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OZET

Borclanmanin kamu aciklarinin finansmaninda silisdgvurulan énemli bir
ara¢c olarak giundeme gelmesi, borclarin 6deneBihe (solvency) yonelik
kuskularin artmasina neden olgtur. Strekli olarak kamu aciklarinin bor¢lanma ile
finanse edilmesi, kamu bor¢ yukini ve faiz 6denm@larttirmakta, artan borg stoku
ise ekonominin kirllganknasina ve acze gline olasilginin artmasina neden
olmaktadir. Bu kgkularin 1980°li yillarda borglanma krizlerine ddmiesi ile
birlikte 90’larin bginda cari mali politikalarin ve kamu bor¢larininrdiirilebilir
olup olmadgl tartsilmaya balanmstir. Bu durum ise, borclarin strdartlebilgili

olgusunu giindeme getirgtir.

Surdurdlebilir mali politika, en temel ifadesi ilkamu harcamalarinin
borgclanmaya baurmaksizin  devletin  of@mn gelirleri  olan vergilerle
gerceklgtirilebilmesidir. Kamu borclanmasinin sirduruledifii ise, kamu borg
stokunun milli gelire oraninin makul kabul edileir beviyede devam ettiriimesi
veya azaltilmasiseklinde ifade edilebilir. Sdrdurulebilirlik teorikdiizeyde,
donemlerarasi bitce yakleni, muhasebe yakiami, vergi géstergesi yaldani, mali
tutarlihk yaklaimi, surdaralebilirlik alani yakkami ve rasyo analizi yontemi ile
Olcllebilmektedir. Kamu bor¢clanmasinin sdrdurulebgi, cari mali politikalarin
gelecgi hakkinda bilgi vermektedirSoyle ki, kamu borclanmasi surdurilebilir
degilse, cari mali politikalarda bir gesikli ge gidilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde
hikimet acze décektir.

Kamu borclanmasi ile ilgili kavramsal ve kuramsatggveyi takiben, kamu
borclanmasinin  surdurilebiligini  etkileyen faktorler ve kamu borclarinin
surddurdlebilirlgini 6lcen  yaklaimlar  incelenmgtir.  Kamu  borglarinin
surdurdlebilirligi ile ilgili Turkiye deneyimini ele almak icin dntkle Turkiye'de
kamu borclarinin nedenleri ele alignisonrasinda bor¢ surdarulebilgili rasyo
analizi ve donemlererasi butce kisitt yakia cercevesinde dlculmgtiir.
Donemlerarasi butge kisitinin Olcilmesi temelde yiptemle yapilmaktadir.
Aciklarin ve bor¢ stokunun dutanliginin incelenmesi, kamu harcamalari ve kamu

gelirleri arasindaki uzun doénemli skinin incelenmesi ve faiz gh fazla ile borg



stoku serileri arasindaki gkinin incelenmesi. Bu ¢almada faiz du fazle ve borg

stoku serileri arasindaki gki incelenmitir.

Bu calsmanin temel amaci, Turkiye'de kamu borclanmasinemet
nedenlerini ve bilgenlerini derinlikli bir bicimde ortaya koymak ve ta borclarinin

surdurdlebilirligi sorununu iki ayri yontemle inceleyerek ¢o6zim dedrsunmaktir.

\



ABSTRACT

The recent emphasis on debt as a tool for finanpirgic deficit has raised
certain doubts about solvency of debts. While timanicing of persistent public
deficits increases public debt burdens and intgragtments, mounting debt stock
may cause a state of vulnerability and insolvemeyetonomy. The debt crisis of the
1980s was the main reason for the intensificatiothe debate on the sustainability
of contemporary fiscal policies and public debthe beginning of the 1990s. This

situation leads us to the issue of sustainabilityedbts.

Sustainable fiscal policy can be defined as thanfiing of public spending
with tax revenues of state without resorting d€bt.the other hand, sustainability of
public debt means keeping the ratio of public dstoick to national income in
reasonable levels or preferably decreasing it. Heoty, sustainability can be
measured by applying various methods such as entgral budget constraint,
accounting, tax gap indicator, fiscal consistensystainability area and ratio
analysis. Sustainability of public debt is a powekthdicator for future of current
fiscal policies. For example, if public debt is raistainable, this means there is
necessity for a change in current fiscal policynédvise, it is highly probable that

the government which insists on continuing sucllacy may become insolvent.

After presenting a discussion about the concetodltheoretical framework
related to the issue of public debt, this studyufss on the factors which affects
sustainability of public debts as well as on diéf@r approaches which are used to
measure sustainability of public debt. In ordeexamine Turkey’'s experience with
sustainability of public debt, this dissertatiorsfiy deals with the reasons of public
debt in Turkey. Then, it measures the sustaingbdlft public debts in Turkey by
using ratio analysis and intertemporal budget cairgtapproaches. The measuring
of intertemporal budget constraint can be examibgdapplying three different
methods; by analyzing deficits and debt stock stign, by analyzing long term
relations between public spending and public regeannd finally by analyzing the
relationship between non-interest surplus and daditk series. This study aims to

analyze the relationship between non-interest garghd debt stock series.

VI



The main objective of this study is to study thedentying reasons and
components of public debt in Turkey and to offesgble solutions by analyzing the

issue of sustainability of public debt with twofdilent methods.
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ONSOz
Bu calsma, Turkiye’de kamu borclanmasinin surdurilebdini etkileyen
bilesenlerin  derinlikli  bir analizini yapmak ve kamu Ikganmasinin
surdurdlebilirligini iki farkl yontemle olgerek mali politikanin teeesi ile ilgili 1 s1k

tutmak amaciyla yapilrgtr.

Kamu borclanmasinin  surduridlebilgini ele alan cayma 1989-2009
donemini kapsamaktadir. Rasyo analizi ve ekonokatralizin yapildgl calsmada,
rasyo analizinin borglarin surdurdlebilgini 6lgmekte iyi bir gosterge olgu ve
1989-2009 donemi i¢in kamu net bor¢ stokunun gisliidarulebilir olmadii

seklinde iki hipotez bulunmaktadir.

Calsmada, rasyo analizi cercevesinde bor¢ surduritipiliile ilgili bir
endeks gettiriimeye calsilmis; ekonometrik analiz ¢cergevesinde ise, 1989:4-2D09:
donemi i¢cin kamu net borg stoku ile faizidiazla arasindakisebtiinleme iliskisine
bakiimstir. Calsmanin ilk bolimi kavramsal ve kuramsal cercevelieci bolima
Turkiye’de kamu borclarinin agtnedenlerine; Gg¢tnci bélumu ise, Turkiye’de kamu
borclarinin surdurdlebiliriinin analiz edilmesine ayrilrtir.
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GIRIS
Borglanma, hemen tum uUlkeler icin goarulabilecek dnemli bir finansman
aracidir. Bor¢clanmanin bir finansman araci olaraikda bagvurulan bir yontem

olmasi, beraberinde borclari 6édeyememe problematirmgisti. Bu cercevede

1990’ yillarla birlikte borc¢larin surdurtlebilirligi olgusu giindeme gelgtir.

Borcglarin  ddenebilme yetegi@e yonelik kgkularin artmasi, borclarin
surddrdlebilirligi Gzerine yapilan ¢caimalarin artmasina neden olgtwr. Bu noktada
su sorular siklikla sorulnytur: Bltce aciklarinin cari seviyesi ve kamu banglen
mevcut seviyesi herhangi bir bor¢clanma krizine gidan surdurdlebilir mi? Kamu
borc¢larinin surdardlebilmesi icin cari mali poliglarda bir dizeltme yapilmasi
gerekir mi? Bir diizeltme yapilmasi gerekirse, diieehin diizeyi nasil belirlenecek?
Borclanmanin surdurilebilmesi icin  alinmasi gerek@&nlemlerin  maliyeti ne
Olciidedir? Bu sorularin cevabi, getis ve gelsmekte olan Ulkeler agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu sorularin 1990’ yillarda arsman nedeni, ayni on yilda ortaya
cikan borg krizidir. Ozellikle yuksek borclu glik gelirli Glkelerin borglarini
surdirme konusunda gln endge, borclarin surdurilebiligh meselesinin iktisat

literatirinde yer bulmasina neden ogtow.

Tarkiye’de 1980’li yillarda kamu kesimi dengesi bdémaya balamistir.
Ozellikle 1990’larin bgindan itibaren kamu maliyesinde meydana gelen baaul
ekonomik dengelerin sa1 derecede kirilgandenasini, belirsizlik ve glvensizlik
surecini beraberinde getirgtir. Aciklarin finansmaninda teorik olarak vergilem
monetizasyon, 0zeljgrme ve butce ihtiyatlarinin kullanimi mimkuinkegmatikte
daha cok parasal finansman ve borclanma yolu texdimistir. Dolayisiyla kamu
aciklarinin geniemesine paralel olarak kamu bor¢ stokunda meydaten artylar

borclarin surdurulebilirfii sorununu giindeme getirgtir.

Turkiye'nin mali dengesinde meydana gelen bozulires 1994 Krizi ile
kendini ciddi seviyede hissettirgpi2000 Kasim ve 200$ubat krizleri sonrasinda
tarihinin en yuksek seviyesine whaistir. Oyle ki Turkiye’nin moratoryum ilan
etmesi gerekgi ve borclanmanin surdurilemez bir dizeye ggldikca tartgilan

konulardan biri olmstur.

Bu cercevede agarmada ele alinan problem, kamu aciklari ilgldgan ve

kamu bor¢c stokundaki aga bali olarak ortaya cikan kamu borclarinin



surdurdlebilirligi problemidir. Calgmanin amaci Tirkiye’de kamu borglanmasinin
temel nedenlerini ve bigenlerini derinlikli bir bicimde ortaya koymak, kamu
borclanmasindaki agstsrecini incelemek ve borglarin strdurilebilirplimadgini

ele aldiktan sonra ¢c6zim Onerileri sunmaktir.

Kamu bor¢ stokunun sdrdirtlebilgli tartismasina esas didl eden
dinamiklerin d@ru belirlenmesi, gecrgie yapilan hatalarin tekrarlanmamasi,
¢c6zime ulsma yolunda uygulanacak iktisat politikalarinin Btkimasi ve gecikme
probleminin yganmamasi acisindan oldukca 6nemlidir. Zira, cafi paitikalarin
surdurdlebilir olup olmaganin tespiti, uygulanan politikalarin gelgteacgisindan
belirleyicidir. Dolayisiyla, maliye politikasinin agarisini etkileyen unsurlarin
basinda sorunun dgru tespit edilmesi gereli dikkate alindginda aratirmanin

Onemi ortaya cikacaktir.

Kamu borglanmasinin  surdurdlebilgini ele alan c¢ayma 1989-2009
donemini kapsamaktadir. Rasyo analizi ve ekonoknatralizin yapildgl calsmanin
iki hipotezi bulunmaktadir. Birincisi; rasyo analiborc¢larin surdrilebilirfini
olcmekte iyi bir gostergediikincisi, 1989-2009 dénemi igin kamu net borg stoku
guclu surduralebilir dgldir.

Rasyo analizine gore borclarin strdurilebgirele alinirken verilerin temin
edilebildigi durumda 1980 vyih; aksi takdirde 1989 vyil skzangic yili olarak
secilmitir. Bu durum i¢ ve di bor¢ gostergeleri icin s6z konusu oktwr. Toplu
deserlendirme yapild@inda ise, homojenlik olumasi acisindan 1989 yili sonrasi

dikkate alinmgtir.

Calsma, ekonometrik analiz c¢ercevesinde, 1989:4-2009@nemini
kapsamaktadir. Camada ucer aylik veriler kullanilgtir. Baslangi¢ yilinin 1989
olarak belirlenmesinin t¢ nedeni vardir. Veri teratmenin zorlgu, rasyo analizi ile
homojenlik sglanmasi ve sermaye hareketlerinin serbest goiddonem olmasi.
Ekonometrik analiz temelinde kullanilangigkenler, kamu net borg stoku ve faiz
disi fazladir. Kamu net borc stokunun birgtiken olarak kullaniimasinin nedeni,
kamu bor¢ stokunun ¢edigi riskleri sa&likli bir bicimde tespit eden, piyasalara
guven veren ve kamunun yukumluliklerinin yani sil@aklarini ve mevduatlarini
da kapsamaya yonelik Hazine Mistdigl tarafindan gegtirilen yeni bir tanimlama

olmasidir. Faiz di fazla degiskeni, ise borclarin sirdurulebiligini sazlamak igin



kullanilan temel bir d&skendir. Literatlrdeki ¢cagmalarin bir ¢gu faiz dgi fazla
temelinde yapildy gibi, Turkiye ekonomisinde son donem mali pobdikr faiz dsi

fazla temelinde okturulmustur.

Tarkiye’de 1989-2009 doénemi icin kamu borclariniirdgirtlebilirligini ele
alan bu cakmada iki gamadan olgan bir uygulama yuritilngtiir. ilk asamada,
rasyo analizi temelinde borclarin surdurilebigriele alinmgtir. Daha sonra Hakkio
ve Rush ve Quintos tarafindan ggtilen yontemlerden hareketle kamu net borg
stoku ile faiz dyi fazla serisi arasindakislitiinleme iligkisi incelenmgtir. Es
batinleme iliskisi ise, dort ayrn yontem temelinde incelenecekBu yontemler
sunlardir: Johansersleitiinlgme testi, Gregory-Hansenlgitiinleme testi, Hatemi-

J sbitinleme testi ve Hansen-Segileotoregresif gbutlinleme testleridir.

Yukarida ifade edilen amaclara gii@ayl hedefleyen c¢ama ¢ bolimden
olusmaktadir.

“Kavramsal ve Kuramsal Cerceve” ghiéli 1. Bolum'de oncelikle kamu
borclanmasi ile ilgili temel nitelikteki tanimlanaal yapiimg, sonrasinda kamu
borclarinin  sdrdardlebilirgini  etkileyen faktorlere ve kamu borclarinin
surdurdlebilirligini agiklayan teorik yakkamlara yer verilmgtir. “Turkiye’de Kamu
Borclarinin Nedenleri” bgukh Il. Bolum, Turkiye ekonomisinde kamu borcunun
nedenlerini belirleyen dinamikleri aciklamaya ydnatir. “Turkiye’de Kamu Borg

Sardaralebilirlginin Analizi” bashikh [1l. Bolumde, dncelikle rasyo analiz yontenain



Birinci Bolim
KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE
1.1. Kavramsal Cerceve

Borglanma kavraminin ele alinmasi ve kamu borclamnaaiktisadi okullarin
yaklssimi borglarin  surdurulebilirgi acisindan ele alinmasi gereken genel
unsurlardir. Bu cercevede oOncelikle genel olarakclaoma kavramina bakilacak,
sonrasinda kamu borclanmasina yonelik farkh taammallarin kapsami ve iktisadi
yaklasimlarin kamu borclanmasi ile ilgili gGgiérine temel bir bigimde

deginilecektir.
1.1.1 Genel Olarak Kamu Bor¢lanmasi

Borclanma, bor¢ kelimesinden kaygman almakta ve belirli bir slire sonra geri
0denmek Uzere para veya benzerigatk seylerin 6dung alinmasini ifade
etmektedirt Borg stoku kavrami genel olarak, bir tilkenin hedisbir ddnemdeki ic
ve ds borg stokunun toplamidir. Buna kamu kesiminegita dg bor¢ stoku ile 6zel
kesime ait i¢c ve dibor¢ stoku dahil edilir. Kamu Kesimi bor¢ stoke,ikamunun i¢
ve ds bor¢ stokundan ofmaktadir. Bir Ulkenin bor¢ yiku, bir tlkenin bebir
donemdeki toplam bor¢ stokunun o donemdeki GSMHyanidir. Kamu kesimi
borg yiikii ise, kamu kesiminin toplam bor¢ stokur@®MH’ya oranidi? Kamu
borclanmasi vadesi gelinceye kadar faiz, vadesdigiade ise anapara geri
odenecgi icin gecici bir gelirdir® iktisat literatiiriinde kamu kredisi, kamusal kredi,
devlet borcu, kamusal borg¢ ve devlet bor¢clanmasnamda kullanilan kamu borcu
(public debt- public borrowing, government debtyieamni, devlet veya gder kamu

kuruluslari tarafindan alinan borglari ifade etmek Uzeréakilmaktadir.

Borclanma, hem kamu hem de 6zel kesim icin devditrlgrini artirmanin
alternatif bir yoludur. Kamu gelirlerini artirmanatagan yolu piyasada ojan katma
degerleri vergilendirmek iken; bor¢clanma herhangi biasrafa katlanmadan satin
alma gucunin transferidir. Ortodoks anfagamu borcu ile 6zel bor¢ arasindakii

kurmaya cakmis ve buna biyuk o6nem vergtir. ClUnkl Klasik iktisatcilar,

! Metin ErdempDevlet Borglanmas) Bursa: Ekin Kitapevi, 1996, s. 6.
2 Mahfi Egilmez, Hazine, 6. Basimjstanbul: Remzi Kitapevi, 2007, ss. 87-88.
% Kenan Bulut@lu, Kamu Ekonomisine Giris, istanbul: Sermet Matbaasi, 1971, s. 416.



bireylerin surekli olarak bor¢lu olmasinin meydagsirdigi olumsuzluklarin devlet

icin de gecerli oldgunu ileri sirmilerdir. Bununla birlikte, modern mali anlgyi

kamu borcu ile 6zel borcun mahiyetinin ayni olngaah ve 6zel borglardaki gibi bir

tehlike dgurmayacgini ileri sirmektedir. Kamu borcu ile 6zel borclasindaki

farklar soyle siralanabilir:

v

Kamu borcu miktar olarak daha fazladir. Kamu bargla miktar olarak

0zel borclar kadar olmasi s6z konusgildkr.

Ozel borglar daha cok kisa vadeli ve faiz oranidiksekken; kamu
borc¢lari uzun vadeli ve nispeten dahgiddifaizli olabilecgi gibi geri
ddemesiz donemleri de igerebilir.

Kamu borg¢lanmasi icin iste bali olmanin yaninda zorunluluk unsuru

da s6z konusu iken, 6zel bor¢glanma icin zorunlgok konusu deldir.

Kamu borglanmasi, hem yurtici hem de yugtghiyasadan yapilabilirken,
0zel borglanma genellikle yurtici piyasadarglaamaktadir. Ancak mali
yapisi gucli ve uluslararasi gantilara sahip olan firmalarin yurgdi

bor¢clanma imkéanlari da bulunmaktadir.

Son olarak kamu borclanmasi igin devletin borgladdememesi veya
geciktirmesi durumunda alacaklinin devletin \aria bgvurmasi s6z
konusu dgilken, 6zel borglanma durumunda borglunun mal garh

bagvurma imkani aciktif.

Borclanma kavramini ggli sekillerde siniflandirmak mamkdnddr. Borglari

sureleri bakimindan kisa vadeli (dalgali) ve uzadeli (konsolide) borclageklinde

siniflandirmak muamkundur. Dalgal borglar, butcedgkcici nitelikteki gelir ve

gider dengesizliklerini gidermeye yotnelik olarakpyenakta iken, konsolide borclar

anapara ve faiz servisine gha olarak planlanmy borclardir. Ayrica, genellikle

dalgal borglar para piyasalarindan, konsolide lborise, sermaye piyasalarindan

yapilmaktadir. Dier taraftan, dalgali bor¢ ve konsolide bor¢ ayrkesin bir ayrim

degildir. Soyle ki, dalgali bor¢larin 6denmemesi durumunda®diciklari meydana

* Ahmet UlusoyDevlet Borclanmas) 2. Baski, Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2004 1s$3.



gelir. Bu durumda dalgali borglari kdamak amaciyla devletin uzun streli
borclanmaya gitmesi gerekegécin dalgall borglar, konsolide borclara datii®

Borclanma, gonalliluk durumuna goére siniflandigidda ise, gonulli ve
zorunlu borglar seklinde bir siniflandirma yapilabilir. Yine, borgiaayi
saglandiklar kaynaklar agisindan i¢ ves doorglar seklinde tasnife tabi tutmak
mimkindiir.ic borglar, 6zel ki ve kurumlardan, sosyal giivenlik kurglar ve
ekonomik kurumlardan, bankalar, sigortarketleri ve merkez bankasindan
gerceklatirilirken; dis borglar, devlet yardimlari, ¢ok uluslu kurumlarafandan
verilen borclar, 6zel yabanci sermaye yatirimigklinde olabilmektedir. Ayrica,
finansman tirlerine goére dborclari, kalkinma kredileri, teknik yardimlar,kasi

yardimlar ve baislar seklinde siniflandirmak miimkaindr.

Kamu borclarinin ekonomi Uzerindeki etkileri elanaken kullanilan bir
diger siniflama, piyasa deri - itibari deger ayrimi ve gayrisafi bor¢ - net borg
seklindedir. Piyasa deri-itibari degser ayrimi bor¢ rakamlarinin dahagskli analiz
edilebilmesi acgisindan dnem arz etmekte§lityle ki cgztu zaman devletin borclar
borclanma senetlerinin Uzerinde yazili olan rakalamlafade edilir. Boyle bir
durumda borcun vade ve faiz dizeyi borcun maliyesitkilemektedir. Borcun
maliyeti ise, splanan nakit gigi ile gelecek yillarda faiz ve anapara taksiti alar
gerekli nakit cikgini esitleyen iskonto orani olarak ifade edilmektediEger
borclanma cok kisa vadeli ise ya da faiz oranlard deisiklik s6z konusu
degilse, borcun piyasa deri ile itibari degeri birbirine @it olacaktir. Bor¢clanmanin
vadesi art@ginda ya da faiz oranlar ylkseithde bor¢ senetlerinin piyasa g,
itibari degerinin altina dger. Tersine faiz oranlar diiigiinde bor¢ senetlerinin

piyasa degeri, itibari degerinin Ustine cikmaktadir.

Gayrisafi borg-net bor¢ ayrimi, devletin gercekgogilkimlUligiini gérmek
acisindan onemlidir. Bunun icin devletin negeeve net bor¢ hesaplarinin yapiimasi
gerekmektedir. Net g@eri, devletin toplam varliklan ile toplam yukamiileri

arasindaki fark olarak ifade etmek mumkundur. Twpbearliklar, fiziki varliklar

® Uren Arsan, “Kamu Borclarinin SiniflandiriimasRnkara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 34, Sayi: 1, Yil: 1979, ss. 43-45.

" Kamu borclanmasinin tasnifi ile ilgili ayrintililgi icin bakiniz, Macitince, Devlet Bor¢lanmasi,
Ankara: AITIA Yayinlari, 1976; Ulusoy, a.g.e., Erdem, a.g.e.,

® M. Zeki Uslu, “Borclanmanin Maliyeti ve Enflasyo@rtamindaki Uygulamasi”Pokuz Eyliil
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 1, Yil: 1988, s. 24.



(bina + makine + techizat + envanter + arazi) véi maliklardan (hazine + kamu
ban. ve MB varliklari) olgmaktadir. Toplam yukumlulikler ise, gayrisafi kamu
borcu, kamu bankalari ve merkez bankaslI yukumlalikih toplamindan

olusmaktadir.
Toplam varliklar — toplam yukumlultikler = Net g
Toplam yukumlultkler — mali varliklar = Net borg

Diger bir ifadeyle, gayrisafi kamu borcu ve gdr yukumluliklerin

toplamindan toplam mali varliklari cikarmak surketiget borca ukalabilir.”’
1.1.2. Kamu Bor¢ Stokuna Farkli Tanimlamalar ve Kagamlari

Kamu bor¢ stoku kavrami ele alinirken farklh taramélar ve kapsamlar ile
karsilasmak muamkundir. Bu cercevede metodolojinin bir yankkamu brit ve net
bor¢ stoku kavrami arasindaki tamia; dger yonunid Hazine’nin kullangh kamu
bor¢ stoku ile AB taniml bor¢ stoku arasindakitigana olgturmaktadir. Bu
cercevede dncelikle kamu net borg stoku, briit barku ayrimina yer verilecekfr.

Kamu bor¢ stokunun kgirkariya oldugu risklerin sghikh bir sekilde tespit
edilmesi ve piyasalar acisindangdo bir sekilde izlenebilmesi, kamu sektdriinin
mali yukamlulUklerinin yani sira, finansal alaca& mevduatlarinin da ele aligdi
bir yapiya ihtiyag duymaktadir. Turk Lirasi cinsemd kamu net borcunun
hesaplanmasina gkin metodoloji, “Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Brut)”, “®tkez
Bankasi Net Varliklar” ve “Kamu Mevduati” velssizlik Sigortasi Fonu Net
Varliklan” olarak ifade edilen dort temel bolimdelusmaktadir. Bunlagu sekilde
ifade edilebilir”

l. “Toplam Kamu Bor¢ Stoku (TKBS)” &kl ilk kisim, merkezi yonetim ve
diger kamu sektoriinin i¢ (TIBS) ve ds (TKDBS) borg stoklarinin toplamindan
olusmaktadir. Dger kamu sektori olarak ifade edilen kisim ise, merkonetim
disinda yer alan bitce gifonlar, yerel yonetimler ve R’lerden olymaktadir. Bu
durumda Toplam Kamu Bor¢ Stoku sekilde ifade edilebilir:

" izzettin Onder, Hilya Kirmargu, “Kamu Aciklarinin Tanimlanmasi, Olciimii ve Eekil, Kamu
Kesimi Finansman Aciklari, X. Tirkiye Maliye Sempozumu, Kemer/Antalya, 14-18 Mayis 1994,
Ss. 41-42.

‘_3 Nur Keyder, “Turkiye’nin Borg Stokuniiskin Kavram, Gekim ve Siirdiriilebilirlik Targmas!”,
Iktisat Isletme ve Finans Sayi: 267, Yil: 23, 2008, s. 45.

° www.hazine.gov.trKamu Net Borg Stoku, Agiklama Notu.




TKBS= TKIBS+TKDBS (1)

Il. “Merkez Bankasi Net Varliklari (TCMBNV)” kalemolarak ifade edilen
kisim, Merkez Bankasi Net PWVarliklarina (NDV); Merkez Bankasi'nin merkezi
hikimetten (MHNA), bankalardan (BNA) vegdr kamu sektérinden (DKSNA)
olan net alacaklarinin eklenmesi ve net borglardigiilmesi ve Merkez Bankasinda
bulunan TL (TLSM) ve Doviz (DCST) cinsinden serbestevduat ve tevdiat
kalemlerinin dgulmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Bu kalem sigesekilde ifade

edilebilir:
TCMBNV=NDV+MHNA+BNA+DKSNA-TLSM-DCST (2)
lll. “Kamu Mevduati (KM)” kalemi ise, merkezi yonatin (MYM) ve diger

kamunun (DKM) mevduatlari toplamindan ghaktadir. Kamu Mevduati kalemi ise

su sekilde ifade edilebilir:
KM=MYM+DKM (3)

IV. “Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari$FNV)” kalemi ise, §sizlik

sigortasi fonunun gelirleri ile giderlerinin natheesi sonucunda elde edilmektedir.

Bu durumda, “Kamu Net Bor¢ Stoku (KNBS)” toplam karnor¢ stokundan
Merkez Bankas! net varliklari, kamu mevduati Msizlik Sigortasi Fonu net
varlklarinin dgulmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Dolayisiyla KaNet Bor¢ Stoku
su sekilde ifade edilebilir:

KNBS=TKBS-TCMBNV-KM-ISFNV 4)

Brut bor¢c stoku kavrami ise, merkezi yonetim botgks ile diger kamu
sektoriine ait bor¢ stokunun toplamindanswlaktadir. Buna goreu sekilde ifade
edilebilir:

Toplam Kamu Bor¢ Stoku= Merkezi Yonetim + g@r Kamu Sektoru

(Merkezi Yonetim Dginda Kalan Biitce 31 Fonlar+ Yerel Yonetimler + K’ler)

AB tanimh borg stoku kavrami, Avrupa Hesaplar &ist 95 Klavuzu
(European System of Accounts 95-ESA 95 manual)egesinde tanimlanan borg



stokudur. Avrupa Birgine adaylik sureci kapsaminda belirlegrlan yakinsama
kriterleri cercevesinde hesaplanmaktaweekilde ifade ediimektedit?

AB Tanimli Genel Yonetim Bor¢ Stoku= Merkezi Yometi(Bltce Dsl
Fonlar ve Doner Sermayeler Dahil) + Mahadlareler + Sosyal Guvenlik Kurumlari

(Issizlik Sigortasi Fonu Dahil)

AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku= Gei@netim (Toplamic
ve Dis Bor¢ Stoku) Bor¢ Stoku + Ayarlama Kalemleri

ya da
AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku= @8BS + GYDBS + AK
Ayarlame kalemleri yoluyla ¢ tir ayarlama yapilnzakr. Bunlagunlardir:

v' Genel yonetimi olgturan kurum ve kurullarin ellerinde bulunan

borclanma senetleri briit bor¢ stokundagtditiektedir.

v' Iskontolu ihrac edilen senetlerin nominalgdderi (anapara ve faiz)

esas alinmaktadir.

v' Dolasimdaki bozuk para tutari merkezi yonetim i¢ bomkanha ilave

edilmektedir.

Kamu bor¢ stokuna yapilan farkh tanimlamalar ilglii olarak Keyder’in
(2008) gorigleri anlamlidir. Bu gérgler su sekilde ifade edilebilir*

v" Hazine'nin yapmy oldugu Kamu net bor¢ stoku rakamlari, tim kamu
kesimini ele aldil icin hesaplamalarda borc¢ ve alacaklar gétiér.
Zira, kurumlar arasinda alacak-borgkisi olabilmekte; bir kurumun
alacgl diger kurumun borcu oldiu igin ¢ifte sayma problemine yol
acabilmektedir. Kamu net borg stoku kavrami, csima problemini

ortadan kaldirmaktadir.

v' Sosyal givenlik kuruklarinin aciklari bitceden transferler ile

karsilandg! icin olusan bitce agn borglanma yoluyla kapatiimakta ve

19 www.hazine.gov.trAB Tanimli Nominal Bor¢ Stokunun Hesaplanmadingin Aciklama Notu.
1 Keyder, “Turkiye’'nin Borg Stokundliskin Kavram, Gekim ve Siirdiiriilebilirlik Targmasi”, ss.
46-47.




sosyal guvenlik kuruklarinin acgiklarr ayrica belirtiimeksizin bu
kavram kapsaminda ifade edilmektedir.

v' AB tanimh bor¢ stoku kavrami, kismi konsolidasyammaciyla kamu
kuruluslarinin ellerindeki hazine Katlarini digmUs olsa da, kurulglar
arasinda tam konsolidasyona gidilmektedir. Bu ad&lnHazine
tarafindan kullanilan Kamu Net Bor¢ Stoku kavramigercek borcu
daha iyi yansitgi ileri strlmektedir. Bununla birliktéssizlik Fonu
Net Varliklarinin  toplamdan  dulmemesi gereksi ileri

strulmektedir.

v Gelirin blyUklginin bor¢ 6deme guci acgisindan belirleyici gidu
mantgindan hareketle Kamu Net Borg Stoku/@8lYoraninin ddeme
glcunin yansitmasi nedeniyle daha gercekci golduileri

strulmektedir.

Butun bu gerekcgeler dikkate alinarak, galanin analiz kisminda kamu net
bor¢ stoku kavrami, borclarin sirdidrtlebifimii test etmek icin kullanilan bir

degisken olarak ele alinacaktir.

Kamu borcunun farkh tanimlamlari olgu gibi iktisadi yaklaimlarin
borclanma ile ilgili gor&leri de farkhidir. Klasik iktisat, devlet bor¢lansiain bir tst
sinirt olmayacg fikrinden hareketle borglanma politikasina sadedasantistl
donemlerde izin verirken; Keynesci iktisat, borgten politikasini etkili bir iktisat
politikasi araci olarak sunmgtur. Keynesci iktisadin bitce aciklari, borclann& v
devlet mudahalesi konusundaki gg¢leii Buylik Buhran sonrasi ddénemden
Stagflasyon Krizine kadar ymn bicimde uygulama imkani bulgtur. Ancak
Stagflasyon Krizi, Keynesci iktisadin gozdensih@sine ve Monetarist iktisat, Arz
Yanl iktisat, Yeni Klasik iktisat gibi Keynescitisadi sorgulayan okullarin ortaya
ctkmasina neden olngtwr. Monetarist iktisat, borclanma ile finanse edibir kamu
harcamasinin glama etkisine yol acagagerekcesiyle borclanma politikasina «ar
cikarken, Arz Yanliktisat butce aciklarinin enflasyonist ofgunu ileri siirerek bitge
denkliginin dnemini Uzerinde durmgtur. Yine, Hg Olmayan Monetarist Aritmetik
yaklasim kapsaminda ele alinabilecek olan Yeni Klasiklgak, uzun donemde
aciklarin borgla finansmaninin para basimiyla famaanina gore daha enflasyonist

oldugunu ileri surerek, nihayetinde para basilarak fsgaadilecek bir bitce agnin
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borclanmak yerine en ki@ para basilarak finanse edilmesinin daha az sydtast
olacaini ifade ederek bor¢clanma politikasina temkinlklggmistir. Kamu Tercihi
Teorisi ise, politikacilarin kamu harcamalarininailsmaninda politik muhalefetle
karsilasma end§esi duyarak vergi yerine daha kolay bir finansmantgmi olarak
borclanmay! tercih edegeve borglanmanin nesillerarasi yik sorununa yalcag
gerekcesiyle borclanmaya kacikmitir. FTPL yaklgimi ise, fiyat dizeyinin para
miktari tarafindan dgl, mali aciklarin ve bu aciklarin neden ofdukamu borg stoku

tarafindan belirlengini ileri sirmektedir.
1.2. Kamu Borglarinin Surdarulebilirli gi

Kamu borclarinin sdrdurdlebiligini ele almadan 6nce kavram olarak borg
surddrdlebilirligi, sonrasinda bor¢ suardurulebildili ile yakindan ilgili olan
borclarinin cevrilebilirlgi, borglarin yénetimi ve borclarin yeniden yapilarichasi

arasindaki igkinin ele alinmasi 6nem arz etmektedir.
1.2.1. Kavram Olarak Borg Surduralebilirli gi

“Sardurulebilirlik” kavrami, 1990’larda ekonomi ptikasinda uzmanlik
gerektiren teknik bir terim olarak siklikla kullédmaya balanmstir. Strdurilebilir
kalkinma, surdurilebilir gevre politikalari, surdlgbilir borglanma ve aciklarin
seviyesi buna oOrnek olarak gosterilebilir. Politigapicilar ve analistler makro
iktisadi anlamda sik¢au soruyu sormglardir: Mali agiklarin cari seviyesi veya
kamu borcu surddrtlebilir mi? Dolayisiyla bu mesegjelsmis ve gelsmekte olan
tilkeler acisindan énem arz egtiri*? Strdurilebilirlik, iyi bir sey gibi gériinmekle
beraber gergcekte neyi kastgitile ilgili acik bir tanimlama s6z konusu glklir.
Ornesin mali surdirilebilirlgin basit ve agik bir yorumu, hilkimetin harcamalarin
transfere veya borclanmaya gha olmaksizin  sahip oldiu gelirlerle
gerceklgtirebilmesi seklinde yapilmaktadir. Yapisal olarak benzer, fakatlk
nedeni olarak farkl olan ger yorumu ise, hikimetin operasyonel harcamalarini
transferleri de kapsayan cari gelirleri ile geresgtitilebilmesi seklindedir. Dger bir
yorum ise, hukimetin gelirleri ile (vergiler, haag) dnceden belirlenen transfer ve
borclarni ve yatirimlarini da kapsayan kamu hard¢anma gerceklgtirebilmesidir.

Bu yorumlarin hepsinin ortak noktasidur: Surdurulebilirlik, G¢ farkl bakiagisi ile

2 John T. Cuddington, “Analysing the Sustainabilitiy Fiscal Deficits in Developing Countries”,
Economic Department Georgetown Universtiywashington, 3/31/1997, p. 1.
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ifade edilebilir. Bunlar, gelirlerin seviyesi, haroalarin seviyesi ve bu ikisi
arasindaki fark olan aciklarin seviyesidir. Mali rfjpemansin tatmin edici
(surdurulebilir) olup olmaginda temel gosterge, aciklarin buyiliiveya gelecekte

daha kiiciik veya daha buytkséder alip aimayagadir.*®

Bu sorularin 1990’larda sorulmasinda bu on yildeayar ¢ikan ciddi borg
krizlerinin roll old@u ifade edilebilir. Burada sorunu kriz haline getirolgu, cok
sayida tekil bor¢lunun borcunu 6deyemeyerek gemehdli kriz bicimini almasidir.
Bu cercevede devletlerin borclarini sirdiremeyedakuma gelmesi, ulusal ve
uluslararasi borg krizine kaynaklik etmektediNitekim, Kruger'a gére borg krizi,
akut bir durumdan ziyade gercekten de kronik bibtemdir’® Gercekten de 1990l
yillarda yaanan krizler esnasinda borclar dikkat cekici diizegdmstir.*

Kamu borg¢ stokunun surdirulebiliglnin, iktisat literatirinde giindemstel
etmesinde buyuk miktarda borcu olan coksiddi gelirli Glkelerin (higly indebted
poor countries-HIPC) borglarini ¢cevirmeleri konudarolgan endgenin 6nemli bir
yeri bulunmaktadir. Fer taraftan bazi gslinekte olan tlkelerin mali sistemlerinin
kicuklig, kamu maliyesindeki yapisal sorunlar, likidite teysizligi gibi
nedenlerden dolayr kamu borglarinin surdurilehiiime yonelik olgan tereddutler
kamu bor¢ stokunun surdurulebil@ini gindeme tgiyan bir dger neden olmgtur.
Oyle ki, bu targmalar IMF iginde borclarin surduriilememesi durumaincimu
kesiminin iflasiyla ilgili nasil dizenlemeler yampisi gerekfii konusunun

tartisilmasina kadar uzangtur.*’

Surdurulebilirlik ile ilgili literatir incelendiinde surdurulebilirlik kavraminin,
uzun sure belli bir durumu devam ettirebilme anlahar kullanildgl gorilmektedir.

Kamu borclanmasinin surdarilebilgilise, kamu borg stokunun milli gelire oraninin

¥ Enid Slack and Richard M. Bird, “The Fiscal Susddiility of the Greater Toronto ArealTP
Paper 0405, Joseph L. Rotman School of Management, Bep2004, p. 4.

% Tilay Arin, “Tiirkiye’de ve Diinya’da Borcluluk vedB; Krizi”, iktisat Dergisi, Sayi: 363, Ocak
1997, s. 50.

5 Anne O. Krueger, “Debt Problems Of Developing Qoies”, METU Studies in Development
Volume: 11, Number: 3-4, Year: 1984, p. 249.

® Meral Uzun, “Latin Amerika'da Yganan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyari Gostergele
Acisindan Dgerlendirilmesi”, icinde: Ekonimik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, (Edit. Halil
Seyid@lu ve Rifat Yildiz),istanbul: Arikan Yayinevi, 2006, s. 227.

" Emre Alpaninan, “Kamu Bor¢ Stokunun Surdirilebillive Tirkiye”, Bankacilar Dergisi, Say:
46, 2003, ss. 15-16.
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uzun dénemde sabit olarak kalntdsia da artmamaseklinde ifade edilmektedir.
Dogal olarak kamu borglarinin milli gelire oraninirehibir bigcimde artmasi kamu

borclanmasinin surdirilemez bir noktaya gelmesauemn olacaktir.

Wilcox, surdurtlebilirlgi su sekilde ele almgtir. Hikumet, 6ding alabilme
konusunda sikintl gamasina r@men, kisa donemde faizsdacik verebilir. Faiz gl
aclk veren bir politika, borcun gerini zaman icinde arttiragna icin ilelebet
surddrdlebilmesi mimkin dadir. Mali politika strddrtlemeyedg icin nihayetinde
dizeltme yapma yoluna gidilecektir. Dolayisiyla,rgsarin strdurilebiliriginin
sglanmasi ile mevcut borglarin ve butce agiklarinizeshlenmesi ve yeniden borg
alabilme beklentisi arasinda gp&urulmuwtur. Wilcox, cari mali politika altinda
gelecekteki aciklarin veya borclarin buginkigete sifira yaklaiyorsa mali
politikanin surdirtilebilir oldgunu ileri stirmétiir.*® Wilcox farkli olarak yeniden
bor¢c alabilme beklentisinin gdmasina ya da bor¢ 6deyebilme yetgne dikkat
cekmitir. Gergekten de borg alabilme beklentisinin sabasi, mevcut borglar ile
ilgili yapilan dutzenlemelerle oldukca ilgilidir. Ber bir ifadeyle bor¢c alma
beklentisinin olgmasi, bor¢ 6deyebilme yetefmain gelismesine bglidir. Bu ise,
mevcut borglarin borg alabilme beklentisi @bileceksekilde disipline edilmesine
ve alacaklilarin borglarin 6denebilme yetg@n&onusunda kgku duymamalarina
baglidir. Yine, Geithner tarafindan yapilan tanimlama beklentileri 6n plana
ctkarmaktadir. Buna gore, borg¢ surdurilebgitlibir borclunun gelir ve harcama
dengesini duzeltmek icin gercekgi bir bicimde bargli 6deme beklentisine sahip

oldugu durum olarak tanimlanmaktadpr.

Trehan ve Walsh tarafindan ileri strtlen bigedi tanima gore, gelecekteki
bor¢ stokunun beklenen iskonto edigmibugtinkii dgerinin sifira yakinsamasi
durumunda biitge siireci stirdurilebilir olarak ifadémistir.?* Bu tanimlamada ise,
borclanmanin azaltilmasi ggraizerine vurgu yapilngtir. Nitekim bu tanimlama da
dolayl olarak beklentilere yer vermektedir. Botolainun sifira dgiiriimesi ideali

8 Timothy Geithner, “Assessing Sustainability”, IMReport, Policy Development and Review
Department, 2002, p. 2.

19 David W. Wilcox, The Sustanability of Governmenefidits: Implications of the Present-Value
Borrowing Constraint”Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 21, No: 3, August 1989, 291-
294.

? Geithner, a.g.e., p. 4.

L Bharat Trehan and Carl Walsh, “Testing InterterapBudget Constraints: Theory and Applicatons
to U.S Fedaral Budget and Current Account Deficiigiurnal of Money, Credit and Banking 23,
1998, p. 208.
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veya dgurulmesi beklentisinin, sdrdurdlebilirlik igin géde olduguna dikkat
cekilmistir. Bu yonde bir beklentinin olimasinda borg yonetimi ve mali disiplin

politikalarina buytuk 6nem atfetmektedir.

Edwards tarafindan yapilan bir tanimlamada isedisuiebilirligin bagari
kosulu olarak kamu bor¢ stokunun gayrisafi yurtici i@ oraninin makul oldiw
bir dénemin tespit edilmesi ve bu dénemin baz ahsngerekii ifade edilmitir.
Diger bir ifadeyle, kamu bor¢ stoku/G8Y oranin baz alingi dénemdeki oranin
asllmamasi ve uzun donemde bu orani koruyacak bicideldet ka&itlarina arz ve
talebin git olmasi gerekgini ifade etmektedif? Kamu bor¢ stoku / GSMH oraninin
sabit bir duzeyde surdurilebilmesi, ilgili ekonominalinan borglarin faizleri
O0deyecek bicimde kullanilgh ya da ekonomide bor¢ faizlerini 6deyebilecek kada
reel gelir artyl olduzu anlamina gelmektedi?.Stirdurilebilirlik analizinin nemli bir
sonucu, kamu sektdrtnun birincil dengesinin surdimtirlikle uyumlu ve istikrarh
bor¢g/GSYiH oranini hesaplamasidirStirdirilebilir birincil dengé makro iktisadi
analiz acisindsan ©6nemi gittikce artan birgigdeen olmytur. Ayrica IMF
programlarinda dizenli bir harcama sktu olarak da gorilmektedif. Bu
tanimlamada makul dizeyde bir kamu borg stoku/tES¥raninin baz alinmasi,
ulkeler acisindan bu oranin tespitinde oOrtik olardneklik kazandirmgtir.
Gergekten de her ekonomik yapinin kendine has iklegll g6z 6nine alingganda

ekonomilerin tolere edebilegigborg stoku/GSYH'nin farkli olacas aciktir,

Turkiye’de Hazine Mustarhgl tarafindan hazirlanan kamu bor¢ yonetimi
raporunda vurgulanan sdrdurulebilirlik tanimlamasucikkat cekmek de oldukca
faydali olacaktir. Buna gore kamu borcunun sirehloilitligi, kamu borcunun
desismeden kalmasi ya da standart bor¢ oranlarina Ibakilayapilan
deserlendirmelerin yani sira cari donemde strdurileadiym politikasinin kamu
borcunun surdurulebiligini ya da bor¢ stokunun 6denebilfiini (solvency sekteye
ugratmadan ileriki donemlerde de borclanmanin suddbiiinesi olarak ifade

edilmektedi”® Hazine tarafindan vyapilan tanimlama da, uygulamaaliye

22 Sebastian Edwards, “Debt Relief and Fiscal Sushdiity”, National Bureau Of Economic
Resarch Working Paper8939, May, 2002, pp. 1-4.

23 Abuzer PinarMaliye Politikasi Teori ve Uygulama 2. Baski, Ankara: Naturel Yayinevi, 2006, s.
140.

24 Edwards, “Debt Relief and Fiscal Sustainabilityp, 1-4.

% T.C. Bakanlik Hazine Mustgrligi, Kamu Borg Yonetimi Raporu, 2003 Nisan, s. 92.
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politikalarinin  gelecek donemlerde borclanma sutlar  tzerindeki etkileri
vurgulanmak suretiyle borclanmanin surdirilebdirlisorununun kisa dénemili
olmadgina dikkat ¢ekilmg ve kamu borcunun sirdurulebilgiiile uygulanan maliye

politikalari arasinda dengeli ve surdurdlebilir iiigkinin dGnemine dikkat ¢cekilnstir.

Surduralebilirlik tartsmasi cercevesinde son s6zin mali piyasalara aigold
da ele alinmalidir. Buna gore, bor¢ verenler caid brani Gzerinden borg vermeye
gondlld olduklar strece artan borgaginabilir-(strdartlebilir)” olarak kabul
edilmektedir. Burada borclanmanin cari hizinda s&nmalinde borcun ne olaga
sorusuna dikkat cekilrgtir. Bu cercevede borgtaki planlanan buylime gelidee
sabitleir ve drkatict olmayan bir seviyede seyrederse d¢aiclanma orani
surddrdlebilir olarak gorilmektedir. Ancak borcurelipe orani sirekli olarak
artiyorsa, bu duruma yol acan borclanma orani silelinez olarak ifade
edilmektedir:®

Maliye politikasinin surdurulebilirgi (fiscal sustainability, butge kisitinin
buginki degeri vasitasiyla tanimlanamorg 6deyebilirliligini (solvency)saslamak
icin vergi ve harcama politikalarinin dizenlenmesintiya¢c duyulmaksizin cari mali
durumu siirdiirebilme kapasitesi olarak ifade ediimi’ Surdirilebilir mali politika
icin pragmatik bir tanimlama, bor¢ 0Odeyebifithe ilaveten bir Gst sinir ile
sinirlandirilan uygun bir vergi politikasini icerktedir?® Maliye politikasinin
surdurdlebilirligi, bltce aciklarinin strdurulebiligii (sustainability of budget defigit
ve borclarin sdurdurdlebiligi (debt sustainability arasinda ince bir ayrim soéz
konusudur. Literatlirde, yukarida ifade edilen Ugudw, aralarindaki oldukga yakin
ili skiden dolay! birbirinin yerine kullanan ya da net &yrim yapmayan c¢aimalar
oldukca fazladir. Ancak bu ¢ kavram belli noktdkaikes§iyor olsa da aralarinda
bazi farkhliklar bulunmaktadir. Mali sdrdurdlebilk, butce aciklarinin
surduarulebilirlgini ve borglarin surdurdlebiligini kapsamaktadir. Bitge agiklarinin
surdurdlebilirligi  ise, borclarin  surddrulebiligini kapsamaktadir. Dolayisiyla
borclarin  surddrtlebilirii, butce aciklarinin da strdirilebilgce anlamina

gelmemektedirSoyle ki, butce aciklarinin surdurilebiliglj bor¢clanmanin yani sira,

® The Economist, “Borcun Dinagil, isletme ve Finans Sayi: 35, Yil:4Subat 1989, s. 47.

2" Stephen V. Marks, “Fiscal Sustainability And Saieg: Theory And Recent Experience In
Indonesia” Bulletion of Indonesian Economic StudiesVol: 40, No: 2, 2004, p. 232.

%8 Filip Vanhorebeek and Paul Van Rompuy, “Solvenny &ustainability of Fiscal Policies In The
EU”, De Economist143, No: 4, 1995, p. 458.
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biylume, enflasyon ve para arzi gibi makro ekonodekiskenlerle de ikkilidir.

Mali surduarulebilirlik, butgce agiklarinin  surdurbiérli gi ve borglanmanin
surddrdlebilirligi arasindaki ikki Dogu Avrupa Ulkelerinde hediyeliksga olarak
satilan matrgkalara benzetilmektedir. En stki mali sdrddrdlebilirlik, onun
icindeki bultce aciklarinin  sdrdurdlebilglj onun igindeki ise, borglarin
surduarulebilirlgidir. Diger bir ifadeyle, borglarin strdurulebiligli butce agiklarinin
surdurdlebilirligi icin gerekli bir kaul iken, butce aciklarinin sardurilebililide

mali surdurlebilirik icin  gerekli bir keuldur?®® Maliye politikasinin
suirdiriilebilirlizi cok gen§ kapsamli olarak ele alinghicin *° literatiirde bu g
arasindaki ince ayrim siklikla gozetilmemektediraZbirinin gecerli olmasi gerin

gecerli olmasini gerektirmektedir.

1.2.1. Borg Yo6netimi - Borg Sirdurilebilirligi Tliskisi

Borglarin surdurdlebilirii  agisindan bor¢ yonetimi politikasi oldukga
onemlidir. Bor¢ yonetimi her ne kadar borglarin diitilebilirligine yol agan bir
krizin ana nedeni olmasa da, bor¢ portféyunin wajasi, faiz orani ve para cinsi
kompozisyonuna ilave olarak gilmdan ve dolayli garantiler, krizin derigiaesi
acisindan o6nemli rol oynamaktadir. gBi bir ifadeyle bor¢ yodnetimindeki
basarisizliklar ya dgrudan ya da ekonomideki finansal istikrarin bozidma yol
acarak krizin derinlgnesine neden olmaktadir. Bunlara ilave olarak malkiisadi
dengelerin sgandgl durumlarda bile borclarin risk unsuru g6z 6ndhenaadan
yonetilmeye caliimasi Ulkeleri ekonomik ve finansajoklara kagl acik hale
getirmektedir. Dolayisiyla 6Ozellikle gethekte olan Ulkeler igin etkin bir borg
yonetimi politikasi borglarin surdurilebiligi agcisindan 6nem arz etmektedir.

Etkin borc yonetimi politikasinin ifade eitianlam, bir yandan gk maliyet
ve diiuk risk ile borgclanmayl, @er yandan borclanma stratejisini kamuya
aciklayarakseffafligin s&lanmasini ve piyasalarin istikrarl hiekilde calgmasini
sgzlamaktir®® Gelismis ekonomilerde para yonetiminin ve dolayisiyla para

politikasinin bir parcasi olan bor¢ yonetimi, ketdgina bir alan haline gelgive

29 Sen ve Sabas, a.g.e., ss. 92-93.
Jung Woon Kim, “The Analysis of the Sustainabilityof Budget Deficits”,

http://www.missouri.edueconprm/ec413f02/jwkim_ls.pdf (16 Ocak 2005), pib. 2
%1 Giirkan Ate, Bor¢ Yonetimi Ofisi ve Tirkiye Uygulamasi Uzerine Br Calisma, Ekonomi
Arastirmalari Genel Mudurlgii, T.C Bgbakanlhk Hazine Musgarligi, Ekim 2002, ss. 1-4.
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reformlara gidilmgtir.*? Aslinda borg yénetimi ile ilgili olarak yapilanrtanlamalar
ulkelerin gelgmislik dizeylerine goére dgsmektedir. Tirkiye’de borglanmanin
yapilmasindan anapara ve faizler de dahil olmakejzgeri 6deninceye kadar gecen
donemde yapilan tinglemler, bor¢ yonetimi cercevesinde ele alinmaktadamu
bor¢ yonetimi ise, temelde devletin ihtiya¢c dugddinansmani kgrlamak amaciyla
bor¢ yobnetimi stratejilerinin  olurulmasi ve uygulanmasi, maliyet ve risk
hedeflerinin sgplanmasinin yani sira, etkin ve likit tahvil piyasahin olgturulmasi
ve gelitirimesi gibi bor¢ yonetim hedeflerinin de kdanmasini icermektedir
Bor¢c yonetimi politikasiyla ekonomik konjonktire guyn bir ekonomik politika
izlenmesi amagclanir. Bu amaca ek icin borg yonetimi faktorleri olarak
adlandirilan borcun buyukiii ve borcun yapisi énemli araclardfirBu durumu
Sema 1 yardimiyla daha acik bir bicimde gérmek m Umalii:

Sema 1: Borg Yonetimile Borg Strdurulebilirii Arasindakilliski

l- Reel Sektore Yonelik
Diizenlemeler —D| Yiiksek Rekabet Glicii |

Yapisal Reformlar i i
—>< Finansal Sektore Yonelik Etkin
Duzenlemeler —>| Gligli Mali Piyasalar | Kamu Borg
Yonetimi
Kamu Maliyesine Yonelik R
Duzenlemeler | Hesap Verilebilir Kamu
Yonetimi

] - ) Uzayan Vade
Hesap Risk Analizi Temelli Uygun Risk Diizeyi

. T i _
Verilebilirlik Etkin Borglanma Azalan —
Disuk Reel Faiz Mali > Sirdurilebilir
Kirilganlik Borglanma

Uygun Borglanma Mimkiin Olan En
Kompozisyonu Dusuk Maliyet )
Koordinasyon > Mali Disiplin

Kaynak: Bor¢ Yonetimi ile Borc¢larin Surdurilebiligi arasindaki ikkiyi 6zetleyen diyagram, T.C.
Bagbakanlik Hazine Mustarligi, Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, Nisan 2003, s. 1'dan yararlanilarak
olusturulmustur.

2 Altug inan, “Kamu Borg Yénetiminde Kallu Yikumlultklerin Rolu”,Saystay Dergisi, Say!: 62,
Temmuz-Eylil 2006, s. 107.

% Meral Vurucu Demir, 4749 Sayili Kamu Finansman ve Bor¢ Yénetiminin Dizdenmesi
Hakkinda Kanunun Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastirimasi, Devlet Biitce
Uzmanlgl Raporu, Ankara: Maliye Bakagh Bitce ve Mali Kontrol Genel Mudur#i, Mart 2004,
ss. 108-109.

% M. Yasin Saatci, “Turkiye’de Kamu Borg Yonetimiji®ci ve Tarihsel Galimi”, Biitge Diinyas|

Cilt: 3, Say:: 27, Guz 2007, s. 61.
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Bor¢ yonetimi politikasi ile sidrdurulebilir borclara politikasi arasindaki
ili skide ilk sa¢ ayg hesap verilebilirlik ve koordinasyondur. Hesapitedilirlik ve
seffafligin sa&lanmasi kamuoyunun guvenini kazanmak ve piyasalatikrarli bir
bicimde calgmasini sglamak acisindan 6nemlidir. Yine koordinasyonun stesi

edilmesi mali disiplinin tesisi igin vazgec¢ilmez binsurdur.

Gergektende mali disiplin olgusu, hesap verilellir ve seffafligin
sgilanmasi, risk analizi temelli etkin bir bor¢clanmalipkasi izlenmesi yoninde
kamuoyu baskisina neden olur. Benzer olarak rddbie finansal piyasalara ve
kamu maliyesine yonelik gercekteilen dizenlemeler sirasiyla yuksek rekabet
glcu, gucli mali piyasalar ve hesap verilebilir kaydnetimini tesis etmek suretiyle
etkin bir kamu bor¢ yonetiminin gmnmasina yardimci olacaktir. Etkin bir
borclanma politikasi, vadelerin uzamasina, ree éaanlarinin dgmesine ve uygun
bir bor¢ kompozisyonu gamaya imkan kilacaktir. Bunlarin sonucunda makul b
risk dizeyinde miumkin olan en giik maliyetle borclanilarak borclarin

surddrdlebilirligi yoninde énemli bir katki meydana gelecektir.

Bor¢ yonetimi politikasi bazi gshis Ulkelerde bor¢ yonetim ofislefi
aracllglyla yarutulurken, bazi gelinekte olan Ulkelerde ise, yeniden go6zden
gecirilerek yapilanma ¢amalari ile yuruttlmektedir. Turkiye’de artan botolau ile
birlikte bor¢clanma maliyetlerinin artmasi, risk qiinin ve nihayetinde nominal faiz
oranlarinin yikselmesi sorununu gindeme géiirdiin bor¢ yonetimi politikasi
konusunda yeni bir yapilanmaya gidiktii. Bu cercevede Turkiye’de kamu
finansmani ve bor¢ yonetiminin dizenlenmesiylgkili olarak piyasalarda mali
disiplini ve seffafligi sglayacak en dgilk maliyet ve makul bir risk dizeyinde
borclanma yapilabilmesine imkan taniyacak 4749iskamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Duzenlenmesi Kanunu cikarikimr. Bu kanunla bor¢lanma ile ilgili
dizenlemelerin tek bir yasa altinda toplanmasi \adi mikiumluliklerin tek bir
yetkili makamca yirutulmesine olanak tanigme borclanma limiti vgekli ile ilgili
olarak bazi dgsiklikler yapiimistir.3®> Bu cercevede kamuyu ve ilgili otoriteleri
bilgilendirmek amaciyla Kamu Bor¢ Yonetim Raporwininmasi 6ngorulmsiir.
Turkiye'de de 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bofiné&timinin Dizenlenmesi
Hakkinda Kanun c¢ergcevesinde hazirlanan “Bor¢ ve k Ri¥6netiminin

% Ates, a.g.e, ss. 1-4.
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Koordinasyonu ve Yuritilmesiriéskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik” ile
kamu bor¢ yonetiminin temel ilkeleri belirlenghr. Buna gobre bor¢ yonetiminin

temel ilkeleri,

v" makroekonomik dengeleri gbzeterek para ve maliyditikalari ile
uyumlu ve surdurulebilir, saydam ve hesap verileldir borclanma

politikasi izlenmesi

v' finansman ihtiyaclarinin, ic ve dpiyasa keullari ve maliyet unsurlari
g6z onune alinarak belirlenen risk dizeyi cercewbsi orta ve uzun
vadede miumkin olan en gk maliyetle kagilanmasi seklinde

belirlenmitir.*®

Bor¢ yonetiminin amaclarn konusunda cok farkli gtetibulunmakla birlikte
en onemli amaclarindan biri tlkelerin mali kirilg@mi azaltmaktir. Bor¢ yonetimi
disik maliyetle fon bulma imkani gamasinin yani sira faiz oranlarinda veya doviz
kurunda beklenmedik @gesmelerden dolayr ortaya cikan faiz 6demeleri kaynakl
riski de minimize etmektedir. Risk minimizasyonuenim hasilatta diik bir
dalgalanma ggayan, hem de birincil biltcede, faiz 6demelerinde diger
yukumldluklerin - dgerindeki dalgalanmalara kar bir koruma sglayan borg
enstrimanlarinin secilmesi suretiylesémalmaktadi’’ Bor¢ yonetimi politikasinin
derin ve likit bir ikinci piyasa olgmasi amacinin yanisira, devletin finansal
piyasalarda Kkesintisiz olarak borclanabilmesini glamak, bu durumun
surdardlebilirlgini saglayacak 6nlemleri almak ve para politikasi ile gakeyen bir
borclanma politikasi izlemek gibi amaclari da buhaktadir. Ayrica iyi bir borg
yonetimi acisindan 6ne ¢ikan unsurlardan bgedj kamu dyi sektdrlerden kamu
kesimi borclanma gepé kadar finansman gtamaktir®® Bu durum icin de mali
piyasalarin derinii 6nem kazanmaktadi®oyle ki, herhangi bir ekonomide finansal
yapi kamu a@mnin maliyetini etkileyecektir. Mali deririn yiksek oldgu bir
ekonomide, kullanilabilir fonlarin rekabetgi birtamda fiyatlandirilmasi otomatik

olarak bu fonlarin maliyetini diirecek ve bor¢clanma vadesi Uzerinde etkili

% T.C. Bgbakanlk Hazine Mustarligi, Kamu Borg Yénetimi Raporu, Nisan 2003, s. 1.

3" Francesco Giavazzi and Alessandro Misalse, “Publbt Management In Brazil"National
Bureau of Economic ResearchNBER Working Paper, N0:10394, p. 2.

% Saatci, a.g.m., ss. 61-63.
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olunabilecektir. Ayrica mali derindenenin artmasi, kamu dgive/veya bltce agi
ili skisinin zayiflamasi gibi pozitif bir unsuru da biesjinde barindirmaktadit.

Bor¢ yonetimi acisindan finansal enstrimanlarinakulmasinin ¢ok yonlu
faydalar bulunmaktadir. Kredilerin gercek maligethin hesaplanabilmesi icin
fiyatlandirma mekanizmalarinin bilinmesi suretiyder¢ yapisi optimum seviyeye
cekilerek borg servis o6demelerinde tasarruglaaabilir. Finansal tekniklerin
kullanildigi Ulkelerin piyasalarda kredibilitesi daha yuksekdugu icin mali
piyasalara daha kolay bir bicimde girilebilir. Baidan Koruma Stratejileri (hedging
strategy), gelecekteki belirsizlikleri ortadan katdak daha rasyonekleyen bir

kamu finansman politikasinin kurulmasina énciilitkektedir?®

Bor¢c yonetimi devletin borclanma yoluna dittide borglanma slemini
gerceklgtirmek icin en uygun bicimin kullanilmasini gerekti Bu yuzden
borclanma keullarinin en az yik getirecedekilde belirlenmesi, borglanma miktari
ve kaullarinin ekonominin iginde bulungu durumun gereklerine uygun yapilmasi,
uygun zamanda bor¢ servis yiukinin azaltiimasi wilsurlarin gz éntine alinarak

basarili bir bicimde yapilmassliemi bor¢ yonetiminin gereklerindendir.

Hukumetlerin uygulayacaklari mali stratejiler igénde borg yonetimi ile
ilgili kararlar oldukga 6nemli rol oynamaya d@mistir. Nitekim bor¢ yodnetimi
kararlari, kamunun bor¢ kompozisyonunun sec¢imindg; @lma, yeni borglanma
kosullari, vade, miktari ve geri 6deme kapasitesi gibsurlarla tutarli olunmasi
suretiyle uzun dénem borclarin surdurilebigrliizerinde etkili olmaktadir. Bu
konuda 0zellikle IMF ve Dinya Bankasi'nin son dideerelerinde ekonominin borg
dinamikleri ve bor¢ dinamiklerinin verimsiz yonetinarasindaki igki Gzerinde
durulmwtur* Bu cercevede Hostlan ve Karam, bor¢ yonetimini ¢bor
surddrdlebilirlgini etkileyen 6nemli bir unsur olarak ele altardir. Onlara gore
bor¢ yoOnetimi, finansal kirllgargin derecesini dgstirmeye imkan veren
degiskenlerden biri olarak yurt ici parayla ifade edileorclara kayn yabanci parayla

%91. Erdem Sofraci, “Biitce Agi Finansmani ve Enflasyon VergisKMarmara Universitesi iktisadi

ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: XI, Sayi: 1-2, Yil: 1995, s. 259.

40 Esref Ayas, “Modern Ds Bor¢ Yonetimi Nedir?”Hazine ve D Ticaret Dergisi, 1993/1, s. 13.

“1 Nourel Roubini, “Interactions Between Public Dellanagement and Debt Dynamics and
Sustainability: Theory and Application to Colomhia”
http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/RoubiniColoai®aper.daq15 Subat 2006), pp. 1-10.
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ifade edilen borglar arasindaki farki ve vade yami etkilemek suretiyle borg
suirdirilebilirlgini etkileyebilir.*2
1.2.2. Borg Cevrilebilirligi - Borg Sirdirilebilirli gi 1liskisi

Borclarin ¢evrilememesi durumunda, likide riskiayd ¢cikmaktadir. [@er bir
ifadeyle, itfa aninda borg¢ yonetiminin gercekte dekeya fonlama imkanina sahip
olmamasi durumunda borglarin cevrilebifirli ile ilgili olarak problem
sbzkonusudur. Bu problem ise, piyasalarin dahaafdaiz istemesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte, likidite riskinin yarsira, bor¢ cevirme riskinde daha
cok politik belirsizlik ve finansal istikrarsizlisaliliski kurulmaktadir. D@al olarak
guvensizlik borclanma maliyetini arttirmakta; artaorglanma maliyeti ise borglarin
cevrilebilirligini zorlastirmakta ve borg yiikiinde artmeydana gelmektedit.Borg
yukinde meydana gelen artipolitik belirsizlik, finansal istikrarsizlik gibi
unsurlardan dolay! piyasalarda bir guven kaybi raagd gelmekte, dolayisiyla
yeniden borc¢lanabilmek icin piyasalarin kabulgttisk priminin maliyetlere dabhil
edilmesi gerekmektedir. Bu durum ise, faiz yukumiiiranak suretiyle borclanma
maliyetlerinin daha yuksek seviyelere ¢cikmasinaeneolmakta ve bor¢ yonetimini
bor¢ cevirme riski ile kar kariya birakmaktadir. Gelmis ulkeler genellikle
gelismis finansal piyasalara sahip olgluicin faiz oranlari, déviz kurlari ve fiyatlarda
meydana gelen dalgalanmalarglbalan piyasa riski tizerinde durmaktadirlargéxn
taraftan gelimekte olan Ulkeler derin finansal piyasalara sablipadiklari icin
piyasa riskine ilave olarak borclarin cevrilebiliil Gzerinde durmaktadirlar.
Gelismekte olan ulkelerin borclanma yapilarinin ortaleligi bor¢ vadesinin kisa
olmasidir. Bu vyuzden kisa vadeli borglar Gzerindékkatlice durulmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, bor¢ vadesinin kissmborclarin cevrilebilir§i
sorununu gundeme getirecektir. Bu durum uzun vadai@ olan borclarin faiz riski
tasimayacg@l anlamina gelmemektedit.Soyle ki, t déneminde yiiksek faizle uzun
vadeli olarak borglanilgini ve yiksek enflasyona sahip ofgmuzu varsayalim..1

doneminde anti enflasyonist bir politika izleninge enflasyon oranlarinda hizli bir

2 Doug Hostland and Philippe Karam, “Specificatidractochastic Simulation Model for Assessing
Debt Sustainability in Emerging Market Economidsiternational Monetary Fund, IMF Working
Paper, WP/06/268, December 2006, p. 3.

43 Demir, 4749 Sayili Kamu Finansman ve Borg Yénetiminin Diizéenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastiriimasi, s. 105.

 Ates, a.g.e., ss. 38-39.
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disUs meydana gelirse, reel faiz oranlarinda ve borgigdle nispi bir argi meydana
gelecektir. Bu durumun goz ardi edilmesi, borclagewrilebilirligi ile ilgili bir risk

olusturacaktir.

Yuksek bor¢ stokuna sahip olan Ulkelerde, piyadaldrhizli deisiklikler
sonucunda ortaya ¢ikan guven bunalimi, borgclarnrilgeilirli gi ile ilgili olarak
daha dikkatli davranmay1 gerektirmektedir. Ziraygpgevirme riski agisindan vade
yapisi son derece 6énemlidir. Kisa vadeli borclaryamlana gidilmesi, bor¢glanmanin
riskinin artmasina neden olacak; dolayisiyla, lgagirme riskinde de agtmeydana
gelecektir. Bu nedenle vade yapisi, belli bir &talsiksmayacak bigcimde borglanma
yoluna gidilmesi, borclarin gevrilebiligini kolaylastiracaktir?

1.2.3. Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi - Bor¢ Stdarulebilirli gi
fliskisi

Borc¢larin  yeniden yapilandiriimasi (Debt Restruogl, Ozellikle ds
borclarin airi artmasindan dolayr 6denememesi riskinin artrdasumunda ortaya
citkmaktadir. Borclarin 6denmemesi uluslararasinfsah piyasalar tzerinde édnemli
etkilere neden olacaktir. Bu etkileri minimize etmécin borclarin yeniden
yapilandirimasinin zamaninda ve etkili bir yontergapilmasi gerekmektedft Bu
durum ise, uluslararasi finansal sistemde son zkmtki reform targmalarinin
borclarin  yeniden yapilandiriimasi yontemleri (zeri odaklanmasina neden
olmustur. Bu konuda artan tagtnalar, strdartlebilir bir borg profili ofturmak igin
gerekli olan bor¢ azaltmanin nereye kadar @latiaerine borg¢ yeniden yapilandirma
yontemlerini konu almgtir.*” Cuinkii borglarin 6denememesi konusundaagan
gucligin giderek yayillaga endgesi, uluslararasi kurwlarin, bor¢ veren
devletlerin ve alacakhlarin borclarini 6ddeyememiskir altinda olan Ulkelerle
durumlarinin iyilgtiriimesi yonunde bir takim planlarin yapilmasi Wwerclarin

yeniden yapilandiriimasi konusunu giindeme gegtimi

4> Demir, 4749 Sayili Kamu Finansman ve Borg Yénetiminin Diizéenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat Ile Karsilastiriimasi, s. 106.

6 Kentaro Tamura, “The problem of sovereign debtrueturing: How can we deal with Holdout
problem legally?”, Harvard Law School Internatioridhance Seminar, April, 30, 2002, pp. 1-2,
http://www.law.harvard.edu/programs/pifs/pdfs/keatdamura.pdf( 08. 23. 2006)

4" Nouriel Roubini and Brad Setser, “Improving thes&ign Debt Restructuring Process: Problems in
Restructuring, Proposed Solutions, and a Roadmapr fo Reform”, p. 1,
http://www.iie.com/publications/papers/roubini-g303.pdf(15.12. 2006)
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Bir Ulke borcunu 6deyemeglizaman, genel bir ¢ati cercevesinde U¢ durum
ile karsi karstyadir. Birincisi, tlke politikalarini dizeltmelidiPolitika dizeltmeleri,
mali ve cari hesap aciklarinin dizeltilmesini iggrééadar yardimci programlarin ve
merkezi ve yerel mali gkilerin diizenlenmesini igeriikincisi, acil olarak IMF’den
parasal destek gamaktir. Ve tg¢lncusi, uzun dénemli finansal istikisglamak
icin borglarin yeniden yapilandinimasidirGercekten de, fon meydana getirmek
Uzere yeni finansal araclarin devreye sokulmasiclballkelere sermaye ggini
hizlandirmak suretiyle bor¢ ©6deme kapasitelerinirzaltdmasina katkida

bulunmaktadif?

Borglarin yeniden yapilandiriilmasi konusu, borcek tarafli askiya alingi
durumlar agisindan 6nem arz etmektefidgyle ki, borcun tek tarafli olarak askiya
alinmasi sireci B&angicta uluslararasi bir mekanizmay! gerektirmdieb-akat,
bor¢ krizine girmg olan bir tlkede ekonomik faaliyetlerin sturduriletesi icin ilave
sermayeye ihtiya¢c duyulacaktir. Ulkelerin kendi &derine terk edilmeleri soz
konusu olabilir ki, bu durum krizin daha da derinhesine yol acabilmektedif.Bu
yuzden de tek tarafli olarak borclarini askiya albir Glke icin sUrdirtlemez olan
borc¢larini  surdurilebilir hale getirecek uluslagrabir mekanizmanin 6nemi
buyuktir. Aksi takdirde hem alacaklilar, hem dechorilke bu durumdan olumsuz
etkilenecektir.

Gelismekte olan Ulkelerin borclarini 6deyemez durumgrdileri ile birlikte
borclarin yeni bir plan cercevesinde 6denebilir uthia getirilmesi gindeme
gelmistir. Bu duruma 0Ornek olarak 1980’li yillardaggaan uluslararasi bor¢ krizleri
gosterilebilir. Bu ¢ercevede Baker Plani ve BradgnP sunulmstur. Baker Plani
borclu Ulkelerin daha fazla borclanmalari ve vamdb@rclarin vadelerinin uzatilmasi
ile borclarinin yeniden yapilandiriimasi acisindankalara énemli bir rol bicrtir.

Bu durumun altinda yatan temel mangudur: Borcun yeniden yapilandiriimasi ve
ilave borclar, borglu tlkelerde daha fazla ihracatayatirirma yol acarsa hem eski

hem de yeni banka borclari artmasingmian geri ddenebilecektir. Tersine, bu

“8 Nouriel Roubini and Brad Setser, “Bailouts or Ba#? Responding to Financial Crises in
Emerging Economies’nstitute for International Economics, Washington, D.C. August 2004, p.
119.

9 Suat Oktar, “Uluslararasi Borg KrizisAabildi mi?”, M.U. i.i.B.F. Dergisi Cilt: X, Say:: 1-2, Yil:
1994, s. 116.

* Nilgiin Erdem, “Ds Bor¢ Cikmazi: Dy Bor¢ Sorunu Coziiliir mi?iktisat isletme ve Finans Yil:

19, Eylul 2004, s. 37.
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adimlar atilmazsa, borc¢lu Ulkeler borglarini 6deesek ve bankalar bu durumdan
zararli ¢ikacaklardir. Bankacilar planin mgn@ac¢isindan ikna olmagii icin borclu
ulkelerin borglarini arttirmayi istemediler ve Baltani baarisiz olmgtur. Ornesin
Meksika’da uzun doénemli borclarin miktari 1983 d&8 milyarda dolardi ve bu
miktarin 60 milyar dolari yani sagi yukari ytuzde doksani 6zel kreditdrlerden
gelmistir. 1990 da Meksika'nin borcu 76,2 milyar dolaréakgelmitir. Fakat bu
miktarin ylzde yetmsi, yani yaklgik 53,5 milyar dolari 6zel kreditorlere aittir.
Meksika resmi kurulglardan 16 milyar dolar yeni bor¢ temin ederken, |6ze
bankalardan 6,5 milyar dolar civarinda bor¢ alalslendir. Bu tablo borglu tlkelerin
borclarini genilemede 6zel kreditorlerin goéniilsiiz davramdi gostermektedit:
Dolayisiyla hassas davranan piyasa alacaklilamgldron geri 6denmesinde ortaya
ctkan bir sikintida daha az misamaha gogteglbi bor¢c verme konusunda da
hassas davranip geri dgniiski yiksek olan durumlarda bor¢ verme kapagitale
azaltmaktadirlar.

Daha sonra ortaya atilan Brady Plani, Baker Plamn@drkli olarak temel
problemin borcun buyldkgil oldusunu ileri sirmigtlr. Ve bor¢ azaltma politikasi
olmaksizin borglu tlkelerin borglarinin bir kismbile asla 6demeyeceklerini ifade
etmistir. Bankalar icin Baker ve Brady Plani arasinda ehci bir farklilik vardir.
Baker Plani borglarin geri ddenebilmesi i¢cin baakal daha fazla bor¢ vermesini
Onerirken, Brady Plani bor¢c geri 06demelerinin tanmlamiyla meydana
gelemeyecgini ileri surmektedir? Dolayisiyla Brady Plani, borclarin

hafifletiimesinde makul bir mekanizma olarak meyagelmitir.>

Gelisgmekte olan ulkelerin giborglarinin ¢éziiminde resmi kreditérlerden
olusan enformel bir grup olarak borclu Ulkelerin 6dermeluklarinda koordineli ve
surddrdlebilir ¢cozimler sunmayl amacglayan Parisulul de rol oynamtir. Paris
Kulibt kurumsallgmamasina ve yasal bir temele sahip olamamasgmera IMF
tarafindan desteklenen bir uyum programina sahiplérde bor¢ vermektedir. D1
bor¢ konusunda izlenen bir gdir strateji ise, 1999 yilinda guclendirilen HIPC
girisimidir. HIPC, IMF ve Dinya Bankasi tarafindan 199éinda borc yukini

yonetemeyen yoksul ulkeler igin tasarlagimmi Bu ulkeler belli bir yardim

*1 Ted Walther;The World Economy, New York: John Wiley & Sons, Inc. 1997, pp. 37833

2 \Walther,a.g.e, pp. 383-388.

*3 John D. Shilling, “Borclanma ve Cevre Uzerine shriceler”, (Cev. Kamil Tgen), Banka ve
Ekonomik Yorumlar , Say:: 11, Yil: 30, Kasim 1993, s. 50.
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mekanizmasinin uygulanmasindan sonra surdurileragz durumu ile kanlasan

ulkeler olmytur. HIPC ile 6nemli bir politik performans @ayarak borglarin
surddrdlebilir bir dizeye cekilmesi amaclagim HIPC'ten 6zellikle dgik gelirli

Afrika Ulkeleri yararlanmaktadir. 1996 yilinda HIP@risimine uygun 41 dlke
saptanmgtir. 2000 yilinda IMF ve Dinya Bankasi tarafindaazinanan yeni
programla 24 ulkede 36 milyar dolar borcun silinmé@sgorialmigtir. Dolayisiyla
hazirlanan bu program ile 24 HIPC ulkesinin borgkiyiazaltiilmaya ve ihracat

gelirleri ile bor¢ 6deme yeteneklerinin arttirilmasnaclannstir.>

Sonuc¢ olarak, 1980’lerden ginimuze Dunya deneyioorc Kkrizlerinin
sonuglarina sadece borglu Ulkenin katlan@adalacakli tlke veya gruplarin da
etkilendigini; bu yuzden de bor¢ ertelemeleri, silmeleri verdbarin yeniden
yapilandiriimasina yonelik @ik uygulamalarin giindeme geghi gostermgtir.
Bu cercevede borclarin yeniden yapilandiriimasisihadisen bir ekonomiden
alacaklarin tahsil edilebilmesi i¢cin mevcut skblar g6zden gegirilerek tolerans

taninmasseklinde algilanabilir.
1.2.4. Alternatif Acik Tanimlari

Literattrde agiklarin dlguimu ile ilgili bircok falikgorils ortaya konulmstur.
Bu gorGlerin her biri belli amagclar gergevesinde haklikkzanmg olsa da tum
iktisat politikasi uygulamalari icin yeterli giédir. Ayrica deserlendirmede tek bir
Olciyl esas almak maliye politikasinin etkisinin teyasce kavranamamasi
problemine yol agmaktadir. Ulkelerin icinde bulugduistikrarsizligin énemli bir
kayna olarak ele alinan aciklarin azaltilmasina yoneljgulanan politikalara
dayanak tgkil eden aciklarin anfdimasr®, cozimii kolaylgtirici bir unsur olacaktir.
Bununla birlikte mali aciklar icin mikemmel ve anla bir 6lcit bulmak kolay
degildir. Her biri avantaj ve dezavantajlara sahip noldir takim dlgiler
bulunmaktadir. Bu tanimlamalarin her biri cok splesetkileri disarida tutarak da
olsa 6nemli bir fonksiyonu ustlenmektedir. Dolaylai maliye politikasi hakkinda
yararli genel sonuclara varabilmek ve Ulkeler aideki kasgilastirmalarin anlamli

olabilmesi icin alternatif  Olcutlerin  arasindaki rKaliklarin  bilinmesi

¥ Hasan Sabir ve Nuray Terzi, “Galn Ulkelerde Dy Bor¢ Sorunlari, Stratejileri ve Yonetimi”,
Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 39, Sayi: 11, Kasim 2002, ss. 64-65.

*> Omer Arasil, “Kamu Agiklari Olciimiinde Temel Soam) Gazi Universitesi iiBF Dergisi, Cilt
10, Sayi: 1-2, 1994, ss. 65-73.
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gerekmektedir® Zira ozellikle yiiksek enflasyona sahigira borclu tlkelerde
kamunun mali kaynaklara olan net talebini 6lgmelkkitmandan bu olcimler
onemlidir. Bu Ulkelerde kamu finansman aciklari @i@irken enflasyonun etkisinin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozellikle faiz o@deninin 6nemli bir kisminin
borcun amortismani olarak ele alinmasi gepekieri stirtlmektedir ki bu durumda
klasik acik tanimlamalarinin bor¢lanma politikadelirlemede etkili olmag ifade

edilmektedir’ Bu cercevede kamu borclarinin sirdrilebdirliile teorik

yaklasimlarin analizini kolaylgtirmak ve daha anddir kilmak icin bazi acik

tanimlarina burada yer vermek faydali olacaktir.

1.2.4.1. Geleneksel Acik

Mali acigin standart tanimi, hilkiimetin borclarindakgideni disarida tutarak
toplam hukiumet gelirleri ve giderleri arasindakrkfadlcen geleneksel aglkﬁ?.
Geleneksel agin salikh bir bicimde dl¢llebilmesi, standart bir mulese sistemi
ile yakindan ilgilidir. Dger taraftan ge$imekte olan Ulkelerin genellikle standart bir
muhasebe sistemine sahip olmamasi, geleneksgina@alikli bir bicimde
Olgulmesini zorlatirir. Ayrica geleneksel acik, faiz 6demelerini rdigi ve
enflasyondan etkilengi icin degerlendirme hatalarina yol acabiliiSéyle ki
enflasyon oranlarinda meydana gelen bigsartominal faiz oranlarini yukseltmekte,
nominal faiz oranlarinda meydana gelensade, geleneksel ggn artmasina neden

olmaktadir®

Geleneksel acik, tamamen nakit bazda Olgtildde ‘kamu kesimi net
borclanma gergini” ifade etmektedif® Konsolide edilmj kamu agti olarak da
ifade edilen Kamu Kesimi Bor¢clanma Ggrg KKBG), kamunun toplam nakdi
harcamalari (faiz giderleri dahil, kamu bor¢ stalaiilgili amortisman édemeleri
hari¢) ile toplam nakdi gelirleri (vergi, vergistigelirler ve hibe gelirleri dabhil)
arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Kamu kesitvorclanma ger@ oldukga
kapsamli bir tanim olup, tim kamu kesimi birimléminaciklarini icermektedir.

Kamu kesimi borclanma getietanimi, Turkiye acgisindan merkezi hikimet, kamu

% Mario I. Blejer and Adrianne Cheasty, “Mali AciKigcal Deficit) Nasil Olcilir”, (Cev. Tulay
Erken),Maliye Dergisi, Sayi: 115, 1993, s. 57.

°" Ercan Tirkan, “Alternatif Kamu Agi Tanimlari:islevsel Kamu Agii”, ODTU Gelisme Dergisi
Cilt: 24, Sayt: 4, 1997, s. 549.

*8 Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 57.

*Sen ve Sabas, a.g.e., s. 2.

% Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 57.
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iktisadi tesebbusleri, yerel yonetimler, sosyal guvenlik kustda, doner sermayeli
kuruluslar, fonlar ve ozellgirme kapsamindaki kurujlarin  aciklarindan
olusmaktadir. Turkiye’de kamu kesimi borclanma g@me ulagiimada kullanilan iki

yontem aagidaki sekilde tablolatirilabilir: ®*

Tablo 1: Turkiye’de Kamu Kesimi Borclanma Ggire

Konsolide (Genel + Katma) Bltce Agjl (Fazlasi) A
KIT Aciklari (Fazlalar) B
Sosyal Guvenlik Kurulglarinin Aciklar (Fazlalarr) C
Yerel Yonetimlerin Agiklari (Fazlalarr) D
Doéner Sermayeli Kuruliarin Aciklari (Fazlalarr) E
Fonlarin Aciklar (Fazlalarr) F
Ozellstirme Kapsamindaki Kurullarin Aciklari (Fazlalar) G
Kamu Sektorl Borglanma Geie A+B+C+D+E+F+G

Tablo 2 : Turkiye’de Kamu Kesimi Genel Dengesi

Vergiler (Vasitall + Vasitasiz) A

Vergi Digsi Normal Gelirler B

Faktor Gelirleri C

Sosyal Fonlar D

Cari Transferler E

I. Kamu Harcanabilir Geliri (A+B+C+D-FE)

Cari Giderler F

Il. + Kamu Tasarrufu [A+B+C+D-E)-F]
Yatirimlar (Sabit Sermaye + Stok flgmesi) G

lll. Tasarruf — Yatirim Farki [A+B+C+D-E)-F]-G

Sermaye Transferleri (Servet Vergileri +g@r Transferler + H
Kamulatirma ve S. Dger Artisi)

lll. Kasa Banka / Bor¢lanma [A+B+C+D-E)-F-G]+H
(Kasa-Banka Dgsimi + Net Ds Borglanma + Neic Borg /
Alacak * Stok Dgisim Fonu)

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi [A+B+C+D-E)-F]-G+H

Kamu kesimi borglanma gete kapsamli bir agik tanimi olmasinagnaen

bazen mali durumlarin aciklanmasinda yetersiz Katalxtedir®® Maliye

" Bu cercevede ele alinan acik kavramlg sekilde tanimlanmaktadir. Konsolide biitce gagl
konsolide butge gelirleri ile konsolide butce hanedari arasindaki harcamalar lehinegao farki
ifade etmektedir. Yani, merkezi hukimetin gelirgiderleri arasindaki farki 6lgmektediriK agg,
KiT’lerin toplam kaynaklari ile toplam 6demeleri arataki farka KT’lerin toplam yatirim tutarinin
ilave edilmesi suretiyle bulunur. Bar bir ifadeyle KT Acigi = (Odemeler+Yatirimlar) —Kaynaklar
seklinde ifade edilebilir. Sosyal guvenlik &clise, sosyal guvenlik kuruglarinin harcamalarinin
gelirlerini masi durumunda ortaya ¢ikan farktir. Tirkiye'deysbgtivenlik aciklari, SSK, BaKur
ve Emekli Sandn aciklarinin toplamindan meydana gelmektedir. Higr sosyal glvenlik
kurulusunun geliri ile harcamalari arasindaki negatif fafgili kurulusun acgini; bu t¢ kurulgun
aciklari toplami ise, sosyal givenlik kurglarinin acgini ifade etmektedir. Ayrintili bilgi icin
bakiniz,Sen ve Sgbas, a.g.e., ss. 4-7.

®1Sen ve Sabas, a.g.e., ss. 3-213.

%2 Tiirkan, a.g.e., ss. 550-551.
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politikasinin etkinlgini olgmekte kamu kesimi borglanma ggiren mutlak
deserinden ziyade GSMH'ya orani lizerinde gyalasiimaktadir®® Ancak kamu
kesimi borclanma gege bor¢c ddemelerini haric tutgw icin devletin taze mali

kaynaklarini gtstermektedit.

Bu cercevede olurulan duzeltiimg kamu kesimi borglanma geie
taniminda gecmngi yillardan sarkan faiz 6demeleri acik tanimindakarmgiirken,
sonraki yillara sarkan faiz 6demeleri ise, carikamu agiina eklenmektedir. Bunun

icin cok yilli bir biitce hazirlama tekginin olmasi gerekmekted§r.

1.2.4.2. Faiz Dy1 Acgik

Kamu harcamalari, kamu hizmetlerinin devam ettiltaesi icin gerekli olan
harcamalar lirincil harcamalar ile daha 6nce alinmiolan borclarin faizlerinden
(ikincil harcamala) meydana gelmektedir. Birinci gruptaki harcamatéagan bir
nitelik tasimasina rgmen, faiz harcamalari Onceki donemde satu agiklarin
finansmanindan kaynaklanan bir yukskié€ etmektedir. Dolayisiyla ikinci grup
harcamalar, kamu otoritesinin karar yetkisi ve gudahilinde olmayan

harcamalardif®

Geleneksel agin iktisadi istikrarin sglanmasinda kullanilacak onlemler
acisindan saikli tedbirler sunmamasi literatiirde gha acik tanimlarini gindeme
getirmistir. Literatiirde faiz du acik fon-interest deficjt olarak da ifade edilen
birincil acik @rimary defici), faiz 6demelerinin kamu harcamalargidda tutulmasi
suretiyle hesaplanmaktadir. ger bir ifadeyle birincil agik, faiz ddemeleri hari¢
kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden cikariimsietiyle elde edilir. Birincil

acil su sekilde ifade etmek de mimkundr:
Birincil Agik = KKBG — Toplam Borg Faiz Odemeleri

Bor¢ faiz o©6demeleri, genellikle gegmiyillarda uygulanan maliye
politikalarinin  bir sonucu; yani, gecgniyillardaki aciklarin bir sonucudur.

Dolayisiyla cari dénem politika uygulamalarinin (@igl, faiz 6demelerinin

% Dani Rodrik, “Prematiire Liberalization, Incomple®tabilization: The Ozal Decade in Turkey”
NBER Working Paper, No: 3300, 1990’ dan aktaran Arasll, a.g.m., s. 68

® Onder ve Kirmanglu, a.g.e., s. 36.

® Tirkan, a.g.e., ss. 550-551.

® M. Yasin Saatci, “Turkiye'de Bitce Aciklarl ve Bimsmarfekilleri”, Biitce Diinyas) Cilt: 2, Sayi:
26, Yaz 2007, s. 92.

" Sen ve Sabas, a.g.e., s. 8.
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hesaplama dinda tutulmasini gerektirir. Bu anlamda faiziddenge, cari yilda
uygulanan maliye politikasinin kamunun net bor¢ Gpakiligiini azalt ya da
tersine arttirdii yoninde fikir vermekte; dolayisiyla uygulanan iyalpolitikasinin
strduriilebilir olup olmagh konusunda ©nem arz etmektefirDaha acik bir
ifadeyle, cari donemde verilen bir faizgdfazla, kamunun net borg¢ yukimlgiin,
dolayisiyla faiz yukinu azaltmakta; tersine cameldde verilen bir faiz g acik,
kamunun net bor¢ yukumligani ve faiz yukiand arttirmaktadir. Bu ise, kamu

borclarinin surdurdlebilirdi icin dGnemli bir ipucu nitelii arz etmektedir.

Birincil acik, but¢enin hukimetin kontrol edebilgcé&ismini gosterdii igin
kamu aciklarinin surdurdlebiligi konusunda 6nemli bir gostergedir. Zira herhangi
bir tlkede kamu butcesi uzun sire birincil acikevek devam edemez. Birincil acik
faiz ddemelerini karlamak icin eninde sonunda fazlaya d§mék durumunda
kalir®® Birincil acik, dzellikle air borclu gelimekte olan tilkelerde buyiik 6lciide
kullanilmaktadi”’® Ciinkii ain borglu ilkelerde énemli miktarda borg faiz ddesi
s6z konusudur ve bu Ulkeler yiksek bir bor¢ stol8MBI oranina sahip
olduklarindan dolayi faiz gt dengenin fazla vermesi olduk¢ca dnemli@idyle ki bir
ekonomide reel buyime orani, reel faiz oranindayikse, bor¢ stoku /GSMH
oraninin zamanla azalmasi gerekir. Tersine, regliflpé orani reel faiz oranindan
kiicukse, bor¢ stoku / GSMH oraninin zamanla artnseklenmektedir ki bu
durumda istikrarsiz bir ekonomik yap! efmakta ve acil 6nlemlerin alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla bir Glkenin slrekbirincil acik vermesi
surdurdlebilir bir durum dagldir. Er ya da gec faiz ¢ fazla vermesi ya da en
azindan cari borglarin faiz 6demelerinin  gimabilir durumda olmasi

gerekmektedif*

Birincil acik, IMF ile yapilan goérgmeler veya pazarliklarda siklikla
basvurulan bir kavramdir. Hukumetlerin serbest birilige belirledgi aktif maliye
politikasini yansitfii 6lciide anlamli oldgu ifade edilebilir. Bununla birlikte, birincil

acik alinmasi gerekli 6nlemlerin onlugunu azaltici bir etki meydana getirebilme

® T{rkan, a.g.e., s. 552.

% Onder ve Kirmanglu, a.g.e., s. 38.
O Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 59.
" Sen ve Sabas, a.g.e., ss. 8-9.
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riskini barindirmaktadir. Yine, finansman yoniund&gulmedgi icin guvenilirligi,

gelir ve harcamalari kaydeden muhasebe sistemitiellye 2

Kismi Faiz Dyl Acik: Faiz dg1 acik ya da birincil acik, ortalama borclanma

vadesinin bir yildan daha fazla ofglu ekonomiler icin anlamli bir gerlendirme
imkani sunmaktadir. Ancak sia borclu gelsmekte olan dlkelerde ortalama
borclanma vadesi daha kisa giducin kamunun faiz yuka yalnizca gegnyillarda
yapilan borglanmalardan glmaz. ilave olarak cari yilda yapilan borglanmalardan
kaynaklanan bir faiz 6demesi de s6z konusudur. Burd ise, klasik faiz g1 acik
taniminin cari yil kamu agini 6lgmekte yetersiz olmasina yol a¢gmaktadir. Bu
yetersizlgi gidermek amaciyla odturulan kismi faiz du acik taniminda, cari yilda
olusan bitce faiz ddemeleri kamu harcamalari icerisine dahil edilmektédir.
Dolayisiyla birincil denge, politika yapicinin bétgn kontrol edebildii kismini
gosterdgi icin borclarin surdurdlebiliri icin anlamh bir tanimdir. Ancak faiz
ddemelerinin tamamini garida tuttgu icin elstiri almaktadir.

1.2.4.3Islevsel Agik

Islemsel acik ya da operasyonel aci@pédrational defict olarak da
adlandirilan glevsel acik, biutce agindan birincil acgiktaki gibi faiz 6demelerinin
cikarilmasi suretiyle dgd, faiz 6demelerinin enflasyondan dolawir@an kisminin
citkarilmasiyla bulunur. [@er bir ifadeyle glevsel acik, birincil acik ile faiz
odemelerinin reel toplami olarak ele alinabifirkamu kesimi borclanma gegie
batin faiz 6demelerini icerirken; faiz sdi acik, faiz 6demelerinin tamamini
dislamaktadir.islevsel acik ise, faiz 6demelerinin yalnizca reankni icermekte,

enflasyondansanan kisim kapsam gnda birakilmaktadir. Buna gore,
Islevsel Agik = Faiz di kamu dengesi + reel faiz 6demeleri

Islevsel Agik = Geleneksel acik — faiz 6demelerinitflasyondan @nan

kismi

2 Tilay Evgin, “90’li Yillarda Bitce ve Biitce Agnin Finansmani”’Ekonomik Yaklasim, Cilt: 5
Sayi: 13, 1994, s. 23.

" Butce dgi kamu kurulglarinin faiz 6demeleri icin gecsyil-cari yil ayirimi yapilamag icin kismi
faiz dis1 denge tanimi, bitce faiz ddemeleri ile sinifultonustur.

" Tiirkan, a.g.e., s. 552.

™ Onder ve Kirmanglu, a.g.e., ss. 38-39.
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Yuksek enflasyona sahip olan yiiksek borc¢lu Ulkeekému borglari yiksek
enflasyondan dolayl ssmmakta ve faiz 6demelerinin bir kismi zimni bor¢
amortismanina doginektedir. Enflasyonun % 80 olgu bir tGlkede faiz oranlari %
90 nominal faizli 1000 lirahk bir devlet tahviliatin alinmg oldugunu varsayalim.
Vade sonunda ele gececek 900 liralik faiz 6demed0 lirasi gercekte devletin bir
faiz gideri deil, anapara 6demesidir. Zira, enflasyon 1000 kralevlet borcunun
degerini bir yil icinde % 80 azaltmgtir. Dolayisiyla §levsel acik, 6zellikle maliye
politikalarinin makro ekonomik gostergeler tzerkidetkilerini deserlendirmede
onemli bir aractif? islevsel dengenin acik vermesi, bu g@giya borc stokunun
artmas! ile ya da para tabanin gtmesi ile finanse edilege anlamina
gelmektedir’® Operasyonel agin hesaplanmasina kullanilan enflasyon oraninin
gercei ne oOlcude yansifii bu noktada dikkat edilmesi gereken bir hususfiok
yiiksek enflasyon oranlarinda, parasal tazmin tutatoplam borc / GSM oranina
yaklastigi gozlenmektedir. Dolayisiyla ¢ok yuksek enflasyomanlarinda cok diiik

operasyonel aciklar ile katasilabilmektedir’’

Kamu kesimi borglanma gefie birincil acik ve glevsel acik arasindaki gki

Sema 2 yardimiyla daha kolay bir bicimde ifade daiiie

Sema 2: KKBG,islevsel Agik ve Birincil Acik Arasindakii ski

KAMU GEL IRLERI — KAMU HARCAMALARI

v 4 v v A
KAMU KES iMi BORCLANMA GERE Gi

. Enflasyondan Anan Kisim
Islevsel Acik

Birincil \Reel Faiz C")demele] Y

Acik .
¢ \ v Toplam Faiz Odemesi J

> Tirkan, a.g.e., s. 550.

® Merih Celasun, “Ekonomide Uzun Dénemli Bilyiime Bsflon Siireci ve IMF Destekli Program?”,
Dogu Bati, Sayi: 4, &ustos, Yil: 4, Eylil, EKim 2001, s. 269.

" Evgin, “90’ll Yillarda Biitge ve Biitge Aginin Finansman!”, s. 23.
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Sema 2'ye gore, kamu harcamalari ile kamu gelirlarasindaki fark,
geleneksel aga ya da kamu kesimi borglanma géne sittir. Kamu kesimi
borclanma gergnden enflasyondan o6tirt faizlerigiaan kisminin ¢ikariimasi ile
islevsel agta ulailmistir. Islevsel aciktan reel faiz 6demelerinin cikariimasigha

birincil acik elde edilir®

1.2.4.4. Nakit Acik

Nakit aclk €ash deficlt, bir yil boyunca hikimet giderleri icin
gerceklatirilen nakit ile elde edilen nakit gelirlere dayaaktadir’® Nakit acg,
Turkiye'deki uygulama agisindan konsolide bitcegia@ muteahhit avanslarinin
ilave edilerek bitce emanetlerinin ¢ikarilmasi syle bulunmaktadir. Bu dururgu

sekilde ifade edilebilir:

Nakit Acigi=[Konsolide Biitce Agti+Miiteahhit Avanslar]-Biitce

Emanetleri

Muteahhit avanslari hak gdblmadan yapilan 6demeleri kapsadicin bu
0demeler nakit aginin artmasina neden olurken, bitce emanetlerit regginin
azalmasini ggamaktadir. Cunku bltce emanetleri gegici fon etkiseydana
getirmekte ve bu nakit ggnin olmasi gerekenden daha kiicik hesaplanmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla butce emanetlerikapdt nakit dengesi lehine bir fark
ortaya c¢ikacaktir. Ancak bu fark emanete alinantamik hak sahiplerine 6denmesi
ile birlikte ortadan kalkacakt’

Tahakkuk agii (accrual deficiy ise, kamu kesimi tarafindan gerceskiglen
islemlerin fillen gerceklgip gerceklemedigini dikkate almaksizin mali yi1l boyunca
hikumetin kullanaga kamu sekt6rt taahhatlerini (gercek net kaynakkapsamayi
amaclamaktadir. Nakit 6demelerde normal bir muhaskimemini gan gecikmeler,

nakit ve tahakkuk acik arasindaki farkitte. %

8Sen ve Sabas, a.g.e., ss. 11-12.

" Blejer and Cheasty, a.g.m., ss. 57-58.

" Miiteahhit avanslari, kamu hizmetlerinin hizlarthasi yadasiemlerin kolaylatiriimasi amaciyla
Uclncu kgilerle yapilan taahhltsiemlerinde yapilacaksibedelinin belli bir kisminin pen olarak
o6nceden 6denmesi anlamina gelmektedir. Blitce efeanise, mali yil sonuna kadar verile emrine
baglanms, fakat hak sahiplerine ddenmemblan tutarlari ifade etmektedir. Ayrintili bilggin
bakiniz,Sen ve Sgbss, a.g.e., s. 13.

85en ve Sabas, a.g.e., ss. 13-14.

81 Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 58.
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1.2.4.5. Cari Acik - Sermaye A@i

Cari acik ¢urrent defici}, geleneksel aciktan sermaye gelirleri ve yatirim
harcamalarinin c¢ikarilmasi suretiyle bulunabiliru Blurum su sekilde ifade
edilebilir:*?

Cari Acik = Geleneksel Acgik — (Yatinnm HarcamalaBermaye Gelirleri)

Yatirnm harcamalarinin  faydalarinin birden daha lafazyilda ortaya
cikmasindan dolayr cari acik hesaplamasinda dikktemaz®® Ciinkii yatirim
harcamalari gelecekte reel getiri elde edilmesildselen harcamalardir. Yatirim
harcamalarinin borglanma ile finanse edilmesi dumuda, reel borg faizleri reel
getiriden dgik ise veya en azindan reel getiriygt @se, yatirrm harcamalarinin
kendi kendisini finanse etmesi gerekir. Bununldikig, cari bitcenin acik vermesi

kamu maliyesi agisindan bir sorugki¢eder.

Tarkiye uygulamasi acgisindan yatirimlarin ayrn lddgu bir cari bitce
tanimlamassu sekilde yapilabilir. Buna gore cari gelirler, vesgi) vergi dgi fonlar
ve sosyal fonlardanolusabilir. Cari harcamalar ise, cari giderler ve camensfer
harcamalarinin toplami olarak ele aligim®* Bu durumusu sekilde ifade etmek

mumkuinddr:

Sema 3: Cari Acik — Fazla

Cari Gelirler (A+B+C) Cari Giderler (D+E)

* Vergiler (A) e Cari

e Vergi Disi Normal - Harcamalar(D) _|| cari Acik /Fazla
Gelirler (B) - e Cari Transfer - (A+B£C) — (D+E)

* Sosyal Fonlar (C) Harcamalari (E) -

Cari acgin olusmasi, kamu maliyesi tarafindan potansiyel tehlikeie
isaretcisi olarak algilangi icin IMF ve Dinya Bankas! gibi kurujlarin bu acik
turine 6zel bir 6nem atfetmesine neden ghonu Cari aggin buyimesi, yatirim
harcamalarinin azakginin; diger taraftan cari harcamalarin aittun bir gostergesi

olarak kabul edilmektedf Ayrica cari acik, kamu tasarruflarini belirlemeyi

8 Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 58.

8 Sen ve Sabas, a.g.e., s. 15.

" Arti veya eksi dgerli olmasina gore, gelir veya gider olarak eleailir.
8 Onder ve Kirmanglu, a.g.m., s. 37.

% gen ve Sabas, a.g.e., s. 16.
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amaclamaktadir. Ancak yatirrm harcamalari ve carcémalar arasindaki farkin

bazen net olmagh ileri sirriilerek elgtirimektedir 2°

Sermaye a@ (capital defici) ise, sermaye harcamalari ile sermaye gelirleri
arasindaki sermaye harcamalari lehine olan farlanama gelmektedir. Sermaye
acgl kavrami, cari harcamalar ile cari gelirleri agilciminde kapsam gnda
tutmaktadir. Buna gére sermayeg@davramisu sekilde ifade edilebilft”:

Sermaye Agil = Sermaye Harcamalari — Sermaye Gelirleri

1.2.4.6. Yapisal Agik

Yapisal acik gtructural defici}, tam istihdam bitce &gl olarak da full
employment defigit bilinmekte ve ekonominin tam istihdam dizeyindeugu
zaman ortaya cikan acikeklinde tanimlanmaktadir. Kamu harcamalari vergi

gelirlerinden buylk olmak kaluyla yapisal aciku sekilde ifade edilebilir:
Yapisal Acik = G = T(Y*,t)

Formilde, G kamu harcamalarini, T kamu gelirleriffi,potansiyel GSMH’I

ve t vergi oranini ifade etmektedir.

Yapisal acik, ekonomik faaliyet seviyesindekgidmelerin bitce dengesine
etkilerinin s&likh bir degerlendirilebilmesine imkan tanimaktadir. Bununldikie
yapisal acik, potansiyel GSMH’nin hesaplanmasindakrluklar kullanimini

sinirlamaktadif®

1.2.4.7. Kamu Kesimi Bilangosu
Kamu Kesimi Bilangosu (KKB), kamu sektorinin nengaligi hakkindaki
bilgileri kamuoyuna sunmaktadir. Kamu Kesimi Bilasg, iki ana unsura

dayanmaktadir.

v Altin Kural. Belirli dénemde hikimetin sadece yailar igin
bor¢lanip, cari harcamalar icin borclanmamasinddfaetmektedir.
Altin  kuralin  yerine getirilebilmesi icin cari hamalarin
vergilendirme, yatirrm harcamalarinin borclanmauyta finanse

edilmesi gerekmektedir.

% Blejer and Cheasty, a.g.m., s. 58.
8 Sen ve Sabas, a.g.e., s. 17.
8 Sen ve Sabas, a.g.e., s. 18.
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v Kamu bor¢ stokunun milli gelire orani donem icindigraggan olacak
ve ihtiyatl bir dizeyde tutulacaktir.

Maliye politikasinin irdelenmesinde siklikla gvarulan kamu kesimi
borclanma gerg ile kasilastirildiginda Kamu Kesimi Bilangcosunun yepgili
sermaye harcamalari ile cari harcamalar arasinda Halirgin bir ayrimi gindeme
getirmesidir. BOoylelikle hidktimetin populist cari rbamalara ydnelmesinin

onlenmesi amaglanmaktadr.

Kamu Kesimi Bilangcosunun ojumu su sekilde ifade edilebilir. Yerel
yonetimler, KT'ler ve merkezi hiikiimetin beraberce yer gidie temel muhasebe
tum bayindirlik yatirimlari, devlete ait ticarinai ve dger binalar ile lojmanlar sabit
aktif olarak dgerlendirilirken, resmi rezervler, hazinenin veidborclar, kamunun
banka hesaplar finansal aktifler arasinda yer kathr. Ana pasif kalemleri ise,
dolasimdaki para, kamu Igtlari, tim kamu borclar ile ulusal tasarruflardan
olusmaktadir. Aktif ile pasifler arasindaki fark isearkunun net zengir@ini
gostermektedir. Kamu Kesimi Bilancosu, kamununfali pasif kalemleri arasinda
bilgi sunmanin yani sira, donemsel olarak incel@nde donemler arasinda bilanco
kalemlerinde meydana gelen gugklikler gorilebilmekte ve hikimetlerin maliye
politikalari ile ilgili bilgi edinilebilmektedir. Bn akim tablosu olarak ele aligchda
ise, kaynaklarin hangi kalemlerden temin edilii ve nasil kullanild
gorulebilmektedir. Ancak burada temel hedeflenemmiénun net zengirginde arts
sglamaktan ziyade, beklenmeyen azalmalara yol acaggaltikalardan uzak
durmaktir. Kamu Kesimi Bilangosu’ndan maliye pddatiarinin etkilerini 6lgmekte

degsisik amaclarla yararlanilabilir. Bunlagu sekilde ifade etmek mumkindif:

Mali sdrdurulebilirlik cercevesindgu soru 6énemlidir. Uygulanan gelir ve
harcama politikalari kamu borglanmasinin kontrdindia tutulmasini gamakta
midir? Hukametlerin 6zellikle segim ekonomisi uyauklari durumunda cari
harcamalari gercelkdermek amaciyla @ar maliyetler 6édeyerek borclandiklar g6z
onune alindiinda bu sorunun cevabinin 6nemi ortaya cikmakt&xlger taraftan net

zenginlik, kamu varlik ve yukumliklerindeki gigikliklerden etkilendgi icin mali

8 R. Hakan 'C')zylld_lz, “Bir Maliye Politikasi Araci @iak Kamu Kesimi Bilangosu vingiltere
Uygulamasi” Iktisat Isletme ve FinansHaziran 1998, s. 27.
' Ozyildiz, a.g.m., ss. 28-31.
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surdurdlebilirligin izlenmesinde geleneksel borclanma verilerindexnad iyi  bir
gOsterge olarak ifade edilmektedir.

Ekonomi Uzerindeki etkileri acisindan ele alfjdda ise, net zenginlik ile
altin kural arasindaki gkinin irdelenmesi gerekmektedir.gér hikimetler sadece
yatinmlari finanse etmek amaciyla borglanirlarseni borglanma varliklarin

blylumesine neden olacak ve net zenginlig gaems olacaktir.

Sonu¢ olarak Kamu Kesimi Bilancosu, performans éuie beraber
uygulanmasi durumunda oldukc¢a yararl bir maliyétigasi aracina dorginekte ve
hem politikacilarin hem de ganyetkilerle donatilmy brokratlarin kamuoyuna kar
yukumldluklerinin -~ yerine getirilme duzeyinin  gerlendiriimesine yardimci

olmaktadir*
1.3. Kamu Borglarinin Surdardlebilirli gini Etkileyen Faktorler

Yukselen piyasa ekonomilerinde finansal krizleron on yil boyunca asfl
gostermesi bor¢ sdrdirulebiliglni etkileyen faktorler Uzerine ilginin artmasina
neden olmstur. Uygulamali cabmalar, bu etkenlerin bor¢ erdsini tam olarak
ongdrmesinin zor oldiunu ortaya koymgtur.®? Bununla birlikte olumsuzoklara
yol acan etkenlerin bor¢ surdurilebilgiini etkiledigi g6z ardi edilmemelidir. Bu
cercevede borglarin strdarulebilgilni etkileyen faktorlere dgnilecektir.

1.3.1. Kamu Bor¢ Kompozisyonunun Yapisi

Kamu bor¢ kompozisosyonunun yapisi borclarin siidbilirligi acisindan
onemlidir. Zira, kamu bor¢ kompozisyonun birdenldapara biriminden okmasi,
alacakli yapisi, anabienlerinin reel faizlerinin farkli olmasi, vade yspborclanma
maliyetini etkilemektedir. Bu durumlau sekilde ele alinabilir.

1) Birden Fazla Para Biriminden Olusmasi
Borclanma, sadece yurt i¢i borclanmngeklinde yapilmadi gibi yalnizca
ulusal para cinsinden de yapilmayabilir. Hatt§lcaaman birden fazla yapanci para

cinsinden borglanma s6z konusu olur. Kamu borcursimdurilebilirlgi ele

1 Bzyildiz, a.g.m., ss. 28-31.

%2 Doug Hostland and Philippe Karamssessing Debt Sustainability in Emerging Market
Economies Using Stochastic Simulation Methoddnternational Monetary Found, IMF Institute,
IMF Working Paper: WP/05/06, December 2005, p. 5.
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alinirken, kamu borcu icinde dovizle yapilan borcoiayukligiiniin g6z 6nine

alinmasi gerekir.

Alinan borclarin doéviz cinsinden kompozisyonu, horcseviyesini ve
maliyetini dnemli 6lctide etkiledi gibi bu kompozisyonun iyi yonetilmesi de son
derece 6nemlidir. Kur riskinden dolayisdoorglarin artmamasi i¢in bankalardaki
fonlama {reasury bslumi gibi cakan bir organin yénlendirmesi gereklidfrzira,
dis bor¢ yuki yuksek olan ulkelerde doviz kurlarindayafiana gelen gegsme ds
borclanmanin maliyetini de 6nemli dlclide etkilengekie artan di borclarin faiz
yiikleri genel biitce icinde dnemli olmayaslanaktadi* Oyleki, bu durumun
mikro iktisadi yansimalari da dikkate gdir. Borglarinin buydk kismi doviz,
gelirleri ise ulusal para cinsinden gdun sektorlerde reel kur afari temelde
borclarin surdardlebilirfini, genelde ise, finansal durumlari kotiiemesi suretiyle

ekonomi {izerinde daraltic etkiye neden olaflir.

Kamu borcu icinde dovizle ya da dovize endeksli raka yapilan
borclanmanin boyutu olduk¢ca 6énemlidir. Dévizle yapiborclanmanin miktarinin
artmasi, kamu borcunun doéviz kurlarindaki dalgalalama olduk¢ca hassas olmasina
neden olur. Zira doviz kurlari dtilginde kamu borcunun ulusal para cinsinden reel
degerinde bir azalma meydana gelirken, doviz kurlakseldginde kamu borcunun
ulusal para cinsinden gerinde bir ary olacaktir. Kurlarda meydana gelen
dalgalanmanin genel olarak yurtsidifaktérlerden kaynaklangh, o6zellikle reel
politikle son derece yakindan ilgili oldu g6z 6nine alindinda déviz cinsinden
bor¢clanmanin toplam kamu borcuna oraninin artmasarclarin sturdarulebilirgini
etkileyen bir unsur olaga asikardir. Zira, siyasi ve politik aktorler ggén iletsim
teknolojileri ile birlikte uluslararasi arenada mdepa gelen sosyal, siyasal,
ekonomik, vb. olaylar hakkinda cok hizli bjekilde bilgi almakta, bu bilgiyi
degerlendirmekte ve vyeniden pozisyon glirmaktadir. Dolayisiyla meydana
gelmesi muhtemel olaylarla ilgili beklenti gturulmakta ve bu beklentilerin satin

alinmasi suretiyle makro ekonomik gikkenler etkilenmektedir. Dolayisiyla reel

% Gazi Ercel, “Tirkiye'nin Dy Borg Birikiminin Kaynaklari”,Maliye Yazilari, Sayi: 36, Temmuz-
Eylil 1992, s. 15.

% Bedriye Saragiu, “Mali Aciklarin Tirkiye Ekonomisi Uzerindeki R ve Enflasyonla

Miicadelede Etkili Politikalarin SecimiQDTU Gelisme Dergisi 25 (2), 1998, s. 330.

% Erdal Ozmen ve Cihan Yalcin, “Kiiresel FinansalkRis Karsisinda Tirkiye'de Reel Sektériin
Finansal Yapisi ve Bor¢ Dolarizasyoniiktisat isletme ve Finans Yil: 22, Eyliil 2007, s. 8.
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politikte meydana gelecek ya da gelmesi muhteméisrgelerin, dgismelerin
belirsizligi, doviz kuru riskinin artmasina neden olmaktaddu riskten korunmak
icin ya psikolojik havanin olumsuzimasindan etkilenmeyecek derecede guclu bir
mali yapiya sahip olunmalidir (gtc¢li mali yapiydnipaolan bir tlkenin borglarini
surdurebilme sorunu s6z konusugiigir) ya da beklentilerin yonetilebilmesi gerekir
ki, uluslararasi konjonktirde beklenti yonetimi Kaic buylk ulkenin dinda
mimkun olabilecek bir durum gidir. Bu durumda déviz kuru riskinden korunmak
icin kamu bor¢ stoku icinde déviz cinsinden borglamin tehlike arz etmeyecek bir

oranda tutulmasina dikkat edilmelidir.

i) Bor¢ Kompozisyonunun Alacakli Yapisi

Kamu bor¢ kompozisyonun alacakhh yapisi da kamu clbaonin
surdurulebilirlgi agisindan 6nem arz etmektedir. Cunkl her alawakborglarinin
geri 6denmesi agisindan borc¢lu UlkegiKistirma” gucu ve yeteng farkhdir. S6z
gelimi bir tlkenin i¢ piyasaya olan borclari, kakesimine olan borc¢larina gére daha
risklidir. CUnku i¢ piyasadaki alacaklilarin alatakni tahsil etmeye yetegeve
gucu, kamu kesimine gore daha fazladir. Bir 6demeikligi durumunda kamu
kesimine olan borclarin ihmal edilmesinin ortaykacaca sikinti, i¢ piyasaya olan
borclarin ihmal edilmesinde ortaya c¢ikan sikintidaha az olacaktir. Rer taraftan
aynisey ds borglar icin de s6z konusudgdyle ki, ds piyasaya olan borglar, resmi
yabanci kurulglara olan borglara gore daha hassas iken, resnaingalkurulglara
olan borglar, IMF'ye olan borc¢lara gore daha hassaBolayisiyla piyasaya olan
borclar daha hassastir ve beklentilere vesgmlere daha fazla duyarlidir. Burada
Uzerinde durulan husus, borglarin yenilenmesi vendtesi sirasinda alacaklilarin
alaca tavirla ilgilidir. Hassasiyetin 6l¢usl, alacakhnborcu cevirmek, yenilemek
veya tahsil etme ydninde birsébbisi oldgunda kamu kesimine ne kadar
misamaha gosteregire bali olarak deisir. Misamahanin artmasi hassasiyetin
azalmasi, misamahanin azalmasi hassasiyetin aranisnina gelmektedir. Bu
cercevede i¢c piyasadan yapilan borclanmada kammies dg piyasadan yapilan
borclanmada resmi kuruflar, IMF ve Dinya Bankasi gibi kuruliara olan borglarin
misamahasi daha fazladir.gbi bir ifadeyle, i¢ piyasaya olan borglars giyasaya
olan borglara gore daha hassastir. Hassasiyeti f@ate olan i¢ ve @i piyasadan
yapilan bor¢clanmanin alacakliklarinin, piyasayaakarina daha uygun bir tavir

sergilemesi beklenirken, kamu kesimi, resmi kulaly IMF ve Dunya Bankasi gibi
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uluslararasi kurullarin bir 6deme gickil yasanmasi durumunda daharfayih”
davranabilecg varsayilmaktadif’ Gercekten de gecste gir borglu tlkelerin borg
yukini azaltmak Uzere yeni ¢6zim vyollari agena girildigi bilinmektedir. Bu
¢6zim vyollari, &ir borclu Ulkelere, borclarini belli bir iskonto érnden geri
almalari ya da borclarini tahvil, mal ve en yay@igimde uygulama alani bulan
borcun-6zsermaye @gimi imkanini sunmgtur.”” Onerilen borg azaltma teknikleri,
borclu tlkelerin borc yukleriningrligina, Ulkelerin 6deme gticlerine ve tercihlerine
gore geni bir uygulama alani bulmstur®® Diger bir ifadeyle, borc servis
ddemelerinin, borclu ulkelerin bor¢ miktarini artie ihtimali kagisinda borg
azaltma anlgmalari kabul edilerek bu amaclasite bor¢ azaltma planlari tavsiye

edilmistir.>®

Hassas ve hassas olmayan bor¢ stoku, faiz ve vibd&agullar bakimindan
da farkhlik gostermektedir. Orggm hassas olmayan borglarin temininde daha uzun
vade ve daha @ik faiz imkani s6z konusu olabilir ya da en azindade konusunda
daha guiclii bir inisiyatif s6z konusudut®j bu da borg yénetimini kolayaran bir
unsurdur. Zira hassas ve hassas olmayan bor¢ stokalacakhlan farkl risk

algilamalarina sahiptir.

iii) Bor¢ Stokunun Ana Bilesenlerinin Reel Faizlerinin Farkli Olmasi

Kamu bor¢ kompozisyonun birden fazla para cinsindiesabilecgine daha
once dginmistik. Gercekten de kamu bor¢ stokunun anasbitéerinin reel faizleri
birbirinden farklilik arz eder. @er bir ifadeyle, ulusal para ve doviz éaleri reel
faizleri itibariyle deisiklik gosterir. DOviz cinsinden borclanma senetiari reel
faizleri, ulusal paraya gotre daha sdktir. ClUnkl doéviz cinsinden borglanma
senetleri kur riskiyle kar kariya olmadiklari icin ilave bir risk primine ihtiyac
duyulmaz. Ulusal para cinsinden yapilan bor¢lanmiaks, kur riskiyle kag karsiya
olduklar icin daha pahali bir finansman araci ditadir. Bu durumda beklentilerin

roli oldukca 6nemlidir. Bu durumu iki 6rnekle izatlebiliriz.

%nan, a.g.m., ss. 26-27.

" Michael Blackwell, “Bor¢g-Ozsermaye Bigiminin Etkisi”, (Cev. Suat Oktar)iktisat ve Maliye,
Sayl: 12, Aralik 1989, s. 477.

% Suat Oktar, “Az Gefimis Ulkelerin Ds Borclarinin Azaltilmasinda Yeni Bir Teknik: Bor¢c —
Ozsermaye D#simi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi: 1, Yil: 29, Ocak 1992, s. 49.

% John Kaminarides and Edward Nissan, “UluslaraBanclanmanin Kiiciik Ulkelerin Ekonomik
Kalkinmasi Uzerindeki Etkileri (1)”, (Cev. Haluk EW), Maliye Yazilari, Sayi: 45, Ekim-Aralik
1994, s. 66.

0jnan, a.g.m., s. 27.
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a) Beklentilerin doviz kurunun yikselege yonunde sekillendigini
varsayalim. DoOviz kuru yikselginde ulusal paranin gerinde bir dgme, yabanci
paranin dgerinde bir ary meydana gelecektir. Dolayisiyla bor¢ verenler)dadiaki
yukselmeden olumsuz etkilenmemek icin ya doviz ioosn digiuk faizle ya da

ulusal para cinsinden yuksek faizle bor¢ vermeysaeaklardir.

b) Beklentilerin doviz kurunun gécesi yonundesekillendigini varsayalim.
Doviz kuru digtiginde ulusal paranin gerinde bir yiukselme, yabanci paranin
deserinde bir dgme meydana gelecektir. Dolayisiyla bor¢ verenlarlakdaki
dismeden olumsuz etkilenmemek igin ya doviz cinsingiéksek faizle ya da ulusal
para cinsinden diik faizle bor¢ vermeyi tercih edeceklerdir.

Bor¢c kompozisyonun yapisi bu agidan 6nem arz eedekiGelsmekte olan
Ulkelerde daha c¢ok birinci durum s6z konusudur.elih gelsmekte olan
ekonomilerde siklikla devaliasyonastarulmakta, bu da kur riskini arttiggh igin
ulusal para cinsinden borglanmalarda yuksek red falep edilmesine neden

olmaktadir.

Yine hassas ve hassas olmayan bor¢ stoku ayrinfpigasa borcu-kamu
borcu ayrim) farkh reel faizlerin olgmasina neden olmaktadir. Hassas olmayan
bor¢larin daha diiik faizle temin edilmesi mumkinken, hassas borigar ayni
durum so6z konusu gedir. Bu ¢ercevede piyasaygurt ici ve yurt dgi piyasaya
olan borglarin toplam bor¢ stoku igcindeki payinrtmeasi kamu bor¢ stokunun olasi
bir sikinti durumunda strdurilebilgni olumsuz yonde etkileyecektir. ggr
taraftan kamu kurulllari, yabanci resmi kurujlar, IMF ve Dinya Bankasi gibi
kuruluslara olan borclarin toplam bor¢ stoku igcindeki pagiartmasi olasi bir sikinti
durumunda tahammuil marjinin genblmasi acisindan daha az olumsuzluk

icerecektir.

iv) Kamu Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Kamu bor¢ stokunun vade yapisi, kamu bor¢ stokusiindtrilebilirlgini
etkileyen bir dger unsurdur. Borcun vadesi yillik anapara 0Odemdleri
belirlediginden dolayl 6nemlidir. Ug yil vadeli bir borcundesonunda ya da vade
icinde ait taksitlerle anapara 6demelerinin yapiimasi gerektedir. Vade arttikca
anapara 6demeleri zamana yayillmakta ya da vadenadmalmaktadir. Dolayisiyla

borcun finansmani veya uzatilmasi anapara 6demisaaltmaktadir. Bu durum ise,

40



bor¢ yonetiminin gini kolaylastirmaktadir. Dger taraftan borcun vadesinin uzamasi,
riskin, reel faiz oranlarinin ve borclanma maligétiartmasina yol agacaktir. Ulkeler
borclanma politikalarini belirlerken, gigik vade tercihleriyle kar kariyadirlar.
Ancak her zaman tercih yapmak durumunda olamaykbilive kisa vadeli
borclanmak zorunda kalabilirler. Bor¢glanmada vadedismesinin altinda yatan
temel neden, devletin uzun vadede glven vermeroasicsnda tasarruf sahiplerinin
kisa vadeli olarak 6diing vermek istemelert@irDolayisiyla mali yapida meydana
gelen bozulma, vade yapisinin bozulmasi ile kendjostermektedit’? Vade
yapisinda bir kisalma olmasi durumunda, @meborglarin yilda birka¢ kez
cevrilmesi zorunlulgu varsa, her borgclanmanin maliyeti farkh olacakBu durum
ise, hem borclarin finansman maliyetinin zghl@cak, hem de butce aciklarinin
saalikh bir bicimde tahmin edilmesini zogaracaktir. Dger taraftan vadelerin kisa
olmasi, idari bir yukiin de ortaya c¢ikmasina nedéacaktir. Borclanmak igin
katlanilan idari yuk ve masraflarin yani sira fisain piyasalar busiemlerden
olumsuz etkilenecektir. Zira, borc¢larin yilda bick&ez cevrilmesini gerektirecek
kadar vadelerin kisa olmasi piyasalarda sureklkbir beklentisinin ve dolayisiyla

risk priminin artmasina neden olacakfi}.

Kisa vadeli olarak bor¢ verme arzusunun altindaryainemli bir neden
ulkenin kredibilitesidir. Gercektende kredibiliteadece net borglanma diizeyine
bagll olmayip, ayni zamanda vade yapisi ile de yalkaniigkilidir. *** Ozellikle
belirsizlik kosullari altinda vade siresi kisalacak, artan faiantari borclanma
maliyetini etkileyecektir.Soyle ki, gelecge yonelik olumsuz beklentilerin hakim
olmasi durumunda borg verenler uzun vadeli borgregristemeyecek, yuksek faizle
kisa vadeli bor¢ vermeyi tercih edecektir. Bu durise, bor¢c 6deme sikintisi icine
giren bir Glkenin borclanma yetegini azalttg icin olasi bir sikinti durumunda daha

yuksek maliyetle bor¢glanmasina yol acacaktir.

191 Hikmet Ulusbay, “Devlet Borg Yénetimi”isletme ve Finans Sayi: 111, Haziran 1995, s. 16.

192 Arslan Sonat, “Kamu Kesimi Finansman Aciklari ves Ienge”, Kamu Kesimi Finansman
Aciklari, X. Turkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya, 1994, s. 117.

193 Hamdi Baci, Kamu Borclari ve Yoénetimi ve Tirkiye icin Bir Degerlendirme, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 135, 2001, s. 80

1% saracglu, “Mali Agiklarin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki Rio ve Enflasyonla Miicadelede Etkili
Politikalarin Secimi”, s. 330.
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1.3.2. Faiz DsI Fazla

Bor¢ stokunun yuksek olgu ve borclarin surduridlebiligi konusunda
riskler tgiyan ekonomilerde faiz gh fazla maliye politikasinin Barisi acisindan
onemli bir olcut olarak kabul edilmektedir. Bu domun ¢ temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlar; faiz ¢l fazla ile bor¢ ddeme kapasitesi arasindakkiili
fiyat istikrart ve bor¢ stoku arasindaki etkim ve faiz dgi fazlanin
gerceklgtiriimesi neticesinde $#anan mali disiplin ile blyime arasindaki
ili skidir.® Faiz dgi fazla miktarl arttikca borc édeme kapasitesindg aneydana
gelecektir. Yine bor¢ stokunda meydana gelens,af@aiz oranlarini etkilemek
suretiyle fiyat istikrarini da etkilemektedir. Aga faiz dgi fazla vasitasiyla tesis
edilen mali disiplinin buyiime tizerinde olumlu bikisi s6z konusudut?® Diger bir
ifadeyle, faiz dyI fazla vermek suretiyle elde edilen gelir fazlidesifaiz 6demelerinin
bir kismi kagilanmakta ve bor¢clanma ihtiyacinda azalma meydahaeaktedir. Faiz
0demelerinin kalan kismi ise, borclanma ile skanmaktadir. Dolayisiyla borg
stokunda meydana gelen grtiaiz 6demelerinden daha az olmakta ve fagz fdzla
verildigi sirece kamu kesimi borclanma g&redistigt icin  borclarin
surdurilebilirlgi saslanmaktadir®’ ilave olarak, faiz @i fazla verilebilmesi devletin
hem borclarini 6deme iradesi ofdunu, hem de 6deyebilgni gosterdgi icin borg
verenler icin bir givence nitglitasimaktadir. Faiz @i fazla verilebilmesi hazinenin
borclanmasini kolaykarmaktadir. Zira, faiz dindaki harcamalarini, gelirleri ile
karsilayamayan bir hazinenin borclanmasi kolaildir.'°® Bu yiizden de birincil
fazla verilmesi, piyasalar tarafindan olumlu ola@gilanmakta ve risk priminde

disme meydana gelmektedf’

Reel faizlerin cok yuksek olgu ekonomilerde, butcenin dengede
tutulabilmesi ve kamu borclarinin stabilize ediletdsi acisindan yiksek dizeyde

faiz diI fazla oldukca 6nemlidir. Ancak bu durum buyimegedir dgsilimi Gzerinde

105 Ahmet Kesik, “Biitce Yonetimiile Bor¢ Yénetiminin Ayrilmasinin Konsolide Biitceye
Yansimalar1”,  Maliye Dergisi, Say!: 143, Mayis-gustos 2003, S. 6.
http://193.255.144.134/calismalar/yayinlar/md/mdahBnetkesik. pdf

1%y |Imaz Akyiiz, “Ekonomide Liberallene ve Sanayilene Latin Amerika Deneyimi”jsletme ve
Finans, Sayi: 96, Mart 1994, s. 13.

197 Temel Girdal ve Fatih Yardim@o, “Tirkiye'de Faiz DI Fazlanin Gefimi ve Ekonomik
Etkileri Acisindan Dgerlendirilmesi”,Saystay Dergisi, Sayi: 58, Temmuz-Eylul 2005, s. 23.

1% Haldun Darici, “Faiz B1 Fazla Nicin Yeterli Olmuyor?”Maliye Dergisi, Sayi: 146, Mayis-
Agustos 2004, s. 61.

199 {smail Engin, “Kamu Finansman KrizininsAmasinda Yonelik Onerilerinin Berlendirilmesi”,
Turk- Is Yilli g1 2, Turkds Arastirma Merkezi, Yil: 1999, s. 418.

42



olumsuz etkiye sahip ol@u gibi; reel faiz oranlari reel milli gelir baylun@anini
astigl slrece, kamu borglarinin milli gelire oranininreddi olarak artmasina ve

kamunun borclanamaz hale gelme tehlikesine yol &tada*°

Faiz dgl fazla hedefi belirlenirken bor¢ stoku, reel faianlari ve blyime
g6z onune alinmaktadir. Ozellikle borglar tizerindeienen reel faizin, ekonominin
biylime hizinin Gzerinde olgu Ulkelerde, bor¢ stokunda meydana gelerglartn
kontrol edilebilmesi icin bor¢c geri 6demelerininr tkiismi faiz dgi fazla vermek
suretiyle kagilanmazsa bor¢ stoku reel olarak surekli buylyeeekfinansal kriz
riski sd6z konusu olacaktlt! Dolayisiyla faiz giderlerinin diiriilmesi faiz
oranlarinin ve borclanma ihtiyacininsdiilmesine bglidir. Bor¢lanma ihtiyacinin
disurdlmesi ise, faiz g1 fazla vermek suretiyle gkmnabilir. Faiz dyI fazla ile
borclarin surdarulebilirfi arasindaki ikki asagidaki diyagram yardimiyla daha acik
bir bicimde gorulebilir:

Sema 4: Faiz Ba Denge - Borglarin Sirduriilebiligii ili skisi

Guvenilirlik Risk Algisinin Reel Faizlerin Borclanma
(Kredibilite) »| jyilesmesi »| Dismesi » | Kosullarindalyilesme

Faiz Dis! > Sirdurdlebilir Borglanma
Denge /

N T

Borg Stokunun Sabit Kalmasi N Daha Az Borglanma > Daha Az Faiz Yk
Yada Azalmas

Kredibiliteni »| Risk Reel Faizlerin | 3, Borglanma
n Azalmasi Algisinin Yukselmesi Kosullarinda

Faiz D
A‘;i ISl > > Sirdirilemez Borglan[r>

Borg Stokunun Artmasi > Daha Fazla Borglanma Daha Fazla Faiz
> Yuki

A 4

10 Akyiiz, “Ekonomide Liberallgme ve Sanayilene Latin Amerika Deneyimi”, s. 13.
11 Kamu Borg Y6netim Raporu, Nisan 2003, s. 9.
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Buna gore, faiz d1 denge olmasi durumunda faiz oranlarindan kaynakia
acik kasilanabildisi icin borg stoku artmayacaktir. Faizdiazla olmasi durumunda
ise, faiz oranlarindan kaynaklanan gagi kagilanmasinin yani sira borclanma
ihtiyacinda da bir azalma meydana gelecektir. Bongla ihtiyacinda meydana gelen
azalma, daha az faiz yuku anlamina geld¢in borglarin surdurdlebilirfinin
sgzlanmasina olumlu bir katki olacaktir. Yine faiziddengenin sganmasi ya da
fazlanin verilmesi durumunda uygulanan iktisat tdaiarinin givenilirlginde bir
artis meydana gelecektir. Glvenilglh artmasi, bor¢ vermek isteyenler agisindan
risk algisinin iyilgmesine ve buna Bh olarak reel faiz oranlarinin ginesine
neden olacaktir. Giik reel faiz oranlari, daha az faiz yukd anlamie&igi icin
borclarin surdurdlebilirfi Gzerinde olumlu bir etki meydana gelmolacaktir.
Tersine, faiz du denge acik veriyorsa, faiz giderlerinden meydgeten acik
karsilanamadg icin bor¢ stokunda bir astmeydana gelecektir. Bu durum ise, daha
fazla borclanma ihtiyacini gindeme getirmektediorgganma ihtiyacinin artmasi,
kredibilitenin digmesi ve risk algilamasinin kotgheesine yol agcmak suretiyle reel
faiz oranlarinin yiukselmesine neden olmaktadir.| Rae oranlarin yikselmesi,
borclanma  keullarinin  kotulgmesine  neden  olgu igin  borglarin

surdurulebilirlgini zora sokmaktadir.

Faiz dsi fazla hedefine ukalabilmesi icin yerine getirilmesi gereken
unsurlardan birisi de bltce dengesinin igildmesidir. Bitce dengesinin
iyilestiriimesi ise, kamu kesimi gelirlerini arttirmayae vkamu harcamalarinin
kisilmasina yonelik dnlemler alinmasinaglodir. Kamu kesimi gelirleri grlikh
olarak vergi gelirlerinden meydana gelmektedir. Baidan vergi disiplininin
sgilanmasi, faiz d1 fazlanin olgturulmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Vergi
kaybi ve kacaklarinin ¢ok yuksek offluortamlarda vergi idaresinin iyigrilmesi
ve vergi adaletinin gdanmasi yonundeki dizenlemeler ile faizsidfazlanin

olusmasina katkida bulunulabifit?

Faiz dsi fazla borclarin surdurulebiligi acisindan oldukca énemli bir dlgtt
olmasina ramen tek bgina ekonomik ve mali istikrari &masi oldukca guctir.
Bu ylzden faiz d1 fazla hedefine paralel olarak, yapisal reformlari
gerceklatiriimesi, verginin tabana yayllmasi suretiyle dae vergi gelirlerinin

12K amu Borg Yoénetim Raporu, Nisan 2003, s. 13.
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arttirlmasi, dolayli vergi gelirlerinin toplam \gr gelirleri icindeki payinin
dUsUrdlmesi, gizli yokamlulikle ve benzeri yollarla iki@ri mevcut dizeyinden
daha az gosterecek uygulamalardan kaciniimasi weu keesimi tasarruflarinin
hedefi, kamu hizmetlerinin kalitesinin kotgheesinin - Otesinde bir fayda
saslayamayacaktit™

Tarkiye acisindan da faiz gifazla yaklaiminin 1990l yillardan sonra
uygulandgl gorilmektedir. Bu durumda, maliye politikasinincélikli olarak mali
disiplini tesis edecek bicimde uygulanmasi ve bbagi olarak makro istikrari
sglayacak faiz dy fazla hedefine ulema amaci belirleyici olmyiur. Dolayisiyla,

maliye politikasinin tek amaci, kamu borclarinin rdsidlebilirligi - haline

gelmistir. ™

1.3.3. Enflasyon

Enflasyon ile kamu aciklar birbirini kghkl olarak etkilemektedirler.
Ancak literattirde yapilan camalar daha ¢cok kamu aciklarinin enflasyonu arttiric
etkisi Gzerine ygunlasmistir. Aghevli-Khan Hipotezi, enflasyonun nominal kam
harcamalarini arttirici etkisinin vergi hasilaw@nttirici etkisinden daha ¢cabuk ortaya
ciktigint ve bu durumun agiklari, dolayisiyla borglanmagattirdsini ileri
surmektedir. Dier bir ifadeyle enflasyon herhangi bir nedenderayio6z konusu
ise, kamu aciklari enflasyondan strekli olarak dr@slve bir enflasyon-kamu agi

spiralinin yaanmasina neden olt¥’

Enflasyonun kamu agina yol agma etkisju sekilde ifade edilebilir. Bir¢cok
ulkede enflasyonist baskinin kendisi de butc&iagiblyitme gilimine sahiptir.
Cunkd fiyat arglarina bl olarak nominal kamu harcamalari artarken, kamu
gelirleri bunun gerisinde kalmaktadir. Bu durumadtam butce aciklari ek parasal
finansman gerektirmekte ve enflasyonist baskiyillanchirmaktadir. Enflasyon
baslangicta aciklari giderici bir etki meydana getidee sonradan yukselen fiyatlar

nedeniyle gider arttirict bir etki meydana getirteekve borclanmaya neden

13 Kesik, a.g.m., ss. 6-7.

114 Zeliha Goker, “Kamu Bor¢ Stokunun AzaltilmasindaliMe Politikasinin Rolii” Akdeniz I.1.B.F.
Dergisi, Sayi: 10, Yil: 2005, s. 164.

1158, B. Aghevli and M. S. Khan, “Government Deficiad the Inflationary Process in Developing
Countries”, IMF Staff Papers, v. 25., September 1978, pp. 383-416’dan aktaramle® ve
Kirmanagslu, a.g.m., s. 42.

45



olmaktadir'*® Yine, bir cok ulkede reel durumlarda hiikiimetleatierini yerine
getirmek icin 6nemli bir baski altinda kalmasingman vergi gelirlerinin gelir
esneklgi en azindan kisa donemde sabittir. Ayrica vergrlgenin buyuk bir kismi
dolayli vergilerden meydana gelmektedir. Vergilerartan oranli olmamasi
durumunda ise, enflasyon artarken vergi gelirlexiagini diizeyde bir agtmeydana
gelmemektedir. Hem vergi toplamak konusunda, hemedlgi oranlarinin yeniden
belirlenmesi konusunda 6nemli gecikmelerin meydgelanesi harcamalar artarken
vergi gelirlerinin ayni hizla artmamasina neden aXtadir™'’ Cinki kamu
harcamalari nominal olarak artarken, vergi gelirleominal olarak ayni Ol¢ide
artmadg! icin kamu aciklarinda astimeydana gelecektir. Dolayisiyla bir tlkede
herhangi bir nedenle enflasyonun olmasi bahsi gegekanizma dolayisiyla kamu
aciklarini arttirici bir etki meydana getirecekift Bunlara ilave olarak, enflasyonist
bir ortamda devletin satin afdimal ve hizmetlerin fiyati ayni dénem icinde srti
gostermesine ggmen vergi gelirlerinin gecikmeli olarak tahsil ed#si durumu s6z
konusudur:*® Vergi gelirlerinin gecikmeli olarak tahsil edilnidse, enflasyonist bir
ortamda vergi gelirinin reel @erinin dismesine neden olur. Bu durumun gab
sonucu ise, kamu aciklarinin artmasi ve artan agikhanse etmek icin alternatif

finansman araglarindan birisi olan borglanmaygvbaulmasidir.
1.3.4. Mali Aciklarin Duizeyi ve Yiuksek Bor¢ Stoku

Mali aciklarin, makro ekonomik istikrarsiZa yol actgl siklikla tzerinde
durulan konulardan biridir. Genel olarak yiuksekghetokuna sahip olan ve yukli
finansman ihtiyaci ile kar karsiya olan ulkeler aciklarini (i¢ veyas§liyurtici ya da
yurtdisi piyasalardan borglanmak suretiyle finanse etnuiftea. Ozellikle borg
stokunun yuksek oldiu tlkeler icin bor¢ stokunun buytldia ve borcun finansman
bicimi, borclarin sdrdurulebilir bir patikada haetketmesi acisindan oldukca
onemlidir. Yuksek bor¢ stokuna sahip olan ulkeleodec dinamikleri istikrarsiz bir
yapiya burindglinde borcun surdurdlebiliginin gindeme gelmesi dahi istikrari

116 Ahmet Ozen, “Gelimis ve Gelimekte Olan Ulkelerde Biitce Agnin Gelsimi”, Maliye Dergisi,
Sayi: 141, Eylil-Aralik 2002, s. 34.

117 Bala Batavia and Nicholas Nash, “Publis Sectoiiditsfand Inflation: The Casae of Turkeyhe
Journal of Economics March 3-5, p. 182’den aktaran Ginaydin, “TiurkgeKamu Kesimi Aciklari
ve Enflasyon”, s. 68.

18 Giinaydin, “Tirkiye’de Kamu Kesimi Agiklari ve Eaflyon”, s. 68.

119 Onder ve Kirmanglu, a.g.m., s. 42.
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bozan bir unsur haline gelmektelfif.Zira, borc stokunun diizeyi ve yapisi, birim
zamana dgen kamu borg servisini belirlemek suretiyle borgre kapasitesini ve
buna bgh olarak bor¢ stokunun sdrdurdlebilgine iliskin - bekleyglerin
sekillenmesinde rol oynamaktadft Mali aciklarin kimalatif etkisi, kamu
borglarinin ve kamu borcu G$M oraninin artmasina neden olmaktadir. Bu durum
ise, mali disiplinin bozulmasinin en 6énemli nedenkgen biri olmaktadir. Nitekim
mali aciklarin blayuklgi ve reel faiz oranlarinin yiksekli kamu borcundaki
artislarin temel belirleyicisidit?® Dolayisiyla ekonomik krizlere yol acan faktérlerin

basinda kamusal borclarin yiiksekligelmektedir:?®

Yine, bor¢ yonetimi faktorlerinin en 6nemlilerinddmri olan baglangigtaki
bor¢c miktari ne kadar blyukse, ekonomik yapida raegdgetirec@ etkide o kadar
biyuk olacaktir. Oyle ki, Ulkeler arasinda bor¢ ikacgisindan yapilan
karsilastirmalarda ilk dikkati ceken unsur, devlet borgham buyiiklgudiir** Borg
stokunda meydana gelen bir griortalama borglanma vadesinin ve reel ekonomide
planlama ufkunun kisalmasina neden olmakt&diNitekim kamunun borclanma
olgusu, uygulangm sire¢ acisindan istikragartlarina bgli olarak konjonkturel

etkiler meydana getirebilecek mali bir yaptirimanti@bilmektedir-2°

Mali agik s6z konusu ise, bor¢ buyudikce toplantéicg artmaya devam
edecek ve bor¢ stokundaki asibali olarak, faiz 6demeleri yiukselecektir. Bu
durum su sekilde ifade edilebilir. Harcamalar gelirinden kazolan ve agi
kapatmak icin surekli borclanan birskieski borclarinin faizi artmaya devam gitti
icin her yil giderek daha fazla bor¢ almaya geragataktir?’ Gergekten de kamu

borclari ve faiz oranlarinin artmasina paralel akkadkamu harcamalarinda —6zellikle

120 Kamu Borg Yonetim Raporu, Nisan 2003, ss. 6-92.

121 Burcu Gircihan ve Erdal Yilmaz, “Tirkiye'de Kamwi® Stokunun Yapisi: Orijinal Giinah
Gostergeleri ve Risk-Dahil Kamu Bor¢ YUkiUArastirma ve Para Politasi Genel Mudurligi,
TCMB Calsma Teblgi No: 07/02, Subat 2007, s. 4.

122 Mustafa Sakal, Turkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Agciklari ve B orglanmanin
Sardardlebilirli gi Sorunu (1988-2000 Donem Analizj)Ankara: Gazi Kitapevi, 2003, s. 8.

123 Mevliit Karabigak, “IMF’nin Geliim Siireci, Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Dénemlerinde glytanan
IMF Politikalari ve Uygulama Sonuclar"Silleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 11, Sayi: 2, Yil: 2006, s. 238.

124 33atci, a.g.m., s. 61.

125 fsmail Engin, “Kamu Borclanmasinda Tehlikeli TirmgniTurk- is Yilig 1, Tirkds Arastirma
Merkezi, Yil: 1999, s. 131.

126 A, Niyazi Ozker, “Kamusal Bor¢ Modelleri Analii ve Biitce Aciklari Otomatizminde Dénemsel
Optimizasyon”,Yonetim ve Ekonomi Cilt: 7, Sayi: 1, Yil: 2001, s. 1.

12 MuammerSimsek, “Biitce Aciklarinin Finansmani ve Ekonomik Egkil, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 16, Yil: 2000 s. 65.
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transfer harcamalari kaleminde- amneydana gelmgtir. Bu durumun dgal sonucu
Ise, ciddi duzeyde kamu &glir.

Blyuyen kamu borclar ve yukselen faiz oranlaridok sanayilgmis tlkede
kamu harcamalarinin hizla artmasina neden gbmuDiger bir ifadeyle, yiksek borg
rasyosuna sahip olan ulkelerin finansman dengeleride yuksek oranli aciklar
meydana gelmektedir. Mali agiklarin duzeyi ve ylkkiserg stoku ilgkisini ele almak
amacityla Ozen (2002), 1961-1995 doénemi icin balisme lkeleri ele almgtir. Bu
calismanin sonuclayu sekilde ifade edilebilir: Belcika'nin ele alinan démde genel
hikumet dengesi surekli acik vefdicin bor¢ rasyosu dénem gaa gore iki kat
artmstir. Genel hiukimet dengesinde harcamalar lehine détikce artan oranda
borclanma ile kaslanma yoluna gidilngtir. Almanya’nin genel bitce dengesi de ele
alinan donem icin strekli acik vegnie bor¢ rasyosu donemdnaa gore 3.12 kat
artmstir. Danimarka ise, ele alinan donemde 1991-1995d@&hemi hari¢ butce
fazlasi vermitir. Borglarin GSYH'ya orani ise, déonem bkma gore 8.35 kat
artmstir. Finlandiya da 1961-1990 donemi icin bitce darlvermgtir. 1991-1995
doneminde ise, butce harcamalari hizli bir bicinadies gostererek bitcenin acik
vermesine neden olngtwr. Bu artgla birlikte bor¢lanma rasyosunda hizli bir qrti
meydana gelngive borglarin GS¥YH’ya orani 7.23 kat artrghir. Yunanistan’in borg
rasyosu ise, ele alinan dénemde 5.6 kat gntmitalya icin de benzer bir durum s6z
konusudur. Ele alinan dénemde butce gelirleri diialrak bitce harcamalarinin
gerisinde kalny ve aradaki fark borclanma ile kapagtm Dénem sonunda, donem
basina gore borg rasyosu 2.4 kat agdstermtir.*?® Dolayisiyla bu oranlar dikkate
alindginda 1960-1990 doneminde ele alinan Ulkelerde agrkhrtmasi beraberinde
kamu borglarinda agida getirmgtir. Kamu borclarinda meydana gelen gise, faiz
Odemelerini arttirngtir. Faiz 6demelerinde meydana gelen sarise, bitce
harcamalarinin artmasina yol acarak hem butce kgmek azalmasina, hem de
“butce aggi-borg-faiz’ kisir donguisiine neden olmaktadir. Nitekim, TUekgrnegi
de bu durumu desteklemektetfit. Cakman ve Cakmak (2007), bu durusouekilde
ifade etmektedir: Yiksek KKBG/GSMH oranlari, birdgéian enflasyonist baskilari

beslemekte, d@er taraftan ekonominin orta vadeli gelgcegin kusku ve belirsizlik

128 Ahmet Ozen, “Gelimis ve Gelimekte Olan Ulkelerde Biitce Agnin Gelsimi”, Maliye Dergisi,
Sayi: 141, Eylil-Aralik 2002, ss. 23-26.
129 saatci, “Turkiye’de Biitce Aciklari ve Finansmgekilleri”, s. 91.
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meydana getirmektedir. Belirsizlik ise, yuksek rigkimi olusumuna neden
olmaktadir. Hiper enflasyona yol agmamak icin MerkBankasi kaynaklarina
yuklenmeyen Hazine, béyle bir ortamda hem vadesalkmak, hem de talep edilen
yuksek risk primini kaplamak amaciyla yiksek nominal faiz 6édemek zorunda
kalmaktadir. Bu durumun sonunda ise, hienBor¢ Stoku/GSMH orani, hem de
Bor¢ Servisi/GSMH orani yilkselmektedif. Bu oranlarin yilkselmesi ise, finansal
piyasalar Uzerindeki baskiy! arttiraragiksek faiz-kisa vade-yiksek borg stoku
seklindeki sarmalin devam etmesine yol acarak borgkirdurulebilirlgini olumsuz

etkilemektedir.
1.3.5. Givenilirlik

Guvenilirlik iktisadi olaylari bircok acgidan etkilen bir olgudur. Nitekim
Rodrik’e gore (2009), iktisadin ¢ok 6nemli bazi &lar vardir ve bunlarin
yadsinmasi mimkiin gidir. iktisadi hayatta hegey beklentiler ve giiven uizerine
kuruludur ki, bunlar temelde psikolojik ve sosydkajinsurlardir iktisat ve psikoloji

131 icin gliven olgusu cok dnemlidir. Yiksek kamu

birbirinin tamamlayicisi oldgu
bor¢ stokuna sahip olan Ulkelerde kamu borcunundisutebilirligi ile
uygulanmakta olan iktisat politikalarinin guverilir (kredibilitesi) arasinda 6nemili
bir iliski bulunmaktadir. Kamuya borg¢ verenler, orta veruzadede borclarin geri
Odenemeyege gibi bir disiinceye sahip iseler bor¢ vermekten vazgecebilirler.
Borclarin surdurdlebilirgi  konusunda ortaya c¢ikan bu guven ekgikli bir
borclanma krizinin tetikcisi olabilmektedit? Nitekim, kamu borc stokunun
GSYiH’ya oraninin yiksek oldiu llkelerde faizler, borcun 6édenmemesi riskinden
etkilenmektedir. Bu noktada kararli maliye poliskauygulamalari ve bitce
aciklarini azaltmaya yonelik uygulamalar riskin lezsina ve dolayisiyla guven
etkisi meydana getirerek faiz oranlarininsmi@sine neden olmaktadi Diger bir
ifadeyle, borcun surdurulebiligi agisindan olduk¢a 6nemli bir glgken olan faiz
oranlari politika yapicinin guveniligine ve kredibilitesine duyarlidir. Nitekim,

Cole ve Kehoe'ye gore (1998), hukiimete duyulan giare bir bicimde azalginda

130 Kemal Cakman ve Umut Cakmak, “Tirkiye Ekonomisificeemel Makro Ekonomik Dgskenler

Arasindaki Etkilgimler Uzerine Analitik Notlar” Ekonomik Yaklasim, Sayi: 63, Cilt: 18, Yil: 2007,
s. 3.

131 Dani Rodrik, “Giiven Cok OnemlRadikal Gazetesj 19 Temmuz 2009 Pazar, s. 7.

132 Omer Veysel Cajkan, “Dis Borglanma Kapasitesi Yaldanlari ve Tiirkiye’de Dy Borclanmanin
Sinin”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 12, Sayi: 40, Yil: 2001, s. 77.

133 Goker, a.g.m., s. 169.
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ve Ulkeler buyidk kayiplarin tehditi altinda ofgunda finansal krizler meydana
gelmektedir®** Gercekten de temel iktisadi dengeleri sarsmayéaiakoranlari ve
vade vyapisinin belirlenmesgeklinde ifade edilebilecek rasyonel skdlarda
borclanabilme, iktisadi ve siyasi istikrarin somuftadesi olarak gorilen
kredibilitenin uluslararasi platformlarda kabuliie il mtimkiin  olmaktadfr®
Dolayisiyla kamu borglanmasi ile ilgili olarak oréa cikan risk algilamalarinin
kontrol altina alinabilmesi, kamuoyunun guveninimglanarak makul faiz
oranlariyla borglanmasinin @anabilmesi acisindan oldukca 6nemlidir. Yuksek
bor¢ yuki altinda guveniligh sgslamak icin gerekli olan en énemli unsur, borglarin
surdurdlebilirligini glvence altina alacak siki maliye politikalare faiz dsi
fazladir’*® Bu anlamda kamuoyunun giivenini kazagriyi bir borc yonetimi,
borclarin surdurulebilirfi konusunda olgan kaygilar azaltmak, yiksek reel faiz ve
kisa vadeli bor¢ sarmalindan cikmakta 6nemli biriistlenecektir®’ Nitekim dg
borclanmada borclarin geri 6denebilmesi ve kreidgibnde gelen kavramlardir.
Diger taraftan kredibilitenin di bor¢ sorunu acisindan ©6nemi, borclarin geri
O0denebilmesi yete@in dneminden daha buyuktir. Bu anlamda kreddilihakro
iktisadi politikalarla 6zdgir. Bir tlkenin ekonomisi ne ol¢tde il bigcimde
yonetiliyorsa, kredibilitesi o 6lciide yiksektir. Kelye kredi veren kurum, banka ve
ulkelerin yaptg deserlendirmeler ile borglari geri 6deme igt@n devamlilg ise,
kredibiliteyi belirleyen temel faktorlerdi® Benzer durum i¢ borclanma icinde
gecerlidir. I¢ borclanmada ciddi politik hatalar yapmamak icin borglanma
politikalar1  yuratulirken piyasaya @au-durust-guvenilir mesajlar  vermek
gerekmektedir. Zira, politika yapict olmanin bir lami da iktisadi ajanlara
ekonomide ileriyi gorebilmelerini giayacak sglikli mesajlar vermektir. Faizlerin,
doviz kurunun gidiatt gibi durumlar belirsiz hale getirigihde karar alma
mekanizmasi son derece ilkgkeektir’*® Dolayisiyla mali kurumlarin devlete kar
duyduklari guvensiziin kariligi yiksek oranli faizlerdir. Devlete duyulan

glvensizlgin yani sira uluslararasi piyasalardaki istikrdrsizda risk primini

134 Harold L. Cole and Timothy J. Kehoe, “Self-Fulfij Debt Crises”Fedaral Reserve Bank of
Minneapolis, Staff Report 211 Revised July 1998, s. 1.

1% Erdgsan ve Cengiz, a.g.m., s. 118.

136 Kamu Borg Yo6netim Raporu, Nisan 2003, s. 10.

137 3aatci, a.g.m., s. 62.

138 Ercel, “Tiirkiye’nin Dy Borg Birikiminin Kaynaklari”, s. 14.

139 Ulugbay, a.g.m., s. 20.
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yikseltmektedit*® Nitekim s6yle bir gérig genel kabul gérmektedir:Finansal
krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik ve pamikkaynaklanir’*** Dogal olarak,
politika yapicinin guvenilirfii, ortaya ¢ikan kargalari en az maliyetle atlatmada ve
iktisadi degiskenlerin, 6zellikle de faiz oraninin yuksek dizegte seyretmemesi
acisindan 6nemli olmaktadir. Belirsizlik ise, gusehk ortaminin olgmasina

neden olarak borclanma maliyetlerini etkilemektedir
1.3.6. Finansal Sistemiristikrari ve Finansal Kirilganlik

Finansal piyasalarin istikrari, finansal piyasalardiskin  gerekli
dizenlemelerin yapilmasini gerektirir. Zira, yapildiizenlemelerin disiplinli bir
sekilde uygulanarak finansal piyasalarin gucli bimsaye yapisina sahip olmasi reel
sektor ile ayni piyasalardan borggkgyan kamu borc yonetimi acisindan dnemlidir.
Soyle ki, sermaye vyapisi yetersiz olan bankalariyagalarda olgabilecek
dalgalanmalar sonucunda likidite ihtiyacini «yamamalari durumunda faiz
oranlarinda bir yukselme yanacak ve kamu borgclanma senetlerinin ikincil
piyasalardaki dgerinde digmeler meydana gelecektir. Bu dalgalanmalarin
derinlemesi, piyasadaki kirilga@in artmasina neden olacak ve artan kirilganlik
finansal yatirirmlarin gérece daha kisa vadeli veadgiksek faizli olmasina yol
acacaktir:*?

Finansal sistemin istikrarinin 6neminin gittikge rkima variimaktadir.
Ozellikle Dgzu Asya’daki finansal krizde finansal sektordeki desizlikler krizin
ana kayng olarak gorulmgtir. Gecmge bakildginda, Fon yetkilileri krizden 6nce
zayifliklara yeterli dikkati cekemesnierdir. Bu deneyime karik buyik olgcude
cabalar, Fon'un finansal sistem ggelendirmelerini sglamlastirma ve uzmanlarin
ayrintili olarak makro ekonomik durumu gelendirmesi yolundadir. Bu cabalarin
mihenk tal, IMF/World Bank Financial Sector Assesment Progré=SAP)dir.
Finansal Sektor Destekleme Programinin goddinansal istikrar ve kirilganlik
anlaysl ve finansal krizlerin sergli Gzerinedir. FSAP, finansal sistemin potansiyel
kirilganhigini  6lgmek icin  makroekonomik ve finansal gkamlik gostergeleri

kullanir. Ayrica finansal ggdamlik kriterleri, makroekonomik cercevenin ve firsal

190 Cem Mehmet Baydur, “Faiz Orani Yatiriigin Mevcut Kaynaklardan Vazgecmenin mi Yoksa
Devletinirrasyonel Borglanmasinin mi Bir AracidirBkfisat Dergisi, Subat-Mart 1999, s. 48.

141 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim 2601 Subat Krizleri”, Tirkiye Ekonomi
Kurumu Tarti sma Metni, No: 2001:/1, 7 Nisan 2001, s. 6.

1927 C. Bakanlik Hazine Miistgrligi, Kamu Borg Y6énetimi Raporu, 2003 Nisan, s. 2.
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sistemin istikrari Uzerine anahtar ekonomik sektdiéki 6ngorulen galmelerin

etkilerinin bir tanimlamasini icertf® Ozellikle gelimekte olan ilkelerde finansal
sistemdeki kirilganliklar, strdurilebiligh olumsuz yénde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestigrmis bir cok gelsmekte olan tlkede yerel bankacilik sistemi

artan sermaye hareketleri kemnda yetersiz kalmaktadt!

Finansal kirilganlk olgusu 6zellikle 1997-1998 Askrizinden sonra dikkat
ceken bir konu haline gelstir. Bu krizin bglamasina ve yayllmasina pek ¢cok faktor
neden olsa da asil bjkenin finansal kirilganlik oldtu konusunda artan bir uzlaa
mevcuttur*® Yeterince derinfie sahip olmayan ve ggihems finansal sistemlerde
finansal kirilgangin kaynaklari arasinda yiksek borcluluk orani, borg
dolarizasyonu, finans gidzel sektorin zayif yukimlaluk yapisi gibi unsardnemli
rol oynamaktadit*® Finansal sistemin kirllgafiinda bankacilik ve bankacilikla
isbirligi icinde olan sektdrlerin doviz kuru etkilerine lagikalmasi, Asya
ekonomilerinin ¢gunu buyutk bir devaliasyona maruz birajmi Kisa donemde
yabanci parayla bor¢clanmanin hakim olmasi, liki#titelerinin temel nedenlerinden
biri olarak gosterilmektedir. Nitekim yilkselen psgaekonomileri, son dénemde
birkac istisnasi olsa & yurt ici parayla uzun vadeli bor¢ alamadiklarnidiisa
donemde yabanci para ile borglanmaya gitmek zorkatdar. Dolayisiyla saldiriya
acik ekonomilerde bir borg krizinde faiz oranlaei doviz kurlarindaki ani hareketler,
borg servis yikii Uzerinde daha biyiik bir etkiyeemedlabilir'*® Dtk politika
guvenilirligi ve gelsmemg ulusal finansal sektorlerin vagh hukimetlerin kendi
paralari cinsinden sabit faizli ve wuzun donemli raka borclanmalarini

zorlastirmaktadir®® Bu durum, uluslararasi finansal sistemtertiel giinafiiile de

143 Geithnera.g.e,p. 28.

144 Fatih Yucel ve Riistem Yanar, “Tiirkiye’de Céfiem Aciklari Sirdirilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Baki, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Degisi, Cilt: 14,
Sayi: 2, 2005, s. ?

15 Timothy D. Lane, “Asya Finans Krizi- Ne gendik?”, (Cev. Lale Alkinglu) Dokuz Eyliil
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say: 1, Yil: 2000, s. 68.

146 ©zmen ve Yalcin, “Kiresel Finansal Riskler iamda Tiirkiye'de Reel Sektoriin Finansal Yapisi
ve Bor¢ Dolarizasyonu”, s. 19.

147 Ekim 2004’de Uruguay, yerel parayla 280 milyon B\Bolarina eit 2 Yillik bono ihrag etti.
Kasim 2004'de, Colambia, yerel parayla 380 milyoBDA Dolarina it tahvil ihrac etti. Eylul
2005'de, Brezilya 1,5 milyar dolasie 10 yil vadeli bono ihrag etti.

148 Doug Hostland and Philippe Karamssessing Debt Sustainability in Emerging Market
Economies Using Stochastic Simulation Methogddnternational Monetary Found, IMF Institute,
IMF Working Paper: WP/05/06, December 2005, p. 6.

149 {smail Siriner, Finansal Kiresellsme-Para ve Maliye Politikalarinda Doénistim, istanbul: Eti
Yayinevi, 2008, s. 132.
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ili skilendirilebilir. Uluslararasi finansal sisteminnmel ginahi, gejmekte olan
ulkelerin uluslararasi finansal piyasalarda keratafari cinsinden borglanamamasini
ifade etmektedir ki, bor¢ toleranssglile temel ginah arasinda yakin birskli
bulunmaktadir. Zira, Arinsoy ve Ozmen, bor¢ 6dafy@ne gegnginin temel giinah
ile agiklanabilecgni ileri sirmektedirler. Uluslararasi finansaltsigin temel gtinahi
neticesinde, galmekte olan Ulkeler sirekli acik pozisyonlari ilegdasmaktadirlar.
Cunku bu ulkelerin gelirleri kendi paralar cinsamdiken, dy borclari yabanci para
cinsindendir. Bu durum reel kurun 6deme kapasitebelirleyen bir dgiskene
dongmesine neden olmaktadgdyle ki, koti zamanlarda kurun gkr kaybetmesi
borclarin dgerini arttirarak kredi verilebilirlik kgullarini kotulgtirmekte ve bilango
etkisiyle reel Uretimi azaltaraklerin daha da kotlye gitmesine neden olmaktadir.
Yani, iyi zamanlardasok emict bir rol Gstlenen doéviz kuru, kotl zamanlardaK
olusturucu/derinlgtirici” hale gelebilmektedir. Kirilganliklarin belirleyiolmadgi

bir ekonomide, serbest kur rejiminde, carigackur intibak eder ve kursbk emici

bir rol Ustlenebilir. Ancak kirillganhklar,s6k emici kuru, kolay bir bicimde $ok
derinlestirici” konuma getirebilmektedir. Kirillganlklar, i¢cselevdgsal olarak
nitelendirilebilir. igsel kirilganliklar, davragsal, yapisal ve kalitsal olarak ifade
edilebilir. Davrangsal kirilganliklar, cari agin kayn&i, kamu ve 0zel sektor aciklar
ile ilgilidir. Kamu aciklarinin surdurilebiliggi ise, bu aciklari finanse eden 6zel
sektor fazlasina ve gdsermaye gisine balidir. Surdidrilemeyen kamu aciklarina,
borclar Ulke parasi cinsinden ise, 6nce fiyatlanayjediizeyi, nihayetinde kurlar
intibak eder. Yapisal bir kirilganlik olarak nitetirilen finansal dolarizasyon
ortaminda sektorel acgik pozisyonlarin etkisi, wdestas) finansal sistemin temel
gunahi (dgsal kirilganlik) sonucunda aclan ekonominin genel acik pozisyonu ile
birlestiginde Ulke parasinin reel olarakgge kaybetmesi, acik pozisyonlu sektorlerin
(kamu, firmalar, Ikiler, bankalar) borglarinin reel olarak artmasin@ v
stirdiiriilebilirlik sorununa yol agabilmektedif. Tiirkiye'de i¢ bor¢ stokunun vadesi
kisa, dgisken faizli ve doviz cinsi/dovize endeksli senetietoplam bor¢ stoku
icindeki pay! yuksek oldtu icin “temel glinahderecesinin yiksek olgw anlamina

gelen bu durum faiz orani riski ve doviz kuru oyidirina kagl bor¢ stokunu ve

130 Erdal Ozmen, “Cari Acgik ve Ekonomi Politikalari €hne”, iktisat isletme ve Finans Yil: 19,
Ekim 2004, ss. 9-15.
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dolayisiyla bor¢ servisini riskli hale getirmektetfi* Dolayisiyla gelirleri temelde
ulke parasi cinsinden olan kamu sektorinin bor@rd@isyonu kirilganhiklari
borclarin siirdirtilebilirii acisindan énemlidit?. Dogal olarak kétii zamanlarda
kurun deer kaybetmesi sonucunda borcurgel@nin artmasi ve kredi verilebilirlik

kosulunun kotulemesi, borglarin strdralebiligini olumsuz etkileyecektir.

1.3.7. Makroekonomik Dalgalanmalar ve Sermaye Akindrinin Ani

Durmasi

Makroekonomik dalgalanma, bor¢ sikintisina yol agiylarda énemli rol
oynayan unsurlardan biridir. Yapilan bazi uygulangglsmalar, c¢iktinin ve gl
ticaret hadlerinin daha c¢ok dalgalagidve makro politikalarin istikrarsiz olgu
Ulkelerin bor¢ yukimlulgini yerine getirememesinin daha muhtemel bir durum
oldugunu gostermektedir. Bor¢ yukiml@inin yerine getirilememesi, dticaret
haddi ve politik dalgalanma arasindaki pozitigklimevcut uluslararasi borglanma
teorisi ile de tutarlidif?>® Nitekim ds ticaret hadleri ve cikti, gglnis ekonomilerden
ziyade yukselen piyasa ekonomilerinde daha kirilgayapiya sahiptir. Hostland ve
Karam tarafindan yapilan hesaplamalar, yiukseleaspiyekonomilerinde c¢ikti vesdi
ticaret haddindeki sapmanin, daha gels (G-7 Ulkeleri gibi) ekonomilerde
gozlenenin kabaca iki kati olgunu gostermektedir. Onlarin 31 yikselen piyasa
ekonomisi icin yapngi olduklari hesaplamalarda sditicaret haddi 1971-2004
doneminde yiukselen piyasa ekonomilerinde ortalata@aalo % 20 civarinda bir
dalgalanma gosterirken, G-7 ekonomilerinde bu sapfta 9 civarinda
gerceklgmistir. GSYIH'nin biyimesi, gejimis ekonomilerde % 2,2’lik bir
dalgalanma gdosterirken yikselen piyasa ekonomderi®o 4,2 civarinda bir
dalgalanma gostergtir. Catao ve Kapur makroekonomik dalgalanmaningbor
yukumlalgginin yerine getirilememesi riskini standart deWetclanmasi teorisi ile
yakinlagtiran bir anahtar oldiunu ileri sirmitir.®* Ayrica, makro ekonomik
dalgalanmanin Reinhart, Rogoff ve Savastano tatafinortaya atilan borclarin

31 Giircihan ve Yilmaz, a.g.m., s. 18.

132 &zmen ve Yalcin, “Kiiresel Finansal Riskler Kiamda Tirkiye’de Reel Sektoriin Finansal Yapisi
ve Bor¢ Dolarizasyonu”, s. 11.

133 | uis Catao and Bennett Sutton, “Sovereign Defalilie Role of Volatility”, International
Monetary Fund, IMF Working Paper, WP/02/149, December 2002 ,j5323.

134 | uis Catao and Sandeep Kapur, “Volatility and Erebt-Intolerance ParadoxMF Staff Papers,
Vol. 53, No. 2, 2006, p. 213.
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tolere edilememesi sorununu agiklamaya yardim &stehi ifade edilmitir.*>> Bu
cevredeborg toleranssizi, gelismekte olan dlkelerin bor¢ 6de(ye)meme geeni
(default history tarafindan belirlenen ve hak ediimbir sirec olarak ifade
edilmektedir. Zira, ayni bor¢ gostergeleri gelis ve gelsmekte olan Ulkeler
acisindan bir kiyaslama yapgghda gelsmekte olan tlkeler igin ¢ok dahagdik bir
kredi derecelendirme notu ile ghkrlendiriimektedir. Dolayisiyla gelnis
ekonomilerde sorun ¢kil etmeyecek bir bor¢ gostergesi geliekte olan Ulkelerde
ani sermaye ciklarina ve makro iktisadi istikrarsigh yol acabilmektedir. @er bir
ifadeyle, uluslararasi finansal sistemibofc¢ toleranssiz#” ve “temel gunahi
sonucunda, galimekte olan Ulkeler aciklarini finanse ederken ykiksk primi faizli
kisa donemli sermaye gikeriyle kagilasmaktadirlar. Oysaki Rogoff, kisa donemli
sermaye gikiyle yapilan finansmanin guclendirici almaya benged kisa
donemde performans patlamasgladigini, fakat uzun donemde sinsice sorunlara
yol actgina karet etmitir.®® Sermaye gislerinde ani durmalarin rastlanmasi ise,

dogal olarak borglarin strduralebiligi ile ilgili problemlere yol acacaktir.

Bircok calsma, dg bor¢ Gzerine risk priminin bazisig seviyeleri atig
zaman yabanci yatirimcilarin bor¢ vermekte; hissedi ya da tahvil ihra¢ edenlerin
ise, 6diing almakta isteksiz ofglinu vurgulamaktadi?’ Ayrica dg kredi girisinin
¢ok zor olmasinin yukumlultklerin yerine getirilemesi ihtimalinin 6nemli bir
isareti olarak gosterilmektedir® Diger bir ifadeyle, Ulkeye sermaye gki
durdwunda finansal kriz ve sermaye kackaciniimaz olmaktadi® Nitekim
sermaye kasglari, yurtici ve uluslararasi reel faiz oranlarasindaki @ri hassas
dengesizlikler, algilama ve beklentilerden kaynakiaktadir®® Ayrica sermaye
girislerinin ani bir bicimde durmasi veya ani bir bicien@iksin yasanmasi, Ulke

parasi reel olarak @er kaybetigi icin borclarin artmasina ve kredibilitenin

135 Hostland and KaramAssessing Debt Sustainability in Emerging Market Esnomies Using
Stochastic Simulation Methodspp. 5-6.

%6 Gzmen, a.g.m., s. 9.

57 Hostland and KaramAssessing Debt Sustainability in Emerging Market Esnomies Using
Stochastic Simulation Methodsp. 7.

138 Andrea Pescatori and Amadou N.R. Sy, “Debt Crisesthe Development of International Capital
Markets,International Monetary Fund, IMF Working Paper, WP/04/44, March 2004, p. 4.

139 sakir Dorukkaya, H. Hakan Yilmaz, “Liberalizasyonlifikalari, Asiri Borglanma Sendromu ve
Arkasindan Yganan Finansal KrizlerS{li ve Meksika Deneyimleri)”,Yaklasim, Yil:7, Sayi: 75,
Mart 1999, s. 124,

180 Sebastian Edwards, “Ggiiekte Olan Ulkelerde Ekonomik Liberalizasyonun Bmenas!”, (Cev.
Harun Bal),iktisat isletme ve Finans Nisan 1997, s. 56.
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azalmasina neden olacaKfit.Dolayisiyla cok yilksek sevilere gitais olan sermaye
akimlarinin spekdlatif dgasi, hukimetlerin manevra yapma kabiliyetini dnemli
Olciide azaltmaktadir. Perraton vd. tarafindan tidiigi gibi, “htkimetlerin kagi
karsiya oldizu sey acik politika kurallari d&l, piyasanin reaksiyonuna goregiteen
belirsizliktir.”*** Hassas dengeler iizerine kurumalan sermaye akimlarinin yonii

bu agidan oldukga 6nemlidir.
1.3.8. Yiuksek Faizler ve GSMH’nin Blyime Hizi

Kiresel likidite kaullarinda yaanan olumsuz gelneler kagisinda
gelisimekte olan dlkelerin faizlerini artirmak durumundalmalari, borclarin
surdurdlebilirlgini etkileyen dinamikleri olumsuz etkileyebilecaktiDolayisiyla
sermaye cilgini durdurmak isteyen ulkelerin risk primini artatari cabasi sonugsuz
kalabilmektedir*®® Diger taraftan, yiiksek reel faiz oranlar ile borclaniiizeyi
arasinda yakin bir gki bulunmaktadir. S0yle ki, reel faiz oraninin blyume
oranindan fazla olmasi durumunda, birincil butceg#si yeterince fazla vermiyorsa,
ic bor¢ stokunda aktimeydana gelmektedir. Yiksek bor¢ stokundan dataiorg
O0demelerinin artmasi ise, tekrar yiksek reel faizeyinden borclanmayi zorunlu

kilmaktadirt®

Kamu borclanmasinin maliyeti ile risk primi arasanénemli bir ilgki
bulunmaktadir. Yatinmcilarin risk algilari arttekcdevlet tahvilleri satin alirken
yuksek risk primi (beklenen enflasyonun Uzerindel riaiz) talep etmektedirler.
Yuksek kamu bor¢ stokuna sahip olan ulkelerde bartlfinansmani icin yapilan
borclanmalar risk primini arttirarak faiz oraninytikselmesine neden olmaktadir.
Buna b&l olarak acik veren faiz g¢h denge, cari yllda daha yuksek oranda
borclanma ihtiyacina yol acar. Daha yiksek orandeclanma neticesinde daha
yuksek faiz 6demeleri ile kaitagiimaktadir. Faiz 6demeleri, bltce giqun artmasina
ve dolayisiyla yeni borglanmalara yol a¢gmaktadiaizForanlarinin yikselmesi,
borc¢larin surdurilemeyegekuskusunu gindeme getirmekle birlikte given ortami

181 &zmen ve Yalgin, “Kiiresel Finansal Riskler Kiamda Tirkiye’de Reel Sektoriin Finansal Yapisi
ve Bor¢ Dolarizasyonu”, s. 11.

162 Mustafa Erdgdu, “Mali istikrarin Kamusal Nitefi ve Mali Piyasa Bgarisizliklar”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,Cilt: 7, Say!: 2, s. 47.

183 Gzmen ve Yalcin, “Kiiresel Finansal Riskler Kiamda Tirkiye’de Reel Sektoriin Finansal Yapisi
ve Bor¢ Dolarizasyonu”, s. 8.

%4 ihsan Giinaydin, “Biitge Aciklari Enflasyonist midiitrkiye Uzerine Birinceleme” Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergig Cilt: 6, Sayi: 1, Yil: 2004, s. 162.
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azalmakta, borclanma vadel&rsalmaktave doviz kurlarinda bir istikrarsizlik ortaya
cikmaktadir:®® Bu kisir déngiiniin ekonominin dinamiklerini bozmagma 5
yardimiyla gosterilebilir:

Sema 5: Artan isk Primine B& Olarak Ortaya Cikan Bor¢ Sarmali

3. Artan Risl 4. Artan
Primi Faiz Orani
5. Faiz Dsi
2. Borcun Acigin
finansmani igirartar Buyumesi
bor¢lanma
1. Yuksek 6. Daha Yuksek
Kamu Borg¢ Oranda Borglanm
Stoku
9. Yeni
Borglanma 7. Daha Yiiksek I
ihti Faiz Odemeleri
L 8. Aciklarin
Artmasi

Yuksek faiz oranlari ile buyime orani arasindakiskil borglarin
surduarulebilirlgi agisindan dnem arz etmektedirgiAborg yuki altindaki tlkeler,
adeta kot bir cember icinde kapanassiimis gibidir. Dev borclari 6deme cabasi,
yatirrmlarin ve hizmet kapasitesinin kisiimasina gomaktadir. Borc¢lu tlkelerin
yatirrmlarinda meydana gelen sdie ise, sirasi ile verimlgi ve ihracati
azaltmaktadir. Buna B olarak ise, borclu tlkelerin bor¢ 6deme kapasitain
daha da@nmasina yol acmaktadir. Dolayisiyla yeni uluskasaborc kaynaklarinin
tukenmesi ve yatirm yapmak amaciyla kullanilalgledcaynaklarin yurt di
borclann 6demek icin kanalize edilmesi, genellikleali bir santaj olarak
kinanmaktadir. Ayrica, bu durumlarda hikimetleangaa korkusuyla harcamalari
kismakta isteksiz davrargl) bu yuzden yatirimlarin kolay bir hedef ofduileri

surulmektedir. Ancak@r borg yuku altinda yatirnmlaringék edilmesinin azalmasi

165 Kamu Borg Yénetim Raporu, Nisan 2003, s. 10.
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konusu, cok fazla ilgi cekmestir. “Bor¢ Mahmurlgu” olarak ifade edilen bu etki,
Ulkeler borclarini tamamen 06deyemez duruma geldilde ve o ddnemdeki
odemelerinin Ulkenin ekonomik randimaninaglbaolmaya baladiginda ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla ihracatin politika refoanl veya yatirimlarin @ik
edilmesi sonucu artmasi durumunda, bor¢ ddeme kilEm@engledigi icin tlkenin
kendisi yerine alacaklisi daha karli olmaktadirr Blkenin batin di borglari
hikimet tarafindan askiya alinsa bile, bor¢ tehdidolumsuz etkisi yatirimlar
Uzerinde kendisini gostermektedir. CuUnkl gelirlebidyuk kisminin borg geri
O0demeleri tarafindan emilglibir dénemde, hukimetler yatirmlargwgk etmek igin
¢cok fazla caba sarf etmezler. Bu gaysivik edici etki, kredi verenler tarafindan
Ulkenin borclarinin bir kismini affetmek suretigercekte ellerine gecebilecek geri
odeme miktarini arttirilabilege Laffer egrisinin 6ngoérdigii kadar guclii olabilit®®
Dolayisiyla borglarin strdurulebiligi ile biyume orani arasinda yakin birshii

bulunmaktadir.

Yuksek duzeydeki mali aciklar ve bunagbaolarak ortaya c¢ikan borg
stokuna sahip ulkelerde buyume orani bor¢ surdiiliflegi acisindan oldukca
onemlidir. Ulkedeki buyiime sureci devam ettikce inagiiklarin strdurdlebilirfi
bir stire daha devam ettirilebilecektir. Bu etkir¢larin artmasinin bir sonucu olarak
ortaya cikan reel faiz orani ve buylime orani adainfarka bgl olarak ortaya
cikmaktadir. Reel faiz orani ve buyime orani adenfark borcun GSMH’ya
oraninin gelecekteki yonunu; dolayisiyla herhangintali politikanin strdarulebilir

olup olmadgini gosterecektir. Bu suregi sekilde ifade etmek mamkutndur:

Borglarin reel faiz oraninin reel biyime oranigtiga durumda hukimet
borclarinin GSMH’ya orani sinirsiz bgekilde artacak ve istikrarsizlik durumu
belirecektir. Clunku reel faiz orani biyime oranmdaiyikken, bor¢ ekonomik
bliyimeden daha hizli buydyecektir. Bu durumda higiimya borclarini
surdiremeyecek ya da gcparasallgtiracaktir.

Reel buyime oraninin reel faiz oranindan daha bojdigu durumda devlet
borclart zaman icinde kiclUlmekte ve aciklar surtblmimektedir. Reel faiz

oraninin biyime oraninin altinda olmasi gegekbiunun normal bir durum olgu

16 The Economist, “Borglularin Mahmugiu”, (Derleyen: Nilsen Altintg), Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Yil: 26, Say!: 8, Austos 1989, ss. 41-42.
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ifade edilmektedir. Boyle bir normal duruma dénibor¢ krizinden Kkurtulg
anlamina gelmektedir. Fakat bu durum her zaman niénakgildir. Cunki piyasa
gucleri, reel faiz oranlarinin surekli olarak ekomk blyime oraninin altinda
kalmasini 6nlemegdimindedir. Bor¢clanma miktarinda agtmeydana geldikce, para
ve sermaye piyasalarindaki baski faiz oranlarirkaywya dg@ru iter ve ekonomik
blyumede gerileme olur. Nitekim, hizli buylyen lgkonomide borc¢lanmanin
olumlu yanlar dikkate alinaraksia borclanmaya gidilmesi durumunda, biyime
orani reel faiz oranlarinin altina sfiiektedir'®’ Dolayisiyla tlke borc/GSM
rasyosundan daha fazla bor¢ servisi gergékilse ilgili rasyo hizla dgecek, tersi
durumda artacaktf®® Bunu gercekigirmenin yolu ise ilke kaynaklarinin

Uretkenlginin artmasidir.
1.3.9. Borg Yonetiminin Denetimi ve Etkinlgi

Bor¢ yodnetiminin denetimi ve etkigi, mevcut borglanma politikalarinin
dogru secilmesi, devam ettiriimesi ve riski minimizémek suretiyle borclarin

surddrdlebilirligi ile yakindan ilgkilidir.

Kamu bor¢ denetiminin temel amaci, bor¢ yonetimmdmrumlu olanlar
tarafindan olgturulan mali tablolarin @@amsiz birsekilde denetlenmesini gayarak
tarafsiz bir denetim gosui ortaya koymaktir. Bu cercevede mali denetim ve
performans denetingeklinde iki denetim s6z konusudur. Mali denetimadeckanma
ile ilgili gerceklsstirilen islemlerin mevzuata uygungu ve mali tablolarin ne dl¢ide
kurallara uygun dizenlenglidenetlenmektedir. Performans denetiminde ise amag
borg yonetiminin verimlilgi, etkinligi ve tutumluligunu deerlendirmektedir. Kamu
borcunun etkili ve verimli bigekilde denetlenmesi icin iyi bgekilde planlanmasi
gerekmektediriyi bir denetim plani ise, 6zellikle planlama ve ul@ma aamasinda
kamu finansmani, bilgi teknolojisi ve bitce uzmanige hukukcularin; raporlama
asamasinda ise, bilgi ilaim uzmanlarinin aktif katihimini gerektirir. Denmin
planlanmasi, sierin eksiksiz analiz edilmesinin yani sira «kgilabilecek tim
riskleri ve zorluklari ortaya cikarir. Borg yonetiite ilgili dizenlemeler yapilirken,
kamu bor¢ yonetiminin amaclari, borclanmayakih faaliyetlerdeki hesap verme

sorumluligu ve bu glemlerin seffafligi, kurumsal yapinin guclt ve zayif yonleri,

167 Simsek, “Buitce Aciklarinin Finansmani ve Ekonomik Ekil, ss. 65-67.

188 Daniel Cohen, “The Sustainability of African D&bPolicy Research Working Paper The
World Bank, No: 1621, July 1996 No: 1621, p. 11.
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bor¢ yonetimi stratejisi, risk yonetiminin cercevege kapsamini kapsamalidir.
Ayrica borg¢ yonetimi tGzerinde etkili olan butiingdgenler hakkinda bilgi sahibi
olabilmek icin genel ekonomik, mali ve finansalilenden yararlaniimasi gereKt?
Dolayisiyla kamu borglarinin surdurilebilglistrecinde, bor¢ denetiminin iyi bir
sekilde planlanmasi son derece 6nemlidyi bir planlanma, bor¢ yonetiminin
etkinligini de beraberinde getirir.

Bor¢ yonetiminin etkingi, kamu finansman ihtiyacinin en gdik maliyetle
karsilanmasi acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun @zellikle, kamu mali
yonetiminden sorumlu kurular arasinda yeterli ve etkin bihbirli ginin sgzslanmasi

gerekmektedit’®

Aksi takdirde ortaya cikan cok $a ve dainik yapi borg
yonetiminin etkinlgini ve baarisinin denetimini olumsuz yonde etkileyecek ve

tlkenin borclarinin strdardlebiligi ile ilgili endiselerin artmasina neden olacaktir.

Devletin kamu sektdru borglarini bir iktisat pdtasi araci olarak kullanmasi,
bor¢ yonetiminin 6nemini arttirmaktadir. Devlet fari bir iktisat politikasi araci
olarak ele alingsznda bultce ile olan Hkisi daha esnek hale gelmektedir. Zira,
borclanmanin bir iktisat politikasi araci olarakri@inesi, yalnizca butcedeki gelir
eksiklileri amacinin otesinde bir borglanma polsk izlenmesine yol agmaktadir.
Borclanma politikasina ekonomiyi etkilemek ve ydgrdemek gibi bir amac
yuklenmg olmaktadir. Dolayisiyla borclarin vade ve yapsindesistiriimesi
acisindan oldukga 6nemli olan bor¢ yonetimi, istiktesis etmek isteyen ekonomiler
icin oldukca stratejik bir aractir. Bor¢ yonetirmneétkin olmamasi, yani bu araclarin
iyi kullanilamamasi ekonomi (izerinde olumsuz etkilmeden olacaktir. Orpia,
kisa vadeli borglarin 6denmesi esnasinda yenidesa kuadeli borclanmaya
basvurulursa, yuksek reel faizle borclanabilen gekkte olan ekonomilerin
biitcelerinde faizoklari meydana gelecektif* Meydana gelen faigoklari, gelecge
yonelik beklentileri olumsuz etkilemek suretiylerbiarin sturdurdlebilirigi ile ilgili
olarak kuykularin artmasina neden olacaktir ki, bu ise, devlbor¢ vermek

isteyenlerin sayisinin azalmasi ve daha yuksekyfdiéd anlamina gelmektedir.

189 ASOSAI, “Kamu Borg Denetiminin Planlanmasi”, (CeBerna Ding, Banu Karacafaystay
Dergisi, Sayi: 55, ss. 132-136.

19 Kesik,a.g.m., s. 8.

" saatci, a.g.m., s. 64.
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Etkin bir bor¢c yonetimi politikasi, kmllu yukimlaluklerin de g6z 6nine
alinmasini gerektirir. Kamuya ait gimdan yukumlaluklerin yani sira kamuya ait
olmayan belli bir olayin gercekimesi veya belirlisartlarin ortaya ¢ikmasi halinde
dogacak olan dgrudan ve ortali yukumluliklerin ekonomik dalgalananda
hikumetlerin glerini daha da zorkurdigl ve krizlerin derinlgini arttirdigi hesaba
katilirsa, salikli ve sdrddrilebilir bir bor¢ yapisina sahip lolanek igin borg
yonetiminin 6énemi daha acik bicimde ortaya cikacaBu cercevede hukimetlerin
kosullu yukumltlukler ile ilgili olarak bir politika blirlemesi sarttir. Kasullu
yukumlaluklerin kimin tarafindan yurutilegeve kosullu yukamltliklerin hangi
yukumlalukleri kapsayaganin belirlenmesi gerekir. Bu konudaki genedilien,
kosullu yakamlultklerin bor¢ yénetiminden sorumlu Iiritarafindan ytrattlmesi ve

sorumluluk makaminin tek olmasi yoniindedfr.

Bu acidan bor¢ yonetiminin etkiglemesi ve etkinfiine yonelik denetim
mekanizmalarinin ¢aimasi, borclarin surdurulebiligi sorunun ortaya cikii bir

ekonomide ¢6zime katki yapacaktir.
1.3.10. Politikistikrarsizlik, Politik Risk ve Konjonktiirel Geli smeler

Politik istikrarsizlik ile ilgili olarak tam bir &ir birligi s6z konusu dgldir.
Genel olarak politik istikrar, tlkenin anayasal diiacinde olmasi, anayasal dizeni
degistiremeye yoOnelik radikal durumlarin olmamasi, reftarin anayasal cizgi
korunarak yapilmasini icermektedir. Bu cercevediilpastikrarsizlik kavraminin
iki acilimi 6ne cikmaktadir. Birinci aciim mevcanhayasal sistemi @stirmeye
zorlama; ikincisi, anayasal dizen icinde kalmakidikbe politik kutuplasma,
koalisyon hukumetleri, hukumetlerin hizli bigcimdeeggmesi gibi unsurlari
barindirmaktadit”® Bu baks acisi Tiirkiye'deki siyasal alan tarnalari acisindan da
degerlendirilebilir. Turkiye acisindan istikrarli okt devam eden bir politik
istikrarsizlik 6rngi olarak yapilan askeri darbelerin etrafingillen ordunun yeri
tartismalari anlamhdir. Dursun’a gore, siyasal alan ki tartsmalarda ordunun
rolindn iki temel kanhgl bulunmaktadir. i) Ordu, siyasal alana midahalereid
demokratik sirecleri kesintiyegtatmakta ve demokrasiyi kirilgagtamaktadir. ii)

Ordu, siyasal alanin mudahaleye acik 6zellikleteydsesi ve demokratik sureclerde

12 Altug, a.g.m., ss. 108-110.
3 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 31.
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beliren bir takim zafiyetlere yanit olarak kendesidisen siyasi rolii oynamasi?
Neticede burada dikkat edilmesi gereken husus,mndy6netime midahale etmesi
ile ilgili olarak bir siyasal anlayin gelstiriimeye calsilmasi ve mudahalenin

rasyonellerinin aranmasi ¢abasidir.

Politik istikrarsizlik ve ekonomi ile ilgili konulaele alinirken Uzerinde

durulan noktalagu sekilde ifade edilebilir:

a. Politik istikrarsizlik ve kutupkana. Borclanmanin ortalama vadesinin
kisalmasina ve borclanmanin beklenen maliyetiniksglimnesine neden

olur. Dolayisiyla ¢gtli bicimlerde i¢ ve d§ bor¢ sorunlari 6ne gikar.

b. Politik istikrarsizlik olmasi durumunda enflasyoelitsizligi artar. Bu
durum ise, bor¢clanmanin maliyetinin artmasina, lamm@anin vadesinin
kisalmasina ve gelecekteki borcun reel maliyeti ilggli belirsizligin

artmasina neden olur.

c. Politik istikrarsizlik olmasi durumunda fizikselatyrimlarda azalma
meydana gelir. Sermaye kgqida arty yasanir. Dolayisiyla sermaye

maliyetleri artar. Bor¢larin 6denmeme olgsihrtar.

d. Politik istikrarsizlik olmasi durumunda kisa donembk partili
koalisyonlarda meydana gelen grtipolitik istikrarsizlik bitce agi
iliskisine rastlanmasina neden olur. Cukierman ve HEdisiar gore,
hikimet deisikligi olasiligl, politik istikrarsizlik ve kutuplgma
durumunda politik sistem daha ¢ok senyoraja day&tamavergi yapisi
etkin bir bicimde cafmamaktadi-” Nitekim, yilksek kamusal borca sahip
Ulkeler neredeyse tamamen yliksek katilimh secistesii ile birlikte
parlamenter demokrasiye sahiptir. Ya da tersindatei edilirse, boyle bir
politik kuruma sahip hemen hemen tim ulkeler coksglk kamu borcuna
sahiptir. Sahip olunan bu kurumlarin bir sonucuraktayiksek borclu
tlkelerde genellikle koalisyon partilerinden gdn istikrarsiz hiukiumetler

basa gelmektedir. Alesina ve Tabellini’'ye gore, kisalili hikimetlere

174 Ciler Dursun, “Tirkiye'de Askeri Darbelerin Simgé<£konomisi”,Dogu-Bati, Sayi: 21, Yil: 6,
Kasim, Aralik, Ocak 2002-03, s. 119.
175 Eren ve Bildirici, a.g.m., ss. 32-33.
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sahip ulkeler daha cok kamu borcu biriktirmgienindedirler!”® Kuskusuz
kamu bor¢ stokunun yikselmesi, gelecek ile ilgéklentiler ve iktisadi
desiskenleri  etkilemek suretiyle borclanmanin  strduriigbgini

zorlastirmaktadir.

Politik istikrarin olmamasi ve belirsigin olmasi durumunda 6zellikle mali
piyasalarini  serbesti'Pmis  olan  Ulkelerde  sirdurulebilirlik  olumsuz
etkilenecektir’’ 1980 sonrasi hizlanan uluslararasi sermaye héegkatortfoy
yatirimlari ve kireseligne surecine paralel olaraksgé finansal gostergelere gore
ulkelerin, firmalarin  ve bankalarin ekonomik rigkle dlgilmekte ve
degerlendiriimektedir. Kamu borclarinin surdurulebiir acisindan ulke riski
oldukca 6nemlidir. Ulke riski 6lculurken, borg siivgibi iktisadi gostergelerin yani
sira politik risk dlctimlerine de kaurulmaktadir:’® Bu cercevede dikkat cekilen
ulke riskleri arasinda borglanma ile ilgili gostelgy oldukca onemlidir. Orrgn
bor¢ yukumluliklerinin yerine getirilememesi riskinemli bir tlke riski olarak
gosterilebilir. Bor¢c yonetimi kapsamindaki bu gogtder su sekilde ifade

edilebilir:*"®
Borg servisi ve kisa donem borglar / ihracat
Toplam borg / GSYH

Kisa vadeli bor¢lar / Toplam bor¢

D N N AR N

Bor¢ ©6dememe veya borcun cazip olmayan bicimde dgeni

sekillendirilmesi
v' Geciken kredi 6demeleri
v' Hukimet tarafindan sozimelerin reddi

Yapilan dgerlendirmeler ekonomik gostergelerin kisa ddnempleljtik
gostergelerin ise, uzun dénemde daha belirleyiduglnu gostermektedif®

Bununla birlikte ifade edilmesi gereken birgdr husus, 6zellikle galnekte olan

178 Alberto Alesina ve Guido Tabellini, “Tarihsel Bakicisindan Normatif ve Pozitif Enflasyon ve
Kamu Borcu Teorileri”, (Cev. Jale Yalinpaldktisat Arastirmalari Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 2, Ocak
1996, ss. 20-21.

Y"Yiicel ve Yanar, a.g.m., ?

78 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 29.

179 3. MajaduraFinancial Markets and Institutions, 5. Edition, South-Western College Publishing,
2001, s. 557'den aktaran Eren ve Bildirici, a.g.$n35.; Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 36.

180 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 35.
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ulkelerde krizin ortaya ciku ile ilgili olan makro ekonomik verilerin krizi ta olarak
ortaya koyacaksekilde dgru verileri yansitmamasidir. Bu Ulkelerde hazirtana
temel makro ekonomik gostergeler iktidarin burokfiagolitik baski altina almasi
sonucunda dgru ve givenli bir bicimde hazirlanmadiicin ekonomik krizin

onceden tahmin edilmesini zoslamaktadir:®*

Bor¢clanma keullarini etkilemesi acisindan politik risk de onentir
faktordir. Genellikle tlke riski glvene, given pecmite yapilanlara #i olarak
ele alinmaktadir. Ancak, politik riski sadece gegmiyapilanlarla ikkilendirmek
daha dar bir cercevede olaylara bakilmasina neldealdir. Soyle ki, Brezilya tlke
riski-guiven ilgkisini kabul eden bir Ulke olarak glven gtwrmak amaciyla yillardir
IMF programi uygulamaya ve borclarini strdirmeyksgasina ramen hala cok
yuksek Ulke riskine sahiptiSili, Brezilya'ya kiyasla ¢ok daha kotu bir tarihssaka
plana sahiptir. Bununla birlikte, ¢cok borg¢lu oldakl igin riskli bir tlke olduklarina
karar vermeleri ile birlikte borc¢larini azaltmayanglik uygulamalar neticesinde en
disuk riskli Glkelerden birine doéninGstir. Kiyaslamayi daha carpici kilmak adina
bakilabilecek dier ulke Venezlella'dir. Ekonomik go6stergeler agam
degerlendirildiginde riskli bir tabani goérinmemesinegnaen, uluslararasi toplum
Hugo Chavez'i riskli olarak dgrlendirmektedir. Chavez’in kendi uluslararasi
politik hesaplarina kg olarak bir gin borclarini 6dememe karari alai@se
yonundeki endieler, politik riskin olgmasina neden olmaktadff. Aslinda Turkiye
icin de benzer bir durum s6z konusudur. Sirekli dekilde gindemdeki yerini
muhafaza etmgirejim tartsmalari, 1960’lardan bu yana ortalama olarak heyita
bir askeri midahalenin olmasi/olma ihtimalinin génae gelmesi ve orduya surekli
olarak yonetimi ele alma gasinin yapilmasi uzun vadeli bir perspektiften
bakildginda ciddi bir politik risk olarak pekala algilan@b Ustelik Turkiye
kosullarinda politik risk olgusuna yol acan aktdrledimamik bir yapi gostererek
surekli olarak dgismesi de cabasi. Dolayisiyla sadece ekonomik gsesng
olumlu olmasi, ulke riski acisindan yeterli olmaraakpolitik riskin varlgl da 6nem

arz etmektedir. Politik riskin vag ise, borclanma kallarini strekli artan bicimde

181 Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Agiklari ve B orclanmanin Siirdiiriilebilirli gi,
s. 56

182 Roberto Frenkel, “Arjantin'de Borglarin Yapilandimasi”, (Cev. Ali Molla Serasker)iktisat
isletme ve Finans Yil: 20, Nisan 2005, ss. 7-8.
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Politik gostergeler ile ekonomik gostergelerin gdakli etkilesim icinde
oldugu dikkate alindiinda bu durum borglanma gdlar Uzerinde oldukcga etkili
olacaktir. Soyle ki, ekonomik goOstergelerde ortaya cikan riskkesa donemde
borclanma keullarini zorlgtirarak; politik géstergelerin olumsuz olmasi iseun
donemde guvensizlik ortami @lurarak borglanmanin  sdrdurdlebiliini

etkileyecektir.

Borclarin surdurulebilirii ile ilgili olarak ele alinmasi gereken birggir konu
konjonkturel dalgalanmalardir. 1980’li yillarda béteri etkileyen disal soklarin
nedeni savatazminatlari dgil, meydana gelen borg kriziydf> Dolayisiyla 1980'li
yillardaki bor¢ krizi tecribesi 6nemlidifdyle ki, 1973 yilinda, OPEC ulkelerinin
petrol fiyatlarini yaklaik olarak dort katina kadar arttirmasi sonrasingganan
stagflasyonist konjonktir k@sinda, bir cok az gslinis tlke, bliyume hizini
disirmemek icin bayuk bolimua uluslararasi para piyasatian olmak tzere geni
capli borclanmaya kaurmusdur®® Dolayisiyla 1973-1981 vyillar arasinda
uluslararasi 6zel sermaye piyasalardan sgelkte olan Ulkelere fon akimlari
hizlanmstir. 157 gel§mekte olan ulkenin ticari banka sistemindergla@an net
fonlar 1972 yilinda 4,8 milyar dolarken, 1973 ydanyaklaik iki kat artarak 9,7
milyar dolara yukselngtir. 1973-1981 yillan arasinda bu kanaldagl@aan fonlar
surekli arty gostermg ve 1981 yilinda 29 milyar dolara ghaistir. Baks acisina
gore, bir bor¢clanma ya da borc¢landirma dalgasiakldaanimlanacak bu dénemin
baslangici 1973-1974 birinci petralokudur. Bu dalganin etkisini kaybetmesi ise,
1979-1980 ikinci petrokokunun uyardii 1979-1982 diinya bunalimi ve 1982 borg
krizi ile ili skilendirilmektedir. Bu gergevede borg krizi Gzeriyapilan argtirmalarin
bazilari ‘nerede hata yapilgi” sorusu Uzerine ygunlasmaktadir. Bu soruya cevap
olarak diinya ekonomisinden yansiyaq sbklarin etkileri, gekme stratejileri ve
gelisimekte olan ulkelerin ekonomi politikasi hatalarirkfa agirliklarda 6ne
cikmaktadir®® Nitekim, gelsmekte olan (lkelerin diborcu 1970'de yakiak 64
milyar dolar iken, 1982'de yalkdek 830 milyar dolara yukselstir. Bu durum ise,
1979-1980 doneminde petrol fiyatlarindaki ikinciyiild yikselmeyi takip eden faiz

oranlarindaki ani yiukselmenin ve dinya ekonomidindgerilemenin sonucunda

18 Hzen, a.g.m., s. 31.

'8 Giilay Sakall, f¢ Borclanmada Latin Amerika Orgié, Ekonomik Yaklasim, s. 37.

18 Guinar Evcimen, “1970'lerin Borgla Bilyiime StratejBor¢ Devresi Hipotezi ve 1970l Yillarin
Borg¢ Birikim Kaliplari”, Ekonomi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 4, Sayi: 2, Yaz 1990, ss. 261-262.

65



gelismekte olan Ulkelerin gunda vadesi gelmiborclarin faiz ve taksitlerinin

vdenmesi problemlerine kaynaklik egtii ‘%

Konjonkturel donemler ortaya cikan krizlerin niggliagisindan dénemsel
Ozellikler arz etmesine neden olmaktadir. Nitekikl®80 sonrasi artan liberajlae
egilimleri ile birlikte bu donemden sonra ortaya qikerizlerin dzellikleri de farklilik
tasimigtir. Liberalizasyon dncesi donemde ortaya cikamlérigenellikle dg 6deme
krizi seklindeyken ve krizin ¢ik@ dlke ile sinirli kalirken; sonrasinda ortaya aika
krizler, genellikle finansal nitelikte krizler olupayilma etkisi gosterngierdir. Buna
ornek olarak 1992-1993 yillarinda Avrupa Biilitlkelerinde ortaya ¢ikan ERM
krizi, 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Bya Krizi ve 1999 Brezilya
krizlerinin cevre Ulkeleri veya benzer ekonomikslitari tagiyan tlkeleri etkiledii
gorulmistar. Nitekim, finansal liberalizasyon krizlerin agta cikmasinda ve
yayllmasindan o6nemli bir rol oynamaktadir. Libesalte slreci sonrasinda
ekonomik borcun bluytimesine, belirsgoh artmasina, yeni ve alk olunmayan
finansal araclarin ortaya cikmasina, yeni ve demsi kurumlarin piyasaya
girmesine neden olmaktadir. Teknolojide meydanarggelsme ile birlikte krizler
daha hizli yayiimakta vebtilasma etkisl gdstermektedir?’ Dolayisiyla borclarin
surdurdlebilirligi, konjonktirel gekmelerden bgimsiz olarak gejen bir olgu
degildir. Nitekim, 1980’li yillarda ortaya ¢ikan boigizinin yansimalari borglanma
maliyeti, vade yapisi gibi unsurlar etkileyerekiolsuz konjonktire uyum gayan

bir yap! sergilemesine neden olgtur.

Borclanma krizlerinin meydana gelmesi, benzer @ia# de borglarin
O0denmesi ile ilgili konularda enghlerin artmasina neden olmaktadstyle ki,
Arjantin’in 2001 aralginda ©zel kreditérlere yonelik bor¢ anapara ve faiz
oddemelerini askiya almasi ile hikimetle kreditodeasinda borcun geri 6denme
sekli ile ilgili olarak uzlgma zemini aranir. Ancak Arjantin’de ganan borclarin
ddenmemesi (default) ve swap, Turkiye'nin de aratia yer aldii gelismekte olan
Ulkeler grubunun tamamini ilgilendirmektedir. Cunb@rclarin geri 6denmemesinin
teorik degil, gercek bir olgu oldgu ve gelsmekte olan Ulkelerin oldukca riskstdigi

gindeme gelmektedir. Swapslemi sonucunda Arjantin igin bari olarak

18 Mark j. Ellyne ve Has Flinc, “Bi Bor¢ Olciimiinde Sorunlar”, (Cev. Engin OnefXatiirk
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 1-2, Yil: 1992, s. 135.

187 Mustafa Miynat, “Liberalizasyon Siirecinde Ortayeah istikrarsizliklar ve Coziim Onerileri”,
Yonetim ve Ekonomi Cilt: 9, Sayi: 1-2, Yil: 2002, ss. 189-201.
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degerlendirilen her durumu, kreditorler tarafindaraatikazgin bir 6lgtuisu olarak da
gormek mumkundir. Bu algilama ise, yalnizca Arj@ntlegil, aralarinda paralellik
kurulabilecek ve benzer olarak gelendirilebilecek gegimekte olan ulkeler icin
daha yuksek faiz 6demek suretiyle daha kisa vadeglanma anlamina gelmektedir.
Nitekim, Arjantin’in ardindan @er gelsmekte olan Uulkelerin de benzer yola
basvurabilecgi yonundeki endieler bu konunun tagiimasina neden olnguve
gelismekte olan Ulkelerde riskliin ve faizlerin artaca yorumlarini beraberinde
getirmistir. Hatta bu durum, Financial Times tarafindan afstjn’in tehlikeli bir
emsal meydana getigdi seklinde ifade edilngtir. Dolayisiyla yaanan bir borg
0dememe durumu ve sonrasindaki borglarin yenidepilayadiriimasi glemi
gelismekte olan Ulkelerde sirdurulebilir bor¢ orani kswmun yeniden gindeme
gelmesine neden olmaktadif. Uluslararasi finansal piyasalarda krizlerin kuoia
etkisi ya da kotu senaryolarin bir defa gercgkleye balamasi ile birlikte
devaminin gele@ seklindeki algilama, gelimekte olan Ulke ekonomilerine $w
icinde bakilmasina neden olmaktadir. Bu durum &#gta bir bor¢c probleminin
tetikleyicisi gibi risk priminin artmasi, vadelerkisalmasi vb. durumlari gindeme

getirmektedir.
1.3.11. Buitge Yontemleri ve Butge Sureci

Son yillara kamu borglarinin GSMH’ya oraninda meyalgelen arga paralel
olarak, kamu kesimi borcunun blylumesine etki edakitflerde dramatik bir
desisiklik meydana gelmtir. Yirmi yil énce bitce aciklari ve borglanmadamiel
faktor mal ve hizmetlerin alinmasi iken, bugtn llirtransferler Gstlenmektedir.
Secmenlerle ilgili olarak gepbir ilgi alani olan transferler kesilmesi gii¢ aiducin
mali dizenleme sirecinin 6nt alinmgekilde karmaik hale gelmgtir. Bu ¢cevrede
Alesina ve Perotti Ulkelerin butcelerini hazirlamgasal onaylama sureclerini
yonlendirme ve butceleri uygulama ile ilgili sgi usullerin mali disiplinin
derecesini belirlemede yardimci ofguu ifade etmierdir.*®® Diger bir ifadeyle,
Ulkelerin uyguladiklari ekonomik 6nlemler hemen leamayni olmasina gmen,

bitce aciklarinda gozlenen farkliliklar iktisagiktorlerle aciklamak zordur. Bu

188 Ali Molla Serasker, “Kirik Bir Swap Hikayesiiktisat isletme ve Finans Yil: 20, Nisan 2005, ss.
14-20.

0 IMF Survey, “Biitce Yontemleri Ve Kurumlarinin BétcSonuglarina Etkisi’, (Cev. Kamil
Gungor),Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 13, Say: 1,
Yil: 1998, s. 43.
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nedenle, politik-kurumsal yapilardaki farkhliklaribtce uygulama sonuclarini
aciklamakta kullanilabilege tartismaya acilmgtir.**° Yani, biitce aciklarl tizerinde
kurumsal ve politik faktorlerin roline dikkat cekilstir.’®® Dolayisiyla mali
performans, politik 6zelliklere lzanarak acgiklanmaya callimistir. Ornek olarak
istikrarsiz hidkumetlerin daha fazla bor¢ stokun&ipaolduzu yada koalisyon
hilkiimetlerinin biitce aciklarini kapatmada dahahsiz oldgu gosterilebilir®? Bu
yuzden de IMFnin sikhkla Gzerinde durglu konulardan biri, bitce harcama

denetiminin sik sik islah edilmesi gergktyoniindedir:®®

Butge ile ilgili kurumlar incelenirken butge stinede gucu kimin ve ne zaman
kullanac& onemli bir konudur. Burada dnemli bakanliklariiybk bir gtice sahip
olduklarini iceren hiyeraik model ve giici daha dengeligii@n kolej model olmak
Uzere iki model s6z konusudur. Hiyesilirbtce kurumlarinin ggu Basbakan veya
Maliye Bakani ile dier harcamaci bakanliklarin birebir ve yuzyuzekiine
dayanmaktadir. Maliye Bakaglinin se¢cmeni, en azindan teorik olarak ortalama
vergi Odeyicisi iken, siradan secmenler harcamatarthydalanmak icin gruplar
halinde harcamaci bakanliklara yonelirler. Alesw@a Perotti yapngi olduklar
ampirik calsmalarda Maliye Bakani'nin nispeten gucund arttitagrhangi bir
dizenlemenin mali disiplini arttiraga sonucuna ukaniglardir. Dolayisiyla hem
teorik argtirmalar hem de Ulke deneyimleri daha hiygkakurumlarin mali disiplini
tesvik ettigini, mali dizenlemelerin daha 6zendirici biekilde uygulanmasi ile
bliyuk ve surekli aciklardan korunmanin miamkin gldw gostermektedir. Bu
durumda, hiyergik kurumlarin geleneksel olarak @mlugun cikarlari
dogrultusunda butcelerini ofturmasinin rolt bulunmaktadir. Nitekim, Fransa ve
Birlesik Krallik hiyeragik duizenlemelerin etkilerini ortaya koymak acisinda
onemlidir. Fransa,’da genibir kamu sektorinin vagh, Ingiltere’de ise gecngi
yirmi yilda nispeten dgilkk biyume oranlarn gerceklaesine rgmen, bu ulkelerde

bor¢ sorununun olmagh vurgulanmaktadir. Bununla Dbirlikte Hazine

1 Tayfun Masol, “Mali Disiplini Saglamaya Yonelik Biitce Kurallari ve ABD Eyaletlerinde
Uygulamalar”, Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2000, Cilt: 16,
Sayl, 1-2, Yil: 2000, s. 405.

1A, Ozlem Onder, “Emprical Studies About The Ecoimmand Political Determinats of Budget
Deficits”, Gazi UniveristesiiiBF Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 2, Giiz 2000, s. 146.

192 Tayfun Masol, Bitce prosediiriiniin, biitce biyiikiive biitce aciklarina etkilerdnadolu
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 16, Sayl, 1-2, Yil: 2000, s. 435.

19 Alan A. Tait, “IMF'nin Maliye Politikasiile ilgili Onerileri”, (Cev. Engin Oner)Atatiirk
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 1-2, Yil: 1993, s. 118.

68



Bakanliklar’'nin 6zel bir statilye sahip olmadiilkelerdeirlanda, Belgika vdtalya
gibi, bor¢ oranlarinin hizli bigekilde arttgi ve bu ulkelerde borglarin GSMH'ye

oranin yiiksek oldgu gozlenmtir. %4

Bu cevrede butce prosedurd, politik ¢ikar gruplarigatsan amaclar icin
pazarlik ettikleri, yan 6demeler yaptiklari, kerainacglarini gercekiirmek icin
digerlerini ikna etmeye caliklari bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Bu
anlamda butce prosedird, politik gatay! ¢cbzen bir araglevi gérmektedir. Bitce
prosediri, demokrasilerde ¢ angaraadan olgmaktadir. Birinci gama, butce
teklifinin hazirlanmasidir.ikincisi, parlamentoda butce teklifinin getiriimesi,
onaylanmasi veya ret edilmesjamasidir. Uglinclisama ise, parlamentoda kabul
edilen bitcenin gerelginde deistirilerek hikimet tarafindan uygulanmasidir.
Bitcenin hazirlik gamasinda harcamaci bakanlar, maliye bakani ybakan yer
almaktadir. Harcamaci bakanlar, kendi bakanlikiarimarcamalarini arttirma
egilimine sahiptirler. Cunkli harcama diuzeyindenglaaan faydalar dgrudan
kendileri icin destek olurken, harcama artdan kaynaklanan vergi yada borg
artiglari  tim topluma yayllmaktadir. Butce tamialari esnasinda harcamaci
bakanlar, ilk tercihleri kendi butcelerinin buyukjger harcamaci bakanliklarin
bitcelerinin kiguk olmasi yoniunde yaparlar. Ancak larcamaci bakan kendi
bitcesini arttirabilmek icin ger bakanlarin desiae ihtiya¢c duyaca icin her
bakanlik dgerinin bitce teklifine olumsuz oy vermemektedir. |®osiyla ortaya
daha buyuk bir bitce cikmakta ve bu da daha buyiilceb aciklarina neden
olmaktadir. Yani, harcamagéimleri mali disiplinin tersine glemektedir. Dger
taraftan ekonomik istikrarsizliklardan en biytk azargoren maliye bakani ve
basbakan oldgu icin bunlarinsimdiki veya gelecekteki vergileri azaltma yonindeki
egilimleri cok daha fazladir. Bu yizden bunlarin mdiBiplin yéntiinde davrandiklari
ifade edilebilir. Bltce prosedurinin ikinckaaasi, yani parlamento, bir ger
pazarlgin yssandgl yerdir. Bu gamada belli bir bélgeyi temsil eden milletvekilleri
kendi secim bolgelerine yonelik olarak harcamadiabéiklarinkine benzer, hatta
daha guclu bir @ri harcama glimindedirler. Butce prosedirinin Gg¢lnciamasi
ise, hukimet tarafindan uygulanmasidir. Blut¢ce wymak! sirasinda 6ngorilemeyen
iktisadi olaylar, ek harcama ya da vergi indirimbigdurumlar ortaya cikabilir.

1% MF Survey, “Biitge Yontemleri Ve Kurumlarinin BétSonuglarina Etkisi”, ss. 44-45.
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Harcamaci bakanlar byaamada da tipki butcenin hazirlikaanasinda oldgu gibi

harcamalarini arttirmaggimindedir.**®

Bitcelerin kompleks bicimde hazirlanmasi da masiplin ile yakindan
ilgilidir. Genis bir kamu sektoriine sahip ekonomilerde butceleulatd karmaktir.
Bu Ulkelerde politikacilar genellikle butcede co#zia seffaflik arzu etmezler.
Seffafligin olmamasi politikacilar agisindan, buginki veegekteki vergi yikintn
gizlenmesine, kamu harcamalarinin faydalarinin tdbwsina, buginkid ve
gelecekteki bor¢c 6demelerinin gdik hesaplanmasina ve kamu maliyesi tzerinde bir
diuzensizlgin ve belirsizlgin olusmasina neden olur. Politikacilarin belirgizliercih
edecgine yonelik iki teorik yaklggm bulunmaktadir. Bunlardan birincisi olamali
yanilmd teorisine gore, butcenirgeffaf olmamasindan dolay! bilgisiz ve saf
secmenler buglinki ve gelecekteki kamu harcamatammaliyetini digik tahmin
etmektedirler.ikincisine gore, segcmenler rasyonel olsalar biirdtejik belirsizlik
politikacilarin ~ hedeflerine  ugmasinda  bir avantaj unsuru  olarak
kullanilabilmektedir. Bu agidan butceleme surecipdétikacilarin neden belirsizlik
istedigi iyi anlasiimalidir!®® Dolayisiyla biitcelerin kompleks bicimde hazirlasma
durumunda hikimetler bazi avantajlar elde etmeleediSoyle ki, hikimetlere
sorumluluklarini gelecek yillin bitcelerine aktatargizleme ve bitce i fon
kaynaklarini kullanma imkani glamaktadir. Bu ¢ergcevede hukimetler kompleks
dizenlemelerinde e#li hileli yollara bavurabilirler. Bu durum su sekilde

orneklendirilebilir:

v' Vergi gelirleri old@gundan fazla, faiz oranlari ve giderler ofgmdan
az gosterilebilir. Yil sonunda ise, beklenmeyewelaciklarin ortaya
cikmasi kotisansa baglanir.

v’ Bazi yeni politikalarla gelir potansiyelinsisiren airi iyimser
tahminlerde bulunur.

v' Milli butce disinda csitli kalemlerin saklanmasina imkan taniyan

bltcelerin olgturulmasi

v' Butcelerin ana hatlarinin tahrif edilmesi

19 Mogol, Biitce prosediriiniin, biitce biyiiidive biitce aciklarina etkileri, ss. 436-442.
1% Alberto Alesina ve Robert Perotti, “Mali Disiplive Biitceleme Siireci”, (Cev. Hakki Odajpa
Maliye Dergisi, Sayi: 131, Mayis-8ustos 1999, s. 149.
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Bu cercevede Alesina ve Perotti'nin drnek olaratigal yiksek borclu iki
ulke olanitalya veirlanda en azeffaf biitceye sahiptirler. Bu gozlem 1980-1993
yillari boyunca daha dguk butce ag@i ile daha hiyeraik ve seffaf yontemlerin
birlikte goruldigli bazi bgka (ke tecriibeleriyle de desteklenmektédir.
Dolayisiyla butge aciklarini sinirlandirmak igirkanlan yasal dizenlemeler mali
disiplini gugclendirmelidir. Hiyeraik modeller mali disiplini arttirirken, butcede
seffafigin  olmamasi mali disiplinin ve harcamalarin kontra@dilmesini

zorlastirmaktadirt®®

Sonug¢ olarak hem butce prosediriu esnasinda ortaga olaylar hem de
bitcenin karmgk bir bicimde dizenlenmesi mali disiplini etkilektedir. Mali
disiplinin bozulmasi ise, aciklarin finanse edilet@si icin borclanma miktarinda
artisl beraberinde getirmek suretiyle borglarin sirdélilir bir dizeyde devam

etmesini etkilemektedir.
1.3.12. Mali Disiplinsizlik

Mali disiplinsizlik, kamu harcamalarinin kamu gkdiinden fazla olmasindan
dolay! ortaya c¢ikan butce aciklari ve kamu harcamah politik kaygilar nedeniyle
vergileme yerine, i¢ borglanma, sdborglanma ve monetizasyon gibi kaynaklara
basvurularak finanse edilmesidir. Mali disiplini bozdaktorlerin bainda politik
yozlasma gelmektedir. Cunki kamu ekonomisinin gksmesine paralel olarak
siyasal karar alma sirecinde rol alan aktorlerkardarini artirma imkani ortaya
ctkmaktadir. Yine, kamu ekonomisinin ggemesi ile cikar ve baski gruplari
devletten kagiliksiz transfer elde etme gabasi igine girerlantkollamaseklinden
bas gosteren bu cabalar, devletin ekonomik faaliyetlierdaha fazla geglemesine
ve yozlgmasina yol acarak populist dongilere neden olmaktBd cercevede mali

disiplinsizligin sonuclarsu sekilde ele alinabilif*®

197 IMF Survey, “Biitce Yontemleri Ve Kurumlarinin BétSonuclarina Etkisi”, ss. 45-46.

198 Alesina ve Robert Perotti, “Mali Disiplin ve Biiteene Sireci”, s. 152.

199 M. Faysal Gokalp ve Mehmet Avci, “Tiirkiye Ekonoifride Mali Disiplinsizlik Olgusu”,Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii DergisiSayi: 7, Bahar 2002, ss. 73-75.
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Sema 6: Mali Disiplinsizlik Olgusu—Borclannifiskisi
MAL I DiSIPLINSIZLiK
KAMU GELIR VE GIDERLERI ARASINDAKI
DENGESZLIK
KAMU KESiMi BORCLANMA iHTIYACININ
ARTMASI
VERGI iLE BORCLANMA iLE MB KAYNAKLARI iLE
FINANSMAN FINANSMAN FINANSMAN
/ v v l
iC BORC YUKUNUN DIS BORC YUKUNUN
ARTMA ARTMASI PARASAL
GENISLEME
KISA VADEL{ ¢
YABANCI SERMAYE ! ALz 4¢_
GIRISINDE ARTIS . - . P ENFLASYON
FAiZ ORANLARININ YUKSELMESI YUKUNUN
ARTMASI /
Y ¢
y
ULUSAL ODEMELER
PARANIN ASIRI RANT EKONOMISt YATIRIMLARDA DENGES
DEGERLENMES AZALMA ISTIKRARSIZLIK
BUTCE YAPISININ URETIMDE AZALMA ISTIHDAMDA GELIR
BOZULMASI ™  AZALMA — 3/ DAGILIMINDA
BOZULMA

Kaynak: Gokalp ve Avcl, “a.g.m., s. 77'den yararlanilacikzenlenmtir.

Sema 6 incelengdinde mali disiplinsizigin, kamu kesimi bor¢lanma geiai

arttirdgl gorulmektedir. Kamu kesimi borclanma garen artmasi ise, aciklarin

finansmani konusunu gindeme getirmektedir. Bu ged® vergileme, borclanma

ve merkez bankasi kaynaklaeklinde ¢ finansman secemeatdz konusudur. Politik

yozlasma icinde olunan bir ekonomide vergsidinansman yollari tercih edilecektir.

Merkez Bankasi kaynaklarina gvarulmasi durumunda zincirleme olarak, parasal

gengleme, enflasyon, o6demeler dengesi istikrarsizhklae gelir dg@iliminda

bozulmalar séz konusu olacaldif. ic borclanma ile finansmana gidilmesi

durumunda, faiz oranlarinda yikselme ofacgin kamu k&itlarina yonelen ig

20 Ggkalp ve Avcl, “a.g.m., ss. 73-76.
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tasarruflar rant ekonomisine yol agacaktir. Faiantarinin yikselmesi, 6zel kesim
yatirrmlarinin, Uretimin, istihdamin azalmasina delayisiyla gelir dgiliminin
bozulmasini beraberinde getirecektir. Yine hemaigtytikinin artmasi, hem de faiz
oranlarinin yikselmesi ve rant ekonomisgdtarinin olymasina bg olarak butce
yapisinin bozulmasi ile kalasilacaktir. Dolayisiyla mali disiplinsizlik olgusiamu
kesimi borclanma gegein artmasina paralel olarak ekonominin dinamiklier
etkilemekte ve borclarin strddrilebilgini etkileyen dgiskenleri harekete

gecirmektedir.
1.4. Kamu Borglarinin Surduriilebilirli gine iliskin Teorik Yakla simlar

Kamu borglarinin sardurdlebiliginin sgglanmasi Uzerine yapilan teorik
tartismalar oldukca 6nemlidir. Zira mali politikalarin Zidanmasi sirecinde bu
calismalar tarafindan turetilen kollarin g6z 6ntinde bulundurulgu asikardir.
Teorik tartsmalarin, pratik dgeri hatirlandginda bu boélimin 6nemi daha iyi
anlagilacaktir.

1.4.1. Donemlerarasi Bitce Kisiti Yaklgimi

Kamu bor¢ surdurtlebilirgi Gzerine yapilan analitik incelemelerin bigeo
hem donemlerarasi (intertemporal) butge kisiti, ldenstatik butce kisiti kalu ile
baslamaktadi?®* Diger bir ifadeyle Bitce Kisitinin Bugiinkii Bexi (Present Value
Budget Constraint-PVCB) kalu ile balar. Bu kaul iki asamali olarak ele
alinabilir. Buna gore, kamu borcunun surdurulelbdinin sgslanmasi icin hem bir
donem icinde (kisa vadede), hem de birden fazleenidle (uzun dénemde) bu
kosulun s&lanmasi gerekir. Uzun vadede bwsldun s&lanmasi, gelecekteki nakit
akimlarinin bugiinkii derini ele almayi gerektirf®

Statik butce kisitidis borclar ve parasal kargenin meydana getirebilegie
olumsuzluklar icin endelenmenin gerek olmagh basit, kapal bir ekonomi ve

parasal kargadan soyutlanngibir modeldesu sekilde tanimlanf®

B:: t donemindeki kamu bor¢ stokunu (6give 6denmensi tahvilleri)

21 Nigel Chalk and Richard Hemming, “Assessing Fisastainability in Theory and PracticétF
Working Paper, WP/00/81, International Monetary Found, April 20903.

2inan, a.g.m., s. 17.

203 Chalk and Hemming, a.g.m., p. 4.
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Ri = 1 + r'ye aittir ve t ve t; donemleri arasindaki faiz oranini (iskonto

oranini) géstermektedir.
Dt, ise birincil acgl; yani t ddnemindeki faiz gl dengeyi gostermektedir.
Bt+1 = R[Bt + Dt (1)

Bu kosul en basit ifadesiyle kamu bor¢ stoku Uzerindeuiagurun etkili
oldugunu ileri sirmektedir. Bunlar, faiz orani, kamu g@tokunun biyukigl ve
faiz dsi dengedir (birincil acik). Odenen faiz miktari, nydinansman ihtiyacina
neden olurken, faiz glifazla ise, kendisinesg miktarda kamu borcunun silinmesine
neden olmaktadirSayet faiz d§I denge, faiz oranindan kaynaklanan finansman
ihtiyacini kagilamaya yetiyorsa kamu bor¢ stoku blylumeyecektarsikayamamasi
durumunda meydana gelen @&cifinanse edebilmek icin ayni miktarda yeni
borglanma yoluna gidilecekf?

Denklem 1, donemlerarasi dinamik bir skb haline getiriimek Uzere
cozllurse, donemlerarasi butce kisiti elde edbirger bir ifadeyle bitce kisiti

kosulunun birden fazla donemdegtanabilmesi icin gerekgartlar belirlenmg olur:

o -1
Bt :_z R(t’t+ J) Dt+j +|imtﬂoo R(t’t+T)_lBt+t+1 (2)
j=0

j
Denklemde R(t,t+j):H R.. ifadesi, t ve t+j donemleri arasinda

basvurulan faiz oraninasétir. Bu denklemsunu ifade etmektedir. Cari donemdeki
faiz dii fazla ile gelecek donemdeki faizsdfazlanin buginki deri arasindaki
farkin, cari donemdeki bor¢ stoku ve gelecekteki¢chstokunun buglinku deri
arasindaki farkasit olmasi durumunda sirdiiriilebilirlik ganabilecektit®® Diger

bir ifadeyle cari kamu bor¢ stokunun bugunkigete ile gelecekteki bor¢ stokunun
buginki dgeri arasindaki fark, faiz 6demelerinden kaynaklatén farktir. Bu
yuzden, bu farkin faiz ¢ fazla vererek dengelenmesi gerekmektedir. Ancak b

kosul uzun vadede de ganmalidir. Bu keulun odaklandii en énemli husus, borg

“%nan, a.g.m. s. 17.
%5 Chalk and Hemming, a.g.m., p. 5
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stokunun ana parasinin her donemde yeniden bdmksi; ancak borcun faiz

ddemeleri igin faiz di fazla veriimesi gergdir.?®

Bor¢ stokunun bugtinki deri pozitif ise, denklem 2, hilkimetin hem anapara
hem de faiz 6demelerini kapsayan borgclarini heedtie tam olarak cevirebifgni
gostermektedir. Bununla birlikte, O’Connell ve Zetd(1988), denklem 2’nin sinirli
temsil yetengiyle boyle bir model i¢in uygun olmagini ileri sirmigttir. Hikumet,
Ponzi oyununda oldusu gibi devamlilg saslayabilirse; yani bazi bireylerin
gelecekte sonsuz noktalarda hikiumet tahvilleritmasini sglayabilirse borclarini
surdurulebilecektir. Bireyler, Ponzi finansmanindsikrece girdiinde en azindan bir
donem daha diik tiketim yapacaklardir. Ve bundan dolayl dahallirefah ile
karsilasilacaktir. Borcun sirekli olarak cevrilmek istenimesirumunda devletin,
rasyonel karar birimlerinin yukumlaluklerini tutmalstemeyecekleri bir Ponzi
oyununu surdirmesine neden olacaktir. Bu ylzdehededdnemde borglarini tam

olarak surdurtlebilmek mimkin olmayabilecektir.

Ponzi Oyunu kisitinin olmagh (No Ponzi Game restrictigndurum, genellikle

surddrdlebilirlikle @ anlamli olarak gorulecektir.

B, :iR(t,t+ )7'Dy., 3)

j=0

Buna gore surdurulebilirlik donemlerarasi bltcatkig&zerine temellenngiir.

Surduardlebilirlgi saglamak icin hikimetin borglarini artan oranda yesrickanmaya

“%inan, a.g.m., s. 17.

27 Ponzi Oyunu, 1919-1920 yillarinda Charles Ponaitmiuslararasi posta pulu ticareti ileskadti

bir saadet zincirine verilen isimdir. Ponzi, ABD'nMassachusetts eyaletinde 45 giinlik vade i¢in %
50, 90 giinliik vade icin % 100 faiz 6demesi taahtilefiara toplangtir. Ponzi,ispanyol Pezosunun
resmi dgeri ile piyasa dgeri arasindaki farktan yararlanarak Uluslararast@®irligi Kuponlari
(60’dan fazla Ulkede posta pullarinin gonderilegildtice nakde cevrilebilmesine imkan veren bir
anlgmaya dayali kurulmuolan birlik) aracilgiyla arbitraj yapmayi planlagtir. Ponzi 45 giinde bir
% 50 faiz 6deme vaadi ile para toplamayi geciciyhinilsama ile gdayabilmistir. Yani, sisteme bir
kisi tarafindan yatirilan bir 100 dolar kdrginda vade sonu olan 45 gun i¢cinde 100’er dolaroske
iki kisi daha bulunmasi gerekmekteydi. Boylelikle 100 dgfatiran yatirirmciya 45 gun sonra 150
dolar verilebilmekte ve Ponzi'ye de buradan 50 d&kmaktadir. Sistem, serveti son girenlerden ilk
girenlere ve sistemi ydneteneleregdo bir transfer yardimiylaslemekteydi. 1920’de Ponzi'nin
yapms olduklarinin yasal olmagina iliskin bir makalenin yayilanmasina kadar milyonlarcagp
toplanmstir. Ponzi'nin targilmaya balanmasi, yatirnmcilarda pa@ yol acmg ve sistemden
paralarini cekmeye klamilardir. Sisteme yeni fon giinin bulunamamasi saadet zincirinin
kopmasina neden olmstur. Dolayisiyla Ponzi iflas etgive tutuklanmgtir. Ponzi Oyunu bir kez
baslar ve bir siire surdirtlirse, bu oyundan ¢cikmakilyalu vardir. Birincisi, sistemin iflas etmesi;
ikincisi, oyunun kurallarini yunyatarak yeni katilimcilarla oyunu devam ettirmekBugin Ponzi
Oyunu ifadesi, sidrdirilmesi mimkin olmayan, geikellemini olmayan, aritmetik maigi
tutmayan, ozellikle borg vermglémleri icin kullaniimaktadir. Ayrintili bilgi icinbakiniz, Ozcan,
a.g.e., s. 51.
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giderek 6dememesi, yani 6zel kesim ajanlaringgikBonzi Oyunu oynamamasi

gerekmektedif®®

Bu kosula getirilen 6nemli ekgirilerden biri, olumsuz beklentilerin modele
katilmasi durumunda ortaya cikmaktadgdyle ki, bor¢ stokunun anaparasinin
surekli olarak yeniden borglanifdi ve borg faiz 6demeleri igin faiz @i fazla
verildigi bir durumda bile olumsuz beklentilerin hakim odduherhangi bir dénemde
faiz oranlarinin yikselege asikardir. Ylkselen faiz oranlari ise, bu skdun
sgglanmasi icin gerekli olan faiz gdifazlanin artmasi anlamina gelmektedir.gBlo
olarak olumsuz beklentilerin hakim olglu bir donemde ekonomide ganan
durgunluk vergi gelirlerinde de bir azalmaya yoaedag! icin kosulu gerceklgtirmek
icin gerekli olan faiz du fazlay! arttirmayr mimkun kilmayacaktir. Bu neléemzun
vadede bu kaulu yerine getirmi olmak, kamu bor¢ stokunun surdurilebilir gidu

anlamina gelmemektedi??

McCallum (1984) borcun faiz oranindan daha hizlyldmiedgi surece
denklem 4’deki kisitin gecerli olagai ifade etmektedirAncak uzun dénemde faiz
oranlari yukseldiinde borg, ekonominin milli gelir agtidiizeyinden daha hizli
bicimde buytyebilir. Bununla birlikte Barro (1989¢ Kremers (1989) birincil mali
fazlanin buyuklguntn bir sinin oldgunu ileri sirmglerdir. Clnkd hikimetler,
ekonominin Uretim diizeyinden daha fazla vergi tgimi arttiramayabilir. Bu

durumda, keul —D,,;(®Y,,; seklinde olacaktir. ¥; ciktiyl ifade etmektedir ve

surdardlebilirlik icin gerekli kgul ®(1’i iceren denklem 4 olmaktadir.

B: : t ddnemindeki kamu bor¢ stoku

Yi, - tve t + ) donemleri arasindaki milli gelir gigimi
R+ Reel faiz haddini

(1

olmak Uzere denklem 4 alwrulmustur.

Bt<i R(t,t+j) oY, (4)

208 patrick Feve and Pierre-Yves Henin, “Assesing dife Sustainability Of Fiscal Policy Within
The G-7",0xford Bulletin Of Economics And Statistics 62, 2, 2000, p. 177.
“inan, a.g.m., ss. 17-18.
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Denklem 4, faiz oranlari buyime oranindan daha bis#, bor¢ rasyosunun
sinirlanmasi gerelgini ifade etmektedif'® Barro ve Kremers tarafindan ileri
surulen gorg, vergi gelirlerinin ekonominin boyutundangmsiz olamayaga veya
ekonominin boyutunu samayac@l Uzerinedir. Bu goérf) ayni zamanda vergi
gelirleri ile iktisadi faaliyet hacmi; faiz ghi fazla ile de vergi gelirleri arasinda bir
iliski kurdugu igin verilebilecek faiz @i fazla miktari konusunda da bir Ust sinir
belirlenmesini mimkun kilngtir. Bu durumda, reel faiz oranlarinin reel milklig
artisindan daha fazla olmasi durumunda, kamu borc¢ stiskz,dsi fazladan daha

hizli artacg igin borclarin surdiriilemeyegiei ifade etmektedif*

Butce Kisitinin Buginktu Oeri, faiz dgi fazlanin kullanimi  Gzerine
odaklanmgtir. Ancak bu bu politika ile uyumlu ger bazi durumlari da icermektedir.
McCallum (1984)'de dikkat celgi gibi surekli birincil aciklarin bitce kisitinin
bugiinkt dgerini sa&layamadgl durumda, surekli kamu agiklarinin (6gne faiz
odemelerini iceren) surdurilebilir olmasi mimkintlir Bu durumu iki ayr
varsayim ile incelemek muamkundur. Birincisi, sdid faiz dgi fazla-dgiuk butce
acginin gecerli oldgu bir ekonomi varsayimi; ikincisi, duk faiz dgi fazla/acik-

orta diizeyde faiz ve biitce gcf*®

i) DusUk Faiz DisI Fazla-Disuk Butce Acgl: Borcun faiz maliyetlerinin bir
kismini her donemde kugcuk birincil fazla ile g&yan bir tlke bu duruma 6rnek
olarak gdosterilebilir. Boyle bir ekonomide her dime acik meydana gelecektir.
Ancak borg, faiz ©Odemelerinden daha az blylgecéin bor¢c stoku
stirdiiriilebilecektif™* Diger bir ifadeyle, kiiciik birincil fazla, kamu borgktnun
faizinin bir kisminin ddenmesinde kullanilacakikamu borclarinin geriye kalan faiz
ddemelerinden dolayr bir miktar acik meydana gdédticeMeydana gelen bu acik,
yeni borclanma ile finanse edilecek ve bor¢ stokiaee edilecektir. Yani, kamu
bor¢ stokunun, faiz oranlarindan dahagiddbir oranda artmasi durumunda, kamu
borcu surdurulebilir olacaktir. Bu durum, yiksek ve istikrarli bir faizgi fazlanin
temel bir politika unsuru olarak kabul edilmesiagmen, zorunlu olmagini ortaya

koymaktadir. D&k faiz dgi fazlanin verildgi kosullarda, butce aciklar guk

219 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 4-5.
“1inan, a.g.m., ss. 18-19.

%12 Chalk and Hemming, a.g.m., p. 5.
“Binan, a.g.m., ss. 18-19.

214 Chalk and Hemming, a.g.m., p. 5.
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diizeyde tutulabilirsg®, disiik diizeyde borclanma g@ieortaya cikacaktir. Dyiik
dizeyde borclanma ise, faiz oranlariningiddiolmasina ve vade yapisinin uygun
olmasini sglayacaktir. Bu keullar altinda dgik faiz dsi fazla-digiik bitce agina
dayali bir politika bgaril olacaktir.

Bununla birlikte dgik bitce a@ini salamak her zaman kolay giédir.
Devletin ekonomi icindeki @rligl arttikca, butgenin buyuk#iii artmakta, butgenin
artan boydklgl ise, beraberinde bitcenin finansmani ya da bi#c¢ginin
finansmani sorununu getirmektedir. Bunungalo sonucu ise, bor¢lanma ya da
monetizasyon politikasidir. Yine gghekte olan Ulkelerin kalkinma sirecinde buyuk
ve maliyetli bazi projelerin uygulanmasi kaciniincdmaktadir. Temel nitelikteki bu
problemlerin finansmanini icsel olarak geamak c¢ok kolay olmamaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerin karakteristik 6zellikleri ineadiginde kendi kaynaklarinin
hizli nifus aryinda dolayr daha cokg#gim ve sa&lik harcamalarina(yatirim
sapmasl) gittigi gorulmektedir. Bu durumda, geriye borglanma [pidisi
kalmaktadir. Yine d§iik butce a@i-distk faiz dgi fazla seklindeki bir politikanin
izlenebilmesi, bglangic bor¢ seviyesi ile yakindan ilgilidir. Bangictaki borg stoku
blylkse, faiz di fazla vermek suretiyle bor¢ stokunun faiz 6demeiekiicik bir
kismi  6denebilecek ve geriye kalan kisim igin yiliksaiktarda borclanma
gerekecektir. Bu durum ise, birden fazla donemdeglanmanin surdirilememesine

neden olacaktir.

ii) Dustik Faiz Disi Fazla/Acik-Orta Diizeyde Faiz ve Bitce &gl Onceki
orneze gore faiz oranlarinin nispeten yiksek gldwe yine dguk faiz dgi fazlanin
gecerli oldgu bir ekonomi varsayalim. Bdyle bir ekonomide fdizi fazla, kamu
borcunun faiz 6demelerini bir kismini kaayacak; ancak faiz 6demelerinin artmasi
kamu bor¢ stokunu tekrar arttiracaktir. Bu ekonangklecek dénemlerde bitcenin
distk faiz dgi acik (birincil acik, primary deficit)vermesi ve birden fazla donem
icin toplam faiz dy1 fazla, kamu borg¢ stokunun milli gelire oraninbisautacak ya da
azaltacak diuzeyde olsa dahi, boyle bir politiked&tiilebilir olmayacaktir. Clnki
faiz dii acikta meydana gelen artrisk priminin artmasina ve kamu borclanma
faizlerinin yikselmesine neden olacaKfir Biitce Kisitinin Bugiinkii Beri izerine

temellenen surdurdlebilirlik yargilari, kamu bortplas, birincil fazla veya agik

“5inan, a.g.m, s. 19.
“%inan, a.g.m. s. 19.
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projeksiyonlari ve kamu borcunun faiz oraninigimtda herhangi bir ekonomik
desiskene gonderme yapmamaktadit.Dolayisiyla, surdirilebilirlik bu yakjamda
kamu borc stoku, faiz gh fazla, reel faiz oranlari arasindakiskii Gzerine

temellenmgtir. Ama dengeleyici unsur olarak faizsdfazla 6n plana cikarilrgtir.
1.4. 2. Surdurilebilirlik Gostergeleri (Muhasebe) Yaklasimi

Surdurdlebilirlik Gostergeleri Yak$ami (sustainability incicators)Bugunki
Deger Yaklgimi ile ayni temel ksuldan hareket eden bir yakiendir. Bltce
kisitinin buginki deeri yaklagiminda kullanilan déskenler 6rtik olarak bir donem
icin tanimlanmgken, surdurulebilirlik gostergeleri yaklaninda daha dinamik bir
yaklasimin benimsenngi olmasi, bu iki yaklgm arasindaki temel farktir. Bu
donemin bir yil olarak kabul edilgi varsayimi altinda bir ylldan daha kisa vadeli
kamu borclarinin ana parasi, bitce kisitinin bugimeeri yaklgimindaki
degiskenlerle ifade edilemeyecek ve donem icinde artacaBu durum ise, bu
kosulun bor¢ stokunu agiklamada gicunu azaltacaktigeD taraftan kamu
borclarinin yénetimi ve buna uygun olarak gglilen mali politikalarin kesintisiz
olarak devam etmesi gerekmektedir. Butce kisitbuginki dgeri yaklgiminda
kullanilan dgiskenlerin zamansizlik problemini ortadan kaldirmakdaha dinamik
hale getirmeye yonelik olarak sudrdardlebilirlik ¢&geleri yaklami ortaya
ctkmistir. Ayrica bu yaklaimla ilgili diger bir husus ise, butce kisitinin bugunku
degeri yaklgimina getirilen 6nemli bir eféiri olarak gorulen milli gelir buydmesini
de analize dahil etmesidir. Borclarin surdartleldinin tanimlanmasi icin kwla
dahil edilen dgiskenler oransal olarak ele alinmaktadirg@i bir ifadeyle, kamu
bor¢ stokunun milli gelire oraninin sabit tutulmasklinde bir hedef konulmasi
durumunda, bitin nominal buoyukltkler milli gelireranlanmaktadir.  Yine,

hedeflenen dgsken de milli gelire oran olarak bulunmaktat.

Bu cercevede Buiter (1985) tarafindan birsidogelistirilmistir. Bu kosul
asagidakisekilde formule edilebilir:

d: kamu bor¢ stokunun milli gelire orani sabit tukmein gerekli olan ideal

faiz disI fazla milli gelir oranini (ideal faiz ghi fazla-acik/ GSMH) ifade etmektedir.

217 Chalk and Hemming, a.g.m., p. 5.
“8inan, a.g.m, ss. 19-20.
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w;: net dgerinin GSMH’ya orani (v, :\:(l) seklinde ifade edilmektedir.

t
re: faiz oranini

n: blyime oranini ifade etmek tzere kamu borg stokwiirdurilebilirlgini

salamaya yonelik kgul denklem 1’de gdsterilmektedir.

d =(r, —n)w, (1)
Denklem 21’in her iki tarafi, cari donemde gercgkitden faiz dgI fazla-

acgin milli gelire orani olan ¢ten (d, :%) cikarildginda kamu bor¢ stokunun
t

surddrdlebilir olup olmaggna bakmak mumkin olacaktir. g&ir bir ifadeyle, cari
donemde gerceldarilen faiz dsi fazlanin milli gelire oranindan, ideal faizsdi
fazlanin milli gelire orani ¢ikarildinda, kamu borg stokunun surdurtlebilir olup

olmadg goriilecektir*®

d-d, =(r, - n)w, —d, 2
Yukaridaki denklem iki farkli bicimde okunabilir.ifcisi, denklemdeki d,
teriminin faiz dgi acik (birincil acik); ikincisi faiz du fazla (birincil fazla) olarak ele

alinmasidir.

i) Denklemdeki é—dt) terimi negatifse, ideal faiz gdiacgin milli gelire

oraninin, cari faiz g1 acgin milli gelire oraninda kicuk olgu anlamina gelir.
Diger bir ifadeyle surdurdlebilirlik icin ideal olandadaha fazla faiz g acik
verildigini ifade eder. Bu durumda kamu bor¢ stokunun rgiiire oraninda bir asti
meydana gelecek ve siurdurulebiirimimkin olmayacaktir. Bu iki terim arasindaki
fark pozitif ise, ideal faiz g1 aggin milli gelire oraninin, cari faiz g aggin milli
gelire oraninda buyidk olgu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla kamu borg
stokunun milli gelire oraninda bir azalma meydamdegek ve kamu bor¢ stoku
surddrdlebilir olacaktir. Son olarak bu iki terimaaindaki fark sifir ise, kamu bor¢
stokunun milli gelire orani sabit tutulabileémeden bor¢ stokunun surdurulebilili

s&glanabilecektir.

219 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.
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i) Denklemdeki (c_j—dt) terimi faiz dgi fazla seklinde okunursa ve bu iki

terim arasindaki fark negatifse, kamu bor¢ stoksahbit tutmak icin gerekli olan
ideal faiz dsi fazladan cari donemde daha fazla bir fai thzla verildgi anlamina
gelir. Bu durumda kamu bor¢ stokunun milli geliream azalacak ve kamu borg
stoku surdurdlebilir olarak kabul edilecektir. Ba ferim arasindaki fark pozitif ise,
kamu bor¢ stokunu sabit tutmak icin gerekli olaealdfaiz dgi fazlaya ulallamadgi
icin kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninda bitigmeydana gelecek ve kamu
bor¢ stoku surdurulemez olacaktir. Bu iki terimsanaaki fark sifir ise, kamu borg
stokunun milli gelire orani sabit tutulabilggeden bor¢ stokunun sardurulebilgii

sglanabilecektir.

Buiter tarafindan gefiirilen surdurtlebilirlik  gostergeleri  yakdani
yorumlanmasi kolay olmasinagraen, kamu net deri ile ilgili olarak dgru bilgi

elde etmenin zorfgundan dolay elgiriimektedir 22

1.4.3. Vergi Balugu Gdstergesi Yaklgimi

Kamu borclanmasinin surdurdlebilgiiile ilgili olarak ortaya atilan bir ger
goris vergi balugu gostergesitéx gap indicatoy yaklagimidir. Bu yaklaim Oliver
Blanchard tarafindan ortaya atihtm. Vergi baglugu yaklagimi, sdrdurulebilirlik
yaklasimina benzer bir 6zellik gostermektedir. Vergislogu yaklagimi, hedef
desisken olarak kamu bor¢ stokunun sudrdurulebgirlicin ideal olan bir vergi
geliri/milli gelir oraninin tespit edilmesini icemktedir?** Bu agidan gésterge g,
“surdurdlebilir vergi orani ile “cari vergi orant arasindaki farki ifade etmektedir.
Kamu harcamalari ve vergiler veri kabul ediidde Bor¢/GSMH rasyonusun sabit
kalmasini sglayacak vergi orani surdurdlebilir vergi orani olarak ifade
edilmektedir. Gostergenin pozitif gere sahip olmasi, gelecek donemde vergilerin
artmasi velveya kamu harcamalarinin ve transfercanaalarinin azaltiimasi
anlamina gelmektedir. Ayrica yapilacak duzeltmenm kadar buyik olags
uygulamada gecikme olmaglitakdir géstergenin kendisingitxen, gecikme olmasi

durumunda gostergenin bir fonksiyonu olmakt&tfr.

220 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.

“linan, a.g.m., s. 20

22 Asli Akgiic Alici, “Maliye Politikasi ve Surdurildblik Kavrami, -Tirkiye Agisindan
Degerlendirme-" iktisat Dergisi, OcakSubat 2000, s. 11.
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Vergi baslugu yaklgimina ulamada surdurilebilirlik gostergelerine yapilan
elestirilerin - 6nemli  roli olmytur. Soyle ki, sdrduralebilirlik gostergeleri
yaklasiminin cevap vermesinin beklegidbazi sorular bulunmaktadir. Ogie cari
politikalar surdarulebilir mi? Sarddrtlebilir g@dgse, vergi oranlarinin arttiriimasi,
harcamalarin kisilmasi veya borg¢ yukinu azaltmekdeahasiddetli 6nlemler almak
gerekir mi? Bir ayarlamaya ihtiya¢ duyulursa, bardgmay! birkag yil geciktirmenin
maliyeti nedir? Cari mali fazla, vergileri azaltmakretiyle azaltilabilir mi ya da
gelecekte vergileri tekrar arttirmak gerekecek Métgi baslugu yaklagimi bu tir
sorulara cevap verme argyilicindedir. Bunun igin bir takim 0Ozglklerden
yararlanir. Surdurdlebilirlik ile ilgili herhangi ib tartismanin baglangic noktasi

dinamik hiiktimet biitce kisitidir. Bu durgmnsekilde ifade edilebilir??®

B: Reel borcu

G :Devletin mal ve hizmet harcamalarini
H:Transfer harcamalarini

T: Vergileri

r: Reel faiz oranini

S: Zamani

D: Kamu harcamalari ve transfer harcamalarinin atophdan vergi
oranlarinin ¢ikariimasiyla bulunan (G + H -T) bailnagigl (primary defici) ifade

etmektedir.
Denklem 1 vasitasiyla gosterilebilir:

E:G+H—T+rB=D+rB 1)

ds

-

Denklem 1 de gosterilen bitce kisitini, gayrisaflitnasilaya oranlayarak da
gostermek mumkundf

b: Reel borcun gayri safi milli hasilaya orani

n;: Gayrisafi milli hasilanin btiyime orani

23 Olivier J. Blanchard, “Suggestions For A New SetR¥cal IndicatorsOECD Department Of
Economics And Statistics Working PapersNo: 79, April 1990, (pp. 12-15)
% Blanchard, a.g.e., pp. 12-15.
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g: Kamu harcamalarinin gayri safi mili hasilayarmra
h: Transfer harcamalarinin gayri safi milli hasdayrani
t: Vergilerin Gayri safi mili hasilaya orani

r: Reel faiz orani

d: Birincil aggin gayri safi mili hasilaya oranini ifade etmekte@u oranlar,
Denklem 2 vasitasiyla gosterilebilir:

%zg+h—t+(r—nt)b:d+(r—nt)b (2)

Denklem 2'de reel faiz oranlarinin blyime oranigtiga yani (r- n)'in
pozitif oldugu varsaylimaktadir. Bu olduk¢ca 6nemli bir varsaymmdNitekim bu
varsayim 1970’lerden bu yanagmmaktadir. Denklem 2'nin ifade ditianlam
sudur: Maliye politikasi, kamu harcamalarinin, tf@nharcamalarinin ve vergilerin
(9, h, t) bir serisidir ve reel borcun gayri safilirthasilaya orani olarak ifade edilen
b'nin baglangic dgeri bydir. Bu durumda, reel borg, faiz oranindan dahzlafa
artmadgl sirece ya da benzer olarak reel borcun GSMHaaipblylime orani ile
iskonto edilm§ faiz orani artindan daha fazla olmaz ise, maliye politikasi
surdurulebilir olacaktir. Mali politika strdurildibiise, Zamanlararasi Bltge Kisit

(Intertemporal budget constraindlenklem 3 vasitasiyla gosterilebilir:
[dexp—(r-psds=-b 3

Integral sifirdan sonsuza giderken, r yenotasyon kolayfii acisindan sabit
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin surduril@biblmasi icin iskonto edilngi
birincil fazlanin buginkt dgeri (-d), r- n, borcun bglangic seviyesinesé olmak
zorundadir. Ex post, Denklem (3) acik bir bicimdefarkli sekilde gerceklgebilir.
Diger bir ifadeyle Denklem 3, vergilerin veya harcaanad ayarlanmasi,
monetizasyona Raurulmasi veya borcun reddedilmesi yoluyla gercggddektir.
Burada lzerinde durulan temel nokgadur: Mali politikanin cari durumu veri
alindginda sert bir yeniden ayarlamaya ihtiya¢ duyulacakdir? Eger bir
ayarlamaya ihtiya¢c duyulacak ise, bunun bUygéline olacaktir? Bunun icin
gayrisafi milli hasila acisindan kamu harcamalaritransfer harcamalari (g ve h)
serisinin alindiini varsayalim. Ayrica Jan veri oldugu varsayillmgtir. Burada
onemli olan husus, surdurulebilili sgglayan ideal vergi oraninin ne olgdur.
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Surduarulebilirlgi saglayan ideal vergi orani, Blanchard tarafindasurdarulebilir
vergi orani (sustainability tax ratéplarak adlandirilmgtir. Bu durumda cari vergi
orani ve surdurilebilir vergi orani arasindaki fgedecekteki dgismeler hakkinda
fikir verecektir. Bu yaklam, “t” ve “h” serilerinin veri oldgu durumda
“surdurdlebilir harcama oranini hesaplamak icin ya da “g” ve sétilerinin veri
oldugu durumda Surdurulebilir transfer oranirffidlgmek icin de kullanilabilir. Fakat
Blanchard vergileri ayarlanacak faktor olarak g@iiicin yapilmasi gereken t
Uzerine odaklanmaktir. Denklem 3'Un c¢ozulmesi swyeet strdurdlebilir vergi

oranina (t*) ulailabilir: %>
t=(r-m) [ ((g +h)exp — (r - Ps ds) + (4)
Veya git olaraksu sekilde ifade edilebilir.
t*=(r-n) [ (g +h+(r-Rbe) (exp — (r - Ps )ds)] 4)

Denklem 4 acik bir bicimdgunu ifade etmektedir: Strdurilebilir vergi orani,
borcun balangi¢ seviyesi carpi buyimenin faizden arindiglimali arti transferler
arti harcamalarin yillik derine aittir. Diger bir ifadeyle, borcun Bngi¢ seviyesi
ile iskonto edilmg faiz oraninin carpimina, kamu harcamalari ve feans

harcamalarinin eklenmesi suretiyle elde edilir.

Teorik olarak ele alinginda cari vergi orani ile surduralebilir vergi oran
arasindaki fark (t*-t) surdurdlebiligin iyi bir indeksi olarak gorilmektedir. Bu
indeks 6zellikle “t’nin balangi¢ seviyesine gamhidir. Bu durumda pozitif bir (t*-t)
ifadesi her Ulke icin farkl olacaktir. Cari vergianlarinin -“t’nin- dguk oldugu bir
ulkede pozitif bir t*-t gelecekte orta dizeyde Hiizeltmeye ihtiyac duyulagani
gostermektedir. Fakat cari vergi orani —t- yukssd, ipozitif t*-t borcu reddetme
riskini, borcun monetize edilmesi riskini ve krizskini gosterecektif?® Dikkat
edilirse borcu reddetme, monetizasyon ve kriz rig&i t'nin balangi¢c seviyesi
arasinda gucli bir Bakurulmustur. Soyle ki, t'nin baglangi¢c seviyesinin diiik
oldugu bir Glkede pozitif bir t*-t durumu s6z konusu ,is&ri vergi oranlarini (t'yi)
yukselteceksekilde bir ayarlama yapilmasi suretiyle mali p&hti strdrilebilir
olacaktir. Dger taraftan, t'nin bdangi¢ seviyesinin ytksek oldu bir tlkede pozitif

bir t*-t durumu s6z konusu ise, cari vergi oramarft'yi) yukselteceksekilde bir

2% Blanchard, a.g.e., pp. 12-15
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ayarlama yapilmasi mumkin olmad(en azindan c¢ok zor oldu) icin borglarin
farkl sekilde finansmani ya da borcu reddetme durumu giiedgelecektir.

(t*t)’yi veri almak suretiyle surdurtlebilirlik Hekinda balangicta cevap
vermesi beklenen ger énemli sorulara cevap verilmesi de mimkindUueitPdoir
(t*-t) veriyken ayarlamanin Reyil geciktirildigini varsayalim. Bg yil sonra
ayarlama yapilggnda borg rasyosu daha ytksek ofadgeain daha yiksek bir t*' s6z
konusu olacaktir. Surdurdlebiligii sgglamak icin t*In ne kadar artmasi gerelitve

ertelemenin maliyetini belirleyebilmek icin Denklestden yararlanilabilir:
dt*/ds = (r - n) (t*-t) 5)

Denklem 5'in ifade etfii anlamsudur: Orngin (r- ny) yiizde ikiye gitse, ve
t*-t ylzde bge sitse ayarlama icin 10 yil beklemek t* % 1 civarinaldiracaktir.
Diger bir ifadeyle, reel faiz oranlari biyime oranmda 2, surdurulebilir vergi
oranlari cari vergi oranindan % 5 buyldk ise, ayadayapiimasi icin 10 vyil
beklenilmesi durumunda surdurulebilir vergi oranil%ivarinda artacaktir. Cari ve
surdurdlebilir vergi orani arasindaki fark, (t*-3grdurdlebilirlgin iyi bir teorik
gostergesi olarak gosterilmesinggmaen (t*-t)’yi olusturmak mumkin olmayabilir.
Iskonto oraninin dgrinin (r- n) kiglik oldgu durumda (t*-t)'yi oligturabilmek igin
h ve g'nin bilinenin 6tesinde, uzak gelecekteki jeksiyonun yapilabilmesi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede Blanchard tarafindadusilebilirlik ile ilgili olarak
farkl ©6ngorii seviyeleri gerektiren (¢ gosterge agat konulmgtur. Ongori
gerektirmeyen en basit gosterge, denklem (2) \agléa gosteriimektedir. Bu
gostergeye Birincil Bosluk Gostergesi (Primary gap indicatodenilmektedif?’
Birincil bosluk go6stergesi bor¢ rasyosunu istikrara kgnvemak icin gerekli olan

surekli birincil agik permanent primary defigitizerine temellenrgiir. Bu durum,
Bt ’
b, = v bor¢ stokunun GSMH'ya oranini

re: faiz oranini

n: bytme oranini

2’ Blanchard, a.g.e., pp. 12-15.
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d: kamu bor¢ stokunun milli gelire orani sabit tukmeain gerekli olan ideal
faiz disi fazla milli gelir oranini (ideal faiz gl fazla-acik/ GSMH) ifade etmek tzere

asagida gosterilmytir.

d=(n -r)hb (6)
Bu denklemin her iki tarafindan cari faizdiazlanin/agiin milli gelire orani
olarak ifade edilen (atikarildginda birincil bgluk gostergesi Denklem 7'deki gibi

olacaktir.

d-d, =(n,-r)b —d, (7)

Bu sitli gin negatif bir dger almasi, cari faiz g aggin (birincil agigin) borg
rasyosunu istikrara kayturmak icin cok yiiksek old anlamina gelmektedif®
Dolayisiyla kamu bor¢ stoku surdurulebilir olmayitoa Tersine pozitif bir dger
almasi, cari faiz g1 acgin ideal faiz dy1 aciktan kiicik oldgu anlamina gelecek ve
bor¢ stoku surdurilebilir olacaktir. Ve son olatak ssitli gin sifir deserini almasi,
kamu bor¢ stokunun mili gelire oraninin sabit tahilecei anlamina gelecek ve

kamu borg stoku surdurtlebilir olacaktir.

Blanchard’a gore birincil guk gostergesi oldukca basit olmasingman
politikadaki veya ekonomideki ongorilebilir glgmelerin hi¢ birini géz 6ninde
bulundurmamaktadf®® Blanchard tarafindan alternatif bir yajla olarak borg
rasyosunu istikrara kayturmak icin gerekli olan ideal verginin ¢iktiya ardizerine

temellenen vergi btugu gostergesi ileri stralngtiir.

0. Faiz dsI kamu harcamalarinin GSMH’ya orani

t: Kamu bor¢ stokunun milli gelire oranini sabitacak ideal vergi oranini,

yani surdurulebilir vergi oranini
r: faiz oranini

n: bytme oranini

228 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.
2% Blanchard, a.g.e., pp. 12-15.
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by, b, =% bor¢ stokunun GSMH’ya oranini ifade etmek tUzermkeborg

stokunun surdurulebiligini saglamaya yonelik vergi ugu kosulu denklem 3'de

gOsterilmektedir.

E =0, - (nt - rt)bt (8)

Bu denklemin ifade etti anlam, kamu gelirlerinin, hem faiz st kamu
harcamalarini hem de kamu borg¢ stokundan kaynakléna artglarinin milli gelir
artisiyla iskonto edilmy kismini kagilayabilmesidir. Faiz oranlarinin milli gelir
artisiyla iskonto edilmesinin nedeni, milli gelir anmmin ayni oranda bir vergi geliri
artisl sglayaca&l varsayimi altinda, bu sakincanin giderilmesibwgal olarak bunu
sglayan vergi orani, kamu borcunun surdurilebdirli saglayan ideal bir vergi

orani olacaktif*°

Vergi bglugu gostergesinin maliye politikasinin yoni Gzerinekili
olabilmesi icin cari vergi gelirlerinin milli gel@ oranindan ideal vergi gelirlerinin
milli gelire oraninin cikariimasi gerekmektetfit. Bu durumun denklem 4 ile

gosterilmesi mumkuandar.

tt_E:tt-l-(nt_rt)bt_gt 9

t,= Cari donemdeki vergi gelirlerinin milli gelire amini ifade etmektedir.

Denklem 4'de ¢, —E) teriminin negatif bir dger almasi durumunda, cari
harcama politikalari veri iken, cari vergilerin Barasyosunu istikrara kayturmak
icin cok disik olduunu gostermekted?® Diger bir ifadeyle, cari dénemde
hikumet tarafindan toplanan vergilerin milli gelosani, kamu borg¢ stokunun milli

gelire oranini sabit tutacak olan ideal vergi ondian dgik oldugu icin kamu borg

stoku artacak ve kamu borcu surdirtlemez olacalgfir-t) teriminin pozitif bir

deser almasi, cari harcama politikalari veri iken, icgergi oranlarinin borg

rasyosunu istikrara kayturmak icin yeterli oldgunu gostermektedir. Yani, cari

“%fnan, a.g.m., s. 21.
“1inan, a.g.m., s. 21.
232 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.
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vergi gelirlerinin milli gelire orani, kamu bor¢cakunun milli gelire oranini sabit

tutacak ideal vergi oranindan buyikse, kamu bookwtda bir azalma meydana

gelecek ve kamu bor¢ stoku surduralebilir olacal(tltr—f) teriminin sifir dgerini

almasi ise, cari vergi gelirinin milli gelire oramn, ideal vergi gelirinin milli gelire

oranina git oldugu anlamina gelir ki, bu durumda kamu bor¢ stokwl@fiilebilirdir.

Birincil bosluk ve vergi belugu gostergesi, acikca aynidir. Ancak bu iki
gosterge, farkli noktalari vurgulamaktadirr. Birimosluk gOstergesi, cari harcama
politikalari veri iken kamu bor¢ stokunun surduhileli gi icin faiz dii acggin
(birincil acik) azaltiimasi gerelgine dikkat cekmektedf*® Diger taraftan vergi
boslugu go6stergesi cari harcama politikalar veri ikenmka bor¢c stokunun
surdurdlebilirligini sgglamak icin gerekli olan vergi orani afarini 6n plana
ctkarmaktadir.

Blanchard ayrica cari vergi orani ve gelecek Nawaéki bor¢c rasyosunu
istikrara kavgturmak icin gerekli vergi orani arasindaki farkitaodénem vergi
boslugu gostergesig medium-term tax gap indicajoolarak ifade etmgtir. Buna
gore, borg istikrarlandirici vergi orargagidaki gibidir:

- 1 N 1 N
t= _Z(grﬂ - +] _rt+j)bt+jt) :_Z gt+j _(nt _rt)bt (10)
N = N =
Ve orta-donem vergi Btugu gostergesisagidaki gibidir:
- 1 N
t_t:tt+(nt_rt)bt _ﬁzgnj (11)
i=0

Orta dénem vergi ugu gostergesinin yorumu, vergi ogu gostergesine
benzerdir. Fakat o, ileriye bakmaktadir ve gelesgldkharcamalarin projeksiyonunu
gerektirmektedir. Ojer bir ifadeyle, cari harcamalar ile gelecekte yapsi beklenen
harcama politikalari veri iken, bor¢ rasyosunikistia kavgturmak igin gelecekteki

N yillar boyunca vergi rasyosunun ne kadar artrgesektgini 6lcmektedir**

Bu gostergelerin ikisi de uzak gelgcdesaba katmamaktadir. Son yillarda

OECD tarafindan vyapilan cginalar gelecek 30-50 yilda niufusun gk

233 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.
234 Chalk and Hemming, a.g.m., pp, 7-8.
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kompozisyonlarinin butce Gzerindeki muhtemel etkile ne kadar olacani
gostermektedir. Bu durum Blanchard tarafindan Gglbic gosterge olarak uzun
donemli vergi bglugu yaklgiminin (ong term tax gaportaya konulmasina neden
olmustur. (o*-t) gibi “uzun donemli vergi bgugu gostergesi, zamanla ean

tecriibelerden yararlanmayi gerektirmektétfir.

Blanchard tarafindan ileri surilen gostergeler ki@du basit ve birgok
iktisatclya ve politika yapiclya yol gosterici sdde ve yorumlanmasinin kolay
olmasina rgmen en 6nemli zayifh strdurdlebilirlgin keyfi tanimlamalari Gzerine
temellenm§ olmasidi*®® Yine, bu yaklaimlarin zaman serisi 6zelliklerini test eden
ve borg¢ stoku, butce dengesi gibi mali gostergelgigulanan testlerin faiz orani ve
blylme hizi veya her ikisi icin yapilan varsayiralaayall olmasi bir ger elatiri
konusudur. Son olarak, bu gostergelerin G$Ya oran olarak sunulmasi, maliye
politikasinda bir dgisiklik olmasa bile GSYH'da dalgalanmalarin olmasi

durumunda giiciiniin azalgcgonindedir®’
1.4.4. Mali Tutarlihk Yakla simi

Kamu maliyesinin surddrtlebiligini 6lcmek icin kullanilan yakkamlardan
biri de “Kamu Finansmaninda Mali Tutarhlik Yaklen’dir. Mali tutarlihk
yaklasimi, kamu finansman politikalarinin makro iktisaduedeflerle uyumlu olup
olmadgini Olgcen bir yaklg@mdir. Mali tutarhlik yaklaimi, devletin para, maliye,
gelir, borclanma ve harcama politikalari arasindaenge sglanmasini
amaclamaktadir. @er bir ifadeyle, mali tutarliik devletin harcama& ¥inansman
kisitlarinin  denk olmasiseklinde ifade edilmektedir. Mali tutarhlik ve borg
O0deyebilme yeteri@nin devam edebilmesi i¢cin mali politikalarin kendinde ve
gelecge yonelik makro iktisadi hedefler acisindan uyuralmasi gerekmektedir.
Denkligin saglanamamasi durumunda mali tutarsizliktan s6z edviali tutarlihk

yaklasimi devletin biitce kisiti denkleminden tiiretilecdsturulabilir: 2

235 Blanchard,a.g.m., pp. 12-15

236 Chalk and Hemming, a.g.m., pp. 7-8.

237 Mine Ergin, Surdrilebilir Maliye Politikasi ve Maliye Politika sinin Ekonomik Aktivite
Uzerine Etkileri: AB Uyum Sirecindeki Turkiye Orne gi ve AB Ulkeleri Deneyimleri, Ankara:
DPT, Yayin No: 2684Subat 2005, s. 15.

238 jbrahim CanakeiFinanse Edilebilir Kamu Acigi, Ankara: DPT, 1997, s. 2; Ozgen ve Karakaya,
a.g.m., s. 105.

89



Sema 7: Mali Tutarlilik Yaklggminin Elde Ediki

Faiz Dsl Toplam Reel Borglanmaile Elde Parasal Finansmadan
A(}lk Faiz ©demeleri E| Edilebilecek Elde Edilecek

Kaynaklar Kaynaklar

\ \

v v

d + rb (r* + e + er*)b* = Ab +Ab*) + St

Denklemde kullanilan sembollgn sekilde ifade edilebilir:
d : Faiz Dg1 Reel Kamu Agtl / Reel GSMH

r : Reeli¢ Borclanma Faiz Orani (Nominal Faiz Orani — YirEgpflasyon
Orani)

r*: Reel Ds Borglanma Faiz Orani

e: Reel Kurdaki Dgisim

b: Reeli¢ Bor¢ Stoku / Reel GSMH

b*: Reel Dg Bor¢ Stoku / Reel GSMH

Ab: Reeli¢ Borg Stokundaki Net At/ Reel GSMH
Ab*: Reel Dg Borg Stokundaki Net Argi/ Reel GSMH
s: Reel Senyoraj Geliri / Reel GSMH

1. Reel Enflasyon Vergisi / Reel GSMH

Bu denklemin sol tarafi butcenin ne kadar acik Mnd (islevsel butce
acigini); sg tarafi aggin nesekilde finanse edilgiini gostermektedir. Denklemin iki
tarafl arasinda dengeningtamamy olmasi, mali politikalardaki uyumsuzun
derecesini gostermektedir. Mali uyumsuzin derecesi arttikca, zaman icinde
maliye politikasinin sudrdurulebiligi zorlasmaktadir. Mali uyumsuzigun ortadan
kaldirilabilmesi denklemin hangi tarafinin fazladigine bali olarak dgismektedir.
Denklemin s& tarafinin fazla vermesi durumunda, kamu finansmdaina az

borclanma ve para basma yonundegigaelidir. Denklemin sol tarafi fazla
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veriyorsa, kamu harcamalarinin sinirlanmasi ya daadaz mali agik verilmesi

gerekmektedif3®

Mali tutarhligin s&lanmasi kamu borclarinin surdirilebiligli acisindan
oldukca dnemlidirSoyle ki, tutarh mali politika, orta vadedeggir makro ekonomik
hedeflerden vazgecilmesini gerektirmeyen ve sutdbiir bir borgclanma ile
uyumlu olan politika olarak ifade ediimektedff. Kamu borclanmasinin
surddrdlebilir olmasi icin 6ncelikli olarak kamuigimin “finanse edilebilit olmasi
gerekmektedir. Bu acidan sorunu ¢ozmek icin kamgi ag kamu borcu ile tespit
edilen dger makro iktisadi d&skenler arasinda tutarlilik ganmaldir’*! Buna
gore, uzun donemde reel faiz oranlarinin bliyimeaiodan fazla olmasi durumunda,
faiz dsI denge sglanmg olsa bile toplam reel faiz 6demelerindeki @emn dolayi
kamu borcunun suarddrtlebiligh zora girecektir. Yine, denklemdeju durumlari
acik bir bicimde gormek mumkundur: Borglarin reskferi yuksek ve faiz gi bltce
acik veriyorsa, bor¢ stokunda hizla bir @arheydana gelecektir. Reel faizlerin reel
blylme oraninasé oldugu durumda faiz g1 bltce acik veriyorsa bor¢ stokunda
yine arts meydana gelecektir. Dolayisiyla butce kisiti denkldikkate alindiinda
kamu agiklarinin surdurdlebiliginin faiz dgi acga ve reel borg faiz 6demelerine
bagl oldugu gortlecektir. Buna gore,gticli ve zayif surdurtlebilirlik kaollar”
tanimlanabilir. Kamu finansmani acgisindarayif surdurulebilirlik, herhangi bir
finansman yolunun B&a bir finansman yolu kullanmaksizin siurdirtlelalimadg!
durumu ifade etmektedir.Zayif surdirdlebilirlik durumunda, i¢ borclarin
surdurdlebilirligini sgglayabilmek icin d¢ borclanma veya para basiimasi gibi bir
diger finansman yontemine $airuimasi gerekmektedir. Yine, kamu aciklari
acisindan slevsel kamu a@ unsurlari olan faiz di acik ve reel bor¢ faiz
0demelerinden  birindeki dizelmeler gdr deiskendeki gekmeler ile
gucsuzletiriliyorsa kamu aciklari i¢cin Zayif sdrdurulebilirliR  kosullarn s6z
konusudur. Gugclu surdarulebilirlik ise, herhangi bir finansman yolununska bir
finansman yoluna ihtiya¢ duyulmaksizin kamu finaaemi gerceklgirmek icin
yeterli oldigu durumu ifade etmektedir. Yine, faizsdiagcik ve reel borg faiz

ddemeleri gibi dgiskenler birbirinden bamsiz bigimde kontrol edilebiliyorsa; ghr

239 Bzgen ve Karakaya, a.g.m., ss. 104-1009.
240 canakgl, a.g.e., 1997, s. 1
241 Ozgen ve Karakaya, a.g.m., s. 106.
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bir ifadeyle, herhangi birinde meydana gelergiglee dgerinde meydana gelen
degsisme ile golgelenmiyorsa, kamu aciklarinirgu€lt  sardartlebilirlg” s6z

konusuduf*?
1.4.5. Surdurdlebilirlik Alani Yakla simi

Kamu borcunun sardurulebiligini “sardurulebilirlik alani’ gergevesinde ele
alan iktisat¢ci L. L. Pasinetti'dir. Pasinetti ikerhel ayrim yapmaktadir. Bunlardan
birincisi kamu borcunun seviyesiikincisi kamu borcunun d&sme oranidir
Pasinetti, bor¢/GSM rasyosunu ele alan bir iktisat teorisi olmadi ileri strerek
kamu borg¢ stokunun mevcut miktarini bir realiterakakabul etmektedir. Daha sonra
kamu borcunun dgsme orani Uzerine analizini ganlastirmaktadir. Buna gore,
vergi odeyicileri Uzerinde borc¢tan dolayr ghim vergi yikinin azalmasi ya da en
azindan dgismeden kalmasi anlamina gelen bir bor¢c/®$Yasyosundaki azalmay
ya da en kotl ihtimalle sabit kalmasini gerektifgin acik/GSMH rasyosunu
surdurulebilir olarak tanimlamaktadir. Pasinetty bari 6zelliklerin sglanmasi
durumunda surdurtlebiligi belirsiz olmayacak bir bor¢/GIM rasyosu olarak
tanimlamaktadir. Ber taraftan acik/GSM rasyosunun, vergi 6deyicileri tUizerine
ilave bir vergi yiiku gerektirecek bicimde olmasrumunda borg/GSM rasyosunu
siirdiirillemez olarak ifade etmektetit.

Bu tanimlama, bgangicta kamu borg stoku veri olarak alinan kamectoun
dinamikleri Gzerine odaklanmaktadir. Bu acidan fzagir tanimlama olarak
gorulebilir. Ancak vergi yuki azalan Ulkelerden ailg vergi yukinin azalmasi
gereken Ulkelerin bor¢ hesaplari ile ilgili olaragbkrularin vestphelerin artmasi

durumunda politika yapicilar agisindan basit vér biz arac nitelgi tasiyacaktir?**

Pasinetti, analizinde maksimum bor¢/GSIYoranina % 60 olarak kabul
etmektedir. Bu oranin gkal olarak belirlendiini ifade etmektedir. Pasinetti’nin

surdurdlebilirlik alani yaklgmi sekil yardimiyla agiklanabilir:

242 Ozgen ve Karakaya, a.g.m., ss. 106-108; Ferh&#®en, Turkiye'de i¢ Bor¢ Sorunu veic
Borglarin Surdurdlebilirli gi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii Doktora Tezi,
2002, s. 185'den aktaran, Ozgen ve Karakaya, a.§.r07.

%3 | uigi L. Pasinetti, “On Concepts of Debt Sustailigh A Reply to Dr. Harck”, Cambridge
Journal of Economics2000, Volume: 24, p. 511.

244 pasinetti, “On Concepts of Debt SustainabilityRéply to Dr. Harck”, p. 512

" Bor¢ GSYiH oranini dgsal olarak nasil belirlegi Pasinettinin su ifadeleri ile daha iyi
anlgllacaktir. “Tanr tarafindan —ya da hatta ayditday bir diktator tarafindan- tim ulkeler ve tim
zamanlar igin izin verilen maksimum bor¢/GBY oraninin % 60 oldgunun bize iletildgini
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Stirdiirtilebilirlik Alani

| —g DIY
(b)

Sekildeki semboller su anlamlari ifade etmektedir. S/Y, acik veya
fazla/lGSYIH oranini; D/Y, bor¢/GB/H orani; g, nominal bllyiime orani olarak
kullaniimaktadir. Dolayisiylgimdi (digssal olarak sabitlenrgi maksimum % 60’hk
bor¢ /GSYH oranina uyumlu bir durumun {1 ve devamhfy (izerine odaklanan
glcla bir surdardlebilirik tanimi yapilabilir. Bdanimlamayi yaparken, tlkenin
baslangictaki bor¢ pozisyonunun sdal olarak belirlenen maksimum borg/GIStY

oraninin altinda veya ustiinde olmasi durumlarima g asamada yapilmaktadir:

(i) DIY > % 60 olan Ulkeler icin, guclusisizlik s6z konusudur. Bu tir
ulkeler igin

S/Y > -g D/Y nin olmasi gerekmektedir. (1)

Daha agik bir ifadeyle, bor¢/GIM orani dgsal olarak sabitlenmi%
60'In Uzerindeyse, maksimum bor¢/l¥S oranin altinda bir noktaya g s6z
konusu ulkeyi istikrarli yakinsamaya koymanin gérele yeterli sarti bitce
acil-fazlasinin/GSYH'ya oraninin nominal bilyiime orani ¢arpi bor¢/GiS3Y
oranindan buyudk olmasi olacaktir.

(ii) D/Y< % 60 oldgu bu ulkeler icin bor¢/GEYH oranindaki bazi gegici

artislara izin verilen go6lgelendirilngi Gicgen alanlar ilave edilstir.

varsayalim.”, Ayrintili bilgi icin bakiniz, Pasirtiet‘On Concepts of Debt Sustainability: A Reply to
Dr. Harck”, p. 512.
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Bununla birlikte a¢ik/GE/H rasyosunun —g 60 %’nin Gtesine gitmemesi
sgglanmstir. Ornesin

SIY>-g 60 % 2)

olmasi sglanmstir. Ornesin nominal bilyime orani g= % 5 ise, % 3'luk
bitce agil s6z konusudur. Dolayisiyla burada Pasinetti, Medws Kriterleri ile
surdurdlebilirlik alani arasinda dnemli bisKiye isaret etmgtir.

Bu baglamda sunlar ifade edilebilir. Oncelikle surdurilebilirlilalani
icinde balayan tum ulkeler % 60’lik bor¢/GSM seviyesinin altindaki noktalara
dogru bir yakinsama yolu Uzerindedir. Bu durum, suidghilirlik alani dsinda
baslayan ulkeler icin 6rnek ggdir. Bu Ulkeler dgsal olarak sabitlenmmi% 60’1k
bor¢/GSYIH oranindan uzak$acaktir. Yakinsayan ulkelerde borc/GiStyorani
% 60’k seviyenin altina digr dismez, sekil 1(b)'’nin OA kismi Uzerinde
istikrarli bir noktada pozisyon alacaklardir. Busikn, tim istikrarli noktalarin
gosterildgi  bir yerdir. Ayrica bor¢/GSYH rasyosunun tum istikrarl
konumlarinin gosterilgi 6rnezin dikey eksen lzerinde gosterilen acik/GBY
rasyosuna tekabiil eden her bir gonderme icin b&¥i8 rasyosunun istikrarli
ve kesin bir yeri olan S/Y= -gD/¥ekil 1 (a) nin sinir ¢izgisi oldiuna dikkat
cekilmektedir. Bu cergcevede Pasinetti’'nin surduoiligik tanimi,

(i) esitsizligin zayif bir versiyonu olmakta ve borg¢ seviyesirthangi
bir sinirlama olmaksizin engellenmektedisit&zlik tGzerine yapilan bu analizin
bor¢/GSYIH rasyosunun tim muhtemel geleri icin guicli veya zayif olmak

Uzere iki yorumu bulunmaktadir.

Birinci yol guclu bir gitsizligi ele almak ve surduarulebiligin gucla bir
tanimi olarak onu dikkate almaktadir. Bu minasebetekil 1 (a) daki
surddrdlebilirlik alani, ilave edilen tcgen alarsrfira d@ru azaldgl sekil 1
(b)’nin surdurdlebilirlik alaninin 6zel bir durumud ve surddrdlebilirlik alani
sifira yaklamaktadir. Bu durum gsal olarak verilen maksimum bor¢/GBY
oraninin sabitlendi anlamina gelmektedir. Yani % 60‘dan daha fazla
olmayacak, ancak sifirda olmayacaktir. Onun gugisiyonu olan gtsizlik 1,
surekli bavuruldusunda onlarin b@angic noktalari ne olursa olsun hi¢ borcun
olmadg! bir noktaya yakinsamak icin bor¢c/GBY rasyosunun etkilegi giiclu

bir aractir. Burada dikkat edilmesi gereken huskeyfi olarak belirlenmy
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(Maastricht Kriterlerinde % 60’lik bor¢/GSM rasyosunda oldiu gibi) borg
seviyesinden ziyade bor¢ seviyesinin sifir bquozisyonuna yakliana eilimi
icinde olmasidir. Fakat, global bir bor¢/GB¥rkisiti olarak gitsizlik g6z 6niine
alindginda iki yol bulunmaktadir. Pasinetti’'nin 6netdzayif olan yoldur. Bu,
yol sekil 1 (a)'nin surdurtlebilirlik alani ginda kalmasini engellemektedir.
Fakat bir ekonominin sinir gizgisi Uzerinde kalmasmiisaade etmektedir. Bu,
uygulamada politika yapici icin bir alarm zili oddr ssitsizligin tatmin edici

olmadg anlamina gelmektedff®

Pasinetti, bor¢/GSM oranindaki pozitif oranh bir dgsmenin, 6zellikle
surekli oldgunda, ilk bakgta mali kargganin bir gostergesi ol@una ve derhal
incelenmesi gerelgine dikkat cekmektedir. Bundan dolayi surdirtlelbge bu
yaklasim, kamu borclarinin buginki seviyesinin i¢cgrdanlam bakimindan
kesinlikle acgik ve ciddi bir tagimanin bglangici anlamina gelmektedir. Cunku
iktisat teorisinden optimal bir bor¢/G$M oraninin ne oldgu bilinmemektedir.
Fakat optimal bor¢/GSM oraninin bilinmemesi, keyfi standartlari benimsem

yada herhangi bgey yapilmamasi anlamina gelmemektedir.

Pasinetti'nin kamu borcunun surdurdlebilgli ile ilgili  belirledigi
yaklasim, mdmkin oldgunca cok bilgilendirmeyi benimsemektedir. Kamu
borc¢lulusuna ilave olarak 6zel bor¢lytu ve i¢ borglara ilave olarak dborglari
da kapsayan her ulkenin bor¢c kompozisyonu ve tofdanglulygunu géz onine
almasi, argtirmanin kapsaminin gefetiimesi anlamina gelmektedir. Nitekim bu
duruma 6rnek olarak,sai 6zel ve yabanci bor¢clanmadan dolay! -kamu borcu
degil- ortaya cikan Guney Om Asya ve Latin Amerika Ulkelerinin son yillarda
yasadgl finansal krizler 6érnek olarak gosterilebilir. Bagglamda, en azindan
prensip olarak kamu borcunurkabul edilebilir (acceptablé)seviyesinin her
ulke icin spesifik olarak belirlengi dislanmayabilir. Buradaki kabul edilebilirlik
terimi, elde edilmesi imkansiz olan bir optimaliteggermemektedir. Ancak higbir
anlama gelmemesi de s6z konusgildér.>*® Gercekten de, Reinhart, Rogoff ve
Savastano tarafindan gefiis ve gelsmekte olan dlkeler icin guvenli bir

bor¢/GSYiH esiginin farkli oldugu ileri surtiimigtir. Gelsmekte olan ulkelerin

" Bazi iktisatcilar tarafindan sifir borg pozisyonamormative 6zelliklere sahip olgu ileri siirilmi
olmasina ramen, Pasinetti bu durumun acik bir bicimde $§drhasi gerekgini vurgulamstir.

245 pasinetti, “On Concepts of Debt SustainabilityRéply to Dr. Harck”, pp. 511-513.

246 pasinetti, “On Concepts of Debt SustainabilityRéply to Dr. Harck”, pp. 511-514.
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bor¢ / GSYH esiginin daha dgik olmasinin nedeni, (lkelerin borg

ddememe/6deyememe geshilie aciklanmgtir.?*’

Sonu¢ olarak, Pasinetti, politika yapicilarin fisah durumlarini
etkileyecek bozucu belirtiler payosterdginde derhal gerekli dnlemlerin alinmasi
gersgsi Uzerinde durmaktadir. Artan bir bor¢/GBY rasyosu —6rngn kamu
borcunu stabilize etmek icin artan bir vergi yukérektirmesi durumunda-
oldukca gucli bir garettir. Kamu borcu sakinilmasi gereken kay olarak
degerlendirilmelidir. Ancak, kamu borglinamiklerinin kontrol altinda oldgu
bazi 06zel durumlarda yiksek kamu bor¢ stoku hakir bedene
dayandirilabili?*®

Bununla birlikte, Pasinetti’'nin sdrdurulebilirlide ilgili yaklasimina Soren

Harck tarafindan bazi glériler getirilmistir. Buna goré*,

I. Birincisi, belli bir donemsel bor¢ seviyesi ve mat olan bor¢ stokundan
tamamiyla aystirilmak suretiyle surduralebiligin tanimlanmasina kgr

ctkilmistir.

ii. Ikincisi, surdurulebilirlik kavraminin, nihai borcasyosu kavramindan

ayristirllamayacdi ileri suralmgtar.
1.4.6. Hazine Mustegarh g1 Tarafindan Kullanilan Sardurulebilirlik Yakla simi

Hazine Mdustgarligi tarafindan kullanilan analizin temelini Muhasebe
Yaklasimi  oluturmaktadir. Muhasebe yakleni, kamu bor¢ stokunun
surddrdlebilirlginin izlenmesinde kullaniimasinin yani sira blyuri@éz orani gibi
makro ekonomik gostergelerin birlikte hareket eeimedginin izlenmesi agisindan
onem arz etmektedir. Muhasebe yakianda faiz dyi fazlanin surdurulebilir olarak
kabul edilmesi, bor¢ stokunun GSMH’ye oranin sébiltnasina bgidir. Buna gore,
belirli bir reel biylume, reel faiz, senyoraj gelire 6zellgtirme geliri varsayimi

altinda, bor¢/GSMH oranini sabit tutan bir faizsidfazla orani borglarin

247 Erdal Ozmen, a.g.m., s. 9.

248 pasinetti, “On Concepts of Debt SustainabilityRéply to Dr. Harck”, pp. 513-514.

249 soren HARCK, “On the Sustainability Area As A Siifigng Didactic Device”, Cambridge
Journal Of Economics Number: 24, Year: 2000, pp. 205-509.
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surdurdlebilirligini sgglamak icin gerekmektedir. Bu ¢ercevede Hazine tadain

surdurilebilirlik analizinde kullanilansiglik su sekilde ifade edilebilir®°

d f
b =-ps —m - pri, +{£(]f+—rgt))}bdt—l {%ﬁ—rgt))}(H Arer)b’ i

Bu denklemdeki kisaltmalaunlari ifade etmektedir:

b, = Toplam net bor¢ stoku / GSMH

br..® = Bir 6nceki donemin TL cinsinden bor¢ stoku / GSM
b..' = Bir 6nceki donemin déviz cinsinden bor¢ stokbSMH
ps = Faiz dsi fazla / GSMH

r = TL cinsinden reel faiz oran

rtf = Doviz cinsinden reel faiz orani

g: = Buyume orani

Arer = Reel kurdaki dgsim (TL/ $)

m; = Senyoraj gelirleri / GSMH

pri; = Ozellgtirme gelirleri / GSMH

Esitlik oransal analiz temelinde afturulmustur. TL ve déviz cinsinden reel
faiz oranlari ve reel kurlardaki ggimin disindaki buttin dgiskenlerin GSMH’ye
orani alinmgtir. Boylece kamu bor¢ stokunun GSMH’ye oraniniisaliacak hedef
degiskenlerin GSMH’ye oranlari belirlenecek ve dolaylaiyolitikalar bu oranlari
salayacaksekilde olyturulacaktir. Eitlikte bir dnceki yilin net TL cinsinden ve
doviz cinsinden bor¢ stokunun GSMH'ye oranlari gari yihin TL ve doviz
cinsinden reel faiz oranlari esas alinmaktadira &itlikte, 6zellestirme gelirleri,
faiz dgiI fazla ve senyoraj gelirlerinin GSMH’ye orani bastokunun GSMH'’ye
oranini azaltici bir unsur olarak yer almaktadioldyisiyla butge agiklari, i¢
borclanma, di borclanma, 6zellgirme gelirleri ve senyoraj gelirleri ara@iyla
finanse edilmektedir. Buna gore bir dnceki dénemin cinsinde bor¢ stokunun
GSMH’ye orani buyimeden arindirigniL cinsinden reel faiz oranlarina, bir 6nceki
donemin doviz cinsinden bor¢ stokunun GSMH’ye orhilyimeden arindirilmi

2507 C. Bgbakanlik Hazine Mustarhigi, Kamu Borg Yénetim Raporu, Agustos 2003, ss. 49-50.
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doviz cinsinden reel faiz oranlarinaghdir. Ancak doviz cinsinden borg¢ stokunun
GSMH’ye oraninin reel kurlardaki ggimden etkilendii ve reel kurdaki dgsimin
daha cok dwsal faktérlere bgi oldugu ve etkisinin belirsiz oldgu g6z ardi
edilmemelidir. Nitekim reel kurlar gérse TL dger kazandil icin kamu borg
stokunun GSMH’ye orani dinekte; reel kurlar yukselginde TL deer kaybetigi
icin kamu borg stokunun GSMH'ye orani yilkselmektedt

Bu eitligin bize soyledii sudur: Ozellgtirme gelirlerinin teorik olarak
sonsuza kadar devam edemewgcgani bir sonu oldgu ve senyoraj gelirlerinin,
Ozellikle fiyat istikrarini temel alan ekonomi pikalarinin uygulandi ve merkez
bankasinin bamsizlgini kazandii tlkelerde ¢ok 6nemli bir boyutta olamayaca
g6z onune alinginda faiz g1 fazla, reel faiz oranlari, biyime orani ve raaidaki
desisme borclarin surdurdlebiligi acisindan son derece énemlidir. Zira, bitlige
gore TL ve doviz cinsinden bor¢ stoku ve bunlargulgnan TL ve ddviz cinsinden
reel faiz oranlari ile déviz cinsinden bor¢ stokwetiileyen reel kurlardaki gesim

kamu borg stokunu arttiran faktorlerdendir.
1.4.7. Rasyo Analiz Yontemleri

Bor¢ sdrdurulebilirlik rasyolari, Dinya Bankasiaandan DANTE olarak
adlandirilan bir modelin kullaniimasi suretiyle rah edilmitir. Bu model borglu
ulkelerin likiditesini, (debt overhang) ve blugunkiéser rasyosunu (present value

ratio) dlcmeyi mumkiin kilngtir.2%2

Rasyo analizi yontemi gecsni donem verilerinden yararlanilarak
olusturuldugu icin temelde statik bir yalkdani benimsemektedir. Rasyo analizi
yontemi ile borcun sdrdurdlebiligini  Olgebilmek icin c¢eitli rasyolardan
yararlanilmaktadir. Rasyo analizi yonteminden Jaralarak Ulkelerarasi
karsilastirmalara gidebilmek ve gelege yonelik 6ngori olgturmak da mumkandar.
Soyle ki, daha ©6nce krize girgitlke 6rnekleri incelenmekte ve krize girme
surecinde rasyolarda meydana gelegigeelerin incelenmesi suretiyle gelecekte
bor¢ krizine girebilecg gibi dngoriler olgturulmaktadir. Dger bir ifadeyle, belli

rasyolar icin kritik dgerler belirlenmekte ve bu kritik gerlerin gilmasi durumunda

“linan, a.g.m. s. 34.
%52 Fiisun Celebi UganDebt Management Policies In Turkey A Directed Study Project, T.C.
Bagbakanlik Hazine Mustarligl, Ekonomi Argtirmalari Genel Mudurlgii, Mart 1997, s. 25.
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ulkenin borg krizine girebileg yoninde bir cikarsama yapilmaktadir. Ancak
burada ele alinan rasyolarin pay ve paydalarindaragkro ekonomik dgskenlerin
olmasi ve bu daéskenlerin muhtevasi bakimindan dlkeler arasinda lifexliar
gosterdgi gercesine de dikkat edilmelidir. Nitekim bir tlkedeki G$M tanimi ile
bir baka ulkedeki GSYH tanimi farkliliklar arz edebilir. Yine bu tir
kargilastirmalarda Ulkeler arasindaki enflasyon ve faizntaa gibi deiskenlerin
meydana getire@ olumsuzlgu giderebilmek icin reel dgskenlerin kullaniimasi
oldukca o6nemlidir. Kamu borglarinin sirddrtlebifirl acisindan rasyo analizi
yontemine dayanilarak gelemeydnelik fikir olusturmak miamkundir. Bu durumda

bazi unsurlarin gdz éniinde bulundurulmasi gefekir.

i.  Oncelikle kamu borclarinin surdirilebilgini analiz etmek igin tek bir
rasyodan yararlanilmasi yeterli olmayacaktir. @mesadece bor¢ stoku
rasyolarinin kullaniimasi bazi unsurlarin gézdegnkasina neden olacaktir.
Sdyle ki, bor¢ stoku ¢ok yiuksek olan bir llke iciorbun vadesi uzun ise,

bor¢ servisi problem g&il etmeyebilir.

ii. Rasyo analizleri ydontemiyle borcun surdirtlebiiri ele alma konusunda
onemli bir yapisal guclik dugan durum ve ceteris paribus varsayimlari
temelinde sekillenmesidir. Cunkl iktisadi hayat dinamiktir vézellikle
kiresellsme ve kitle iletsim alanindaki getimelerle birlikte dgiskenlerde
nispeten hizl dégsmeler gézlenebilmektedir. Bu yapisal gigla etkilerini
hafifletmek icin ‘bey yilhik plan’ ve “yilik progrant hedeflerinden

faydalaniimaktadir.

li. Rasyo analizi yonteminde ortaya cikan bigedi gucluk Ulkeler arasinda
ortaya cikan buyume farklihklarinin géz ardi edibidir. Ayrica gerek
ulusal, gerek uluslararasi kdastirmalarda yalnizca kamu borclarinin
kullanilmasi ve borcun surdurilemezlile genel ekonomik kriz sonucuna
ulasiimasidir. Nitekim kamu borcunun surdurilebifirlile kriz arasinda
glcla bir iliski olmasina rgmen borcun surdartlemegiliher zaman genel

ekonomik krize neden olmayabilir. Cinkl genel ekuoikokriz riski, 6zel

?%% Ferhat Bgkan OzgenKamu Borcunun Surdiiriilebilirli gini Olgen Yaklasimlar ve Turkiye'de
I¢ Bor¢larin Surdarulebilirli gi Uzerine Bir Arastirma, Adnan Menderes Universitesi Proje Bitirme
Raporu, Proje NaiiBF-02006, 2004, ss. 3-5
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sektodr borclarinin surdurilebiligi giicli ve sglikli bir yapiya sahipken
disik diizeyde kalabili>*

iv. Rasyolar, kendi aralarinda gkzlendirildiginde a&it derecede 6neme sahip
olmasalar da, tim rasyolar bir arad@eiendirildiginde incelen tlkenin borg

profili oldukca kapsamli bir bicimde ortaya ¢ikmaktr2>°

Kamu borglanmasinin siniri tzerinde devletin baongia stratejisi, vade
yapisl, faiz ve geri 6deme durumu, bor¢ servisirgin kurallar, enflasyon, déviz
kurlari, butce aciklari, 6demeler dengesi, borclaryatengi gibi bircok unsur s6z
konusudur. Bu unsurlarin her birineskin yapilacak analizler kamu borcunun
surdurdlebilirligine yonelik fikir verecektir. Bununla birlikte ragyanalizi yontemi
vasitasiyla olgturulan ongortlerin ¢cok ggam olmayacgl; bu yontemle borcun
surdardlebilirligi ile ilgili olarak genel bir gorgi olusturulabilecgi seklinde yorumlar
bulunmaktadif>® Bu rasyonlasu sekilde dzetlenebilir:

Tablo 3: Kamu Borglarinin Surduartlebilirlik Analeainde Kullanilan Rasyolar

Likidite Rasyolari

ic Borgclanmaigin Dis Borglanmaicin
I¢ Borg Servisi/Kamu Gelirleri RiBorg Servisithracat
ic Borg Faiz Odemeleri/Kamu Gelirleri PBorg Faiz Odemeleiiiracat
Bor¢ Stoku Rasyolari
I¢ Borglanmaigin Dis Borglanmaigin
I¢ Borg Stoku/GSMH B Borg Stoku/GSMH
I¢c Borg Stoku/Kamu Gelirleri RiBorg Stokuihracat
I¢c Borg Stokundaki Net A/ GSMH’daki  Dis Borg Stokundaki Net AgiGSMH’daki
Net Artis Net Artis
Ic Borg Stokundaki Net AiKamu Dis Bor¢ Stokundaki Net Argfihracattaki Net
Gelirlerindeki Net Artg Artis
Bagimlilik Rasyolari
I¢ Borgclanmaigin Dis Borglanma icin
Net i¢ Borglanma/GSMH Toplam BFinansman (Net 91
Bor¢clanma/GSMH
Netic Borclanma/Kamu Gelirleri Net BPBorclanmalthalat
Net i¢ Bor¢lanma/Kamu Harcamalari NetsBorclanma/Kamu Harcamalari

Kaynak: Fusun Celebi UganDebt Management Policies in Turkey,Hazine Mustgarlig|
Ekonomik Aragtirmalar Genel Midirlgii Yayini, Ankara 1997'den aktaran, Ozgen, Kamu
Borcunun Sirdurilebilirini Olgen Yaklgimlar ve Tirkiye'delc Borglarin Sirdurilebilirii
Uzerine Bir Aratirma, s. 6.

" Borclarin sirdiirillebilirfii acisindan ézel sektér borglarinin ya da piyasaglaonin daha riskli
olduguna dikkat cekilmektedir.

%4 Bzgen,Kamu Borcunun Surdirilebilirli gini Olcen Yaklasimlar ve Tirkiye'de i¢ Borclarin
Surdurulebilirli gi Uzerine Bir Arastirma, ss. 3-5.

25 Calgkan, a.g.m., s. 79.

2% Ozgen, Kamu Borcunun Siirdirilebiliitii Olcen Yaklgimlar ve Tiirkiye’deic Borglarin
Sirdiirilebilirlgi Uzerine Bir Argtirma, s. 4.
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1.4.7.1. Borgluluk Orani Analizi

Rasyolar temelinde belirlenersile degerler yardimiyla strdurulebiligin
analiz edilmesi, borc¢luluk orani analiggklinde ifade edilmektedir. Bor¢luluk orani
analizi yapilirken i¢ borclar icin farkli rasyo esik degerler, dg borclar icin farkl
rasyo ve @k degerler ileri sdUrulmektedir. Buna goOre i¢ borglannmani
surddrdlebilirligi  ile ilgili olarak aagidaki anahtar deskenler (zerinde

durulmaktadi®’

Ic Borc Servisi / Biitce Gelirleri Bu rasyo, yurtici kaynaklardan hiikiimetin

borg servisini gercekigirebilme yetengini dlgmektedir. Borg servisi anapara ve faiz
odemelerini kapsagh icin borclarin geri 6denmesi ile ilgili olarakygisada alicilar
ile anlgmaya varilmamasi durumunda hikimetin yakimlaluklartamamiyla ya
da kismi olarak yerine getirebilme giclini gostdBu. rasyo icin 6ngorilensik
araligl % 28-63'dur. Borg servisi / Butge Gelirleri rasyn % 63’'Un Ustine ¢iignda

ic borglarin surdurdlebilirii sorun olmaktadir.

Buglnki Deger / Butce Gelirleri: Bu rasyo hukumetin borclarini geri

Odeyebilme vyetergg¢ ile bor¢ servisinin  maliyetinin  buginki  gerini
kargilastirmaktadir. Yurtici borclarin  bayuk kismi piyasaoslllarindaki faiz
oranlarindan alingi icin yurtici borc¢larin buginki geri genellikle nispi olarak i
borc¢larin bugunki dgrinden yuksektir. Bu rasyo icin éngorulegikearaligl % 88-
127°dir. Bugunki Deger / Butce Gelirleri rasyosu, % 127°nin Ustine @kida ic

borglarin surdurulebilirii sorun olmaktadir.

Faiz Odemeleri / Biitce Gelirlert Faiz 6demeleri / Biitgce Gelirleri rasyosu,

yurtici borclanmanin faiz maliyetini 6lgmektediruBasyo icin éngorulensik aralig
% 4,6-6,8'dir. Faiz Odemeleri / Biitge Gelirleri yasu, % 6,8'in Ustiine ¢iginda ic

borglarin surdurulebilirii sorun olmaktadir.

Bor¢ Stoku / GSMH: Bor¢ Stoku / GSMH rasyosu, yurticinde Uretilen

ekonomik dgerlerin yurt ici borcluluk seviyesine oranini olcktedir. Bu rasyo,
zimni olarak yurtici bor¢ yukunin finanse edilebdsn icin kabul edilebilir GSMH

oranini gostermektedir. Bu rasyo i¢in dngorileik araligi % 20-25'dir. Borg Stoku

%7 Alison Johnson,Key Issues For Analysing Domesti Debt Sustainabifit Debt Relief
International Ltd., Publication No: 5, 2001, S. 20. (http://mww.hipc-
cbp.org/index.php?option=com_content&task=view&i@&kemid=18)
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/| GSMH rasyosu, % 25'in Ustine c¢gkinda i¢ borclarin sdrdurulebiligi sorun
olmaktadir.

Bor¢ Stoku / Biutce Gelirleri: Bor¢c Stoku / Butce Gelirleri rasyosu,

hikumetin borclarini geri 6deyebilme yetgmen yurtici borcluluk seviyesine oranini
gostermektedir. Bu rasyo, tum borg stokunu geriyétdégmek icin gerekli butce
gelirlerinin seviyesini gostermektedir. Bu rasyoni@ngorilen gik araligi % 92-

167°dir. Bor¢ Stoku / GSMH rasyosu, % 167’nin UstiQiktginda i¢c borclarin

surddrdlebilirligi sorun olmaktadir.

Bu rasyolarsu sekilde tablolatirmak mamkandur:

Tablo 4:i¢ Borg Surdurtlebilirlik Kriterleri

Kriterler Esik Arall g1 (%)
Toplam Borg Servisi / Butge Gelirleri 28-63

Borg¢ Stokunun Bugunku [Zeri / Butge Gelirleri 88-127

Faiz Servisi / Butce Gelirleri 4,6-6,8

Bor¢ Stoku / GSMH 20-25

Borg Stoku / Butce Gelirleri 92-167

Yukaridaki rasyolarin timu istatistiklere dayandicin bor¢ rasyosunun
zaman icinde nasil hareket giii gostermesi bakimindan énemlidir. Yani, borcun
dinamigini gostermektedir. Bu, bor¢clanmanin reel maliyetiya reel faiz orani ve
ihracatin reel bayume orani arasindalkkilyi ve toplam borca gore butce gelirlerinin
biylime oranini kapsamaktadir. Dinamik analiz, bgistenler arasindaki gkinin
zaman icinde borcun agtni, azaldgini veya dgismediini gostermektedir.
Ornezin, borglanmanin maliyeti, butce gelirlerindeki igtgn daha biyikse, borg
servis yukundn buyudii anlamina gelmektedir. Tersine, yurtici bor¢clanman
maliyeti, bitce gelirlerindeki buylime oranindan @az ise, bor¢ servis yikinde

azalma meydana gefir®

Gelismekte olan dlkelerin diborclarinin ciddi boyutlara weasi, hem borg
alan, hem de bor¢ veren acisindapigk dis borg rasyolarinin kullaniimasina neden
olmustur. Bu rasyolar, bor¢ veren taraf agisindan, beecilecek olan ulkenin
gavenilirligini, borcunu geri ddeyebilme kapasitesini gbérebkmein 6nem arz
etmektedir. Borclanan taraf bakimindan bu rasyolasrcun etkin bir sekilde

kullaniimasi, bor¢ O0deyebilme kapasitesinin dahaaiyaliz edilebilmesi ve buna

8 Johnson, a.g.m., s. 21.
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dayali olarak alternatif politikalarin afturulmasina yardimci olmaktadir. Bu agidan
dis borg rasyolari, gecite yapilan di borglanmanin, miktar, yapi ve fdlarindaki
gelismeleri yansitmaktadir. Bu rasyolar,s door¢ kapasitesinin o6lctlmesinde,s di
borclanmadaki gelmelerin miktarini belirlemede, yurt ici ve yurdianalizlerin
yapilmasinda etkili bir bicimde kullaniimaktadtr.Dolayisiyla rasyolar, tlkelerin di
bor¢ kapasitelerinin sinirlarinin belirlenmesinde tikkelerin d¢ bor¢ geri 6demeleri
esnasinda olasi ihtimallerin 6ngorilmesinde kuliaaktadir?®® Bununla birlikte, d
borclari 6lcecek veya belirli bir borcluluk seviy@s asiri ya da normal olup
olmadgina karar verecek tek bir kriter mevcutgdeir. Ayrica bu alanda tanim ve
olctim problemleri bulundiu da dikkatten kagmamalditt

Rasyo analizi yontemleriyle Glkeler icin eturulan gik degerlere bl olarak
Ulkelerin borcluluk dazeyleri ile ilgili bir ayrimala gidilmgtir. Buna gore bazi
ulkeler, orta derecede borglu ulkeler olarak adiamdken, diger bazi tlkeler gok
borcglu olarak adlandiriimaktadir. Cok borglglm belirlinmesi, World Economic
Outlook tarafindan Nisan 1989’da basilan bilgileefine temellenngtir. Buna gore,
son vyillarda borc servisinde zorluk ¢ceken borclkeldrin bir alt grubunun verileri
duzenli olarak yayinlanmaya fdamistir. Bu analitik gurup, Nisan 1989'da rapor
edilen 73 kadar ulkeyi kapsamaktadir. Daha soniték ldeger olarak 73 problemli
ulkenin her biri icin 1988 yili @rliklandirilmams ortalama verilerine dayali olarak
dort gosterge gadiirilmistir.?°> Dunya Bankasi ve IMF tarafindan dért borg
gostergesinden ucunun belli bir seviyeymasi durumunda s6z konusu Ulkgok
borc¢lu olarak adlandiriimaktadir. Cok borglu Ulkeler, ekononmikelik ve caitleri
acisindan geni farkhliklar gostermektedir.istisnasi olmakla birlikte, orta gelir

dizeyindeki tlkelerin borc¢larinin bayik bir kisnaed kreditorlere iken, diik gelirli

29 jlhami Soyler, “Turkiye’nin D¢ Borclarinin Ekonomik Acidan Ferlendirimesi (Rasyo
Analizleri)”, Maliye Dergisi, Say!: 137, Mayis-gustos 2001, ss. 18-19.

20 Omer Veysel Cajkan, “Dis Borclanma Kapasitesi Yakjenlari ve Tirkiye’de Dy Borclanmanin
Sinir1”, Ekonomik Yaklasim, s. 73.

%1 Edvarda Wiesner, “Latin Amerika Bor¢ Kriziniig ve Ds Sebepleri”,Maliye Dergisi, Sayi: 95,
Temmuz-Asustos 1989, s. 107.

262 peter Hjertholm, “Theoretical and Empirical Foutiolas of HIPC Debt Sustainability Targets”,
The Journal of Development StudiesVol: 39, No: 6, August 2003, p. 77.
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iilkelerin borclari, daha gok resmi kaynaklar&irCok borclulgun belirlenmesinde

kullanilan kriterlersunlardir?®*

Toplam Bor¢ / GSMH
Toplam Bor¢ fihracat
Bor¢ Servisi fihracat
Faiz Servisi fhracat

AN N NN

Bu dort kriterden dgunin belirlenensile degerlerin Ustinde ¢ikmasi
durumunda Ulke ¢ok borclu olarak kabul edilmektedir

Toplam Dis Bor¢ / GSMH Rasyosu Surdurtlebilir borg, s6zéene donemine
uygun olarak borclarin 6denebilmesini gerektiriunBan dolayr toplam gliborcun
GSMH’ya oraninin istikrarli olmasi gerekir. Surekhiyiyen d¢y bor¢/GSMH
rasyosu, borclarin sirdurilebilir olmgdu goéstermekted®® Bu rasyo, llke
tarafindan meydana getirilen toplam katmgeda ds borclari kagilama oranini ya
da dg bor¢ stokunun milli gelire oranla ylag1 buyukligl gostermektedir. Bu rasyo,
bir Glkenin uzun dénem kredi gerliliginin Olgulmesinde kullanilan 6nemli bir
gostergedif®® Bu rasyonun bilyiimesi, tlkenin borg yiikiinin veadyagimhligin
giderek artgini gostermektedit®’ Dolayisiyla bu rasyo, tilkelerin kredibilitesinin

dlctilmesinde temel bir dlciit olarak kullangdgibi?®®

risk ve borg yukua analizlerinde
genel bir Ol¢ut olarak kullaniimaktadir. Dinya Bask ve IMF tarafindan kabul
edilen gik degere gore, ulkenin gibor¢ / GSMH rasyosu % 30-50 arasinda ise, tlke
orta derece borglu; % 50’yismas! durumunda ise, ¢ok borglu llke olarak kabul

edilmektedirr®®

Toplam Dis Borg / ihracat: Dis bor¢ maliyet rasyosu 4% denilen bu rasyo,
dlkenin borgluluk durumunu ve gdibor¢ 6deme kapasitesini gdsteren ihracat
gelirlerinin toplam borg stoku tzerindeki uzun ddnie etkileri hakkinda bilgi

63 Saadet Deniz, “BiBor¢ Sorunu ve Borg Stratejisinde Son @akler”, Hazine ve Dy Ticaret
Dergisi, Ankara, Say!: 5, Yi11:1990 /1, ss. 9-10.

%4 Tilay Evgin, “Ds Borglanma ve Dy Borglarimizda Yapilan DiizenlemelerEkonomik
Yaklasim, Cilt: 7, Kis 1996, s. 24.

%65 Maryan O. Keating and Barry P. Keating, “Measurifige Sustainability Of Latin American
External Debt” Applied Economics Letters 2003, 10, p. 360.

2% Bijlent Gedikli, “Tirkiye'de Dy Borclar Sorunu véktisadi Bilyiime” Maliye Dergisi, Sayi: 124,
Ocak-Nisan 1997, s. 24.

%7 Emel Yurt, “1980 ve Sonrasinda Tirkiye’ninsmBorclanmasinda Ulke Riskindeki Ggtieler”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi: 1-2, Yil: 30, Ocakubat 1993, s. 59.

8 sarac@lu, “Mali Aciklarin Tirkiye Ekonomisi Uzerindeki Rid ve Enflasyonla Miicadelede Etkili
Politikalarin Sec¢imi”, s. 330.

29 Tiilay Evgin, “Ds Borglarimiz”,Hazine Dergisi Sayi: 4, Ekim 1996, s. 77.

20 Calgkan, a.g.m., s. 82.
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edinmek icin kullanilan bir élcittifr! Bu rasyo, bir birim ihracat geliri ma kag
birim dis borcun kagilik geldigini gostermektedirihracat arginda meydana gelen
artis, dis bor¢c stokundaki agtan daha hizli oldiu strece bu rasyo, borclu ulke
acisindan olumlu bir galineye jaret etmektedif’? Bu rasyonun, % 165-275 olmasi
halinde Ulke orta derecede borclu; % 275masi durumunda, ¢ok borcglu olarak
kabul edilmektedir. Bu rasyonun yukselmesi, borglie acgisindan olumsuz bir
gelisme olarak dgerlendirilirken, kiculmesi olumlu bir getne olarak
deserlendiriimektedi’’® Bu oranin yiikselmesi, tlkenin ihracat gelirleritinrclar
karsilama giiciinii azalfiini géstermektedit’® Diger bir ifadeyle, rasyonun yiiksek
degerlere sahip olmasi ulkedgi@ tiketimin old@gunu ya da yatirimlarin etkirginin
disik olduzunu ifade etmektedir. Faiz giderlerinin Ulke icinddusan gelirden
gittikce daha fazla pay almasi da uluslararasi g@ilgadan fon edinmenin

maliyetlerinin zaman icinde artmakta ofglunun karetidir?”

Toplam Dis Bor¢ Servisi /Thracat Rasyosu:Borg servisinin mal ve hizmet
ihracatina orani, bir Glkenin bor¢ yukamlulUklerinjerine getirebilmesinin bir dl¢iti
olarak dikkate alinmakt& ve ds borclanmanin maliyeti ve ona katkisi arasindaki
ili skilerin bir dlgutiinii vermektedfr’” Dis borc kasilama orani ya da bor¢ servis
orani olarak da ifade edilen bu rasyg ldor¢ geri 6demelerinin 6demeler bilancosu
lizerinde olgturaca yiki ifade etmekf® ve ulkenin ihracat gelirleri cinsinden
ifade edilmektedir. Ulkenin turizm geliri,sg¢i dovizleri, ds mutehatlik hizmeti
gelirleri olmasina rgmenihracat gelirlerinin payda da yer almasinin nedélkignin
en sglam ve givenilir doviz kayrma olmasidi?”® Dis borclanma dahil ilke ve
uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde onemt rol oynayan bu rasyo, ihracat
gelirlerinin hangi oranda glibor¢clanma giderlerine ayriigini géstermekte ve borg

yukinun olcimiunde etkili bir bicimde gerlendiriimektedir. Rasyonun buytk

"1 Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 78.

22 Gedikli, a.g.m. s. 24.

213 Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 78

2 vyurt, a.g.m., s. 59.

2’5 Calgkan, a.g.m., s. 83.

2’ Okan H. Aktan, “Gelimekte Olan Ulkelerde BiBor¢ Bunalimi ve Tirkiye” Hacettepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 1-2, 1985, s. 65.

2" sarac@lu, “Mali Aciklarin Tirkiye Ekonomisi Uzerindeki Rid ve Enflasyonla Miicadelede Etkili
Politikalarin Sec¢imi”, s. 330.

2’8 M. Ali Bilginoglu ve Ekrem Donek, “Gelinekte Olan Ulkeler (GOU)'de BiBor¢ Sorunun
Nedenleri ve Bugiinkii Boyutuisletme ve Finans Sayi: 112, Yil: 10, Temmuz 1995, s. 37.

"9 Hiiseyin Avni Egeli, “Turkiye’nin Dy Borg Yapisinin Analizi (1980-1990)Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakultesi Dergisj Cilt: 47, Sayi: 3, Yil: 1992, s. 126.
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degerler almasi, ulkenin ihracat gelirleriningdoor¢ giderlerini kapnlama oraninin
azaldgi anlamina gelmektedir ki, bu durumda bor¢lu Ulkends borg
yukumlaluklerini yerine getirebilme gucl zayiflantaétir. Tersine, rasyonun kigik
deserler almasi dlkenin 6demeler dengesinde bir ggile old@gu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, tlkenin gdbor¢ 6deme guiclinde bir groldugu anlamina
gelmektedir. Bu rasyo, % 18-30 arasinda ise, ilghe orta derecede borclu; % 30'u
gecmesi durumunda ise, ¢ok borclu tlke olarak kagiimektedir. Borglu tlkenin
dis bor¢ 6deyebilme guci bakimindan kabul géren gkosdl, % 30'un altindaki
bor¢ servisi rasyosudur. Bor¢ servis rasyosunur0%n tzerinde bir deer almasi,
potansiyel olarak tehlikeli bir durum olarak ifaddiimektedi®® Diger bir ifadeyle,
bor¢ servis rasyosu bir ekonominin kisa sureli éelegicini 6lcmek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu oranin yiksek cikmasi ve gakeartmasi tlkenin borclarini
odemekte giiclilk cekegiain bir gostergesi olarak ele alinmaktadfirYiiksek borg
servis yukleri, ihracat gelirlerinin blyuk bir kismn dg bor¢ anapara ve faiz
oddemelerinde kullaniimasina neden ofandan airi bor¢clanma tehlikesi artacaktir.
Dolayisiyla dg borc servisi / ihracat rasyosu, potansiyel bircbé@rizinin erken

teshisinde bir gdsterge olarak algilanmalidfr.

Faiz Servisi /Ihracat Rasyosu Bu rasyo, maliyet veya ¢ok borclgun
olctlmesinde kullaniimaktadir. Faiz servisihtacat rasyosu, % 12-20 arasinda ise
Ulke orta derecede borclu kabul edilmekte; % 2&ynasi durumunda ise, ¢ok borgclu
Ulke olarak kabul edilmektedir. Bu rasyoda bor¢ faiz servisi ve ihracatin hizina da
bakmak gerekmektedir. Faiz servis hizi, ihracafs drizindan daha yuksekse, bu
durum Ulke acisindan olumlu bir gghe olarak kabul edilmez. Cunku sdi
borclanmadan elde edilen kaynaklarin tlke yatimmtian cok di bor¢c geri
odemeleri gibi dier alanlara kanalize ediljmiveya ds borclanmadan elde edilen
kaynaklarin ihracati gaelirme yonundeki katkisi, nispi olarak sdbor¢glanmanin
maliyetinin altinda gercekjeistir.?>* Ulkenin orta derecede borclu yada cok borclu

280 "Evgin, “Ds Borclarimiz”, s. 78.

%1 Engin Can, “Dy Borclarin Ekonomik Biyiime ve Kalkinma Uzerindekikieri”, Marmara
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt: 14, Say:: 1, 1998, 141'den aktaran Levent
Gokdemir ve Suzan Ergun, “DiBorclanmanin Ekonomik Blyimeye Etkisi; Borgikteri ve
Optimum Bor¢lanma”Finans Politik & Ekonomik Yorumlar , Sayi: 488, Kasim 2004, s. 74.

82 geyfettin Erdgan ve Vedat Cengiz, “1990’i Yillarda Ggtiekte Olan Ulkelerin RiBorclari ve
Bazi Dg Bor¢ Azaltma Teknikleri”Ekonomik Yaklasim, Cilt: 14, Sayi: 44-46, K12003, s. 111.

83 Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 79.
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durumda oldgunu belirtmek igin kullanilan s&k degerler gagidaki gibi
tablolastirilabilir.

Tablo 5: Borgluluk Kriterleri

Kriterler Orta Derecede Cok Borclu
Borclu

Toplam Bor¢ /GSMH % 30 - % 50 > % 50

Toplam Borg fihracat % 165 - % 275 > % 275

Borg Servisi fhracat % 18 - % 30 > % 30

Faiz Servisi fthracat % 12 - % 20 > % 20

Yukaridaki dort kriterden tcu, belirlenegiledegerlerin tstlnde ise, tlke ¢ok
borclu Glke olarak kabul edilmektedir. gair taraftan tlkenin borcluluk durumunu ele
alirken dikkate alinan bazi fk@ kriterlerde bulunmaktadir. Bunlari ga sekilde

ifade etmek mumkuindur:

Dis Borg Servisi / GSMH Bu rasyo, belli bir donemde bir ekonomide
meydana getirilen kaynaklarin ne kadarlik kismidigy bor¢ 6demelerine gigini
gostermektedir. Bu rasyonun yukselmesi, ulkeninnk&darinin &g borc 6demek

amaciyla diarlya akan miktarinin argn anlamina gelmektedf?

Dis Borg¢ Servisi / Toplam Doviz Gelirleri: Dis bor¢ 6deme kapasitesinin en
onemli gbstergelerinden biri olan bu rasyonun yiikssi, borc¢lu Ulkeler acisindan
olumsuz; kictlmesi, olumlu bir durum olarakgddendiriimektedi®® Bu rasyo,
ulke tarafindan elde edilen doviz gelirlerinin redlarlik kisminin gibor¢ anapara ve
faiz 6demelerine ayril@ini gostermektedir. Bu rasyonun yukselmesi, Glkdrang
0deme glcunun azafdna; tersine, rasyonun yukselmesi dlkenin borgc Gelem
kapasitesinin artfina saret etmektedir. Bir Ulkenin en istikrarli déviz lige
ihracattan elde edilen gelir olgw icin bu rasyo @iborg / ihracat rasyosuyla birlikte

ele alinmalidif®®

ihracat / ithalat Rasyosu Déviz gelirlerinin en 6nemli kalemini ofturan
ihracatin ne kadarlik kisminin yurgtha transfer edilgini gosteren bir rasyodur. Bu
rasyonun artmasi olumsuz bir durum olaragedtkendirilirken, artmamasi olumlu bir

durum olarak dgerlendirilmektedir.

%4 Gedikli, a.g.m. s. 25.
285 Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 79.
8 Gedikli, a.g.m. s. 24.
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Uluslararasi Rezervler / Dy Borg Stoku: Uluslararasi bor¢ ddemelerinde
kullanilan her tarlt aktife uluslararasi rezerv itteektedir. Bu kapsamda para
otoritesinin elinde bulundurgu uluslararasi standarttaki altin, konvertibl d¢viz
uluslararasi 6demelerde kabul géren kisa vadell Geeresmi alacak senetleri,
bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki 0zel cgkhaklari ve dier ceks
kolayliklarini icermektedir. Uluslararasi net rezeniktarini bulmak igin, gayrisafi

uluslararasi rezervlerden, kisa vadefilubrclarin cikarilmasi gerekmektedff.

1.4.7.2. Maastricht Yakinlgsma Kriterleri

Maastricht Anlamasi’nda taraf Ulkelerin ekonomik ve parasal gimliictinct
asamasina gecebilmeleri icin yakighaa kriterleri belirlenmitir. Yakinlasma
kriterleri, ekonomilerin homojenjene derecesini gostermek (zere kullanilan
desiskenlerdif®®. Bu kriterlerin sglanmasi, birlge lye (lke ekonomilerinin
uygulayacgl ekonomi politikalarinin bgarisi agisindan da oldukga 0Onemlidir.
Ornesin yuksek kamu aciklari, birlik tyesi llkelerde N&#cht Antlamasinin
hedefledgi yakinsamaya yonelik kamu ekonomisi manevralakiaitlamaktadif®
Soyle ki, ekonomik ve parasal bin gerceklgtiriimesi icin para politikasi
merkezilatirilirken, subsidiarite ilkesi uygulamaya konarakaliye politikalarina
Ozerklik taninmgtir. Fakat maliye politikalarina taninan bu 6zeikliekonomik ve
parasal birlik gerceklgirildi ginde uluslararasi negatifsalliklar meydana getirmesi
s6z konusu olabilir. Uye tlkelerden birinin izlgdkamu harcamasi politikasi, ggir
tye ulkelerin istihdam ve uretim duzeylerini etkigeektir. Dolayisiyla Butcesel
digsalliklar’ denilen Ulkelerarasi bu tir ganlik etkileri i¢csellgtiriimedigi sirece,
yani maliye politikalari belli bir uyum icinde gesklestiriimedigi slrece parasal
birligin isleyisi tehlikeye girecektir. Sorumsuz veya disiplinsiziimde uygulanan
maliye politikalari, birlik diizeyinde parasal ig@ki bozacak dizeydesia kamu
aciklarina ve yilksek borclanma diizeylerine yol éeedktir>® Bu cercevede iiye

ulke ekonomileri arasindaki farkhliklarin gidebiémesi icin bazi makro

87 Evgin, “Dis Borglarimiz”, s. 80.

288 \www.dip-badajoz.es/eurolocal/en/download/emu.tifthe European Monetary Union”, p. 14.

29 Eser Karakg “AB Uyesi Ulkerder Kamu Kesimi Finansman AciklariX. Tirkiye Maliye
Sempozyumy 14-18 Mayis 1994, Kemer/Antalyistanbul, 1996, s. 91.

29 M. Yildiz, “Avrupa’nin Ekonomik ve Parasal Bitiigheesinde Maliye Politikasinin Roli ve
Tarkiye Acisindan Bir Dgerlendirme”, Avrupa Birlgine Geg$ Sireci ve Tiurk Kamu Maliyesinin
Uyumu, XVII. Tirkiye Maliye Sempozyumu, 22-25 Mayis, Ankara: Turmob Yayinlari, s. 37’den
aktaran Deniz Aytac, “Maastricht Anglmasi Yakinlama Kriterleri Cercevesinde Bitce Disiplini ve
Tirkiye ile ilgili Bir Karsilastirma”, Sosyo Ekonomj 2006 / 2, Temmuz-Aralik 2006, s. 140.
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blayuklikler agisindan yakirgima kriterleri tespit edilmtir. Bunlara uyulmamasi
durumu igin yaptirnmlar da belirlengtir. Maastricht Anlamasi’nda ekonomik ve
parasal birigin G¢clincl gamasina gecilmesi icin yerine getirilmesi gerekeraKro-

ekonomik yakinlgma kriterleri”, su sekilde belirlenmgtir®®:

i.  Ulkenin yillik ortalama enflasyon orani, fiyat arten disiik diizeyde olan
uc Uye ulkenin yillik enflasyon oranlari ortalanmasen fazla 1.5 puan

asabilir.
ii.  Buotce aciklarinin gayri safi yurt ici hasilaya arém3'0 amamalidir.

li. Kamu bor¢ stoklarinin gayri safi yurtici hasilayaam % 60'

asmamalidir.

iv. ~ Uye llkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranld aylik dénem
itibariyle, fiyat istikrari bakimindan en iyi perfbansi gosteren ¢ lye

tlkenin uzun vadeli faiz oranini 2 puandan fazlaamalidir.

v. Son iki yil itibariyle bir tGye ulkenin para birimgiger bir tye ulkenin
para birimi kagisinda devalie edilmemolmalidir. Uye ulkelerin ulusal
paralari, Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmasr'nin izin rdgi normal

dalgalanma marji iginde kalmalidir.

Enflasyon, butce agi ve kamu borcuna gkin ilk G¢ kriter daha ¢ok ekonomi
politikasi tarafindan belirlenebilecek nitelikteo(jgy-determined criteria) iken, faiz
orani ve doéviz kuruna #kin son iki kriter daha cok piyasa ¢ulari tarafindan
belirlenen dgiskenlerdir (market-determined variables). Bu iki grkriter arasinda
acikca gozlemlenen bir gki bulunmaktadir. Ekonomi politikasi tarafindan
belirlenme olasifii daha fazla olan kriterlerde tye devletler arasibd yaklgim
sgilanamadi takdirde, daha c¢ok piyasa skdlari tarafindan belirlenen

desiskenlerde yaklam salanmasi zorlgacaktir®®?

Kamu borcu ve butce agtile ilgili olarak belirlenen oranlari belli binsirda
tutmakdaki temel neden, butce disiplininin uzun eladbtiyime ve istihdam

21 Sjri Pettersen Strandenes, "International Maavaemics and Foreign ExchangeSAM 302,
Spring 2001, Strandenes, p. 1.

292 yysuf Bayraktutan, Yiiksel Bayraktafvrupa Bitiinlesmesinde Parasal Birlik ve Tiirkiye,

Ankara: Roma Yayinevi, Eylil 2004, s. 114.
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tizerindeki etkileridif®® Biitge disiplini, para politikasi izerindeki yilkémalmasina
neden olarak kisa vadeli faiz oranlarininsigki tutulmasina yardimci olmaktadir.
Ayrica mali piyasalar butce politikasina yonelik yaklasimdan olumlu etkilenerek
uzun vadeli faiz oranlarinin giik dizeyde tutulmasini @amaktadir. Mali
disiplinin s&lanmasi, kamu bor¢ dizeyini frenlemek suretiyle Watmorclar
lizerindeki faiz yukiinu azaltmaktadif. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik meselesi ile
mali disiplin arasinda yakin bir ki vardir. Maliye politikasinin surduralebiligi
icin mali disiplinin tesis edilmesi gerekir. Bu ¢evede mali disiplin, kamu gelirleri
ve kamu harcamalari arasinda salkeek dengenin, yani kamu kesimi dengesinin
temel iktisadi dgiskenler tizerinde olumsuz etkiler meydana getirmergelsinde
tanimlanabili’®® Bor¢ stirdurilebilirlgi acisindan istikrarli olarak tutulmak istenen
degsiskenler, ya bor¢ surdurulebiligh acisindan istikrarh bir oran olarak 6nerilen
kamu borcu ve bitce agi kriteri ya da borclarin sirdurtlebiligini dogrudan
ilgilendiren faiz orani, enflasyon ve doviz kuruit&ridir. Bu cergcevede Aralik
1995’de yapilan Madrid’deki Zirve toplantisindapakmik ve parasal bigin ikinci
asamasinda, butce disiplinin @ganmasinin 6nemi (zerinde durulgtwr. Bltce
disiplinine verilen dnem Aralik 1996’da gerceidlen Dublin Zirvesi'nde kabul
edilen Biyiime veistikrar Pakt'nda da tekrarlangfii® ve biitce a@ kriterinin
asllmasi durumunda s6z konusu kriterleglaaincaya kadar bir uyum ve yaptirim
stireci ongorulmgiiir2®” Baska bir ifadeyle, Paktin mag, asiri borclanmanin para
birimini zayiflatacg!, bu ylzden tek paraya gecilmesi ile birlikte hilkkenin
borclarl, harcamalari ve faiz oranlariningeti tlkeleri de ilgilendireggdir.?%®
Maastricht Antlamasi'nin kamu kesimine skin olarak getirdgi butce agi ve
kamu borcu kriteri, bir anlamda denk butce ilkesiirtda politikalari birlik
gindeminin duna taimayr amaclanstir.’®® Dolayisiyla Maastricht kriterleri

borclanmaya bir Ust sinir koymak ve butce disipknivurgu yapmak suretiyle

293 Aytag, a.g.m., s. 141.

29 G. Bochicchio, “Avrupa Birlii'nin Ekonomik ve Parasal Birlik Politikasi ve Tiiyle’nin Uyumu”,

istanbul: iktisadi Kalkinma Vakfi Yayini, 2003, ss. 17-18'den aktaran Aytag, a.g.m., s. 141

% Hasan Billent Kantarci ve Ridvan Karacan, “Maliifligin Saslanmasi Agisindan Tirkiye IMF

fliskilerinin Degerlendirilmesi”,Maliye Dergisi, Sayi: 155, Temmuz-Aralik 2008, s. 145.

2% TOBB ve DTM,Avrupa Birli gi ve Turkiye, 5.Baski, Ankara: 2002, s. 79.

297 Mustafa Sakal, “Avrupa Para Bjin'deki Gelismeler ve Tirkiye'de Mali Politikalar”Yeni
Tirkiye , Avrupa Birligi Ozel Sayisi Il., Say1:36, Y1l:6, Kasim-Aralik 2D0ss. 1285-1286.

2% Finans Diinyasl, “Ekonomik ve Parasal Birlik (8RB Euro'nun Ekonomik Etki ve Sonuclar”,
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasitins/006-3a.htm. (31 Mayis 2003)

29 Karaka, a.g.m., s. 96.
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borglanmayi surdurulebilir bir cergcevede tutmak ksumdaki iradenin dnemli bir

gOstergesidir.

Maastricht kriterleri acisindan Pasinetti’nin ggeii de 6nem arz etmektedir.
Soyle ki, Pasinetti, bitce agiGSIYH rasyosu, bor¢/GSM rasyosu ve biyime
orani arasinda 6nemli birgki oldugunu varsaymaktadir. Maastrihct Anlaasinda
verilen Unli parametrelerle strdurulebilirlik slarr Gzerindeki belli noktalarin
yalnizca yeniden sunulg@unu ileri sirmektedir. Maastricht Anglmasi'nda yuksek
kamu borclarinin azaltilmasina vurgu yapsim Bor¢/GSYiH orani igin % 60’lik
referans dger sinir c¢izgisi Uzerindeki @o rakamda oldgu gibi basitce
distunudlmemgtir. Tum dlkelerin kamu borglarinin yakighaasi gergi icin kesin bir
rakam olarak verilmgtir. Bununla birlikte Avrupa Birlgi tlkelerinin hangi hizla
yakinlaamasi gerekgii acik bir bicimde belirtiimenstir. Belli belirsizlikten ziyade
Antlasma borclarin “yeterli ve ....(bdyle bir yolla) kafirblerleme hizi ile referans
desere (%60) dgru yakinlgmasi (madde 104c)” ve azalmasi gef@ghti
belirtmektedir’® Diger taraftan, Fisher, optimum bir kamu bor¢ oranirdamanin
zor oldu belirttikten sonra Maastricht Kriterleri ile bedinen % 60’1k bir kamu
bor¢ oraninin genel kabul gorglint ifade etmsitir. Bununla birlikte dg borglanmaya
bagimh olan ulkeler icin % 60’lik kamu borcu oraninydiksek oldgu; bu ulkeler
icin kamu borcu oraninin % 30 - % 40 civarinda alngerekii ileri strtlmistiir
Greiner ve Semmlerin Almanya’da maliye politikasinstrduralebilirlgini test
etmek icin yapmy olduklari calgmada Maastricht Antlenasinda onerilen acik ve
borg kriterlerinin yerine getirilmesinin otomatikrtbicimde surdurulebilirigi garanti
etmeyecgi, ancak bu kriterleri ggamanin énemli oldgu vurgulanmytir.**? Cakmak
ve Cakman (2008) tarafindan, KKBS/G¥ oraninin % 60 dizeyinden glik
olmasi ve orta vadeli gelecekte bu dizeynayacgina iliskin beklenti olgmasini
saglayacak bir ekonomik yapinin var olmasi durumundk mpriminde azalma
meydana gele@e icin mali istikrarin sglanmasinda bu kriterin yardimci ol&ca

%90 uigi L. Pasinetti, “Public Debt in the Europeamibh Countries: Two Ways Of Facing The
Problem”,Accademia dei Lincej Rome, on April 24, 1998, pp. 1.; L. Luigi, Pagthe'Public Debt

In The European Union Countries: Two Ways of Fadihg Problem”,(Edit. Jaya Kriishnakumar and
Elvezio Ronchetti)Panel Data Econometrics: Future Directions2000, pp. 317-320.

%1 Stanley Fisher, “Financial Crises and Reform of tinternational Financial System”,

Weltwirtschaftlisches Archiv/ Review of World Ecamis, 139 (1), pp. 8-9'dan aktaran Ercan
Uygur, “Cari Acik Tartsmalari”, iktisat isletme ve Finans Yil: 19, Eyliil 2004, s. 15.

302 Alfred Greiner and Willi Semmler, “The MaastridBtiteria And Sustainability Of German Fiscal
Policy”, Annuals of Public and Cooperative Economicsr2:2, 2001, p. 282.
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ifade edilmgtir. Ancak, burada sadece s6z konusu rasyoya odidkiams;
ekonomik yapinin beklentiler kalici bir guiven gliracaksekilde organize edilmi

olmasi gerekgine vurgu yapilmgtir.3%

Soyle ki, beklentilerin olumlu oldgu bir
ortamda iktisadi rasyolarda meydana gelen bozuiktiaadi ajanlar ya da piyasalar
tarafindan belli bir sire tolere edilebilirken; bexkilerin olumsuz oldgu bir
ortamda, beklentiler iktisadi rasyolari hizli birginde surikleyebilmektedir.
Olumsuz beklentiler altinda iktisadi ajanlarin veggyasalarin, iktisadi rasyolar
onemli Olcide olumsuz sinyal vermamblsa bile, artan kgkulara bgli olarak
olumsuzluklari tolere etmegdiminde azalma veya gelecekte daha iyiyesmobir

gidis olaca& yonundeki inancglarini kaybetme yonundegiiende artma olgacaktir.

Benzer olarak Istikrar ve Blyiime Paktl” bor¢/GIM rasyosu seviyesinden
bagimsiz olarak bitce ag/GSYIH oraninin % 3 olmasini gamaktadir.
Dolayistyla bor¢/GSYH seviyesinin daha yilksek ve daha hizli bicimddtémasi
dikte edilmektedir. Bunun finansal istikrar trgttkabul edilebilir. Bununla birlikte,
Avrupa Birligi Ulkelerinin bazi temsilcileri acikca onlarin gedte Maastricht
Antlasmasindan c¢ok daha ileriye gitmeyi amacladiklarira kamu borcunu

sifirlamaya niyet ettiklerini deklare etgtir.3%*

Kamu borglanmasi ile ilgili kavramsal ve kuramsalggvenin ayrintili bir
bicimde ele alindn bu bélimden sonra, takip eden bolimde Turkiy&aeu borg

sorunsali ele alinacaktir.

33 Umut Cakmak ve Kemal Cakman, “Tirkiye Ekonomisinidgikrar Kasullarina iliskin Bir
Calisma: Tirkiye'de Kamu Borg Stoku/GSMH Oraninin Sailabilmesiicin Gerekli Faiz Dyl
Fazlasi/GSMH Kk Degerinin (9x12) Boyutlarinda Bir Matridle Orneklenen Olasi Senaryolarin
Gergeklgmesi Halince Hesaplanmasi ve Sonuclarin Kurudmbdmleri”, iktisat isletme ve Finans
Cilt: 23, Say!: 262, Ocak 2008, s. 57.

$pasinetti, “Public Debt in the European Union Coiest Two Ways Of Facing The Problem”,
1998, p. 1.; Pasinetti, “Public Debt In The Eurapé#nion Countries: Two Ways of Facing The
Problem”, 2000, pp. 317-320.
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ikinci Bolum

TURKIYE'DE KAMU BORGCLARININ ARTI S NEDENLERI

Turkiye’de kamu borclarinin tarihsel gati ele alindginda, Cumhuriyetin
kurulus yillarinda borglanma politikasina temkinli yakldigi goriimektedir.
Bor¢clanmanin ciddi bir probleme d&miesi, 1980'li yillara tekabul etmektedir.
1980-1985 yillar1 arasinda buitce aciklarinin fimasinda daha cok Merkez Bankasi
kaynaklarina bgvurulmwtur. Bu donemde i¢ borglanmaya sinirh miktarda
basvurulmustur. 1985 yilinda i¢ bor¢glanma konusunda yapilasaydizenlemeler ve
1987 yih sonu itibariyle Turkiye'nin gi borgluluk agisindan c¢ok borglu ulke
durumunda olmasi, i¢ bor¢clanmanin aciklarin finassmda oncelikli kaynak olarak
kullaniimasina ve i¢ bor¢ stokunun 1990’h yillatinemli problemi haline gelmesine
neden olmstur. 1990’da bozulan mali dengeye ilaveten Korfezidve sonrasindaki
secim ekonomisi uygulamalari kamu kesimi bor¢largasginin giderek artmasina
ve temel makro ekonomik gekenleri bozmak suretiyle 1994 Krizi'ne yol agtmn.
Krizin varhg mali disiplinin sglanmasi icin yeni bir istikrar paketinin acilmasini
zorunlu kilmsgtir. Bu gergevede mali disiplinin ganmasi igin kisa vadeli avans
kullanimi kademeli olarak durdlmistir. Bitgce Odeneklerinin % 15t kadar
yapilabilen kisa vadeli avans uygulamasinin 1998da % 3’e dgtrtulmesi hikme
baglanmstir. Ancak 1998 yilinin ortalarindaki Rusya Krizie vi1999 Brezilya
Krizi'ne ilave olarak 17 Austos Depremi i¢ borglanma faizleri ve bor¢/GBY
oraninda ar§la sonuclanmgtir. Bu olumsuz tablo IMF gosineleri ile sekillenen
Yakin izleme Anlamasinin programa Ba ve mali destekli bir Stand-By
anlamasina dongitriimesine neden olmtur. Bu program ile 2000-2002 vyillar
arasi makro ekonomik politikanin da cercevesi elmistir.>°> Bununla birlikte reel
faizlerin yUkselmesine [gh olarak yganan i¢ bor¢ sorunu ve vyapisal
istikrarsizliklarin - varlg, 2000 yili banda yeni bir istikrar programinin
acliklanmasina neden olgtur. Ancak yapisal sorunlarirgiamamsg olmasi ve reel
faiz oranlarinda meydana gelen aleraberinde bir likidite krizini getirrglir. S6yle

ki, ic bor¢ faizlerindeki ar§i portfoylerinde buyik oranda kamu gkd tutan

395 Erciiment VardarTirkiye'de I¢ Borclanmanin Gelsimi, Ankara: TCMB Piyasalar Genel
Mudurlig, Uzman Yeterlilik Tezi, Haziran 2007, ss. 44-45.
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bankalarin likidite ihtiyaclarini arttirgtir. Yabanci yatirimcilarin da devlet i¢
borclanma senetlerini satmak istemesiyle birlikB Kasim Krizi patlak verngtir.
Borclanmada vadelerin kisalmasi ve programin uygddirligine olan gilvenin

azalmasi, beraberinde 208iibat Krizini getirmitir.3°

Subat Krizi sonrasinda bir
dizi d6nlemler alinmgtir. Merkez Bankasi kanununda yapilargidélikle kisa vadel
avans kullanimi, 25.04. 2001 tarihinde (4651 sayaimunla) kaldirilmgtir. Kamu
bankalarinin mali yapilarini giclendirmek amacwgailen kamu kgitlari, kamu i¢
bor¢ stokunun artmasinda énemli bir etken gliu Yine, Programin ¢okmesi ile
birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde temel hedefi katmrclarinin sirdurdlebilirdini
olumsuz etkileyen bor¢ dinagini kirmak olan “Gucli Ekonomiye GegProgrami”
adiyla yeni bir program hazirlangtir. Bu program 15 Mayis 2001 tarihi itibariye
IMF tarafindan onaylanmgtir. Dalgali kur uygulamasina gecilerek given orttasis
edilmeye cakilmis; mali disiplini sglamak amaciyla 6zellikle yiksek duzeyde faiz
disi fazla vermeye dayall politikalar benimsegtini Bu cercevede, Turkiye
ekonomisini ceyrek yuzyildir mgul edenytksek acik-yuksek faiz-yluksek borg stoku
sarmalinin temel belirleyicilerini ortaya koymakrgiou ¢6zmek acgisindan gereklilik

arz edecektir.

Turkiye'de kamu borglarinin artmasinda 6zelliklerkakesimi agiklar bgat
roli oynayan bir faktor olmasinagraen, sadece bu unsura dayall olarak agiklamak
dar kapsamli bir analiz olacaktir. Bunun icin karbarclarinin artmasinda rol
oynayan faktorleri daha genkapsaml olarak ele almak faydali olacaktir. Bu
cercevede kamu harcamalarindaki séaty kamu gelirlerinin yetersigi, kamu
kesimi aciklari, yuksek reel faizler ve faiz 0deengl yiksek enflasyon, etkin bir
bor¢ yonetiminin olgturulamamasi, hazine garantileri, kayigidekonomi, politik

istikrarsizlik ve konjonktirel gelneler cercevesinde ele alinacaktir.
2.1. Kamu Harcamalarindaki Artislar

Kamu harcamalarinin agt) gecen yuzyilin sonunda bir iktisadi kanun olarak
ifade edilmiker?®”, gunimiizde devletin kiciltilmesi ve artan kamuinkies

borclanma gerg@ cercevesindeki tagmalar temelinde boyutunun ne olmasi

398 Nejla Adanur Aklan, “Finansal Krizlerin Anatomisi®neri, Cilt: 5, Sayi: 19, Ocak 2003, ss. 163-
164.

%97 Oguz Oyan, “Kamu Maliyesi: Tikanma mi?Tirk- is Yilligi, 1999/1 Tirkiye isci Sendikalari
Konfedarasyonu, Tiirks Arastirma Merkezi, s. 78.
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gerektgi sorgulanir hale gelrglir. Ozellikle gelsmekte olan ulkelerde biitce
aciklarinin bayuklgunu d@rudan etkileyen faktorler arasinda kamu harcamalari
tizerinde devlet denetiminin yetersglibiiyik 6nem tamaktadir’®® Hirsli kamu
programlarinin uygulanmasi, buyik ve hizla artatcdiaciklarina ve nihayetinde
buyiik bir bor¢ yiikiine neden olmaktatfit.Kamu kesimi bazi ilkelerde optimal
kamu harcama politikalarn ile buyime ve kalkinmalupda 6nemli bir rol
ustlenirken; bazi Ulkelerde ise, yanbnceliklere ve ygun harcama programinagha
olarak gercekigirilien kamu borclanmasi nedeniyle istikrarh verdiirilebilir bir
gelisme surecinin 6nunde engetkd etmistir. Kamu harcamalarinin ekonomik yapi
uzerindeki olumsuz etkileri, g zaman kamu kesimi agiklari temelinde gelitir.
Kamu harcamalarinin yol agttkamu kesimi aciklarinin fiyatlar genel dizeyiizfa
ve biylume orani gibi makro iktisadi glgkenler Uzerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu ileri surulmektedir. Oger taraftan, kamu kesimi aciklarinin yol &ctbu
sorunlar, ayni zamanda aciklarl besleyen nedefeaktadif'®. Yani, toplumun ve
ekonominin isteklerinin fazlal, devletin hizli kalkinma konusundaki igtecogu
kez bitce aciklarinin asil nedeni olarak ifadeneigtir.3'* Bu cercevede Kolcak'a
(1998) gore, Turkiye’'de kamu maliyesine kaldiran@aga kadar sorumluluk
yiklenmistir.®? Sénmez’e (1994) gore, kamu kesimi aciklarinin asimda, kamu
harcamalarinin vergilere nazaran enflasyonu dakengan takip etmesi dnemli bir
faktorddr. Yani, kamu harcamalarinin esneklik dizi@y vergilerin esneklik
duizeyinden yiiksek olmdsi harcamalarin daha hizli bir bicimde artmasina ve
aciklara yol agcmaktadir. Kibasina gelirler ile k§i basina harcamalarin trendini ele
alan Senesen (1999), 1980'li wyillarin ikinci yarisindaronsa dgiskenlerin

birbirinden uzaklgtigini tespit etmitir. Harcamalarin a1 hizi, gelirlerin ary

%% Haluk Egeli, “Gelsmekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklari'Sileyman Demirel Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 4 (Giiz), Yil: 1999, s. 302.

%9 Hakan Cetintg “Turkiye’'de Biitce Aciklari ve Vergi OranlariEkonomi ve Y6netim Bilimleri
Dergisi, Agustos 2004, s. 92.

310 Murat Demir, Esan Sever, “Kamu Harcamalarinin Gayri Safi Yigt Hasila ve Faiz Oranlari
Uzerindeki Etkileri”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimleri Meslek YukselOkulu Dergisi, Cilt: 8,
Sayi: 1-2, Yil: 2005, ss. 145-157.

$1jlhan Ozer, “Enflasyonu Onleme Gayretleri Nasik@aya Ulairlar? Ne Gibi Sonuclar Verirler?”,
Maliye Yazilari, Sayi: 33, Kasim-Aralik 1991, s. 26.

312 Mensure Kolcak, “Turkiye’de Kamu Aciklari vég Borciliskisi”, Atatiirk Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimleri Fakultesi Dergisi, Cilt: 12, Sayi: 1-2, Mayis 1998, s. 33.

313 Sinan Sénmez, “Biitce Agnin Finansmani ve Enflasyor@DTU Gelisme Dergisi 21 (4), Yil:
1994, s. 584.
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hizindan daha yiiksek seyregmae bu durum sureklilik arz etstir.*** Nitekim Tanzi
ve Schuknecht’'e gore, yuksek kamu harcamasi yukaeiu kesimiyle birlikte ¢gu
ulkede kamu borclanmasinin  gb6zle goérundr bir bigmdartmast ile
sonuclanmaktif’® Yine Celasun’a gére, Tuirkiye'nin de icinde bulugdwrta gelirli
ulkelerin ¢gu, ekonomilerini yeniden yapilandirmak ve dovizidglini baylutmek
yerine, d¢ borclanmayl arttirmak suretiyle kalkinmalarini diirmeyi tercih
etmilerdir. Bu ddnemde biriken borclar, kamu harcamalar finansmanini
kolaylastirmistir.3*° Bu cercevede i¢c borclanmanin sinirlandiriimasekyéi konusu
ele alinan modellerde acik bir bicimde ifade editmiUzun vadede kabul edilebilir
bir borclanma hedefini tutturabilmek igin Blanch&tdouraqui modeline gore,
OECD ulkelerinin kamu harcamalarinin GB¥ya oranini % 1-1,5 oraninda
disirmesi veya ayni oranda vergi gelirlerini artirmmalagerekmekte ve bu
uygulamayi kirk yil boyunca stirdiirmeleerti kasulmaktadir*” Dolayisiyla kamu
harcamalari agi ile kamu aciklari ve borglanma arasindakkilre isaret edilmstir.

Bu durumu Turkiye icin kamu kesimi dengesinin GSMtanlarini gbsteren

Tablo 6 yardimiyla gormek mumkundur:

314 Gulay Gunluk Senesen, “Tirkiye'deki Biitce Aciklari: Bitce Harcdama Yéninden Bir
Degerlendirme”, Turk- Is Yilli g1, Turk s Arastirma Merkezi, Cilt: 2, 1999, s. 432.

315 vito Tanzi ve Ludger Schuknecht, “Kamu Kesiminiendden Yapilanmasi: Son Yillaitiskin Bir

Degerlendirme”,Dokuz Eylul Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 14,

Sayi: 1, Yil: 1999, S. 167.

1% Merih Celasun, “Gejen Ekonomilerin Dy Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ogie
2001",Dogu Bati, Sayi: 16, Yil: 4, Austos, Eylul, Ekim, 2001, s. 163.

317 S6nmez, “Biitge A@nin Finansmani ve Enflasyon”, s. 586.
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Tablo 6: Kamu Kesimi Dengesi / GSMH Oranlari (%)

Yillar Konsolide Bltce Harcamalari / KKBG/GSMH Faiz Digi KKBG /

GSMH GSMH
1980 20,33 8,8 8,2
1981 18,89 4,0 3,0
1982 15,09 3,5 2,7
1983 18,75 4,9 3,4
1984 17,07 54 3,4
1985 15,03 3,6 1,7
1986 15,95 3,7 11
1987 16,92 6,1 3,1
1988 16,26 4,8 1,0
1989 16,52 5,3 1,7
1990 16,92 7,3 2,3
1991 20,53 9,9 3,9
1992 20,08 10,5 4,4
1993 24,29 10,2 2,0
1994 23,08 6,2 -4,6
1995 21,78 5,0 -4,5
1996 26,31 8,6 -2,9
1997 27,19 7,7 -1,2
1998 29,15 9,4 -3,3
1999 35,89 15,6 0,2
2000 37,40 11,8 -5,7
2001 46,00 16,4 -8,1
2002 42,62 12,7 -7,0
2003 39,38 9,4 -7,8
2004 35,10 4,7 -8,9
2005 30,8 -0,4 -10,1
2006 30,7 -2,6 -
2007 29,8 0,0 -
2008 29,5 -0,3 -

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)DPT, Temel Ekonomik
Gostergeler.

Tablo 6 incelengfinde, 1980 sonrasi donemde konsolide butge
harcamalarinin GSMH’ya oraninin 1991 yilina kadaf.8420 arakinda seyreti,
bu yildan sonra gittikce argti gorilmektedir. 1991 yilinda % 20,53 iken, 2001
yilinda % 46, 2005 yilinda % 32,17 ve 2008 yihdde29,5 olarak gercekimistir.
Kamu kesimi bor¢lanma ger@in GSMH orani ele alinginda da benzer bir durum
s6z konusudur. 1990 yili dncesinde kamu kesimilaonga gergi / GSMH orani %
10’larin altinda dalgali bir seyir izlerken, 199@iyda % 10,2, 1999 yilinda % 15,6
ve 2001 yilinda ise % 16,4 olarak zirveye citmi Sonraki yillarda ise, kamu
maliyesinin disiplin altina alinmasi cabalari samaa dgis trendine girmitir.
Demir'e (2003) gore, 1991-1993 doneminde KKBG/GSMianinin yuksek
dizeyde seyretmesinin ardindan 1994 krizi, 199820fHneminde yiksek

seyretmesinin ardindan ise, 2001 krizi ggtmi Ayrica, kamu aciklarinin yiksek
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dizeyde gercekjggi 1990-2001 do6nemi, 1980'li yillara gore daha isdilsiz
sekillenmistir.*'® Faiz dgi kamu kesimi borglanma gegiein GSMH'ya orani 1980’11
yillardan balayarak 1994 yilina kadar pozitif gierler almstir. Diger bir ifadeyle,
devletin faiz dgindaki giderlerini kagilamak amaciyla yapmoldugu bor¢clanmanin
GSMH'ya oraninin pozitif dgerler almasi, faiz 6demeleri sthdaki giderlerin
gerceklatirilmesi icin borglanildg anlamina gelmektedir. Bu anlamda kamu
maliyesinin disiplin altina alinmasi amaciyla fatsi fazla vermeye dayall
politikalarin IMF tarafindan Stand-By agfaalari icin kgul olarak belirlenmesi ve
yasanan ekonomik krizinin etkisi ile alinan 6nlemleetioesinde 1994 yilindan
itibaren faiz dg1 kamu kesimi borglanma geyiein GSMH’ya orani negatif derler
almaya bglamistir. Yani, faiz dgindaki giderlerin devletin ofg@an gelirleri ile
karsilandgl anlamina gelmektedir. Bu donemde kamu kesimilbonga gerginin
GSMH'ya oraninin pozitif dgerler almasi bir ¢eki gibi goérunebilir. Ancak, bu
durum yapilan borglanmanin daha c¢ok borglarin taiemelerini gercekigirmek
icin yapildgl seklinde yorumlanabilir. Demir’irsu ifadeleri de bu durumu daha iyi

aciklamaktadif®

“1995-2001 doneminde kamu harcamalarinin buydk rsmi faiz
O0demesine giginden KKBG/GSMH oranlarinin  yiksek dizeyde
seyretmesine kgan faiz dy1 kamu kesimi finansman dengesi (1999 yili harig)
fazla vermgtir. Bor¢ faizi de olsa devletin borcunu 6demeditéi iyidir.
Ancak, faiz 6demeleri de dahil kamu finansman d&nge topluca

saglanabilmesi daha 6nemlidir.”

Nitekim, ileride de dginilecesi gibi 2000 yilinda borg faiz 6demelerinin
toplami vergi gelirlerine ¢cok yakjeis; 2001 yilinda ise, vergi gelirleri ile borg faiz

ddemelerini gercekigirmek mimkuin olmanstir.

Kamu harcamalarinin hizli buyime konusunda bir atacak kullanilmasi,

kamu istihdam politikalari ve kamu finansman agiklen artmasindan dolayr kamu

318 Osman Demir, “Tiirkiye Ekonomisinin Temel Bir SomrYiiksek Kamu Aciklarinin Uzun Siire
Devam Etmesi” Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Cilt: 17, Say!:
1-2, Nisan 2003, s. 77.

319 Demir, “Turkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu: Yé#k Kamu Aciklarinin Uzun Siire Devam
Etmesi”, ss. 76-77.
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borclanmasindasal bir arts meydana gelnstir.®° Kamu borglanmasinin bilyiimeyi
sglayacak kamu harcamalarini finanse etme amacinaligdmoldugunun ileri
surtlmesi, kamu borclanmasi ile finanse edilen kamaucamalari ile biylime
arasinda ba kurulmasina ve ilginin bu alana yonelmesine nedénustur. Bu
cercevede Yamak ve Kicukkale (1997) tarafindan 11911 donemi igin kamu
harcamalari ve ekonomik buylime arasindakkiyi arastirmak amaciyla yapilan
calismada, ekonomik bliyumenin kamu harcamalarini poyitifde etkiledii; fakat
kamu harcamalarinin ekonomik biytimeyi etkilengedionucuna ukalmigtir.3?*
Akgoragzlu (1999)'nun 1960-1995 donemi yillik verilerini lkanarak yapmy oldugu
calismada kamu harcamalari ile ekonomik buyime arasiomddi ski bulunmadgi
sonucuna ukalmistir. Ayni calsmada kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki
ili skiyi ele almak icin yapilan bir B&a testte, kisa dénemde kamu harcamalari ile
kamu gelirleri arasinda bir nedensellilgkisinin varligi tespit edilmgtir. Bu durum
ise, kamu harcamalarinin siyasi gudulerle artigijckamu gelirlerinin ise buna belli
bir gecikme ile intibak etfi seklinde yorumlannstir.*?> Benzer bir cabima ise,
1987-2003 donemi icin Artan ve Berber tarafindampilyaistir. Kamu kesimi
gore, uzun donemde kamu kesimi buy@iliekonomik biylimeyi olumlu yonde
etkilemesine rgmen, kamu kesimi buyukgiinden ekonomik bliyumeye gho bir
nedensellik il§kisine rastlaniimanstir.3?® Yine, Uzay (2002) tarafindan 1971-1999
donemi icin Tarkiye’de kamu buyUkiiinin blylimeyi ne yonde etkilgthi test
etmeye yonelik yapilan caimada, cok kuvvetli olmamakla birlikte kamunun
biyikligi (kamu harcamalar/G9M) ile biyime arasinda negatif ski
g6zlenmitir. Yani, GSYIH'dan ayrilan pay arttikca biiyiime azalmaktadir. \Bua
birlikte Uzay, kamu buyUklgll ile kamu harcamalari arasinda bir ayrim yapwe!
kamu harcamalarindaki aytie buylime arasinda pozitif bir gki tespit etmgtir. Bu

durumu ise, kamu harcamalarindaki @nti6zel sektor yatirimlari igin uygun ortam

30 Mustafa Sakal, “Gejimekte Olan Ulkelerde Mali Disiplin Arayi ve Borglanma Sorunu”,
Yonetim ve Ekonomj Cilt: 9, Sayi: 1-2, Yil: 2002, s. 210.

%21 Nebiye Yamak ve Yakup Kiiciikkale, “Turkiye'de Kamdarcamalari Ekonomik Bilyiiniéskisi”,
iktisat isletme ve Finans Sayi: 131Subat 1997, s. 13.

322 Alpaslan Akcoraglu, “Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri ve Keynescolifikalar: Bir
Nedensellik Analizi”,Gazi Universitesii.i.B.F. Dergisi 2/1999, s. 63.

323 Seyfettin Artan ve Metin Berber, “Kamu Kesimi Bikjiigii ve Ekonomik Biyuimdliskisi: Coklu
Ko-Entegrasyon Analizi’Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 5, Sayr: 2, 2004, s. 13.
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meydana getirerek bilyiimeyi hizlandirmasina dayamgr.*** Ulutiirk’tin (2001)
1961-1994 donemi icin kamu harcamalarinin ekondoiikime Uzerindeki etkisini
test etmek icin yaprgioldugu calsmada kamu harcamalarinin ekonomik biyime
Uzerinde pozitif etkiye sahip oldu sonucuna ulanistir. Ancak, kamu
harcamalarinin finansman kagman ne olacga ve kamu ekonomisindeki
blyumenin acaga diger olumsuzluklar da ele alinarak bu konunun elanadsi
gerektii belirtilmistir.3?® Terzi (1999) tarafindan 1950-1995 déneminde kamu
harcamalari ile milli gelir arasindakigkiyi analiz etmek amaciyla yapilan birska
calsmada da benzer sonuclarasulaistir. Buna gore, yapilan nedensellik analizi
milli gelirin neden, kamu harcamalarinin sonu¢ @ldw gosternstir. Ekonomik
kalkinma sirecinde milli gelirdeki agai bali olarak kamu harcamalarinin artgca

ifade edilmitir.32°

Turkiye’de 1980 6ncesi donemddTKlerin finansman yetersiztinden dolayi
kamu kesimi uzun sure acik vegnil983 sonrasinda bu aciklar yapisal bir
degisikli ge yrayarak kamu harcamalarindan kaynaklanmaytaivestir. Turkiye'de
kamu aciklari ve aciklarin azaltilmasi ile ilgilrtismalar buyik o6lcide kamu
gelirlerinin yetersizlgi Uzerine ygunlastigl icin kamu aciklarinin azaltiimasinda
harcamalar kismi pek dnemsenmgmi Enflasyonist veya enflasyonist olmayan
yontemlerle kamu kesiminin kaynak temin edelgldiicide kamu harcamalari da
artmstir. Ulkenin siklikla igine girdii secim ortami, hilkiimetleri daha fazla harcama
yapmaya yoneltirken, kamu gelirlerinin ayni oOlcuddtirlamamasi ve aciklarin
artmas! sonucu ile katasiimistir.>*” Nitekim Sezgin (2007) tarafindan 1950-2003
donemini kapsayan cainada, secimler dolayisiyla kamu harcamalarinin iteeb
aciklarinin art@1 tespit edilmgtir. Ancak kamu harcamalarindaki adi paralel
olarak ayni doénemde ekonomik blyime g6zlenm@gmiBu durumun ortaya

ctkmasinda, kamu harcamalarinin buyik kismininsteanharcamalarina kanalize

324 Nisfet Uzay, “Kamu Biiyukigii ve Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkileri: Tirkiyeriagi (1970-
1999),Erciyes Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 19, Temmuz-Aralik
2002, ss. 168-169.

325 gijleyman Ulutiirk, “Kamu Harcamalarinin EkonomikyBine Uzerine Etkisi” Akdeniz iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (1) Yil: 2001, s. 138.

326 Harun Terzi, “Kalkinma Siirecinde Kamu Harcamalaiirkiye Uzerine Birinceleme” iktisat
isletme ve Finans Eylul 1999, s. 77.

%" Tuna, a.g.m., s. 316.
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edilmesinin etkili oldgu ileri surilmistir3?® Yine, Acartirk’e (1999) gére, sik
girilen se¢im ortaminda artan kamu harcamalarnr nved alanlarda

kullaniimaktadir??®

Tarkiye'de 6zellikle 1980’li yillardan sonra deviletekonomide dizenleyici
ve gbzetim rolunin 6n plana c¢ikarilmaya galigr ve temel aktor rolunun 6zel
sektore bicildgi bir donum baglamistir. Ancak bu anlagin tersine, sdam
kaynaklarla desteklenmeyen kamu harcamalari ekdabiyiimenin bir araci olarak
goruldigt icin kamu sektori giderek buyustir>*° Bunun tipik bir gostergesi
olarak Dunya bankasindan alinan krediler gostelilebltrkiye biyuk yatirim
projelerinin finansmani, alt yapi sorunlarinin ¢@dij tarim, hayvancilik, enerji
sektorlerinin yeniden yapilandiriimasi, kamu yometihukuk, salik, 6zellestirme
vb. alanlarda reformlarin yapilabilmesi vegdb afetlerin gerektirdji yatirimlarin
gerceklatirilebilmesi icin Dinya Bankasi kredilerine gvarmustur. Bu c¢ergcevede
1981-2003 yillar itibariyle devlet borcu nitgiinde 6,6 milyar dolar kredi kullang)i
4,7 milyar dolar anapara 6demesi, 3 milyar dola fee 10,7 milyon dolar masraf
oddemesi yapilmtir. Ayrica Diinya Bankasindan alinan krediler dokegntibariyle
incelendginde 1950 yilinda 17,3 milyon ABD dolari olan DunBankasi kredileri,
1972'de 213,3 milyon ABD dolari, 1982'de 647,8 roiy ABD dolari, 1992'de
686,2 milyon ABD dolari, 2002’de 1 milyar 650 milycdABD dolarina ulgmistir.
Yine Dinya Bankasi’'na olan borglarin toplang dorc¢ stoku icindeki yeri de bu
konuda fikir verecektir. Sirasiyla, 1964'de % 41®69'da % 7, 1974'de % 12,4,
1979'da % 8,4, 1984'de %12,4, 1989'da % 14,7 vedid® % 8,2'dir. 2003 yih
itibariyle toplam d¢ borg stoku icinde Diinya Bankasi’na olan yukimligik payi
% 4 civarindadir. Turkiye’nin diborc stoku icinde Dinya Bankasi’'na olan borclarin
1990’lh yillardan sonra dinesinin nedeni borclanmayi azaltmasgitjdorclanmak
icin Dunya Bankasi gindaki finans kurulgiarina bavurmasidir. 1970 ve 1980’li
yillarda kredi kullanimindaki agin sebepleri arasinda Turkiye’nin izlenoldugu
liberal iktisat politikalari ve Dinya Bankasi’nimekli politikasinda uyum kredilerine

onem vermesi Ozellikle ifade edilmelidir. Ayrica rkiye'nin kullandgl Dinya

328 Sennur Sezgin, “Tirkiye'de Politik Konjonktiirel Dalgnmalar: 1950-2003 DénemiAnkara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi Cilt: 62, Sayt: 2, Yil: 2007, s. 153

329 Ertugrul Acartiirk, “Tirkiye’deic Borg Kisir Déngiisii Kirilabilir mi?”Yénetim ve Ekonomi
Dergisi, Say!: 5, Yil: 1999, s. 2.

30 Kesik, a.g.m, s. 4.
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Bankasi kredilerinin sektorel gdimi, Dinya Bankasi tarafindan gafiekte olan
uye Ulkelere verilen kredilerin sektorel gillami ile benzerlik gostermektedir. Bu
durumun temelinde Dinya Bankasi tarafindan uyundileiéne 6zel bir dnem
atfedilmest®! ve sosyal ilerleme isginin bir tezahiri oldgu ifade edilebilir. Bu

durum, sglam bir kamu geliriyle beslenmeyen harcamalaralotegil edebilir.

Kamu harcamalarinin GIM icindeki pay! sadece gefnis tlkelerde dgil,
gelismekte olan Ulkelerde de artmgilani gostermitir. Ancak hem gedimis, hem de
gelismekte olan ulkelerde kamu harcamalarinin pay! arbtmakla birlikte, kamu
harcamalarinin yapisi farklilik arz etmektedfr Tiirkiye icin kamu harcamalarinin
yapisinin incelenmesi ve bu incelerpiginda konunun ele alinmasi faydali olacaktir.
Tablo 7, 1924-2005 ar@nda Konsolide Butce Harcamalar/GSMH oranini

gostermektedir.

Tablo 7: 1924-2005 Yillardcin Konsolide Biitge Harcamalari / GSMH (%)

1924 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 1995 2000 2001 2002 2005*
11,7 157 265 201 166 234 203 169 218 374,04 426 322

Kaynak: Omer Erglu, “Devletin Bilyumesi ve Ekonomik Sonuclar’Sileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 4 (Giiz), Yil: 1999, s. 38; 1980
sonrasi veriler i¢in bakiniz, DPT, Ekonomik ve Saisgdstergeler (1950-2006).

* Gecmig yillar verileri ile mukayese edilebilmesi icin Alitskk Bltce Siniflandirmasina gore
diizenlenmengtir. Ozel gider indirimi 6demeleri harigtir.

Konsolide butgce harcamalar/GSMH orani, Cumhunyetkurulduyu
donemden Il. Dinya Samadbnemine kadar artgtir. 1l. Dinya Sav@ sonrasi
donemden 1990’larin ilk yarisina kadar % 20’ler acimda seyretrgiir. 1995
yilindan sonra agitrendine giren konsolide bitce harcamalar/GSMahgr2001
yilinda % 46 ile en yuksek seviyesine suhas; sonraki yillarda dimis olmasina
ragmen % 30’larin Ustindeki seviyesini korugtur. Dolayisiyla konsolide butce
harcamalari 6zellikle 1990’li yillarin ikinci yardan itibaren argi trendine
girmistir.

Konsolide bitgce harcamalarinin GSMH’ya orani, hawaarin bilgenlerine
ayrilmasi suretiyle daha acgiklayici hale getiriiebi

%1 Ekrem Candan, “Tirkiye’nin Diinya Bankasr’ndangl@digi Krediler (1950-2003), Kredi
Kullaniminin Yillar itibariyle Gelsimi ve Toplam Dg Borg Stokuicindeki Yeri”, Maliye Dergisi,
sayl: 148, Ocak-Nisan 2005, ss. 90-120.

$2Uzay, “a.g.m. s. 155.
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Tablo 8:Konsolide Biitce Harcama Kalemlerinin GSMHQran1 (%)

Toplam  Cari Harcamalar Yatinm**  Transfer
Toplam  Personel Diger Cari

1980 20,33 9,33 6,44 2,89 3,50 7,50
1981 18,89 7,95 4,96 2,99 3,82 7,12
1982* 15,09 6,79 4,17 2,62 3,14 5,17
1983 18,75 7,67 4,81 2,86 3,39 7,69
1984 17,07 6,72 4,04 2,68 3,12 7,23
1985 15,03 5,93 3,61 2,32 2,91 6,19
1986 15,95 5,96 3,60 2,37 3,17 6,82
1987 16,92 6,47 4,41 2,06 2,64 7,82
1988 16,26 6,09 4,24 1,85 2,10 8,07
1989 16,52 7,73 5,96 1,77 1,68 7,11
1990 16,92 8,93 7,19 1,74 1,72 6,27
1991 20,53 10,38 8,63 1,75 1,85 8,31
1992 20,08 11,28 9,45 1,83 1,72 7,09
1993 24,29 11,08 9,32 1,77 1,83 11,38
1994 23,08 9,49 7,60 1,89 1,30 12,30
1995 21,78 8,20 6,40 1,80 1,17 12,41
1996 26,31 8,56 6,50 2,06 1,59 16,15
1997 27,19 9,46 7,05 2,40 2,01 15,72
1998 29,15 9,67 7,23 2,43 1,87 17,61
1999 35,89 11,70 8,83 2,87 2,00 22,18
2000 37,40 10,82 7,95 2,88 2,20 24,37
2001 46,00 11,56 8,62 2,94 2,72 31,72
2002 42,62 11,12 8,40 2,72 3,07 28,44
2003 39,38 10,80 8,47 2,33 2,01 26,57
2004 35,10 10,43 8,50 1,93 1,77 22,90
2005 32,17 10,04 8,20 1,84 1,89 20,25
Kaynak: DPT

* 1982 yili verileri 10 ayliktir.

** Yatirim iscili gi personel harcamalari icinde yer almaktadir.

! Gecmi vyillar verileri ile mukayese edilebilmesi icin Atk Bitce Siniflandirmasina gére
duzenlenmengtir. Ozel gider indirimi 6demeleri harictir.

Tablo 8 cari harcamalarin GSMH’ya orani acisindi@naéndginda toplam
cari harcamalarin 1980 vyillar boyunca % 5-9 gibspeien geni bir aralikta
dalgalandgl gorulmektedir. 1990’ yillar boyunca, dalgalannmaarji nispeten
dismis, % 10’lar civarinda seyretgtir. Bununla birlikte cari harcamalar, personel
harcamalari ve g@er cari harcamalar olarak alt kalemlere aygildlda daha farkl bir
sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ele alinan donemin tamdapersonel harcamalariger
cari harcamalarin tzerinde seyregtini Diger cari harcamalar, ele alindan dénemde
% 1,74 ile % 2,94 arasindaglgmistir. Personel harcamalari i¢cin durum biraz daha
farkhdir. 1980 yilinda % 6,44 olan personel haralEm/GSMH orani, 1985 yilinda
% 3,61'e, 1992 yilinda % 9,45 - en (st seviyesBO@ yilinda % 7,95 ve 2005
yilinda % 8,20 olarak gerceklmistir. Dikkat edilirse 1990’ yillarda personel
harcamalari/GSMH orani, 1980l yillardaki seviyesiyaklaik iki katina ¢ikmgtir.
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Ozbilen’e (1996) gore, personel harcamalarininafaiinasinin nedeni, siyasi amagli
olarak kamu sektériinde meydana getirilgm astihdam olgusudui*?

Yatirim harcamalari/GSMH orani personel harcamalaritersine azalma
egilimi gostermitir. Yatinrm harcamalari/GSMH orani 1980 yilinda 3/%0, 1990
yilinda % 1,72, 1995 yilinda % 1,17, 2000 yilinda2%, 2005 yilinda 1,89 olarak
gerceklgmistir. Dolayisiyla konsolide butce harcamalari icindgatirim
harcamalarinin orani yakl olarak dger cari harcamalar kadardir. Ele alindan
donemin tamami icin personel harcamalari ve transi@camalarinin altinda

kalmistir.

Transfer harcamalar/GSMH orani ele alfadda butgcenin bir transfer
bitcesine dondiii acik bir bicimde goérilmektedir. Ele alinan donenftiginda
transfer harcamalari / GSMH orani % 7,5 iken, 19@8da % 12,41’e, 2001 yilinda
% 31,72 ile en yuksek seviyesi cini2005 yilinda ise, % 20,25 olarak
gerceklgmistir. Transfer harcamalari / GSMH orani 1989-199f8awi disindaki
yillarin hepsi icin personel harcamalari / GSMHronan Ustlinde seyretstir. Yine,
ele alindan dénem icin 1980-1982 ve 1989-1992 ryiharic tim yillarda transfer
harcamalart / GSMH orani, toplam cari harcamaladBSMH oraninin Ustinde
seyretmgtir. Dolayisiyla ele alinan dénemde transfer hamdan / GSMH oraninin
Uc kati civarinda argl gorulmgtir. Bununla birlikte transfer harcamalarinda
meydana gelen agtitam olarak analiz edebilmek icin transfer harclamain alt
kalemlerinin payina bakmak gerekmektedir. Ziransgfar harcamalari, devletin
sosyal amacli olaraksizlere, dullara, yetimlere, sakatlara yapmwidugu yardimlar
ile, stibvansiyonlari, Klere transferleri, vergi iadelerini, sosyal ginikn vb.

harcamalari ifade etmektedir.

Tablo 9, konsolide butce transfer harcamalari kl@emhGSMH oranini ifade

etmektedir.

Tablo 9 incelendiinde KiT'lere yapilan transferler / GSMH oraninin 1980-
1983 yillari arasinda en yiksek pay! gidgérilmektedir. Takip eden yillarda ise,
blyuk 6lctude transfer harcamalari icinde % 1’innala bir paya sahip olmglardir.
Vergi iadelerinin GSMH’ya orani ise, 1985 yilindartsfer harcamalari icinde en

333 sevki Ozbilen, “Tirkiye'de Biitge Aciklari ve Bu Addqin Finansmani”’Banka ve Ekonomik

Yorumlar, Yil: 33, Kasim 1996, s. 44.
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yuksek payi almstir. Takip eden yillarda ise, 1991 ve 1993 yillaari¢ transfer
harcamalari / GSMH orani icindeiRlere yapilan transferlerden daha biyiik paya

sahip olmglardir.

Tablo 9: Konsolide Bitge Transfer HarcamalarinirvBiS/a Orani (%)

Transfer Faiz Odemeleri KiT'lere Vergi Sosyal Diger
Harcamalari Transfer iadeleri  Guvenlik
Toplam ic Faiz Dis Faiz
Odemeleri  Odemeleri

1980 7,50 0,59 0,42 0,17 3,82 0,10 0,84 2,15
1981 7,12 0,94 0,51 0,43 2,39 0,40 0,70 2,70
1982* 517 0,82 0,32 0,50 2,12 0,00 0,64 1,59
1983 7,69 1,52 0,57 0,94 2,19 1,34 0,82 1,82
1984 7,23 1,99 0,80 1,19 1,27 1,72 0,56 1,69
1985 6,19 191 0,70 1,21 0,51 2,05 0,59 1,12
1986 6,82 2,60 1,27 1,33 0,27 2,18 0,56 1,21
1987 7,82 3,02 1,68 1,34 0,64 2,20 0,56 1,39
1988 8,07 3,85 2,45 1,41 0,78 1,63 0,58 1,22
1989 7,11 3,59 2,22 1,36 0,53 1,25 0,61 1,14
1990 6,27 3,52 2,42 1,10 0,32 0,90 0,31 1,23
1991 8,31 3,79 2,67 1,12 1,92 1,02 0,25 1,32
1992 7,09 3,65 2,77 0,88 0,74 0,98 0,36 1,36
1993 11,38 5,83 4,63 1,20 1,29 1,06 0,69 2,50
1994 12,30 7,67 6,00 1,67 0,54 0,80 1,01 2,27
1995 12,41 7,33 6,05 1,28 0,58 0,81 1,38 2,31
1996 16,15 10,00 8,87 1,12 0,34 0,70 2,24 2,88
1997 15,72 7,75 6,73 1,02 0,42 0,85 2,59 4,12
1998 17,61 11,54 10,52 1,02 0,30 1,01 2,62 2,15
1999 22,18 13,69 12,55 1,14 0,53 1,48 3,51 2,96
2000 24,37 16,27 14,96 1,31 0,71 1,30 2,64 3,45
2001 31,72 23,27 21,25 2,02 0,63 1,65 2,90 3,27
2002 28,44 18,86 17,02 1,84 0,79 2,06 4,07 2,66
2003 26,57 16,43 14,78 1,65 0,53 2,34 4,46 2,81
2004 22,90 13,19 11,73 1,46 0,31 2,60 4,40 2,40
2005 20,25 9,40 8,09 1,31 0,29 2,57 4,78 3,20
Kaynak: DPT

* 1982 yili verileri 10 ayliktir.

** Yatirim iscili gi personel harcamalari icinde yer almaktadir.

! Gecmi vyillar verileri ile mukayese edilebilmesi icin Atk Bitce Siniflandirmasina gére
duzenlenmengtir. Ozel gider indirimi 6demeleri harictir.

Transfer harcamalari GSMH orani iginde sosyal gligen yapilan
harcamalarin orani 1994 yilina kadar % 1'in altirsdgyretmgtir. 1994 yilindan
itibaren % 1'in Ustine c¢ikan sosyal guvenlik transfri/GSMH orani, sonraki
yillarin tamami icin GSMH iginde vergi iadelerinddaha yiksek bir pay algtir.
2005 yilinda ise, en yiksek seviyesine ¢ikarak P8 élarak gercekkenistir.
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Diger transfer harcamalar/GSMH orani ele alinan démgamami igin %
l'in altina dgmems; 1997 yilinda % 4,12, 2005 yilinda ise, % 3,20raka
gerceklgmistir.

Tablo 9 faiz 6demeleri agisindan incelgiaile dramatik durum acik bicimde
gorilmektedir.Soyle ki, 1983 yilina kadar %1'in altinda, 1983-1948ar1 arasi %
2'in altinda olan faiz 6demeleri/GSMH orani, 198@indan itibaren transfer
harcamalari GSMH orani icinde en yiksek pay! gimiNitekim bu oran 1993 yilina
kadar % 5’in altinda seyretghien, 1996 yilinda % 10’a, 2000 yilinda ise, %
16,27'ye ulamistir. 2001 yilinda faiz 6demelerinin transfer haredam icindeki payi
% 23,27 ile en yuksek seviyesine gmastir. Bu tarihten sonra dine trendine
girmis; 2005 yil itibariyle % 9’4 olarak gerceklmistir.

Bor¢ faiz 6demeler/GSMH orani, i¢c bor¢ faiz ddemelee ds borg faiz
ddemeleriseklinde bir incelemeye tabii tutulunda sorunun ana kayhal tespit
etmek kolaylgacaktir. S6yle ki, dg bor¢ faiz ddemeleri/GSMH orani 1986 yilina
kadar i¢c bor¢ faiz 6demeleri/GSMH oranina gore dgftiasek bir paya sahip
olmustur. Ancak hem @i borc faiz 6demeleri/lGSMH oraninin % 1’ler seviyeka
oldugu, hem de aradaki farkin ¢ok fazla olnaddikkatlerden kagmamalidir.
Sonraki yillarda di bor¢ faiz 6demeleri / GSMH orani benzer kitflien gosterms;
2001 yihinda % 2,02 ile en yuksek seviyesinesmigtir. Bu oranlar kendi icinde
onemli; ancak, i¢ bor¢ faiz 6demeleri ile kiyaslgmada 6énemsiz gorinmektedir.
1984 yilindan sonra borclanma politikasinda yongidieip i¢c borclanmaya
donulmesi sonucu, 1986 yilindan itibaren i¢ borg fademeleri/GSMH orani, gl
bor¢ faiz 6demeleri/GSMH oraninin Ustiine ¢l 1986 yilindan sonra transfer
harcamalari/GSMH orani icinde i¢ bor¢ faiz 6demetieger alt kalemlerden daha
yuksek paya sahip olngtur. 1986 yilinda i¢ borg faiz 6demeleri/GSMH oré&d.,27
iken, 1990 yilinda % 2,42, 1995 yilinda % 6,05, 2§0inda % 14,96, 2001 yilinda
en yuksek seviyesi ile % 21,25 ve 2005 yilinda%6e3,09 olarak gerceldmistir.

Ele alinan veriler siginda bir dgerlendirme yapmak gerekirse, konsolide
bitce harcamalari/GSMH oraninin yillar icinde @&rttgérilmektedir. Bu durum
Wagner Yasasi gegmce de bdyle olmalidir. Clunkii kamu harcamalariyalos
ilerleme istg vb. bir sonucu olarak artmagi@mindedir. Ancak harcamalarda

meydana gelen agtn niteligine bakildginda durum pek de i¢ acici glir. Zira,
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harcama bilgenleri icinde ele alinan donemin geneli igcin en sgk pay! transfer
harcamalari almaktadir. Durumun vahameti, transfacamalari/GSMH oraninin
farkl alt kalemleri acgisindan incelegthde daha acik bicimde ortaya ¢ikmaktadir.
Transfer harcamalari/GSMH orani icinde ele alin@netdnin geneli icin en yiksek
pay! bor¢ faiz 6demeleri/GSMH orani almakta; boaz fodemeleri/GSMH orani
icindeki en yiksek payi ise, birka¢ yil hari¢ i¢cr@daiz 6demeleri/GSMH orani
almaktadir. Ayrica oransal olarak i¢ borc faiz 6@éém GSMH orani ile @i borg
faiz 6demeleri GSMH orani arasinda da ciddi bik faldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Demir'in (2001) ifadesiyle, bltce harcamalarinin ytki kisminin transfer
harcamalarina; transfer harcamalarinin buyik kismse faiz 6demelerine gitmesi,
devletin ekonominin etkingini kaybettginin acik bir gostergesidit* Diger bir
ifadeyle, konsolide butce harcamalari icinde transharcamalarinin, transfer
harcamalari icinde ise borg faiz 6demelerinin payartmasi, kamusal kaynaklarin
diger hizmet kalemleri igindeki hareket alanini daralt icin konsolide butce
“hizmet bitcesi olmaktan ziyade transfer airlikli” bir bitceye ya da daha acik
bicimiyle “bor¢ 6deme bitcesiheldnmistiir3% Zira, 90l yillar boyunca faiz ve
personel harcamalarinda meydana geles, astitce esneldinin ve yatirimlardaki
azalmanin bir sebebi olarak gosterititi®**® Bu durumda, devlet kendisine borg
veren sinirl sayidaki finansal servet sahibindg ektaran, savurgan ve verimsiz bir
yap! gorinimu sergilestir. Demir'e (2003) gore, ekonomi, biri kamu,gdri 6zel
girisim olmak Uzere iki motorlu bir uga benzetilirse, devletin icine gltigli bu

sartlar kamu motorunun iyi gdrev yapmauh bir géstergesidit>’

Kamu harcamalarinin hizla artmasina paralel olaagam kaynaklardan
beslenen bir kamu maliyesinin gturulamamasi, ekonominin borg¢ kisir dongustine
girmesine ve biitgenin temel fonksiyonlarini yerijeéirmemesine neden olgtur.3%®

Turkiye’de kamu harcamalarinin sebep @dwaciklar ve bu agiklarin finansmani her

334 Demir, “Turkiye'de Kamu Aciklari ve ArgiSebepleri”, s. 15.

335 Seyfi Yildiz, “Konsolide Biitce Harcama Analizi¥eni Turkiye , Tirkiye Ekonomi Ozel Sayisi |,
Sayi: 27, Yil: 5, Mayis-Haziran 1999, s. 384.

33 saatci, “Tirkiye'de Bitce Aciklarl ve Finansmgekilleri”, s. 99.

337 Demir, “Turkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu: Ysik Kamu Aciklarinin Uzun Siire Devam
Etmesi”, s. 82.

%% 3aatci, a.g.m., s. 67.
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gecen giin daha fazla borclanmayi gerekiiimi>® Nitekim yapisal aciklarin yguin
olarak ygandgi gelismekte olan ulkelerde kamu kesimi finansman acikiarblyuk
kisminin nedeni, kamu harcamalarindaki hizlisartyum gdsteren bir kamu geliri
artisginin ~ yganmamasi ve mevcut kaynaklarin  rasyonel ve etkin
kullanilamamasidi#?® Bu cercevede kamu harcamalarl ile kamu borclanmasi
arasinda dgrudan ilgi kurmak suretiyle yapilan gahalar s6z konusudur. Yay
(1993), Turkiye'de bitce aciklari ve kamu harcamalgkisi Uzerine yapnsioldugu
calsmada Buchanan-Wagner hipotezinin 1950-1990 vyillaggin  Turkiye'de
gecerliligini test etmgtir. Buchanan-Wagner hipotezi, kamu bor¢lanmasinda
meydana gelen agtarin kamu harcamalarinin GSMH icindeki payininmasina
neden olacani ileri sirmektedir. Buna gore yapilan galada 1950-1980 donemi
icin Buchanan-Wagner hipotezi kabul edgmyani, Turkiye’de kamusal borclanma
oranindaki arglarin, kamu harcamalarinin GSMH icindeki payinitmasina neden
oldugu kabul edilmgtir. Dolayisiyla bu donem igin butce agiklarindakiisin kamu
harcamalarinin GSMH icindeki payini arttgoh ifade etmek miamkundir. 1980-
1990 déneminde ise, Buchanan Wagner hipotezi reltaigd 1980’ler Turkiye’'sinde
borgclanma oranindaki agtar kamu harcamalarinin  GSMH igindeki payinin
artmasina neden olmagnitersine, kamu harcamalarinin GSMH icindeki payini
artmasl borclanma oraninin artmasina nedengmt* Giinaydin (2004) tarafindan
1964-2001 donemine skin yillik veriler kullanilarak yapilan c¢aimada kamu
gelirleri ile kamu harcamalari arasindakiskii incelenmitir. Bu calsmanin
bulgularina goére, Turkiye’de bilyuk butce acikldamelde kamu harcamalarinin
hizli artsindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ise, but¢cgiacve dolayisiyla kamu
borclarini kontrol altina almayl amac¢ edinen bititp@nin 6nemli kisminin kamu

harcamalarini azaltici tedbirlere ayrilmasi gepihitigostermektedit*?

%39 Nilgiin Cil Yavuz, “Tiirkiye’de Kamu Yatirim Harcateaunin Ozel Sektoér Yatirim Harcamalarini
Dislama Etkisi Uzerine Ekonometrik Bir Analiz (190@-2000-1V)”, Kamu-is Dergisi, Cilt: 6, Say!:
2, 2001, s. 49.

30 Okan VeliSafakl, “AB Siirecinde KKTC'deki Bitce Aciklarininl@um ve Nedenleri Uzerine
Bir Calisma”, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 19, Say::1,
Nisan 2005, s. 184.

31 Turan Yay, “Turkiye'de Biitce Aciklari ve Kamu Haroalariiliskisi Uzerine Bir Test” Diinii ve
Bugiiniyle Toplum ve Ekonomj Say!: 4, Nisan 1993jgtanbul), ss. 104-106.

%2 Ihsan Giinaydin, “Gelir veya Harcama Ayarlamalariuytd Biitce Dengesi §tanabilir mi?
Turkiye Orngi”, iktisat isletme ve Finans Yil: 19, Mayis 2004, ss. 96-97.
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Turkiye’de ortaya c¢ikan sorunlarin merkezine kamarchmalari strekli
olarak oturtulmg ve kamu harcamalarini azaltici 6nlemlere yer megtir. Bununla
birlikte kamu harcamalarinin hangi kalemlerinin lalacagl son derece 6nemlidir.
Yanls harcama kalemlerinin azaltiimasi yoninde bir ugdya gidilmesi
durumunda, makro ekonomik gdstergeler olumsuz estkitektir. Glinaydin (2006)
tarafindan Turkiye icin yapilan bir ¢ginada elde edilen ampirik sonuglar, kamu
yatirrm harcamalarinin 6zel yatirnm harcamalarioeiff yonde etkilediini ve
bdylece buyime sirecinisigk etme @iliminde oldysunu gostermektedir. Ayrica
blylume sureci ile 6zel kesim yatirimlari arasindaitg ve anlamli bir ilgki oldugu
tespit edilmgti. Buna gore, Turkiye'’de kamu ve 0zel yatinmlarasinda
tamamlayicilik ilgkisi s6z konudur. Yani, crowding-in hipotezi Turkiyagisindan
gecerlilik arz etmektedir. Bu sonug Turkiye ekonsimin dtigt yanlglardan birini
acik bir bicimde ortaya koymaktadir. Zira, kamu daanalarini azaltma yodninde
alinan onlemler, 6zel kesim yatirimlari ile negditifki icerisinde olan kamu tiketim
harcamalarinin azaltilmasi yerine, kamu yatirimcdaalarini azaltmaeklinde
gerceklgmistir. Kamu yatirimlari ile 6zel yatirnmlar arasindatamamlayicilik
ili skisi gbz 6nune alinginda 6zel kesim yatirimlarinin glik kalma nedeni daha iyi
anlagilacaktir®® Ozel kesim vyatinmlarinin gk olmasi, 6zel sektér eliyle
kalkinmanin hedeflengh bir Ulkede blyumenin, dolayisiyla vergi gelirl@n disuk
olmasina neden olacaktir. Kamu gelirlerininsidki olmasi, kamu kesimi aciklarinin
artmasina neden olarak borclarin sdrdurdlelilirliizerine  olumsuz  etkide

bulunacaktir.

Kamu harcamalarinin  sotrekli olarak artmasi ve yanklanlara
yonlendiriimesinde butce buydkliklerinin, 6zelliktle kamu harcamalarinashin
blyuklUklerin siyasal karar alma sirecinde belm@sinin rolt buytkturSoyle ki,
kamu harcamasina gkin buyudkliklerin  belirlenmesi sirecinde rant katia
faaliyetlerine girgen cikar ve baski gruplari, kamu harcamalariningazisyonunun
kisisel ya da grupsal c¢ikarla giultusunda belirlenmesi icin ¢caba sarf ederler.tRan

kollama faaliyetlerinin yayginkmnasi ise, ulusal kaynaklarin kamu kesimi

%% Thsan Gunaydin, “Turkiye'de Kamu ve Ozel Yatinmbwasindakiiliski: Ampirik Bir Analiz”,
Ataturk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 1, Nisan 2006, s.
192.
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aracilglyla israf edilmesine neden olmaktadfit.Ciinkii kamu kesiminin ekonomi
icindeki payinin artmasina paralel olarak rant &olh faaliyetlerinde de agti
meydana gelecektir. Ber bir ifadeyle, kamu kesiminin kontroliinde bulunan
kaynaklar geniledikce cikar ve baski gruplarinin gigk yollarla aktarabilecg
kaynaklarda ¢galmaktadir®®

Bu cercevede kamu harcamalarinin sama paralel olarak ya da kamu
harcamalarinin artmasi icin baski @uran kamudaki savurgapin da ele alinmasi
gerekmektedir. Turkiye’de kamu harcamalarinin sganohginin 6énlenmesi yada
kamu harcamalarinin etkin bir bigcimde kullaniimgsgu zaman burokratlarin iyi
niyetine birakilmgtir. Sener'e gore kamu harcamalarinda savurganlartmasinda
bakanlik sayisinin yapay bir bicimde artmasinimatié buyuikttr.Séyle ki, bakanlik
sayisinin artmasina paralel olarak, genel midurtikge mudurlga ve il 6zel
idaresi gibi bgh kuruluglarin ve bunlara Qg maduarluk, seflik, memurluk ve gcilik
kadrolarinda da geometrik diziye ghaolarak arty meydana gelecektir. Bakanlik
sayisi ve buna Igh olarak alt kurulglarin artmasi bu noktalarda bir yer tutmaya
yonelik siyasi, politik vb. etkinie dayanmayan yontemlerin artmasina neden
olmustur. Diger bir ifadeyle, Bakanlik sayisinin fazla olmaserekli bilgi ve
donanima sahip olmayan ¢ok sayida milletvekilirmkdn olma arzusunun artmasina
neden olmstur. Bakanlklara bgi diger birimlerin —mustgarlik, genel mudurlik
kademeleri- siyasal tercihlere gore belirlenmesinla hizmetlerinin sunulmasinda
etkinligin dismesine neden olngtur. Benzer olarak, Devlet bakanliklarindTKerin
dagitimi ise, yonetim kurulu tyelikleri, genel mudiklue dangmanlik kadrolarinin
da siyasal tercihlere gore doldurulmasi kamu sékide verimlilgin ciddi bigcimde
azalmasina neden olgtur. Hatta KT’lerde bahsedilen sebeplerden dolay! ortaya
cikan kot yonetimi elgirmek tizere arpalik’ ifadesi kullaniimstir.3*® Bu duruma
paralel olara artan kamu harcamalarinin etkinlik verimlilik anlaysina
dayanmayaga g0z Onunde bulundurulursa, artan harcamalarininlgtk ve

verimliligi konusunun da dikkatten kagmamasi gepekturgulanmalidir. Kaldi ki

%4 Demir ve Sever, a.g.m., ss. 152-153

35 James Buchanan, “Rant Kollama ve Kar Kollama” (@ytac Eker) Edit. Aytac Eker ve Gkun
Can Aktan,Politik Yozlasma ve Rant Kollama, Ankara: Takav Matbaasi, 1994, ss. 281-283'den
aktaran Demir ve Sever, a.g.m., s. 153.

36 Orhan Sener, “Tirkiye'de Kamu Sektoriinii Optimal Buyiglil (Kamu Kesimi Finansman
Aciklari icindg, X. Turkiye Maliye Sempozyumu 14-18 Mayis 1994/Amlya, ss. 386-390.
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temel problem de devletin artan kamu harcamalatian alanlara yonlendirmemesi

sonucunda ortaya ¢ikan kamu agiklaridir.

Bu cercevede aciklarin ve dolayisiyla ortaya cikemclanma sirecinin
engellenmesi icin kamu harcamalarinin denetim alahnmasi, etkin ve verimli
alanlara yonlendirilmesi gereklidir. Bu husustaiGteg (2004) tarafindan yapilan bir
calismanin sonugclart anlamlidir. Cetigtavergi oranlarinda meydana gelen bir
desisme ile butce aciklari arasindaki nedengellB70-2001 déneminde Turkiye icin
argtirmistir. Calsmanin sonugclari, vergi oranlarindaki bir azalmaaymi sekilde
bitce aciklarinda bir azgh neden oldgu ve iki degisken arasinda cift yonlu bir
nedenselfiin bulund@gu yonundedir. Dolayisiyla, iki yonli nedensellik Idusu
harcama ve vergilerin ortakk belirlendgi; yani, Turkiye’de harcama ve vergilerin
birbirini karsilikli olarak etkiledgi seklinde yorumlanmaktadir. Artan harcamalar
artan gelire, artan gelir de artan harcamalargldageldigi icin Turkiye'de politika
yapicilar, butce acgiklarini azaltmak icin vergiigefini ve harcamalarini sanl
olarak kontrol altina almalidif’ Diger bir ifadeyle, kamu harcamalarinin bir sonucu
olarak ortaya cikan butce aciklarini ve borglanmayaltabilmek icin politika
yapicinin sadece kamu harcamalarini kontrol etyegsrli desil, kamu gelirlerini de
es anl olarak kontrol altina almalidir.

2. 2. Kamu Gelirlerinin Yetersizligi

Tarkiye gibi mali dengesini uzun sire kuramauiiilkelerde vergi yerine belli
bir siire borclanma politikasi izlemek mumkin olge leorik olarak borglanmayi
sonsuza kadar surdurmek muamkungitdgr. Belli bir noktada borglanmayi yine,
vergi ile ikame etmek gerekecekiff Zira, aciklarin kapatilmasi icin gerekli olan
kamu gelirlerinin temel kayrgani vergi gelirlerinin olgturdusu®*® yani vergilerin
olagan kamu geliri oldgu g6z ©6nune alinirsa; borclanmanin eninde sonunda
vergilerle 0denegg asikardir. Bu gercevede ya kamu gelirlerini arttiryas da kamu
harcamalarini kisici tedbirlere gvarulmalidir. Ancak kamu gelirlerinin harcamalar

seviyesine yukseltimesi ekonomik olarak gerekiinatsina rgmen, politik olarak

37 Cetinta, a.g.m., ss. 91-103.
%8 Saatci, a.g.m., s. 66.
%9 siileyman Ozmucuistikrar Politikalari , Istanbul: Avcol Basim-Yayim, 1991, s. 52.
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hassa¥® bir konudur. Dolayisiyla kamu finansmaninin glasn kaynaklara
basvurmadan gercek@iriimesi, uygulanan politikalarin istenilen sonai@d

ulasmamasina neden olmaktadft.

1980'li yillarda Turkiye’de, ABD ve ingiltere’de arz vyanh iktisat
politikalarinin uygulanmasina paralel olarak sitigari ve mali sermaye Uzerindeki
dolaysiz vergi yuklerinin azaltilmasi suretiyle bBa@atirmlarin tgvik edilecesi
beklentisi ile esasen yetersiz olan vergi yukUnlaeltarak amaciyla 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Ancak bitce ve kamu aciklarinigira bir bicimde artmasina
yol acan bu politikalar, kamu maliyesi dengesiniih st old@gu bir donemi
baslatmistir. Vergileme yerine, bitce difonlari ve borgclanmayi ikame eden bu
sureg, yuksek reel faizlerle kisa vadeli bir banghea batakiiina giriimesine neden
olmustur®? Bu cercevede Soénmez’de (1998), biitcel don uygulamasinin
kazandgl boyutlara ve fonlarda toplanan gelirin vergi delinin % 41,2’sine kadar
ulastigina dikkat cekmektedi’®

Kamu gelirlerinin yetersiz olmasinda ¢ok yayginyikksek miktardaki vergi
kacak ve kayiplarinin dnlenememdlmasi ve az kazanandan (rlaave Ucretli
kesimden ¢ok), cok kazanandan az gelir vergisi &i@nsistem meydana gelgi
olmasinin dnemli rolt bulunmaktadir. Bu durumdakaybetme korkusu ile gerekli
reformlari yapmaktan cekinen politikacilarin Ulkeygyrek ytzyil yonetmesinin de
payl bulunmaktadir. Onlenemeyen vergi kacee vergi kacgindan kaynaklanan
vergi adaletsizfii bir yandan toplumsal Bautsuzlgu koériklerken, dier taraftan ic
bor¢ stokunun giderek artmasina neden etomi>* Zira, Cakman'a gore, ¢l
borgclanma ile de ikili olan i¢ tasarruflarin yetersiginin en 6nemli nedenlerinden
biri, vergi dolandiricigidir 3°° Bu cercevede Maliye Bakapiinin yapms oldugu bir

calisma manidardir. Buna goére, Turkiye genelinde toplad445 kii ve kurum

%50 Nurcan Aktiirk, “i¢ Borglanma Sinirlandiriimalrisletme ve Finans Sayi: 63-64, Yil:6, Haziran-
Temmuz 1991, s. 26.

1), a.g.m., s. 81.

%2 Zeliha Goker Ulutiirk, “Tirkiye'de Kamu Kesimininiukligu”, iktisat isletme ve Finans
Nisan 1998, s. 47.

%3 Sinan Sénmez, Tirkiye'de Kamu (&gnin) Finansmani Ve Enflasyon VergisDDTU Gelisme
Dergisi, 25 (2), 1998, s. 370.

%4 Kemal Cakman, “Tirkiye'nin Kamu Maliyesi SorunuZkonomik Yaklasim, Cilt: 7, Sayi: 20,
Bahar 1996,s s. 15-16.

%5 Kemal Cakman, “Tehlike Canlari ve Tiirkiye’nin KarMaliyesi Sorunu”Banka ve Ekonomik
Yorumlar , Agustos 1988, s. 56.
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naylon faturali glem yapmstir. Bunlardan 4382’si, naylon fatura diizenlgn®063’u

ise, bu belgeleri kullanarak vergi kagigom.>*°

Kamu gelirlerinin yetersizjii acisindan ele alinmasi gereken bigedikonu
ise, tgvikler, 6zellikle de ihracatcilara g@anan vergi iade sistemidir. Bu uygulama
ornezin 1984 yilinda tim tevik miktarinin % 75'ine yaklgmaktadir.ihracat tevik
sisteminin elgtirilmesinin altinda kamu butgesingia bir yik meydana getirmesi ve
kamuoyunda Hayali ihracat seklindeki bir uygulamanin oldiw yolundaki gorgler
etkili olmustur. Yeldan (1994) 1981-1992 dénemi icin, ihraagviklerinin boyutu
ve devlet butce gelirlerine olan yukunu ele gbmi Buna gore, ihracat geiklerinin
TL cinsinden dgeri, toplam butce gelirlerinin % 22'sine kadar cedta, 1986 yili
hari¢ kurumlar vergisinden elde edilen gelirlenmaktadir. Dger bir ifadeyle, butlin
sermaye gelirlerinden alinan kurumlar vergisi deliy ihracat tgviklerini
karsilamaya yetmengtir. Dolayisiyla kurumlar vergisinin sermaye kesnohen
alindgl goz onune alinginda 1980’ler boyunca yeterli seviyede olngdie tevik
sistemiyle kayngina iade edilny oldugu belirtiimektedir. Yeldan'a gére, yapilan bu
transferin boyutlart 1990’ yillarda kamu maliyesarafindan tgnamayacak
boyutlara ulamis ve kamu kesimi borclanma ggnedeki hizhi artyin dnemli bir
nedeni olmstur>*" Diger bir ifadeyle, tgvik ve vergilendirilmeme politikalari,
istikrarsizlik ve yiiksek acik olarak geri domytiii>*® Yine, Bakirta ve Karpuz’'a
gore, ozellikle ihracatin arttirilmasi ¢ercevesinggulanan politikalara Iga olarak
ihracat tgviklerinin uygulandgl dénemlerde vergi iadesi giderleri GSMH’'nin % 2-
3’lik seviyesine tekabil etmekte; ihracatigvtle sisteminde d@siklik yapiimasi ile
birlikte bu oranda % 1'in altina dinUstlr. Dolayisiyla 6zel kesime ganan
ayricalik ve baisikliklardan dolayr vergi gelirlerinin kamu kesimindnsmanini
sgilamada yetersiz kalgh goralmistir. Gelir — harcama arasindaki @ckapatmak
icinse kamu kesimi gittikgce daha buyuk oranlardadaba yiksek faizle borglanmak
durumunda kalngtir.®*® Benzer olarak, Celasun tarafindan kamu i¢ borcimmn

azaltilmasi ve sistemin Uzerindeki faiz yukanin @simcin tGcret du vergi kesiminin

%% Demir, “Tirkiye'de Kamu Aciklari ve ArgiSebepleri”, s. 18.

%7 Ering Yeldan, “Kamu-Finansman Krizinin ArdindaktkEnlerin Bolgim Gostergesi Acisindan
irdelenmesi” isletme ve Finans Sayi: 100, Temmuz 1994, ss. 64-65.

%8 Ering Yeldan, “ Turkiye Ekonomisinde 1980 SonrasinGelir Béligiimini Belirleyen
Makroekonomik Siirecleriktisat Dergisi, Sayi: 359, Eyliil 1996, s. 27.

%9 Tahsin Bakirta ve Sohbet Karpuz, “Cevre Ulkelerde Sosyal @eéinin Etkisizlginde Kamu
Kesiminin Rolii ve Tiirkiye Deneyimiiktisat isletme ve Finans Aralik 1999, ss. 70-71.
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vergi yikinin arttirilmasi getme vurgu yapilmaktadi® Yine, Uygur tarafindan
da i¢ transfer sorununun halledilememesi ve dataysrgi toplanamamasi 6nemli
bir sorun olarak gérilmektedir. Bu durum Ucres tesimden, tgrikler ve istisnalar

yoluyla kagit (stinde vergi alinamayagain ilan edilmesine k#anmstir.3

Dolaysiz vergilerin vergi gelirleri icindeki yerindiskin gostergeleri Tablo 10
yardimiyla gérmek mumkunddr.

Tablo 10: Vergi Gelirlerindliskin Bazi Gostergeler

Yillar Vasitasiz Vergiler Vasital Vergiler/ Vasitasiz Vergiler Vasitali Vergiler /
/ GSMH GSMH / Vergi Gel. Vergi Gel.
1980 8,9 5,3 62,8 37,2
1981 9,6 53 64,5 35,5
1982 (*) 7.8 4,5 63,3 36,7
1983 8,2 5,6 59,4 40,6
1984 6,2 4,5 58,3 41,7
1985 5,2 5,7 47,7 52,3
1986 6,1 5,6 52,0 48,0
1987 6,0 6,1 49,6 50,4
1988 55 55 49,6 50,4
1989 59 5,2 53,4 46,6
1990 6,0 55 52,1 47,9
1991 6,5 59 52,3 47,7
1992 6,5 6,4 50,4 49,6
1993 6,4 6,8 48,6 51,4
1994 7,3 7,8 48,3 51,7
1995 59 7,9 42,5 57,5
1996 59 9,1 39,5 60,5
1997 6,6 9,6 40,8 59,2
1998 8,0 9,2 46,7 53,3
1999 8,6 10,3 45,4 54,6
2000 8,6 12,5 40,9 59,1
2001 9,1 13,4 40,5 59,5
2002 7,3 14,4 33,7 66,3
2003 7,8 15,8 33,0 67,0
2004* 6,9 16,3 29,7 70,3
2005* 7,1 17,0 29,4 70,6

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2@,
* 1982 yili 10 aylktir.

Tablo 10, dolaysiz (vasitasiz) vergilerin GSMH’yearm acisindan seyrini
gOstermektedir. Dolaysiz Vergiler/GSMH orani, 198lnda % 9,6 iken, 1990

350 Merih Celasun, “Tirkiye Ekonomisi-Yuvarlak Masaplantisi”, isletme ve Finans Sayi: 63-64,
Yi1l:6, Haziran-Temmuz 1991, s. 16.
%1 Ercan Uygur, “Tirkiye Ekonomisi-Yuvarlak Masa Taptisi”, isletme ve Finans Sayi: 63-64,
Y1l:6, Haziran-Temmuz 1991, s. 11.
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yilinda % 6’ya dgmdustir. 5 Nisan Kararlari ile alinan tedbirler netiogee % 7,3" e
yukselmitir. Benzer durum 2000 Kasim-20@&ubat Krizi igin de s6z konusudur.
2001 Yilinda Dolaysiz Vergiler/lGSMH orani, % 9,3/ékselmitir. Sonraki yillarda
bir disUs trendi s6z konusudur. Dikkat edilirse, siki malpd@itikasinin uygulang

kriz donemlerinde dolaysiz vergilerin GSMH'ya onagha arty meydana gelngtir.

Vergilerin GSMH'ya orani, dolayli (vasitall) vergil agisindan da ele
alinabilir. Dolayli vergiler /GSMH, 1980 yilinda %3’iken, birkac yil hari¢ surekli
yukselerek 2005 yilinda % 17 olarak gercekiatir. Ele alinan donemde, dolayh
vergiler/GSMH orani, sirekli olarak artghr. Dolayli vergilerin GSMH icindeki
payinin artmasi, gglinekte olan Ulkeleri yansitan bir karakteristik @ducin arzu
edilen bir durum dgldir. Gelismis Ulkelerde, dolaysiz vergilerin vergi gelirleri
icindeki payr daha yiksektir. Ancak Tablo 10, dslay (vasitasiz) vergilerin
GSMH'ya orani agisindan seyrini gostermektedir.aysiz Vergiler/GSMH orani,
1981 yilinda % 9,6 iken, 1990 yilinda % 6'yagutiiisttir. 5 Nisan Kararlari ile alinan
tedbirler neticesinde % 7,3’e yuksedtiv. Benzer durum 2000 Kasim-20@ubat
Krizi icin de s6z konusudur. 2001 Yilinda Dolaysiergiler/GSMH orani, % 9,1'e
artmstir. Sonraki yillarda bir diiis trendi s6z konusudur. Dikkat edilirse, siki maliye
politikasinin uygulangn kriz donemlerinde dolaysiz vergilerin GSMH’ya onada
artis meydana gelmgtir. Bu durumu Grafik yardimiyla da gérmek mimkiandu

Grafik 1: Vergi Gelirlerinin Yapisi
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Vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri icindekpayini gosteren Grafik 1
incelendginde 1985 yilindan itibaren bir dégiimin ygandg! ve sonraki yillarin
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tamaminda vasitali vergilerin toplam vergi geliriemde % 60’lar civarinda bir pay
aldigi goralmektedir. Bu durum 2001 Krizi'nden sonraldrecte biraz daha artstir.
Vasitasiz vergilerin toplam vergi gelirleri icindespeten dgiik bir yer tutmasi, vergi
yapisinin bozuklgunun ve vergileme ile ilgili dnlemler alinmasi dgeriginin acik
bir gostergesidir. Nitekim Seyigtu'na gore etkili bir vergi reformunun yapilmagni
olmasi biitce aciklarinin kronik hale gelmesine nealmustur 2%

Vergi gelirlerinin  yetersizfiinde vergi mevzuatinda sikca gigklik
yapllmasinin yani sira vergi uygulamasindakiabaizliklar da gosterilebilii®®
Diger bir ifadeyle, vergi gelirlerinin yetersiglnin nedenleri arasinda etkin bir mali
denetim sisteminin okiurulmamasini da gostermek gereklidir. Bu cercevestgi
aflari, denetim eksikdi ve vergi kacakcifiini ele almak gerekmektedir. Turkiye'de
vergi aflar 1slah edici olmaktan ciken1950'den sonra yakje&k olarak on yillik
araliklarla vergi aflari getirilngtir. Vergi aflari ¢@unlukla tahsilatin hizlandiriimasi
amaciyla gindeme getirilirken, mukellefler af bekierinden dolayr 6demelerini
geciktirmistir. Bu durumun ortaya c¢ikmasinda artan niufusalplrdarak denetim
elemanlarinin sayisinda ayni arii yapiimamasinin da roli bulunmaktadir.
Dolayisiyla devletin kamu harcamalarini finanse eXnin olgzan gelir kaynal
olan vergiyi toplamakta yetersiz kagdigorulmektedir. Altg'un ifadesi ile vergi
almayip, bor¢ alma yoluna gidilgtir. Yine, Turkiye’de uzun sure yiksek enflasyon
kosullarinin devam etmesi mukelleflerin reel gelirlentmasa bile vergi 6demek
zorunda kalmalarina neden olgtwr. Enflasyondan kaynaklanan fiktif karlarin
vergilendiriimesi ve enflasyondan dolay: yuksekgvadilimlerine dahil olunmasi,
miukelleflerin gelirlerinin bir kismini gizlemesin®l acmstir. Bu durum ise, vergi
hasilatinin azalmasina, Hazine’nin kamu harcanmlafinanse etmek icin
borclanmaya baurmasina ve dolayisiyla faiz oranlarinin yikseim@mtnde bir
baski olgturmustur®®®. Dolayisiyla sglikli bir finansman kayna olmadg siirece,
aclk finansmani nedeni ile yapilan borglanmanini gelemeleri, giderek bitce

harcamalarinin hacmini belirler olacaktir. Cunkirgo@nstrimanlarinin sayisinin

%2 Halil Seyidalu, “Uluslararasi Mali Krizler ve Az Galinis Ulkeler”, icinde: Ekonomik Kriz
Oncesi Erken Uyari Sistemlerj (Edit. Halil Seyidglu ve Rifat Yildiz),istanbul: Arikan Yayinevi,
2006, s. 10.

33 Ahmet Burcin Yereli ve Haluk Egeli, “Konsolide Bié Gelirlerindeki Gejimelerin istikrari
Sazlamadaki Rolt, isletme ve Finans Sayi: 87, Haziran 1993, s. 52.

%4 Nihat lsik ve Mustafa Acar, “Kayitgi Ekonomi: Olcme Yontemleri, Boyutlari, Yarar verzdari
Uzerine Bir Dgerlendirme”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Sayi: 21, Temmuz-Aralik 2003, ss. 120-131.
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artmasi borclanmanin cazip hale gelmesine yol agabi, net borclanmada
meydana gelen agtikamu harcamalarinin da artmasina neden olmak@ier bir
ifadeyle, bu yilin finansmani gelecek yilin biitgezeni belirler hale gelmektedir®®
Tablo 11 vergi ve toplam gelirlerin, toplam harcéana, faiz dg1 harcamalara ve
GSMH'ya oranini gostermektedir.

Tablo 11: Gelirlerin SecilgiBazi Kalemlere Orani

Vergi Gel./  Vergi Gel. / Faiz Toplam Gel./ Toplam Gel. / Faiz Vergi Gel.

Toplam Har. Disi Top.Har. Toplam Har. Disi Top. Har. / GSMH
1980 69,5 71,6 84,6 87,1 14,1
1981 78,5 82,6 91,8 96,6 14,8
1982(*) 81,5 86,2 90,2 95,4 12,3
1983 74,0 80,6 88,0 95,8 13,9
1984 62,7 71,0 74,1 83,9 10,7
1985 72,1 82,6 85,0 97,3 10,8
1986 73,1 87,4 82,7 98,8 11,7
1987 71,3 86,8 79,5 96,7 12,1
1988 67,7 88,8 81,0 106,2 11,0
1989 67,1 85,8 79,8 102,0 11,1
1990 67,6 85,3 82,2 103,8 11,4
1991 60,4 74,1 74,3 91,1 12,4
1992 63,9 78,1 78,6 96,1 12,8
1993 54,5 71,7 72,5 95,3 13,2
1994 65,5 98,1 83,0 1244 15,1
1995 63,4 95,6 81,5 122,9 13,8
1996 57,0 91,9 68,6 110,6 15,0
1997 59,4 83,1 72,0 100,7 16,1
1998 59,2 97,9 75,0 1242 17,2
1999 52,7 85,2 67,0 108,3 18,9
2000 56,4 99,9 70,8 1253 21,1
2001 49,0 99,1 63,2 128,0 22,5
2002 50,9 91,2 64,4 115,6 21,7
2003 60,0 103,0 71,4 122,5 23,6
2004* 66,0 105,8 79,9 128,0 23,2
2005* 74,9 105,8 94,8 134,0 24,1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2@,
* 1982 yili 10 aylktir.

Vergi Gelirleri/Toplam Harcama orani, 1980 vyillaoylonca % 67-81
aralginda seyretmgken, 1990’li yillar boyunca % 52’'ye kadar sdilstir. 2001
yilinda donem icindeki en dikk oran olan % 49'a dinls; daha sonra yeniden
yuksels trendine gecmgtir. Dolayisiyla vergi gelirlerinin harcamalari kdama

35 Akturk, a.g.e., s. 28.
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orani, zamanda icerisinde son yillar hari¢ azalmategmektedir. Dgal olarak

aradaki farki finanse etmek icingvarulan yollardan biri de bor¢lanmadir. Nitekim,
Sahintz’e (1999) gére, kamu maliyesinin bor¢ maligesdénmesinde, artan kamu
harcamalarinin vergileri yikselterek finanse edd#mgerine, borclanma yoluna

basvurulmasinin rolii biyiiktii®

Tablo 11, Vergi Gelirleri/Faiz Dy1 Harcamalar agisindan ele alinginda,
devletin olgan geliri olan vergi gelirlerinin, of@n giderleri olan faiz ¢
harcamalari karlamakta ne olctde yeterli olgunu gérmek mimkin olacaktir.
Buna gore, ele alinan donemde son ¢ yil harigrdyillar igin vergi gelirleri, faiz
disi harcamalari karlamakta yetersiz kalmgtur. Dikkat ¢ceken bir dier husus, 1994,
2000 ve 2001 gibi kriz dénemlerinde vergi gelineni faiz dgi harcamalari
karsilamakta oldukca yuksek bir orana sahip olmasBurdurumda, kriz doneminde
ele alinan onlemlerin rolt yuksektir. 2003-2005 el icin ise, vergi gelirleri ile
faiz diI harcamalarin tamami kalandgi gibi faiz harcamalarinda kullanmak tzere

bir miktar fazla da verilnstir. Diger bir ifadeyle, faiz di1 fazla verilmitir.

Tablo 11 ele alinan dénemdaplam gelirler / toplam harcamataagisindan
ele alindginda, tim yillar icin dalgal bir seyir gostermekiiglikte toplam gelirlerin
toplam harcamalardan glik oldusu gorulmektedirToplam Gelir/Toplam Harcama
orani, 2001 yilinda en diiik duzeyine ulgmistir. Ayrica kriz yillarinin bir yil 6ncesi

ve sonrasinda yine bu oranirsidi diizeyde seyrefii ifade edilebilir.

Toplam Gelir/Faiz Dgi Harcamalar oraniniren diguk olduzu yil % 83,9 ile
1984 yilidir. Ele alinan 25 yillik dénemin 15’inttgplam gelirler ile devletin ofgan
harcamalari olan faiz gindaki harcamalar ketamak mumkindtr. 1994 yili ve
sonrasindaki yillarin hepsinde toplam gelirler @z diiI toplam harcamalari
karsilamak mumkin gorinmektedir. Bu durumun ifadegettinlam sudur: Sayet,
onceki borclardan kaynaklanan faiz 0demeleri olngamisaydi, olgan devlet
gelirleri ile olazan devlet giderlerini kanamak mimkin olabilirdiiste bu noktada
faiz dilI fazla vermenin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Faia thzla vermek suretiyle,
faiz 6demeleri yillar itibariyle azaltilabilir. Bdurum ise, daha az faiz yuki ve daha

az borclanma anlamina gelgcein borglarin strdurdlebilirfi saslanabilecektir.

%6 Ahmet Sahindz, “Maliye Politikalari ve Ekonomikstikrar”, iktisat isletme ve Finans Ocak
1999, s. 68.
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Vergi gelirleriGSMH orani, 1980-2000 arasi % 1@& % 18,9 arasinda
dalgalanirken, 2000 yili sonrasinda % 20’lerin lieegikmgtir.

Vergi gelirlerinin bor¢ anapara ve faiz servisiarklama yeterlilgini 6lcmek
icin Tablo 12 incelenebilir. Burada kurulanski kamu borclarinin agina yonelik
bir neden ilgkisi degil, sonug ilskisidir. Fakat, vergi gelirlerinin igine gulen borg
kiskacindan ¢ikmak icin zaman igindeki yeterlilikzetyini ele almak konu agisindan

anlamli bir katki sunacaktir.

Tablo 12: Vergi Gelirlerinin Borg Anapara ve Faidémelerine Orani

Borg Anapara Od. / Bor¢ Faiz Odeme. / Bor¢ Anapara+Faiz
Vergi Gel. (%) Vergi Gel. (%) Od/Vergi Gel. (%)
Toplam ic Dis  Toplam ic Dis Toplam g Dis
1980 7,7 6,7 1,0 4,2 3,0 1,2 11,9 9,7 2,2
1981 14,8 12,9 1,9 6,3 3,5 2,9 21,1 16,4 4,7
1982* 21,5 17,4 4,1 6,7 2,6 4,1 28,2 20,1 8,2

1983 18,3 10,6 7,7 10,9 4,1 6,8 29,2 14,7 14,5
1984 21,3 11,3 9,9 18,6 7,5 111 39,9 18,8 21,1
1985 41,2 30,3 11,0 17,6 6,5 11,2 58,8 36,7 22,1
1986 44,8 32,0 12,8 22,3 10,9 11,4 67,0 42.8 24,2
1987 59,5 46,3 13,2 25,0 13,9 111 84,6 60,2 24,3
1988 59,5 42,9 16,5 35,0 22,2 12,8 94,4 65,1 29,3
1989 52,6 37,7 14,9 32,3 20,0 12,3 84,9 57,8 27,2
1990 36,4 24,4 12,0 30,8 21,2 9,6 67,2 45,6 21,6
1991 50,5 39,1 11,4 30,6 21,5 9,1 81,1 60,6 20,5
1992 62,1 51,0 111 28,5 21,6 6,9 90,5 72,6 18,0
1993 79,0 69,5 9,5 44,1 35,0 9,1 123,0 1045 18,6
1994 99,8 80,8 18,9 50,7 39,7 111 150,5 120,5 30,0
1995 122,3 100,2 22,0 53,1 43,9 9,3 175,4 1441 31,3
1996 142,4 1240 18,4 66,7 59,2 7,5 209,1 183,3 25,9
1997 68,2 53,6 14,6 48,0 41,7 6,3 116,2 95,3 20,9
1998 100,0 80,1 19,9 66,9 61,0 59 166,9 141,1 25,9
1999 110,5 94,6 15,9 72,4 66,4 6,1 182,9 161,0 21,9
2000 75,9 62,2 13,8 77,1 70,9 6,2 153,1 133,12 20,0
2001 160,4 1359 244 103,3 94,4 9,0 263,7 230,3 334
2002 146,2 131,1 151 87,0 78,5 8,5 233,2 209,6 23,6
2003 138,0 1256 12,4 69,5 62,5 7,0 207,5 188,1 194
2004~ 137,9 128,1 9,9 56,9 50,6 6,3 194,8 178,7 16,2
2005* 124,6 111,1 13,5 39,0 33,6 55 163,6 1447 18,9

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2,
* 1982 yili 10 ayliktir.

Tablo 12 bor¢ anapara 6demelerinin vergi gelireerorani acisindan ele

alindginda ele alinan donemin gsada bor¢c anapara ddemeleri vergi gelirlerinin
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nispi olarak ¢ok kuguk bir dizeyi olan % 7,7 sim&abul ederken, sonraki yillarda
artis gostermgtir. 1980’li yillarin sonlarina dgru % 60’lar seviyesine yakjan Borg
Anapara Odemeleri/Vergi Gelirleril994 yilindan sonra daha dramatik bir hal
almistir. 1994 yilinda bor¢ anapara 6demeleri, vergirigeinin % 99,8’ine tekabll
ederken, sonraki yillarda 1997 ve 2000 yillari ¢arergi gelirleri bor¢ anapara
O0demelerinin gerisinde kalgtir. 1998 yilinda bor¢ anapara O0demeleri ile vergi
gelirleri birbirine @it olarak gerceklgrken, 2001 yilinda bor¢ anapara 6demeleri
vergi gelirlerini % 60,4 oranindgmistir. Sonraki yillarda bir diiis trendine girmy
olsa da, bor¢ anapara 6demelerinin tamamini davief@ggan geliri olan vergi

gelirleri ile kagllamak mumkin olmangtir.

Bor¢ anapara 6demelerinin vergi gelirlerine orapnhorg ve dy bor¢ anapara
oddemelerinin vergi gelirlerine orani acisindan @ledginda Turkiye icin dncelikli
sorun tekil eden ve borglarin sirdurdlebilighi agisindan birincil derecede 6nemli
olan unsuru daha acik bicimde gormek mimkiin olacakt bor¢ anapara
ddemelerinin vergi gelirlerine orani, bor¢c anapéademelerinin vergi gelirlerine
oranina benzer bir trend gostermektedig. bor¢ anapara 6demelerinin vergi
gelirlerine orani, 1984 yilindan sonra borglanmhtigasinda i¢ borglanmayagalik
verilmesi sonucunda artmayaskzamistir. 1994 yilinda vergi gelirlerinin % 80'i i¢
bor¢ anapara 6demelerine giderken, 1995 yilindatangitmitir. 1997-2000 yillari
arasinda oran olarak cok yiksek seyretmesingmea % 100’GUn altinda
gerceklgmistir. 2001 yilinda i¢ bor¢c anapara 6¢demelerinin veyelirlerine orani
zirve yapmgtir. Diger bir ifadeyle, i¢ bor¢ anapara 6demeleri, vergiirgrini %
35,9 gmistir. Sonraki yillarda bir djils trendi icine girmg olsa da, vergi gelirleri ile
ic bor¢ anapara odemelerini kdamak mumkidn olmargtir. Dis bor¢ anapara
oddemelerinin vergi gelirlerine orani, 1980°’li ydlAoyunca % 16,5’i, 1990’ yillar
boyunca % 22'yi gmamstir. 2001 yilinda en yuksek diuzeyi olan % 24,4'dwez
yapmsg, sonra yillarda 1980’li yillardaki seviyesineglo disus trendine gecgnstir.
Dolayisiyla bu noktada iki ¢cikarim yapilabilir. Bicisi, devletin olgan gelirleri olan
vergi gelirleri, 06zellikle son vyillar 06zelinde bdagin anapara 06demesini
karsilayamamaktadir. Bu durum, vergi gelirleri mi ¢colisidk yoksa bor¢ anapara
O0demeleri mi ¢ok yuksek sorusunu akla getirmekteir neden-sonucg gkisine
takilmaktansa meseleyi cift yonli olarak ele almadltyda vardir. Bir taraftan vergi

gelirleri artirlmali, dger taraftan blylumeyi engellemeden faizi dazla vermeye
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dayali politikalar Gretilmelidir.ikincisi, ilerleyen kisimda da @gmilecesi (izere
Turkiye ekonomisi agisindan énemli problemlerdemin i¢c bor¢ miktarinin yiksek
olmasi; i¢ borclanmanin bor¢ surdurdlebifirliacisindan sinyal vermesidir. Bu
durumu i¢c bor¢ faiz 6demelerinin, vergi gelirleriogani agisindan da gozlemek

mumkudndr.

Borg¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani, eélenan dénem boyunca %
4,2'den balayarak, birka¢ yil haric 2001 yilina kadar surelrak artmgtir. 1994
Krizi'nde vergi gelirleri ile bor¢ faiz 6demelermi % 50,7’sini kagilamak
mimkutnken, 2001 yilinda borg faiz 6demeleri verglirterini agmistir. Sonraki
yillarda borg faiz 6demelerinin vergi gelirlerineaai, azalma trendine girerek 2005
yilinda % 39lar seviyesine kadar gerilgtii. Bu durumda 2000-2001 krizi
sonrasinda verilen faizgifazlanin roll ylksektir. Bor¢ faiz 6demeleriniaykiaina
bakildiginda i¢ borg faiz 6demelerinin daha buyuk bir peoblold@gu acik bigimde
gorulecektir. Ele alinan donem boyunca dalgali dayir izlemekle birlikte 2001
yilina kadar i¢ bor¢ faiz 6demelerinin vergi g@ithe orani artngj 2001 yilinda en
yuksek seviyesine waistir. 2001 yilinda vergi gelirleri ile i¢ bor¢ fagdemelerinin
% 90’4’4 kasllanabilmgtir. Sonraki yillarda i¢c bor¢ faiz 6demelerinin ger
gelirlerine orani dgis trendine girmgtir. Dis borg faiz 6demelerinin vergi gelirlerine
orani ise, ele alinan donem boyunca en yuksek @el2ikms; 2005 yil itibariyle
% 5,5'e digmuisttr. Dolayisiyla di bor¢ faiz 6édemelerinin bor¢ faiz 6demeleri
icindeki yeri i¢ borg faiz 6demelerinin glag1 kadar dramatik bir boyuta ele alinan

donem boyunca hi¢ umamstir.

Vergi gelirleri ile bor¢g anapara ve faiz 6demelagaslandginda ise, haliyle
daha dramatik bir sonuc¢ ortaya cikacaktir. Verdirige ile bor¢ anapara ve faiz
0demelerini 1993 yilina kadar gerceitienek mumkin olmgken, bu tarihten
sonraki higbir yilda bor¢ anapara ve faiz ddemeilertamami vergi gelirleri ile
kargilanamamygtir. 1994 yilinda borg anapara ve faiz 6demelerirergi gelirlerine
orani % 150'ye yukselmgi % 263,7 ile 2001 yilinda ise, zirve yagtm. Yani,
borclarin anapara ve faiz 6demeleri vergi gelineB001 yilinda % 163,7senistir.
Sonraki yillarda bir dgils trendine girmekle beraber, vergi gelirleri ile farin
anapara ve faiz 6demelerini kdamak mumkin olmamgtir. 1993 yilina kadar vergi

gelirleri ile i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemelerirgeklgtirmek miumkidn iken, bu
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tarihten sonra 1997 yili hari¢ vergi gelirleri igrlp servisinin gerisinde kalgtir. ic
bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerarani 2001 yilinda % 230,3 ile
zirve yapmgtir. Diger bir ifadeyle, i¢c bor¢ anapara ve faiz 6demaelergi gelirlerini
% 130,3 amistir. Dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerorani ele
alindginda ise, ele alinan dénemin buyik kisminda % 1B43Bsinda dalgali bir
seyir izlemgtir. Dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri de 2001 yilindayiéksek

seviyesi olan % 33,4’e yukselgnisonraki yillarda ise, azalma trendine gigtini

Sonug olarak, ele alinan dénem boyunca vergi gelih buytk kismi borg
anapara ve faiz 6demelerine gi§mhatta bircok yil icin vergi gelirleri ile borg
anapara ve faiz O0demelerini kdamak mimkin olmargtir. Bu durumda ig
borclanmadan kaynaklanan anapara ve faiz ddemieldolirgin bir a&irligi séz
konusudur. Dier taraftan vergi gelirlerinin bor¢ anapara ve faidemelerini
karsilamakta yetersiz olmasi bir sonucshisi olarak digunulebilir. Yani, borg
anapara ve faiz 6demeleri ¢ok yiksek @lducin vergi gelirlerinin yetersiz kalgh
ileri strdlebilir. Ancak bu iddia, aklgu soruyu getirecektir: “Vergi gelirleri yeterli
iken, hikuimetler borclanir mi ya da gittikgce artagimde borclanmaya devam eder
mi?”. Elbette bu sorunun cevabi bu galanin sinirlari gindadir. Ancak bu sorunun
cevabinin ¢ok yonlu olarak gtailarak bgka bir calgmaya konu olmasi gerektide
asikardir.

2.3. Kamu Kesimi Aciklari

1980 yilina kadar ekonomi politikasi devlet gudumlérak yurattldginden
kamu aciklarn ve olumsuz etkileri uzun sure basknda tutulabilmgtir. 24 Ocak
1980 kararlarinin etkisiyle kamu aciklarinin olumsetkileri daha belirgin bir
bicimde ortaya ciknyj ekonomik dalgalanmalar, krize damiistir. Dolayisiyla
uzun sire devam eden kamu aciklari, devletin hargstna digmesine neden olan
onemli faktorlerden biridiP®’ Kamu kesimi aciklari konsolide biitce aciklari, kam
iktisadi kurulglan (KIT) aciklari, yerel idarelerin agciklari, sosyal giille
kuruluslarinin aciklari, doner sermayeli kurgilarin aciklari ve fonlarin agiklarindan

olusmaktadir. Bu cercevede kamu kesiminin hangi oraangk verdgini ele almak

%57 Demir, “Turkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu: Yé#k Kamu Aciklarinin Uzun Siire Devam
Etmesi”, s. 76.
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icin butce tdrlerine gore kamu kesimi borglanmaegain GSMH'ya oranini
gosteren gagidaki tabloyu ele almak faydali olacaktir.
Tablo 13: KKBG'nin Biit¢e Turlerine Gore Baumi (GSMH'ye % oranlari)

Yillar Top. Kon. KIiT Mah. Don. Sos. Guv. Fonlar Ozel.
Butce ida. Ser. Kur. Kur. Kap. Kur.
1980 8,8 31 49 0,3 0,5 - - -
1981 4,0 15 2,4 0,0 0,0 - - -
1982 3,5 15 1,9 0,0 0,1 - - -
1983 49 2,2 2,2 0,0 0,5 - - -
1984 54 4,4 1,9 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 -
1985 3,6 2,3 2,5 -0,1 -0,4 0,0 -0,6 -
1986 3,7 2,8 2,6 0,3 -0,3 0,0 -1,7 -
1987 6,1 3,5 3,3 0,5 0,0 -0,6 -0,6 -
1988 4,8 3,1 2,2 0,4 0,1 -0,4 -0,5 -
1989 53 3,3 1,9 0,2 0,0 -0,4 0,4 -0,1
1990 7,3 3,0 3,7 0,0 0,0 -0,3 0,6 0,0
1991 9,9 53 3,1 0,3 0,0 0,1 0,9 0,0
1992 10,5 4,3 3,2 0,8 0,0 0,2 1,3 0,0
1993 10,2 6,7 0,7 0,7 0,0 0,6 0,9 0,0
1994 6,2 3,9 -0,3 0,4 0,0 0,6 0,9 0,0
1995 50 4,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 0,6 0,0
1996 8,6 8,3 -0,6 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0
1997 7,7 7,6 -0,4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0
1998 9,4 7,3 1,3 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0
1999 15,6 11,9 2,3 0,4 -0,1 0,2 0,7 0,0
2000 11,8 10,9 1,6 0,4 -0,1 -0,3 -1,2 0,0
2001 16,4 17,4 0,0 0,3 -0,1 -1,1 -0,5 0,0
2002 12,7 14,8 -1,1 0,1 -0,2 -1,0 0,0 0,0
2003 9,4 11,3 -0,4 0,4 -0,3 -1,1 -0,2 0,0
2004 4,7 71(1) -04(1) -0,1(1) -0,3 (1) -1,0(1) 501 0,0
2005 -0,4 1,7(2) -01(2) -0,1(1) -0,3 (2) -0,9(2) ,6Q2) 0,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)1) Gegici, (2) Gercekiene Tahmini,
(-) isareti fazlayr gostermektéssizlik sigortasi fonu sosyal giivenlik kurslarina dahildir.

Tablo 13 incelengiinde 1980-2005 doneminde kamu kesimi agiklar buyik
olciide konsolide biitce aciklari ve son yillardaldazermesine @men KT
aciklarindan olgtugu gorulmektedir. KKBG/GSMH orani 1980’li yillar bayca %
10’larin altinda bir dalgalanma gdsterirken, 192993 ve 1999 yilinda % 10’un
Ustiinde seyretntir. 2001 yilinda ise, tarihi zirvesi olan % 16,4/ékselmstir. 2001
yilinda oranin bu denli yiksek c¢ikmasinin 6neml ibedeni ise, 2001 yilindan
itibaren bankalarin goérev zararlarinin ic bor¢ stok dahil edilmesidir. Sonraki
yillarda IMF ile imzalanan Standby aghaasi cercevesinde bankacilik sektori ve
kamu maliyesine yonelik yapilan dizenlemelerle kamiklarinda azalma meydana

gelmistir.°®

%% Recep Tekeli, “Bitce Aciklarinin Hisse Senedi Fiytareketlerine Etkisi: Tirkiye Orgg,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yuksekoklu Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 1-2, Yil: 2007, s.
220.
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Bununla birlikte kamu kesimi borglanma ggrecinde butge turlerinin
dagihminin ayri baliklar altinda ele alinmasi konunun 6nemi Uzeriddba acik bir

bicimde durmak acisindan faydal olacaktir.

1) Konsolide Butce Aciklar

Konsolide butce dengesinin uzun bir slre acglk vermBnansman
probleminin ortaya c¢cikmasina neden oytow. Bltce aciklarinin temel finansman
kayna ise, kamu bor¢lanmasidir. Turkiye'de bitce agikia finanse edilmesinde
1985’e kadar @i borglar, daha sonraki donemlerde ise i¢ borclandmem

kazanmygtir.3%°

Bu cercevede Tablo 13 inceleputide ele alinan donemde 2005 yili hari¢ tim
yillarda konsolide bitce dengesi acik vetini Konsolide butce aciklarinin
GSMH'ya orani donem iginde en gik deser olarak % 1,5, en yuksek gk olarak
% 17,4 dgerini almstir. Konsolide bitce agiklarinin GSMH'ya orani 198880
arasi donemde % 5’in altinda seyretken, 1991-2000 déneminde % 5’in Uzerine
cikmistir. Ozellikle 1999 yilinda % 10'un Uzerine cikaonsolide biltce aginin
GSMH'ya orani 2001 yilinda % 17,4’e ciknve sonrasinda % 10'un altina
dismUstur. Yine ele alinan donemde 1980, 1981, 1982, 19890 dgindaki yillarda
kamu kesimi borclanma gdiieicinde en buyldk payl konsolide butce aciklar

almistir.

Batce aciklarinin artmasinin altinda reel anlamdatceb gelirlerinin
azalmasinin yani sira butce giderlerinin de artnyagmaktadir. Turkiye'de 1974-
1980 doneminde butce harcamalari ve butce acikiammemli artlar olmustur. Bu
donemde meydana gelen aciklarin temelindg gmse yaanan petrolsoklarl ve
dinya ekonomisinden kaynaklanan konjonktirel oluhddiarin  Tarkiye
ekonomisine yansimalari yatmaktadir. Konsolide @uagiklarinin varfii dogal
olarak kamu kesiminin borglanmasini zorunlu birehgétirmitir. Barro’ya gore, bir
ekonomide bitce agn serileri, gecmi donemlerde gostergli egilime benzer bir
egilim gostermektedir. Bugunkl butce aciklarina neddésmn faktorler, gecrgieki

bitce aciklarina neden olan faktérlerle benzerldstgrmektedi’® Gergektende

%9 Bedriye Saraggu, “Tirkiye’de Kamu Agliklari ve Enflasyon’iktisat isletme ve Finans Ocak
1999, s. 52.

"0 fhsan Gunaydin, “Biitce Aciklarinin Yapisi ve AriUzerine Birinceleme: 1980-1995 Dénemi”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Mayis 1997, Yil: 34, ss. 53-54.
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Turkiye'de butce aciklarinin 1980-1990 vyillari amam % 1,5-% 3, 1991-2000
aralginda % 3,9-% 11,9 arginda seyretnstir.

Konsolide butce aciklarinin etkisini daha acik toige gérmek icin konsolide
bitce nakit aciklarinin nasil finanse edilde bakmak faydal olacaktir. Konsolide
bitce agiina, bitce emanetleri ve avanslari katilinca kodsdbitce nakit agina
ulasilir. Konsolide bitce nakit aciklari finanse edién, dg borclanma, ic
borclanma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMBYyanslari ve ger
yontemlere bgvurulur. 1980-2005 doénemi icin konsolide bitce gagn
finansmaninda hangi oranda i¢ borglanma,babrglanma, TCMB avanslar vegdir
yontemlere bgvuruldugunun analizi, aciklarin meydana get@idetkiyi daha acik

bicimde gosterecektir. Bu durumu Tablo 14 yardiengdrmek mumkandar.

Tablo 14: Konsolide Bitge Nakit Aciklarinin Finaresmn, (%)

Yillar Dis Borglanma Ic Borglanma TCMB Avanslari Diger

1980 11,8 17,8 67,8 2,6
1981 69,4 94,4 108,3 -172,2
1982 -7,2 51,1 19,3 36,7
1983 -48,9 39,0 39,6 69,2
1984 32,5 41,0 18,5 7,9
1985 -25,1 80,8 29,5 151
1986 -0,4 71,4 16,0 13,0
1987 -10,4 70,5 13,8 26,0
1988 4,5 71,6 17,1 6,8
1989 -5,0 85,7 5,6 13,6
1990 0,3 72,1 2,4 25,1
1991 5,7 45,1 32,1 17,1
1992 6.8 66,3 29,3 -2,3
1993 16,7 41,5 42,0 -0,3
1994 -44,2 114,4 34,1 -4,4
1995 -27,0 96,1 32,2 -1,2
1996 -10,6 84,1 18,1 8,4
1997 -20,1 112,8 0 7,3
1998 -23,6 114,9 0 8,6
1999 6,4 104,3 0 -10,7
2000 22,4 69,2 0 8,4
2001 -13,8 71,8 0 42,0
2002 44,8 47,2 0 7,9
2003 6,3 101,4 0 -1, 7
2004** 11,08 97,1 0 -8,2
2005** -21,6 228,9 0 -107,4

Kaynak: 1980-2001 arasi veriler icin bakiniBemir, “Turkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu:
Yuksek Kamu Agiklarinin Uzun Sire Devam Etmesi"7$.; 2002-2005 verileri, DP Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler (1950-200&krilerinden yararlanilarak hesaplagtmi

(**) Gecmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi icin Atk Bitce Siniflandirmasina gore
duzenlenmengtir. Ozel gider indirimi 6demeleri harictir. ({dreti net geri 6demeyi ifade etmektedir.
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Tablo 14 incelengiinde 1980-2005 donemindéet D Borclanma/Konsolide
Butce Nakit Agh oraninindalgall bir seyir izledji gorulmektedir. 1980, 1993, 2004
yillarinda dg bor¢clanmanin konsolide butce nakit@ga orani % 10-20 arginda;
1981, 1984, 2000 ve 2004 yillarinda ise, % 22,4-@®algindadir. Dger yillarda d¢
borclanma ile yapilan finansman, % 10'un altindaceklesmistir. Diger taraftan
negatif saretli olan 1982, 1983, 1985-1989, 1994-1998, 2092005 yillarinda ise
alinan ds borclar, yapilan dibor¢ 6demelerini kadamaya yetmengtir. Bu yillar
icin Tdrkiye'nin borclanma stratejisini gdborclanmadan -6zellikle i¢ borgclanmaya-
diger finansman yontemlerine cevigdifade edilebilir. Nitekim, Tarkiye’nin 1984
sonrasi di borclanma imkaninin daralmasi neticesinde i¢ borglaya yoneldi
daha once ifade edilgtir. Benzer slreg, 1994 Krizi icinde s6z konusudl®94
Krizini takip eden dort yilda bir taraftan netsdiorg 6deyicisi konumuna gelgi
diger taraftan konsolide butce agiklarinin finansmadaiig borglanmaya ymn bir

bicimde bavurulmustur.

Tablo 14 Neti¢c Borglanma/Konsolide Butce Nakit Agi acisindan ele
alindginda daha dramatik bir sonuc¢ ortaya cikmaktadw.dBfa Turkiye ele alinan
donemde higbir zaman net i¢ bor¢ ddeyici durumangetitir. Strekli olarak alm
oldugu borgtan daha fazlasini 6demek durumunda kaimDOnemin bganda %
17,8 olanNet /¢ Borglanma/Konsolide Butce Nakit Aciorani, 1994 Krizinde o
zamana kadar ki en ylUksek seviyesi olan % 114,Keig; bu oran, 1998 yilinda
kicuk bir farkla, 2005 yilinda ise, iki katina ¢iktr. Bu da Turkiye ekonomisinde
aciklar finanse etmek igin i¢ borgclanmaya yukldigl anlamina gelmektedir. Rer
taraftan, 2005 yilinda i¢ borglanma oraninin iki &kmasinin nedeni i¢ borglanma
dinamiginin bozulmasi déil; diger kalemlerde takip edilen finansman araclarinin ne
bor¢ 6deyici durumunda olmasidir. Zira, 2005 vytibdriyle Diger kaleminden

yapilan finansmanin konsolide butgce nakigaga orani, % 107,4’'dir.

Tablo 14 TCMB Avanslari/Konsolide Butgce Nakit Agi agisindan
incelendginde, TCMB avanslarinin 1980-1985 ve 1991-1995 iadas 6nemli bir
finansman araci olarak kullanigghgoriulmektedir. Ozellikle, 5 Nisan 1994tikrar
Programi c¢ergevesinde uygulanan finansal serlgstie politikalarina bgli olarak
ic borclanma ile birlikte Merkez Bankasi kaynaktan yeniden grlik kazandg
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gorilmektedir’™* 1997 yilindan sonra TCMB avanslarinashaulmamstir. Diger
kaleminde takip edilen finansman araglari acisinBallo 14 incelenginde 1980-
1990 arasinda (1981 hari¢) pozitif gaeler s6z konusu olmguve 6nemli bir
finansman araci oldw yillar (1983) olmgtur. 1990 yillarda djer kalemi nispi
Onemini yitirmg, net bor¢ ddeyici olma durumu s6z konusu aituu 2001 yilinda
% 42 ile yuksek bir seviyeye cikgnolan Diger Finansman Yontemleri/Konsolide
Bitce Nakit Agi, sonraki yillarda nispi olarak azalrve negatif dgerler almstir.

Tablo 14'den ele alinan donemdegirakli olarak i¢c borclanmaya
basvuruldusu acik bir bicimde gorulmektedir. Bunun ekonomikgidkenler (faiz,
enflasyon, doviz kuru) Uzerinde baskigilumasi kaginilmazdir. Bu durumu daha iyi
analiz etmek icin borclanmanin zaman icinde yapgesimeydana gelen gismeye;
diger bir ifadeyle, i¢ borclanmanin vade yapisina loaksi artan ic borc yukindn
meydana getird@ olumsuzluklarin daha acik bicimde gorulmesirglagacaktir.

Tablo 15:i¢ Borglanmanin Vade Yapisi (1990-2008)

Yillar Nakden Satilan Nakit DisI Satilan
Toplam Tahvil Bono

1990 86,4 51,5 34,9 13,6
1991 82,1 20,7 61,5 17,9
1992 72,6 21,9 50,7 27,4
1993 71,5 19,6 51,9 28,5
1994 76,6 2,5 74,1 23,4
1995 81,7 12,8 68,9 18,3
1996 83,8 13,2 70,6 16,2
1997 85,3 34,5 50,8 14,7
1998 83 18,7 64,4 17
1999 89,2 63,7 25,5 10,8
2000 78,4 60,7 17,8 21,6
2001 37 16,7 20,3 63
2002 80,4 27,4 52,9 19,6
2003 90,5 55,3 35,2 9,5
2004 96,1 58,5 37,6 3,9
2005 99,8 73,4 26,4 0,2
2006 100 84,1 15,9 0
2007 99,1 85,5 13,7 0,9
2008 97,8 79,9 17,5 2,2

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Not:-Nakit disi satilan senetlerde Ozel Amach Tahviller, TahKimahvilleri, ikraz Tahvilleri ve
Dovize Endeksli Tahvillerin kur farki yer almaktadi

-1996 yilindan itibaren kendi icinde roll-over egtilsenetler dahil edilmesgtir

371 Haluk Egeli, “Biitce Aciklarinin Makro Ekonomik Eigei ve Tirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde
Uygulanan Finansman Ydntemleri AcisindangBendiriimesi’, Maliye Yazilari, Sayi: 58, Ocak-
Mart 1998, s. 24.
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I¢ borglanma iginde tahvil ve bononun yiizdgitimi artan i¢ borg baskisi ile
ilgili bir fikir verecektir. Ele alinan donemin kada yapilan bor¢clanmanin % 51,5
tahvil cinsinden iken, % 34,9’'u bono cinsindendi®94 Krizi 6ncesi tahvilin i¢
borclanma icindeki payl azalgi1994 Krizin'de ise, en diik seviyesi olan % 2,5’e
dismistir. Bu durum devletin nerdeyse uzun vadeli bomgaadg anlamina
gelmektedir. Bu ylizden de i¢ borclanma icinde banolpayr % 74,1'e cikngiir.
Yani, yapilan borclanmanin % 74,11, bir yildan sdk vadeli borclanma
araclarindan; bu oranin ise, % 39,2’'si 3 ay vadeagitlardan olgmaktadir.
Dolayisiyla devlete olan guvenin azalmasina paralerak borclanma imkani
daralms; bor¢clanmada vade 3 aya kadagmisttir. 2000-2001 Krizi patlak verene
kadar tahvillerin payinda agtibonolarda azalma meydana gelmimasina rgmen
1999 yilina kadar bonolarin payr % 50’'nin altinasrdémitir. 2002 yilinda
bonolarin pay tekrar % 50'ysmnistir. Takip eden yillarda ise, uygulanan programin
etkisi, bor¢ yonetimine yodnelik diizenlemeler, keatin hikimetinin okturdugu
tedirginligin azalmasi vb. nedenlerden dolayi borclanmada weanhes; dolayisiyla

bonolarin payi azalirken, tahvillerin i¢ borclanmiadeki girligr artmstir.

Konsolide butce nakit acgiklari, bu aciklarin finewasi, vade yapisi ve faiz
oranlarini ele almak yerinde olacak8dyle ki, bor¢clanma vadesinin kisalmasi ve i¢
bor¢ stokundan kaynaklanan faiz yiikiniin yeniddmigla 6denmeye callmasr’?
borclarin surddrdlebilirfini olumsuz etkilemektedir. Borglanmanin vade yapes

faiz oranlari Tablo 16 yardimiyla gorilebilir.

Tablo 16'ya gore vade yapisi incelefidde dénem k@anda 233 gin olan
borclanma vadesi, 1994 Krizi'nde 119 gunamdisttr. 2001 yilina kadar borclanma
vadesi tekrar artngg 2000-2001 Krizi'nin patlak vermesiyle bor¢clanmadesi 148
gune dgmustur. Sonraki yillarda ise, yeniden argn2006 yilinda, ele alinan dénem
icindeki en yuksek seviyesi ile 756 gtine cikinni Bu durum ekonomide belirsigin
azaldgl, gtiven ortamin nispi olarak tesis ediidieklinde yorumlanabilir. Benzer bir
durum faiz oranlari icin de s6z konusudur. Tablaaé goruldigl gibi artan i¢ borg
baskisina paralel olarak ele alinan dénemde 2068simde 1990 yili hari¢ ortalama
basit faiz % 50’nin altina dinemktir. 1994-1999 arasinda yakik olarak % 100’ler

372 Mehmet Giinal, “Tirkiye’nin Temel Ekonomik Soruniiamu Aciklari ve Finansmanr’yeni
Turkiye , Turkiye Ekonomi Ozel Sayisi |, Sayi: 27, Yil:NBayis-Haziran 1999, s. 336.
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civarinda seyretngiir. 2002 yilindan itibaren borglanma vadesindektisa benzer
bicimde faiz oranlari da duzenli bir giie trendine girngtir. Benzer gilimi
ortalama bilgik faiz icin daha net bicimde gormek mumkundur. @@hcesindeki
yillarda ortalama bilgk faiz % 50’lerin altina d§medgi gibi % 80-160 bandinda
dalgalanma gostergtir. 1994 yilinda % 164 ile ele alinan dénemin diksek
seviyesini gormgttr. Sonraki yillarda (1994-1999) nispi bir stiiie olsa da, %
100’lerin altina démemitir. 2000 yilinda ilk defa % 38 ile % 50 bandinitirea
dismUs; ancak 2001 yilinda 2000 Kasim-208WLbat Krizinin meydana getirgi
olumsuz etki, rakamlara hemen yansime ortalama bilgk faiz % 96 olarak
gerceklgmistir. Takip eden yillarda ise, bir gitne trendine girnstir.

Tablo 16: Yillikic Borclanma Faiz Oranlari ve Vade Yapisi (Gunliik)

Yillar Vade Ortalama Basit Faiz Ortalama Bilesik Faiz
1989 233 53,9 59,8
1990 236 49,7 54,0
1991 211 69,8 80,5
1992 211 74,6 87,7
1993 257 79,3 87,6
1994 119 109,9 164.,4
1995 206 98,9 121,9
1996 195 107,8 135,2
1997 349 110,7 127,2
1998 233 102,0 122,5
1999 479 94,0 109,5
2000 410 36,6 38,0
2001 148 75,9 96,2
2002 252 56,0 63,8
2003 299 42,7 45,0
2004 372 24,8 25,7
2005 560 16,6 16,9
2006 756 17,5 18,2

Kaynak:DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

i) KIT Aciklar ve Gorev Zararlari

Tarkiye’de devletin ekonomiye yapmoldusu en 6nemli mudahalelerden
birisi dogrudan gletmecilik yapmasidir. Devletin iktisadi hayat is@mde sletmeci
olarak yer almasi Kamuktisadi Teebbisleri (KT) aracilgiyla s6z konusu
olmustur. Bu kurulglara istihdam olgturmak, gelir arti sgslamak, temel mal ve
hizmetleri Uretmek ve bolgelerarasi dengesizliklggidermek gibi amaclar
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yiiklenmitir. Bununla birlikte KT'ler, disiik verimle galgma, agiri istihdam ve ilke
kaynaklarini etkin kullanmama gibi nedenler sonuzuiilke ekonomisine énemli bir
yik olusturmuslardir®™ Ayrica, cadas teknolojiye dayali (iretim anlayna

gecilmemesi, rekabet giiclerinin azalmasina yol stpni(*

Tablo 13 incelengiinde kamu kesimi borglanma geéreiginde konsolide
bitce aciklarindan sonra en yiksek payT Kciklarinin aldii gorulmektedir. Ele
alinan donemde 1980, 1981, 1982, 1985, 1990 ydarikkamu kesimi borclanma
gerasi icinde en blyuk payr K aciklari; dger yillarda ise, konsolide bitce agiklari
almistir. KiT aciklarinin GSMH’ya orani 1980-1990 donemindedésiik % 1.9, en
yuksek % 4,7 dgerini almstir. Bu dalgalanma 1991 yilina kadar sughiid. 1980
yilinda % 4,7 olan KI aciklarinin GSMH’ya orani dalgali bir seyir izlekie
beraber 1994 yilina kadar acik vegtini Demir e (2001) gore ozellikleKiT
aciklar/GSMH oranlarinirKonsolide Bitge Acgiklari/GSMH oranlarigegtgi yillar
Ozellestirme gerekgelerine dayanak elurmuwtur. Bu agidan y@nan krizlerin
temelinde kamu finansman dengesindeki bozulmalgattig! dikkate alindiginda
IMF'nin mali yardimlari ézellgtirme sartina b@lamasi anlalir goriilmektedir’’®
Nitekim, 1990’dan sonra K’lerin toplam giderleri, toplam hasilatsrals ve isletme

zararlar olgmaya bglamistir.*"

Ele alinan donem iginde ilk defa 1994 yilind&Tkdengesi fazla verni bu
durum 1995, 1996, 1997 yillarinda da devam gtmi1998 yilinda KT dengesi
tekrar acik vermeye bamistir. 2001 yilindan bu yana hi¢ acik vermeyeiTker,
sonraki yillarda tekrar fazla vermeyeslaenistir. Dolayisiyla Tablo 13'deki veriler
incelendginde KIT aciklarinin hem biyukfii hem de ygunlamasinin 1980-1994
doneminde daha cok s6z konusu @ldugoérilmektedir. 1994 yilindan sonra
KiT'lerin fazla vermesinin yani sira acik veidiyilllarda da kamu finansman

dengesini bozucu etkisinin eskisine oranla oldukigdik oldusu gorulmektedir.

3B3¢Cil, a.g.m., s. 64.

37 Hasan Turkal ve Mahmiiban, “1980 Yili Sonrasi K'lerin Finansman Aciklari”jktisat Dergisi,
OcaksSubat 2000, s. 60.

37> Osman Demir, “Turkiye’de Kamu Aciklari ve AgtBebepleri” Dokuz Eylil Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Sayi: 2, Yil: 2001, s. 13.

37 Turgay Berksoy, “Tirkiye'de Kamuiktisadi Teebbislerinin Aciklari ve Bu Aciklarin
Finansmani”, Kamu Kesimi Finansman Aciklati, Turkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya,
1994, s. 245.
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iii) Sosyal Guvenlik Sistemi Aciklari

Kamu kesimi borglanma gefie biyuk 6lciide konsolide butce aciklarindan
kaynaklaniyor gorinmesine gmen konsolide bitce gnda yer alan kamu
kuruluglarinin payr da 6nemlidit.’ Bu cercevede sosyal giivenlik sisteminin aciklari
da oOnemlidir. Sosyal guivenlik kurglarinin aciklari, emeklilik yanin dguk
olmasi, prim tahsilatinda etkigln saslanamamasi, fonlarin etkin kullanilmamasi,
sosyal guvenlik kurumlarinin farkli finansman vezrhet yapilarinin bulunmasi,
harcamalarda tam etkinlik @&anamamasi’® sosyal giivenlik sisteminin kapsadi
nafusun hizla artmasi, prim ve kesintileriirayiksek olmasi gibi nedenlere gha
olarak ortaya cikngtir.*”® Sosyal giivenlik kurumlarinda biriken fonlar etk
bicimde dgerlendiriimedgi gibi bu kurumlarin fonlari devlet tahvillerine gde
edilmistir. Diger taraftan bu plasmanlardan elde edilen getiniean enflasyon, hem
de ortalama faiz oraninin oldukgca altinda glahdari®® biriken fonlarda reel olarak

bir asinma meydana gelstir.

Sosyal guvenlik aciklarinin GSM’ya oranlarini Tablo 13'yi ele alarak
incelemek mumkundir. Tablo 13 incelegidde sosyal guvenlik kurugtarinin
1990’ yillar ©ncesinde acik vermedi gordlmistir. Yani, sosyal guvenlik
sistemindeki aciklar 1990’ yillarla beraber odagikan bir olumsuzluktur. Hatta
1991'yili 6ncesindeki yillarda fazla vepdigorilmektedir. Orngin 1984, 1987,
1988, 1989 ve 1990 yillarindsosyal guvenlik kurullari aciklari/GSMH orani
negatif dgerler almsg; yani fazla vermitir. 1991 yili ile birlikte sosyal gtvenlik
kuruluslari agiklar/GSMH oraniilk defa acgik vermeye kEamistir. Yilmaz ve
Yilmaz, aciklarin bu donemde ortaya c¢ikmasinin nedekayitdsi istihdama bgl
olarak ortaya cikan kayitdi ekonomiye bglamislardir. Zira, kayit dyi istihdam

artarken sigorta kapsamindaki nufusun artmasi &l A8lindaki erken emeklilik

377 E. Rifat Ortag, “Kamu Maliyesinin Amaglarina Gektgn Ulasiimak isteniyorsa Araglar Dgiu
Kullanilmali”, Yeni Tiirkiye , Turkiye Ekonomisi Ozel Sayisi |, Sayi: 27, Yi):Nsayis-Haziran 1999,
S. 345.

378 Kamil Tugen, “Tirkiye'de 1980 Sonrasi Sosyal Giivenlik Kurarmin Mali Yapisi ve Gefimi”,
Kamu Kesimi Finansman AciklaiX. Turkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya, 1994, ss. 295-
329.

3 Tilay Arin, “Turkiye’de Sosyal Giivenlik Kurumlarm Mali Sorunlari ve Cézim Onerileri”,
Kamu Kesimi Finansman Aciklatx. Tirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya, 1994, s. 334.
30 ismail Akturk, “Tirkiye'de Sosyal Giivenlik FonlarmiAciklari: Liberal Sosyal Giivenlik
Rejiminin Celikileri ve iflas””, Kamu Kesimi Finansman AciklarnX. Tirkiye Maliye
Sempozyumy Kemer/Antalya, 1994, ss. 277-293.
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uygulamasi gibi nedenler sosyal guvenlik kurumlarirektiieryal dengesinin

bozulmasina neden olmue sosyal giivenlik sistemi acik vermeyslamistir.3%*

1991 yilinda ortaya cikasosyal guvenlik aciklar/GSMH ora@000 yilina
kadar pozitif dgerler vermeye devam etgi2000 yilindan sonra yeniden fazla
vermeye bglamistir. Burada dikkat edilmesi gereken hususgsyal guvenlik
kuruluslari/GSMH oranlarininbazi yillardamahalli idareler agiklari/GSMH oranini
gecmi olmasidir. Orngin 1994 ve 1995 yilinda sirasiyla sosyal glivenlikukuslari
aciklari/GSMH orani ve mabhalli idareler ga¢GSMH oranlarn % 0,4-% 0,6 ve % 0,2
— % 0,4seklinde gerceklgmistir.

iv) Yerel Yonetimlerin Aciklar

Tablo 13, mahalli idareler aciklari/GSMH orani acgisindan
degerlendirildiginde oranin ele alinan vyillarin hi¢ birinde % 1’iegmnedgi
gorulmektedir. 1980 yilindanahalli idareler aggi/GSMH orani% 0,8 iken, 1981,
1982 ve 1983 yilinda dengede seyretmi Takip eden 1984 ve 1985 yillarinda
mahalli idareler acgiklari/GSMH orarfazla vermg; sonraki yillardamahalli idareler
acigl/GSMH orani% 1’lerin altinda acik veren bir seyirle 2004 yaikadar devam

etmistir.

Diger taraftan, Onal (2008), belediyelerin bor¢ 6demiein reel gekimini
1960-2005 donemini iki alt doneme ayirarak ele gthmiBuna gore, 1960-1979
doneminde yakkak olarak 3 kat, 1980-2005 déneminde ise, 14 kdtgam ortaya
koymustur. Dolayisiyla iki alt donemdeki agtoranlari birbirinden oldukc¢a farkhdir.
Bu durumda, 1980 sonrasi yerel yOnetimlerin makysteminde yganan koklu
degsisimin rolti bulunmaktadit®* Nitekim 1980’lerin 6zellikle ikinci yarisindan s@n
yerel yonetimlerin finansmaninda bor¢lanma yenifliansman araci olarak goze
carpmaktadir. Bu durumda, uluslararasi sermayeyetigmis Ulkelerin merkezi ve
yerel yonetimlerinin sorunlarini ¢bzmeye yonelikarak belirlenen program

cercevesinde daha yakirski kurmalarinin rolu buyiiktid®

v) Déner Sermayeli Kuruluslarin Aciklar

1 Gulay Akgil Yilmaz ve Ahmet YilmazTirkiye'de Borc Sarmali ve Makro Ekonomik
Istikrar , istanbul: Arikan Yayinevi, 2007, s. 28.

32 Aysegul Yakar Onal, “Tirkiye'de Belediyelerin BorclaamSiireci: 1960-2006"istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi No: 39, Ekim 2008, s. 201.

%3 Nihat Falay, “Yerel Yonetimlerin Finansman AciklarKamu Kesimi Finansman AciklariX.
Turkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya, 1994, s. 216.
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Doner sermayeli kuruklarin aciklari/GSMH oraniincelendginde 1983
yihna kadar acgik veren bir trend olmakla berabgklarin %1’in altinda bir seviye
gosterdgi gorilmektedir. 1984 yilinda acik vermeyen, andé@85 ve 1986 yilinda
negatif dgerler alan, yani fazla verettoner sermayeli kuruplarin aciklari/GSMH
orani, 1988 yilinda tekrar acik vergtir. Takip eden yillarda 1999 yilina kadar doner
sermaye kurulglari bitcesi dengede seyregtim. 1999 yilinda ve takip eden yillarda
doner sermayeli kurullarin aciklari/GSMH orannegatif dgerler alms; yani fazla

vermeye devam etmgiir.

Kamu kesimi agiklarinin ayrintili bir bicimde eldinaasi, agiklarin
finansmani konusunu giindeme getirmektedir. A¢iklinansmani ile ilgili var olan
alternatiflerin etkileri ve finansman yontemlerindmcelikleri iktisat literatirinde
tartisma konusu olmasinagaen Turkiye ekonomisinde bir kisir déngtye yol &cti
ileri strdlmektedir. Nitekim, Demir'e (2003) gorgiiksek kamu aciklari ile klayan

siiregsu sekilde bir kisir déngiiye neden olgtur:**

v' Yuksek kamu aciklari-yiksek borclanma-yiksek fagerieleri-yiksek

kamu aciklar

v Yuksek kamu aciklari-yliksek emisyon-yiiksek enflasyoksek kamu

aciklari
vi) Butce Disi Fonlarin Agiklari

Tirkiye'de ilk defa fon uygulamasi, 1936 vyilinddstikrar Fonu' ile
baslamistir. Farkli amaclarla kurulan ¢ok sayida fonun eald arty gosterdgi
dénem 6zellikle 1984-1990 déneminde okt *®> 1980 6ncesi 33 olan fon sayis,
1990’da 104’e, 1996'da 125'e yhaistir.>®® 1980-1987 déneminde toplam 60 yeni
fon kurulmutur. Fonlardan kaynak kullanimina en fazla 198511@®neminde
basvurulmuwstur. 1980’li yillarda fonlarin neredeyse tamamirakipinin bitce gl
387

tutulmasi, fon kaynaklarinin ve fonlarin harcamalar denetimini zorlgtirmistir.

Oyle ki, fonlarin gelirlerinin toplam bitce geliriee orani 1984'de % 22 iken,

34 Demir, “Turkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu: Ysik Kamu Aciklarinin Uzun Siire Devam
Etmesi”, s. 86.

35 Ahmet Tekin, “Tirkiye’de Bitce Ri Fonlarin Mali Yapilarinin Gelimi”, Yoénetim ve Ekonomi
Dergisi, Sayi: 5, Yil: 1999, s. 379.

3% H{iseyinSahin, Turkiye Ekonomisi, 10.b., Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari, 2009, 865

¥ Demir ve Uziimci, “Turkiye'de Yanan Ara Rejimlerin Ekonomi Acisindan gelendiriimesi”,
www.econturk.org.
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1990'da % 57'ye yiikselrgir.®®® Fon uygulamasi dénem icinde 6nii alinmaz
israflara neden olngtur. 1991 secimleri ilesbasina gelen hukimet temsilcileri,
fonlarin gercek boyutlarini bilemediklerini; bu dgyi uzun calgmalar sonucunda
elde edebildiklerini aciklamak durumunda kaflamdir®®® Dolayisiyla 1990l
yillarda fonlarin buydk bir kismi ve fonlarin kanmkesimi igindeki &irliginin
azaltiimasina c¢allmistir. Zira, 1993 ve sonrasinda s6z konusu fonlaknar butce
icine alinmasina kadar, kamu kesiminin bazi Onefadiliyetleri bltce yoluyla

izlenememytir.3%°

Tablo 13 incelengiinde 1984 yilindan B&yarak 1989 yilina kadafon
aciklan/GSMH oraninegatif dgerler almg; yani, fazla verngtir. Fonlarin acik
vermeye ilk defa bdadigi yil 1989 yilidir. 1989-1996 doéneminden aciklari
/IGSMH oraniarts gostermgtir. Demir'e (2001) gore 1989-1995 vyillari arasinda
ortaya cikanfon aciklar/GSMH oranisosyal guvenlik kurullari aciklari, doner
sermayeli kurulgiarin aciklari ve mahalli idareler aciklar/GSMHaomdan buyuk

oty

degerler alinca butce birligi” ilkesi geresi butce dgi fonlarin kapatiimasi veya biitce
kapsamina alinmasi giindeme getm?®* Zira, kurulan cok sayida fonun devlet
gelirlerinden pay almasi vergi gelirlerinde Oneminiktarda azaka neden

olmustur 3%

Fon aciklari/GSMH orani, 1997 yilinda tekrar sosyal guvenlik kurglari
aciklari, doner sermayeli kurglarin aciklari ve mahalli idareler aciklari/GSMH
oranindan buyuk derler almg; sonrasinda ise bazi yillarda dengede devamsetmi

bazi yillarda ise fazla verstir.

Ozelletirme kapsamindaki kuruglarin kamu kesimi borglanma geie
icindeki payina bakilggnda ele alinan dénemde hi¢ acik vermgediorulmektedir.
1989 yilinda 6zellgirme kapsamindaki kurwuaciklar/GSMH orani fazla vergi
diger yillarda ise, dengede devam atmi

38 Kenan Bulut@lu, Kamu Biitgesi Kamu Harcamalari Kamu Borglari, Bati Tiirkeli Yayincilik,
Istanbul: 2004, s. 269.

39 Metin Toprak, “Biitce D Kamu Kesimi Analizi (1980-1993)"Gazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 1-2, Yil: 1994, s. 37.

390 pinar Akkoyunlu, “Konsolide Biitcenin Onemi ve 198tcesi”, iktisat Dergisi, Sayi: 385, Aralik
1998, s. 5.

391 Demir, “Tirkiye'de Kamu Aciklari ve ArgiSebepleri”, ss. 13-14.

392 Nurcan Aktiirk, “Kamu Finansmani ve Borg Yoénetinfekonomi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:
4, Say!: 2, Yaz 1990, s. 246.
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Dolayisiyla Tablo 13'deki veriler ele alirginda sOyle bir sonuc¢ ortaya
ctkmaktadir. Kamu kesimi borglanma garelyik olgide konsolide butce aciklar
ve KIT aciklarindan olgmaktadir. Kamu kesimi borclanma ggrén temel
dinamikleri olan bu aciklarin kapatilmasi mali gdisiin bor¢ stokunun
surdurulebilirlginin - sglanmasi agisindan hayati 6nemsin@aktadir. Zira, bu
aciklarin yuksek seviyede seyretmesi mali piyasadar baski altina alarak hem
iktisadi deiskenler Uzerinde istikrarsigia neden olmakta hem de kaynak

dagihminin optimum birekilde gerceklgmesini engellemektedir.
2.4. Kamu Bankalarinin Goérev Zararlari ve Bankacilk Sistemi Sorunlari

Ozellgtirme yoniindeki ¢abalar devam etmesingman, bircok gelimekte
olan Ulkede banka sermayelerinde kamunun ©6nemli daiyr bulunmaktadir.
Dolayisiyla kamu bankalari, 6zel bankalardan farldlarak hikimetlerin
midahalesine acik bulunmaktadir. Bu bankalarin \goaéanlari kapsaminda
kullandirdg! kredilerin dgerlili ginin tam olarak belirlenememesi, kamu bankalarini
zor durumdaki sektorlere finansal desteilagan kurumlar haline getirmektedi®
Kamu bankalarina verilen goérevler nedeniylesatu gorev zararlarinin kaygain
tam olarak bilinememesi ve miktari konusunda fardkkamlarin verilmesi bu konuya
ilginin ¢ekilmesine neden olmtur. Gorev zararlari, dar ve genianlamda
tanimlanabilmektedir. Dar anlamda gorev zarari, k&orulular tarafindan uretilen
aranlerin fiyatlarinin maliyetlerin altinda belirenesi durumunda ortaya c¢ikan farka,
ariniin piyasa kallarinda satilmasi durumunda elde edilecek kakienenesi ile
bulunur. Geni anlamda tanimlanginda ise, dar anlamda gorev zararina ilave
olarak, kamu kurulglarina verilen goérevler nedeniyle ortaya c¢ikan,atakamu
kuruluslarinin bilangolarinda gortlmeyen ve toplumun re@@iliminda azalmaya
yol acan zararlar ilave edilir. Bu cercevede kamanKalarinin gorev zararlari
Hazine'nin ustlendii maliyetleri gostermek acisindan olduk¢a 6nemli@ievletin,
kamu kurulglarina verdgi gorevler nedeniyle ile ortaya ¢ikan finansmamydatinin
karsilanmasinda i¢ kamu ticaret bankasi da (TC. ZiBsaikasi, Halk Bankasi ve
Emlak Bankasi) kullanilngtir. Devlet bu bankalara, konularina gore bazi kamu
kuruluslarinin yaptgl hizmetleri finanse etme goérevi ve yapilan bu haralar
bitceden karlama garantisi verngiir. Bu durumdan dolayl ortaya cikan gorev

393 Ayse Ozdemir ve Erkan Ozdemir, “Bankacilik Krizlerirmiti gi: Uluslararasi Literatiir Agisindan
Bir Degerlendirme” Active, Ekim-Kasim 1999, s. 5.
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zararlari en geg¢ izleyen yilin butgesinden Odenrmeiunda oldgu icin ortaya
ciktiklart yih takip eden yilda kamu harcamalaginde yer almakta ve kamu
harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Gorearlaanin butceden 6denecek
olmasi, bitceye ek bir yuk getirmekte ve kamu kesbuorclanma ger&nin
artmasina yol acmaktadi¥ Kamu bankalari ve ozellikle de fta Tiirk finans
sektoriinin en buylk bankasi olan Ziraat Bankasablizere tim bankalar mali
acga ciddi bir bicimde katkida bulunngardir3®® Ziraat Bankasi’nin 1990-2000
doneminde kullandirgi kredi faizleri ve fon maliyetleri bu durumu agwk bicimde

gOstermektedir.

Tablo 17: Ziraat Bankasinin KullandigdKredi Faizleri ve Fon Maliyeti

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998999
Kredi 46.5 465 46.5 46.5 46.5 46,5 465 55.0 62.0 61.0
Faizi(%)
Fon 575 63.8 72.1 60.4 88.6 835 914 942 1068225
Maliyeti(%)
Fark(%) 11.0 17.3 25.6 13.9 42.1 37.0 449 392 445 615

Kaynak: Deniz Gokge, Goérev Zararl da IMF'nin Sucu Olmalksam Gazetesi, 13 Mart 2001'den
aktaran, Unsal, “Goérev Zararlarinincelenmesi ve Ogerlendiriimesi”, s. 239.

Tablo 17 incelenginde ele alinan dénemde tarim ve hayvancilik kesimi
finanse etmy olan Ziraat Bankasi'nin uygulagh kredi faizi ile fon maliyeti
arasindaki farkin gittikce argh gorilmektedir. Bu fark 1990 yilinda % 11 iken 999
yilinda % 61,5’e kadar cikgtir. Dolayisiyla fon maliyetinden dahaglik bir faizle
kredi veren Ziraat Bankasi dnemli 6lcide gorevzaeakarilasmistir.

Turkiye’de kamunun yliksek borclanma genén bir sonucu olarak rfakit
digi” adi altinda piyasa faizinin ¢cok altinda ve piydsagecerli olan vadeden cok
daha uzun vadeli IBS alma zorunlulpu bulundgu icin ortaya cikan gorev
zararlari, kamu bankalarinin bilangosunun onengiid bozulmasina yol aggtir.
Ama bu gorev zararlari butceteilmedigi gibi birikmis gorev zararlari kamu
bankalarinin dnemli bir problemi haline gegtii 1999 ve 2000 yillarinda kamu
bankalarinin gorev zararlari toplam varliklarinin 3@unun tzerinde bir rakama
ulasmistir. Birikmis gorev zararlarinin énemli bir kismi, kamunun aramclanma

ihtiyacinin piyasada oban faiz oranina kiyasla dahasdld ve ihalelerde okan

394 Hilmi Unsal, “Gérev Zararlariniincelenmesi ve Oeerlendiriimesi”, Gazi Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2002 / 1, ss. 229-239.

395 C. Emre Alper ve Ziya Ogij “Finansal Kiresellene, Demokrasi Agn ve Yiikselen Piyasalarda
Yasanan Sirekli Krizler: Sermaye Hareketlerinin Libksamesi Sonrasinda Tirkiye Deneyimi”
Dogu Bati, Sayi: 16, Yil: 4, &ustos, Eylil, Ekim 2001, s. 215.
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vadelerden c¢ok daha uzun vadeli olarak borclannmetkinin satilmasi sonucu
ortaya cikmgtir.3®® Dolayisiyla kamu bankalarinin zarar etmesinde kainu
borclanma politikasinin da etkisi olgtur3*” Bu durumun etkileri 2001 Krizi’'nde
daha gucli bir bicimde hissedilgtir. 2001 Subat Krizi, kamu bankalarinin gérev
zarari birikiminin aniden daha yuksek faizle Haziamfindan tstlenilmesini zorunlu
kilmistir. Dolayisiyla 2001 Kirizi, devletin bor¢ yukinueldenmedik 06lgide

arttirmstir.3*® Bu cercevede kamu bankalarinin mali yapilarinzettiimesi icin, 25

Kasim 2000’'de 4063 sayili kanun yururggl konulmg ve bu kanun ile kamu
bankalarinin 3 yil icinde yeniden yapilandiriimé@sigoralmigtar. Ayrica, gorev

zarari olgturan batin kararnamelerin iptal edilmesi, butce&agnak ayrilmadan

kamu bankalarinin gérev zararlarinin yiiklenilmengési 6nlemler alinntir.3%°

Tarkiye’de bankacilik sektoriindeki zayifliklar eali dengesizlikler birbirini
etkilemistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sisteminin yapisal sdam ile kamu
maliyesi arasinda yakin birgki bulunmaktadir. Bunlardan biri bankacilik sistemi
oligopolist yapisidir. Oligopolct yapi, kamu i¢ blanma ihalelerinde kendini
gostermektedir. Borclanma ihalelerinde bankalairhkie hareket etmesi, faizlerin
yuksek dizeyde ofumuna yol acarak, kamu bor¢ ve faiz yukinin artneaseden
olmaktadir. Zira, yuksek kamu borcu finansal sistekrilgan hale gelmesini ve

beklentilerin olumsuzekillenmesini beraberinde getirgtir.*®°

Bankaclilik sisteminin kirilgan yapisi da bigel yapisal sorundufdyle ki,
bankalar yiksek enflasyondan dolay! yiksek risknpkie dolayisiyla yuksek getiri
sunan Hazine Bonolarina el hale geldikleri igin bitce aciklarini azaltnaay
yonelik olarak faiz oranlarinin durtlmesi hedefi ve dezenflasyon sireci bankacilik
sistemini daha da kirilgan hale getigtiti*®® Bankacilik sektériinde ortaya
cikabilecek olasi bir toplu ¢okiproblemini 6nlemek amaciyla tasarruf mevduatina

devlet guivencesinin uygulanmasi ve sonraki yilladdaam etmesi —Aralik 2000'de

3% Umut Cakmak, “Kriz Modelleri Cevresinde Tiirkiye @D Finansal Krizinin Dgerlendirilmesi”,
Gazi Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 9 / 1 (2007), ss. 93-97.

%97 Ramazan Gokpinar ve Mustafa Miynat, “Tirkiye'dendfisal Liberalizasyon Sirecinde
Borclanma Politikalarinin Bankacilik Sektoriine Ehr, Tktisat Isletme ve Finans Yil: 20, Haziran
2005, s. 72.

3% Celasun, “Gelien Ekonomilerin Dy Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tirkiye Ogik s.
177.

399 Bzcan, a.g.e., s. 108.

40 Ggkpinar ve Miynat, a.g.m., ss. 74-84.

01 y|lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “Tiirkiye’de FinaaisKrizin Olusumu”, iktisat isletme ve
Finans, Yil: 17, Agustos 2002, s. 15.
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yurtdisi kredilerde givence altina aliginr- sonucu bankalarda denetim sorunu
ortaya ¢cikmgtir. Devlet glvencesi, bankalarda denetimin azaln@agon kullanimi
esnasinda risk algilamasinin yeterli 6lctide dikkdtemamasina ve ahlaki tehlike
problemine yol acmstir. BDDK tarafindan el konulan bazi bankalarin igkemi,
Egebank, interbank, Yurtbank, Etibank, Tirkbank, Sumerbankanikapital,
kendilerine ait bankalarin igini organize bir biglen bagalttiklari gerekgesi ile
yargilanmglardir. Hazine kamu bankalarindan kaynaklanan gdraxarlarindan
dolayi 25 milyar dola;r BDDK tarafindan el konulan bankalarin zararlaamdlolay:
da 20 milyar dolar olmak Uzere yailla 45 milyar dolarlik bir maliyet tstlensgtir.
Dolayisiyla ‘Gucli Ekonomiye Gegi Programi’ adeta bankacilik sektdrind
kurtarma programina dogiaistir.*°> Bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilmesinde 1994 Krizi esnasinda mevduat satmiy@ sinirsiz sigorta garantisi
verilmesi ve bu uygulamanin kaldiriimagmalmamasinin rolt blyuktir. Dolayisiyla
bu bankalarin TMSF’'ye devri, kamu borcunun ve agikin artmasina neden

olmustur.*®

Bu programda kamu kesimi dengesinin bozulmasimméiekcesi olarak da
gosterilen gorev zararlari ilgili bazi dizenlemefapiimstir. Bu ¢ergcevede, gorev
zararlar ile ilgili olan tim kararnamelerin iptatliimesi, kamu kuruklarina zarar
dogurucu gorev verilmemesi, kamu bankalarina gorewariannin 6denmesi icin
kamu ka&idi basilip verilmesi, butceye gorev zararlari igaenek konulmasi ve bu
odengin asiimamasi gibi onlemler alingtir.*®* Dolayisiyla bankacilik kesimi,
krizlerin temel nedeni olmasa da bunalgmdetletiren ve derinlgtiren 6nemli bir
etkendir. SOyle ki, bir kriz esnasinda bankalarin likidite won bankacilik sistemi
tarafindan kaglanirsa sorun biyimedesilabilir. Tersi durumda ygun bir mevduat
kacs! yasanir. Guvensizlik ortamindan dolayi ortaya cikgoiuanevduat taleplerini
kargilamak icin bankalar mal varliklarini gierinin altinda saga ¢ikarmak zorunda
kalirlar. Mevduat talebinden dolayl ortada kalasatauflar, tim bankalar igin
guvensizlik olymus ise, tasarruflar icin guvenli gérilen kamu bankala kayma,

doviz seklinde tutulma veya yurtgindaki bankalara kaymgeklinde Gc¢ alternatif s6z

" Demir'e gore, kamu bankalarinin gérev zararlarmenkadarinin gercekten gorev zarari gldwe
ne kadarinin yasalar manipile edilerek ortaya guktelli desildir. Bakiniz, Demir, “Tirkiye'de
Kamu Aciklari ve Arts Sebepleri”, s. 20.

%2 Demir, “Turkiye’de Kamu Aciklari ve ArgiSebepleri”, ss. 19-20.

403 Akyiiz ve Boratav, a.g.e., s. 23.

404 Unsal, “Gérev Zararlariniimcelenmesi ve Ogerlendiriimesi”, ss. 239-241.
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konusu olur. Bdyle bir ortamda Merkez Bankasr'niidahalesi yetersiz kalirsa
birgok kiiciik ve orta dlcekli banka icin iflas starkisu oluriflas etmeyen bankalar
ise, bu durumdan oldukc¢a olumsuz etkilenir. Clrdi branlarinda meydana gelen
artis, ekonomide borg-alacak dengesini olumsuz etkilenmketiyle kredi

portfoylerinin azalmasina yol agar. Tasarruflanigaevduat sigortasi varsa, bu kagi
yasanmayacaktir. Turkiye’de ol@gu gibi mevduat sigortalari 06zel sigorta
kuruluslarina yaptirilmanyiise, zarar kamugdirilacaktir?®® Bu durum ise, artan borg

yuki olarak ekonomiye yansiyacaktir.
2.5. Yuksek Reel Faizler ve Faiz Odemeleri

Turkiye'de borg stokunun surekli olarak artmasiggdemma maliyetinin, risk
priminin ve faiz oraninin yilkselmesini beraberirgiirmistir.*°® Faiz giderlerinde
meydana gelen dnlenemez grtitemelinde biyume orani, reel faiz haddi ve iggho
sarmall yatmaktadii¢ bor¢ stokunun mali sistem icindeki pay yuksetdikkamu
kesimi borglanma araclar yatirimcilar agisindarmadaiskli hale gelmekte ve
fazladan bir risk primi istemeleri sonucunda reakler yikselmektedir. Bu sebep
sonuc ilskisi cercevesinde Turkiye’de 1990’larin goada aylik i¢ bor¢lanma
ortalama basit faiz oranlari % 53’9 iken, ayni oriny sonunda % 110,7'ye
yukselmgtir. Ayni doénem igin ortalama bié& faiz ise, % 59,8'den % 122,5'e
yukselmitir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu yiukselmé&segki ve riskiz gelir
sgladigl icin tasarruflarin bir kisminin bu yone kanal@easina neden oldu icin
ekonomik blUyumeyi olumsuz etkileyerek, buyime, faranlar ve i¢c borg
sarmalinin daha da derighlaesine neden olmtur. Faiz giderlerinde meydana gelen
artis ise, bitce aciklarini arttirm&¥ suretiyle tekrar borglanma tizerinde olumsuz bir
etkiye neden olmyur. Nitekim, Demir'e (2003) gore, Turkiye'de ylkseeel
faizler, kamu kesimi borclanma ggnei arttirmis ve dolayisiyla gittikce @rlasan ve
sirduriilmesi mimkiin olmayan borg-faiz-bor¢ kisingiisiine girilmitir.*%® Kisa
vadeli ve yuksek faizli borclanmaya yanlborclanma politikalarinin eklenmesi,

40> Mehmet Cihangir, “Finansal Krizlerin Banka Bigteelerine Etkileri: Kasim 2000 vgubat 2001
Krizleri Cevresinde Kronolojik Bir Yakkam”, Atatirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Cilt: 19, Sayi: 1, Nisan 2005, ss. 101-102

4% 3aatci, a.g.m., s. 66.

407 Aytac, a.g.m., s. 147zzettin Onder, “Bitce Uzerine’iktisat Dergisi, Sayi: 397, Ocalgubat
2000, s. 8.

408 Demir, “Tirrkiye Ekonomisinin Temel Bir Sorunu: Ysik Kamu Agciklarinin Uzun Siire Devam
Etmesi”, s. 85-86.
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devletin icine girdii kisir dénginiin bilyimesine neden oftnu’® Diger bir
ifadeyle, borclanma faiz oranlarinin yiuksek duzeyssyretmesi, bor¢ yukuind

arttirarak, zaten kirilgan olan ekonominin dengesansmaktadif°

Faiz 6demelerinde meydana gelenstati dolay butce aciklari artmakta ve
bu durumun bir sonucu olarakgh&li bir mali yapi, ekonomik ve parasal disiplin
olusturulamamaktadit** Aksu, Emsen ve Bar (2001) tarafindan Tiirkiye’de 1985-
2000 donemi icin yapilan canada butce aciklari ve faizler arasindakgkiler ve
iliskinin yonu ortaya konulmaya callimistir. Calsmada hem reel faizler hem de
nominal faizler ile butce aciklar arasinda uzumaetdli ve anlamli bir ikki
bulunmutur. Butgce acgiklari ile faiz oranlar arasindakskinin yonina belirlemek
icin yapilan nedensellik testlerinin sonucunda buégiklarindan reel ve nominal
faizlere yonelik anlamh bir i$ki bulunmazken, reel ve nominal faizlerden butce
aciklarina dgru bir iliskinin varhgi gozlenmgtir. Bu duruma goére, Turkiye'nin
kronik bir hal alan bltce agive sonrasinda meydana gelen borclanma problemini
cozebilmek icin toplam harcamalar icinde faiz yultirazaltiimasi gerekmektedir
Toplam harcamalar icinde faiz 6demelerinden kayavadkh yikd, harcamalarin faiz
odemelerinden dolay! kaybeitiesneklgi gostermesi acisindan énemlidfif. Tablo

18 yardimiyla bu durumu gérmek mumkundur.

Tablo 18: Faiz Odemeleri / Toplam Harcamalar

1980 1981 1982* 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
2,9 5 5,5 8,1 11,6 12,7 16,3 17,8 23,7 21,7
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
20,8 18,5 18,2 24 33,2 33,7 38 28,5 396 38,2
2000 2001 2002 2003 2004* 2005*

43,5 50,6 44,2 41,7 37,6 29,2

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2,
* 1982 yili 10 ayliktir.

409 Abdiilkerim Gok, “Tirkiye'deic Borglanmanin EtkileriMarmara Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 120. Kurulus Y1l Ozel Sayis) Cilt:XVIII, Sayi:1 Yil: 2003, s. 120.

“1% Miirsel Ali Kaplan, “Borglanma Yapimizin Son On ¥ailiskin Genel Bir Dgerlendirme (1994-
2003)", Yaklasim, Sayi: 130, Yil: 11, Ekim 2003, s. 69.

“lKesik, a.g.m., s. 8.

412 Hayati Aksu, O. Selcuk Emsen ve Selims&a “Turkiye'de Bitce Aciklari ve Nominal ve Reel
Faiz Oranlariiliskileri: 1985-2000 Ataturk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi
Dergisi, Cilt: 15, Sayi: 1-2, Mart 2001, ss. 43-50.

“13 Ahmed Fazil Ozsoylu, “Tiirkiye'dé; Borglar (1980-1990 Dénemi)Maliye Yazilari, Temmuz-
Agustos 1991, s. 19.
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Tablo 18 incelenginde ele alinan donem boyunca faiz 6demelerinitatap
harcamalar icinde dalgalanma gostermekle birliktéreldi olarak artg
gorulmektedir. 1980 yilinda toplam harcamamalar®n2,9’'u faiz 6demelerine
giderken, 1994 yilinda % 33,2’si, 2001 yilinda d&gmemin en yuksek orani olan %
50,6's1 faiz 6demelerine gitgtir. Sonraki yillarda toplam harcamalar icinde faiz
O0demelerinin pay! azalmayagmakla birlikte yiksek dizeyde seyretmeye devam
etmistir. Dolayislyla borclanma problemingmak icin toplam harcamalar icinde faiz
odemelerinin azaltiimasi gerekmektedir. Oner'e gdnarcamalarin 6nemli bir
kisminin zorunlu olarak faiz 6demeleri kalemine ilayasi, bitcenin esneglni
kaybetmesine neden olgtur.*** Dolayisiyla faiz édemelerinde meydan gelensarti
hikumeti faiz 6demeleri ginda herhangi bir hizmeti yapamaz durumatuinekte;

ozel kesimi ise, faiz geliri ile yayan bir sektdr durumuna sokmaktadtr.

Faiz ddemeleri, toplam harcamalar igcinde transtec&malari kalemi iginde
incelenmektedir. Transfer harcamalari icinde faderdelerinin kaplagh kismi
gormek bu acidan anlamli olacaktir. Bu durumu Tat®oyardimiyla ele almak

mimkunddr.

Tablo 19: Faiz Odemeleri / Transfer Harcamalari

1980 1981 1982* 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
7,9 13,2 15,9 19,7 27,5 30,8 38,1 38,6 47,8 50,4
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
56,1 45,7 51,5 51,3 62,4 59,1 61,9 49,3 65,5 61,7
2000 2001 2002 2003 2004* 2005*

66,8 73,4 66,3 61,8 57,6 46,4

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2@,
* 1982 yili 10 aylktir.

Tablo 19 incelenginde 1980 yilinda transfer harcamalari icinde faiz
ddemelerine ayrilan kisim % 7,9 iken, sonraki yaéaarttgl gorilmektedir. 1994
yilinda transfer harcamalarinin % 62,4’luk kisnfaaz 6demeleri olgtururken, 2001
yilinda bu oran en yliksek seviyesi olan % 73,4'&sgimitir. Sonraki yillarda

azalma trendine girmiolsa da 1990’ yillardan bu yana U¢ yil harigcnster

“4 Erdgzan Oner, “Kamu Kesimi Gelir — Harcama ve BorclanBeresi: Genel Bir Dgerlendirme
(1975-1993), Kamu Kesimi Finansman Aciklafi, Turkiye Maliye Sempozyumu, Kemer/Antalya,
1994, s. 170.

45 §jir Yilmaz, “Liberal Kriz Ogretisi, Kriz ve Tirkiye Uzerine Bazi GozlemleGazi Universitesi
i.i.B.F. Dergisi, 3/2001, s. 33.
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harcamalarinin yarisindan fazlasini faiz ddemedergturmustur. Dolayisiyla faiz
O0demelerinin genelde bitce, 6zelde harcamalar,zefd® ise, transfer harcamalari

kalemi icinde belirgin bir @arligi bulunmaktadir.

Akkaya ve Altinta'in (1999), Turkiye’de 1987-1998 vyillan icin faiz
giderlerinin butce aciklarina etkisini gérmek anysciyapms olduklari calgmada
faiz oranlan ile biutce agn arasinda anlamh bir gki bulunmuwtur. Buna gore,
faizlerde meydana gelen % 10’luk bir grioltce agiini yaklgik yarisi kadar ( %5 )
arttirmaktadir. Ayrica bitce aciklarinin % 68’'if&nzlerden kaynaklangi sonucuna
ulasmislardir**® Bagdigen ve Abdulhakimgullari (2005) ise, 1980-2003 yillari icin
bor¢ servis orani ile biutce aciklan arasindakkiyi ele alan ¢cakmalarinda, bitce
acgl ve borc servisi arasindan anlamh ve ayni yontteiligki oldugunu tespit
etmilerdir. Buna gore ele alinan donemde artan borkusi® paralel olarak borg
servisinde meydana gelen grtbiitce aciklarinin da artmasina neden etomf*’
Nitekim, faiz 0demeleri vadesi gefgnde ve birikimli etkisi ile ciddi bir acik
kaynasi olmaktadir. Ozellikle Turkiye gibi ihracatin itlaé kailamakta yetersiz
oldugu Ulkelerin 1990°h yillarda aldiklari gliborglarin 2000’1 yillarda boyle bir etki
meydana getirme ihtimali gbzden kagmamalidir. Biktada IMF recetelerini
uygulayan ulkelerde istikrardan sonra blyiume ve lioleme hedefleri gz 6nlinde

bulundurulmalidi#*®

Reel faiz oranlari ile reel buylime oranlari araskmndliski de borclarin
surddrdlebilirligi acisindan 6nemlidir. Turkiye'de reel faiz hadhémi uzun siredir
reel blyume orani Gizerinde seyretmekte ve reel kgehderindeki artglar, reel borg
faizlerini kagllayamamaktadir. Bdyle bir durum ise, kamu kesinurckanma
gerezsinin GSMH icindeki payinin artaga ve yiksek reel faizlerin devam edgice
anlamina gelmektedf’? Diger taraftan, yiiksek reel faiz probleminiilmasi

ekonominin kendi ayaklari Uzerinde dugdanu gdsteren yapisal bir 6zellik olarak

1% sahin Akkaya ve Halil Altintg “Tiirkiye'de Biitce Aciklari ve Devlet Borglarriktisat isletme
ve Finans Say!: 159, Haziran 1999, s. 32.

“17 Muhlis Bazdigen ve Erdal Abdulhakingullari, “Borg¢ Servisi ile Kamu Gelir ve Harcamalari
Arasindakiiliskinin Ampirik Bir Analizi: Tiirkiye Ornei”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakultesi Dergisi, Cilt: 60, Sayi: 2, Yil: 2005, s. 46.

418 Nurhan Yentirk, “Arjantin Krizi: Dy Bor¢ile Tango”,iktisat isletme ve Finans Sayi: 193, Yil:
17, Nisan 2002, s. 56.

“1% Hiiseyin Akyildiz, “Reel Boyutlariyla Tirkiye Ekomsinde Kriz Sireclerinin Ortaya Cski
Mekanizmalar”, Siileyman Demirel Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Sayi: 2 (Guz), Yil: 1997, s. 22.
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Oone cikmaktadir. Ancak faiz probleminigilamamasi durumu, ghalemin given
problemi ygamasina yol agmaktacfﬁf? Nitekim, Turkiye’de uzun zamandan beri
surddrdlen yuksek faiz politikasinin tek sorumluadeta tefeci bir zihniyetle
bankalarin Hazine’ye borc vermesigildir. Reel faiz hadlerinin yikselmesinin
nedenlerinden biri de yabanci fon yoneticileriniafdtarindaki subjektif riskleri

karsilayacak bir orana kaitik gelmesidir*?*

Dolayisiyla guvensizlik ortaminda, borg
bulmak icin daha yuksek reel faizler 6denmesi giegelasikardir. Turkiye'de bu
guvensizlik ortami, gerek siyasi, gerekse iktisadikrarsizliklardan dolayi ulke
gindeminde tazedini korumustur. Bu durum ise, subjektif risklere kdrk gelecek
sekilde faiz oranlarinin yikselmesine neden cltuu Yiksek faizler ise, borg
stokunun zaten yuksek olglum bir ortamda artan borclanma maliyeti ve kisalan
vadelerle borclarin surdurilebiligini olumsuz etkilemektedir. Bu acidan borclanma
faizlerinin duzeyi ve uygulanan vadeyi, risk algasindan, ulkenin
kredibilitesinden ayri tutmamak gerekmektedir. (klel giinimiizde risk priminin

belirlenmesinde buyik olcide guvenilgith rol oynadgi dikkate alinmalidir.

Borclanma faizlerinin yukselmesi, faiz 6demelerimittirarak daha fazla
bor¢laniimasina yol acacaktir. Bu durumu, vergirlgzl ile borg faiz 6demelerinin
karsilastirilmasina dayanan Tablo 20 yardimiyla gérmek miimakir. Zira, devletin
olagan gelirlerinin vergi gelirleri oldgu hatirlanirsa, bu kiyaslamanin borglanmanin

dizeyi ve devami acisindan oldukca 6nemli gldartaya cikacaktir.

Tablo 20 incelengiinde ele alinan dénemde vergi gelirlerinin strekdirak
yukseldgi gorulmektedir. Buyuyen bir ekonomide boyle birrdion olasidir. Ancak
ele alinan doénem icin Ozellikle 1980 yilinin ikingarisindan itibaren bor¢ faiz
ddemelerinin de arffl gorulmektedir. Toplam bor¢ faiz 6demelerinde argofaiz
ddemelerinin payr 1987 yilindan itibaren her dénerdg bor¢ faiz 6demelerinden
cok daha yuksek miktarda gercektestir. Bu durumda 1985 yilindan itibaren daha
¢cok i¢c borgclanmanin bir finansman araci olarak Isegginin roli bulunmaktadir.
Zira, bu donem dibor¢clanma imkanlarinin tikargive alternatif bir finansman araci

olarak i¢c bor¢clanmaya kauruldusu doneme tekabil etmektedir.

420 Korkut Boratav, “Tirkiye Ekonomisi-Yuvarlak Masaflantisi”,isletme ve Finans Sayi: 63-64,
Y1l:6, Haziran-Temmuz 1991, ss. 4-5.

421 Cem Somel, “Turkiye’nin Az Gelimisligi Uzerine Sohbet"jktisat isletme ve Finans Sayi: 193,
Yil: 17, Nisan 2002, s. 46.
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Tablo 20: Vergi Gelirlerile Bor¢ Faiz Odemelerinin Katastirilmasi (Bin TL)

Yillar Vergi Gelirleri Toplam Bor¢ Faiz ic Borg Faiz Dis Borg Faiz
Odemeleri Odemeleri Odemeleri
1980 750 32 22 9
1981 1190 75 41 34
1982 1305 87 34 53
1983 1934 211 80 131
1984 2372 441 177 264
1985 3829 675 247 428
1986 5972 1331 649 682
1987 9051 2266 1260 1006
1988 14232 4978 3159 1819
1989 25550 8260 5115 3144
1990 45400 13.966 9613 4353
1991 78644 24.073 16941 7132
1992 141602 40.928 30545 9753
1993 264273 116.470 92518 23952
1994 587759 298.285 233.168 65.117
1995 1084351 576.115 475.519 100.597
1996 2244094 1.497.401 1.329.087 168314
1997 4745484 2.277.917 1.977.967 299950
1998 9228596 6.176.605 5.629.524 547081
1999 14.802.280 10.720.840 9.824.622 896218
2000 26.503.698 20.439.862 18.791.862 1648000
2001 39.735.928 41.062.226 37.494.301 3567925
2002 59.631.868 51.870.659 46.807.038 5063621
2003 84.316.169 58.609.163 52.718.886 5890277
2004 99.438.904 56.578.001 50.321.048 6256953
2005 117.150.807 45.731.075 39.342.161 6388914

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

Grafik 2 incelendiinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin payr 1987 yilindéharen

her donemde diborc faiz 6demelerinden yuksek gerceRietir. Bununla birlikte
bu fark, 1990’ yillardan sonra ¢ok daha belirginbicimde ortaya cikngtir. Grafik
2 incelendginde 1990l yillarin ikinci yarisindan sonra Tulyki icin i¢ borg faiz

ddemelerinin ivedili olarak ¢ozilmesi gereken terpebblemlerden biri oldgu
gorulmektedir.

Grafik 2: Toplam Faiz Odemeleigindeic ve Ds Borg Faiz Odemelerinin Payi

Toplam Faiz Odemeleri Icinde i¢ ve Dig Borg Faiz Odemelerinin Pay

100

80

60

40

@ ic Borg Faiz Odemeleri /
Toplam Faiz Odemeleri

m Dis Borg Faiz Odemeleri /
Toplam Faiz Odemeleri

ir,

K ¢

164



borclanmaya @rlikl olarak bavurulmasi; dgeri ise, i¢ borclanma yoluyla fon
bulabilmenin maliyetinin yiksek olmasidir. Aciklarifinansmaninda yuksek
maliyetli i¢c borclanmaya Baurulmasi ise, faiz ddemelerinin GSMH’ya oraninin,
personel harcamalari ve yatirirm harcamalari kalen@SMH ya oranindan yiksek
olmasina neden olmngtur. Gergekten de Grafik 3 inceleggide i¢ borglanmanin
agirhkli finansman yontemi olarak kullanigh 1987 sonrasi dénemde yatirim
harcamalarinin, 1994 sonrasi donemde ise, persoeaelamalarinin GSMH’ya

oraninin dsttine c¢ikgi gorilmektedir.

Grafik 3: Bazl Harcama Kalemlerinin GSMH’ya Orani
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Kaynak: DPT,Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

Tablo 20’deki verilerin 1980-1990, 1990-2000 ve @@EDO5 yillarindaki %
degsismelerin ele alinarak incelenmesi mevcut durumunadah goérulebilmesi
acisindan farkl bir bakiacgisi sunacaktir. Tablo 21, vergi gelirleri ilerpdaiz

oddemelerindeki % agh gostermektedir.

Tablo 21: Vergi Gelirleri ve Borg Faiz Odemelerikdartis (%)

Doénemler  Vergi Gelirindeki  Toplam Bor¢ Faiz ic Borg Faiz Dis Borg Faiz
Arti s (%) Odemelerindeki ~ Odemelerindeki ~ Odemelerindeki
Arti s (%) Arti s (%) Arti s (%)
1980-1990 5.9 43.5 43.6 48.3
1990-2000 58.3 146.3 195.4 37.758
2000-2005 342 123 109 287

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2008) gararlanilarak hazirlangtir.

Buna gore vergi gelirleri 1980-1990 arasi % 5.99Q2000 arasi % 58.3,
2000-2005 aras! % 342 arghr. Toplam faiz 6demeleri 1980-1990 arasi % 43.5,
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1990-2000 arasi % 146.3, 2000-2005 aras! % 123igantnic borg faiz 6demeleri
ise, 1980-1990 arasi % 43.6, 1990-2000 arasi %412%00-2005 aras!i % 109
artarken; dy borg faiz 6demeleri 1980-1990 arasi % 48.3, 199002aras!1 % 37.8,
2000-2005 arasi % 287 arghr. Dolayisiyla 1980-1990 doneminde vergi
gelirlerindeki arty toplam bor¢ faiz 6demelerindeki arh oldukgca gerisinde
kalmistir. Onder’e (1996) gore, vergi gelirlerinin arhizinin faiz yukindeki agin
gerisinde kalmasi butce fazlasina olanaaaadgi gibi yukselen faiz oranlarina
bagli olarak Uretken alanlara yonelme potansiyeli okermayeyi finansal alana
kaydirmstir.*?? Bu dénemde g1 borc faiz 6demelerindeki % anin daha fazla
oldugu dikkat cekmektedir. Her ne kadar 1980’lerin iking@risindan itibaren
agirhkh olarak i¢ bor¢clanma politikasina gidilgse de bu dénemdeki ardlaha 6nce
alinan borclarin faiz 6demelerinden kaynaklanmakta®90-2000 dénemi icinde
vergi gelirlerindeki % arg, toplam bor¢ faiz ddemelerindeki % am gerisinde
kalmistir. Bu donemde borclanma politikasinin  yapisindalaisme kendini
hissettirmektedir. Nitekim, énceki on yilin ikingarisindan itibaren i¢ borclanma
politikasina &irlik verilmesi sonucunda bu dénemde i¢ borc faierdelerindeki %
artis, dis borg faiz 6demelerindeki % atian yaklaik 5 kat daha fazladir. 2000-2005
doneminde ise @er donemlerden farkl olarak vergi gelirlerindeki &g, toplam
bor¢ faiz 6demelerindeki % atan fazladir. Bu boliumde yapilan kiyaslama reel
faizlerin ytkseklginden kaynaklanan toplam bor¢ faiz 6demeleri Uzeodaklandil
icin borclarin anapara ddemeleri incelemeye dattihemistir. Analiz, anapara ve
faiz 6demelerinin toplamiseklinde yapildginda daha olumsuz bir tablo ile
karsilasilacasl agikardir.

Ele alinan dénem icin vergi gelirlerinin borc faizlemelerinin ne kadarlik
kismini kagiladigina bakmak da borg kisir déngisiunt analiz etmekratan faydali

olacaktir. Tablo 22, borg faiz 6demelerinin vergliderine oranini gostermektedir.

422 jzzettin Onder, “Ekonomik Kriz Panoramasikfisat Dergisi, Sayi: 356, Nisan 1996, s. 19.

166



Tablo 22: Borg Faiz Odemelerinin Vergi Gelirleri®eani (%)

Yillar ~ Toplam Bor¢ Faiz Odeme. i¢c Bor¢ Faiz Odeme. / Dis Bor¢ Faiz Odeme.

/ Vergi Gelirleri (%) Vergi Gelirleri (%) / Vergi Gelirleri (%)

1980 4,2 3 1,
1981 6,3 3,56 2,9
1982 6,7 2,6 4,1
1983 10,9 4,1 6,8
1984 18,6 7,5 11,1
1985 17,6 6,5 11,2
1986 22,3 10,9 11,4
1987 25,0 13,9 11,1
1988 35,0 22,2 12,8
1989 32,3 20 12,3
1990 30,8 21,2 9,62
1991 30,6 215 9,1
1992 28,5 21,6 6,9
1993 44,1 35 9,1
1994 50,7 39,7 11,1
1995 53,1 43,9 9,3
1996 66,7 59,2 7.5
1997 48 41,7 6,3
1998 66,9 61 5,9
1999 72,4 66,4 6,1
2000 77,1 70,9 6,2
2001 103,3 94,4 9
2002 87 78,5 8,5
2003 69,5 62,5 7
2004 56,9 50,6 6,3
2005 39 33,6 5,5

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-2006)

Toplam bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine mrd 983 yilindan sonra bir
daha tek haneli rakamlara; 1986 yilindan itibaren2@mnin altindaki rakamlara
inmemg; 1994’de % 50,7’ye, 1999'da % 72,4’e, 2001 yihrtdal03,3’e yukselnsi
ve daha sonraki yillarda gkrek 2005 yilinda % 39’a dintstur. Ele alinan donemde
dis borc faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani gyl icin % 20’li rakamlara
yukselmemy; dis bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani 89@linda % 12,8
ile en yuksek dgerine ulamistir. Diger taraftan, i¢ bor¢ faiz 6édemelerinin vergi
gelirlerine orani 1988 yilindan sonra hicbir yilinic% 20’li rakamlarin altina
dismems; 1994 yilinda % 39,7'ye, 1999 yilinda % 66,4'e020yilinda % 94,4
yukselms, sonraki yillarda ise bir gine trendine girmgi ve 2005 yil itibariyle %
33,6 olarak gercek$enistir. Bu durum Lerner’in i¢ bor¢ Gzerindeki faiz yiitkiin
alinan vergilerle karlanabilecgini varsaymamiz icin yeterli sebebin mevcut

olmadgr yoniindeki ifadesifif® destekler niteliktedir. Bu cercevede Sénmez, topla

23 Abba P. Lerner, “Fonksiyonel Maliye ve Devlet Blarg’, (Cev. Hikmet Oray Yalgin)Maliye
Yazilari, Sayi: 64, Temmuz-Eylul 1999, s. 77.
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faiz 6demelerinin, Ozellikle de i¢ borclanmadan raklanan faiz yukunin
geleneksel butce agnin temel nedeni oldwna karet etmektedir. Cunkl i¢ borg
faiz 6demeleri vergi gelirlerinin blayuk kismini kketmektedir. Dolayisiyla maliye
politikasinin teorik olarak aktif araclari olan bétharcamalari ve butce gelirlerinin
temel dinamgini olusturan vergi gelirleri etkin kullanilabilme yetehisi veya
esneklgini kaybetmektedir. Bdylece etkin bultge politikas bu noktadan hareketle
maliye politikasinin uygulanmasi olanaksgnfekta ve bitce politikasinin yerini
bor¢ y6netimi politikasi almaktadif’ Dolayisiyla artan i¢ bor¢ stoku, hayati bir
sorun haline doninistir.** Zira, borg faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oraele
alinan dénem boyunca birkag yil haric 2001 yilirsalde sturekli olarak artstir.
1994 Krizi'nde vergi gelirleri ile bor¢ faiz 6denseinin % 50,7’sinin kanlamak
mimkunken, 2001 yilinda bor¢ faiz 6demeleri verglirgerini asmistir. Borg faiz
odemelerinin blyuk kismi i¢ borg faiz 6demelerindiztay! ortaya ¢ikmaktadiig
bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani @lkenan donem boyunca dalgali bir
seyir izlemekle birlikte 2001 yilinda en yuksek igegi olan % 90’4’e ulgmistir. Dig
bor¢ faiz ddemelerinin vergi gelirlerine orani isg,bor¢clanmanin vergi gelirlerini
bloke ettgi seviyeye ulamamstir. Ele alinan donem boyunca en yuksek % 12,8’e
ulasmistir. Dolayisiyla faiz 6demelerinin vergi gelirlerinasil bloke etgii acik bir
bicimde gorulmektedir.

Faiz 6demelerinin yikseljine faiz 6demelerinin konsolide bitce gelirlerine
oranini ele alarak bakmak da mumkindir. Tablo 28 éaemelerinin konsolide
bitce gelirlerine oranini géstermektedir.

Tablo 23: Faiz Odemeleri / Konsolide Biitge Gelirler

1980 1981 1982* 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
3,5 5,4 6,1 9,2 15,7 149 19,7 22,5 293 272 25”9 231
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005*
33,1 40 41,3 554 396 528 57 615 80 68,7 585 47308

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2@,
* 1982 yili 10 ayliktir.

1980 yilinda faiz 6demelerinin konsolide bitce iine orani % 3,5 gibi
kicuk bir dizeyde iken, 1993 yilina kadar % 30daaltinda seyretngiir. 1994

yilinda % 40, 1999 yilinda % 57 olan faiz 6demelierikonsolide biitce gelirlerine

“24 Senmez, Turkiye'de Kamu (Aginin) Finansmani Ve Enflasyon Vergisi”, s. 369.
425 Ozer Ertuna, “Ekonomiltstikrar Programi ve Borglanma StratejisBanka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar, Yil: 38, Subat 2001, s. 36.
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orani tarihi zirvesine % 80’lik oranla 2001 yilindéesmistir. Sonraki yillarda bir
disme trendine girngive 2005 yil itibariyle % 30,8 olarak gerceydastir.

Kamu kesimi faiz 6demelerinin GSMH'ya orani ele nahak da faiz
oddemelerinin yillar icindeki seyri ve buyuklii ele alinabilir.
Tablo 24: Faiz Odemeleri /GSMH

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
0,6 0,9 0,8 15 2 1,9 2,6 3 3,9 3,6 51 6,1 6,1

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
8,2 10,8 9,5 115 89 12,6 153 175 245 197 17186 9,7

Kaynak: DPT,Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)
1989 yilina kadar konsolide bitce faiz 6demelerilee kullaniimistir.

Tablo 24 incelengiinde 6zellikle 1990l yillardan itibaren kamu kesifaiz
ddemelerinin GSMH icindeki payinin agtigorilmektedir. 1990'yilina kadar % 5'in
altinda gercekken kamu kesimi faiz 6demeleri/GSMH orah994 yilinda ilk defa
c¢ift haneli bir rakam olan % 10,8’e ¢ikgtir. Kamu kesimi faiz 6demeleri/GSMH
orani dger tablolarda oldgu gibi 2001 yilinda en yuksek seviyesi olan % 24,5’
ctkmistir. Diger bir ifadeyle, 2001 yili itibariyle GSMH’nin % &4 kamu kesiminin
faiz 6demelerine gitngtir. Sonraki yillarda dizenli olarak azalma gosterve ele
alinan doénemin son yih icin % 9,7 olarak gercgkigtir. Bununla birlikte, faiz
O0demeleri/GSMH orani hala olduk¢a yuksektir. CakmanCakmak’a (2007) gore,
bu durumun en 6nemli nedeni bor¢ stokunun ortalaagesinin 1,5 yilin altinda
kalmasidir. Ortalama vadenin kisa olmasi, kamgi alg ilgili temel gostergelerin
lyilesme trendinde olmasina gmen orta vadede ekonomik istikrarin devam
edecgine dair inangin kalici olmasini engellemektedft

Bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oranla gék olmasinda, faizlerin
hizli bir bicimde artmasi ve gelirlerin ayni dizeydrtmamy olmasi énemli bir
neden olabilir. Bu durum ise, butce agiklarininmasina ve bu aciklarin kapanmasi
icin, borglanmaya gidilmesine yol agmaktadir. Artaorclanma ise, bltcede faiz
giderlerini arttirmg, bunu kapatmak icin tekrar yuksek faizli borclangeaiesi ortaya

cikmis ve Turkiye ekonomisilorg-faiz sarmalinagirmistir.**” Diger bir ifadeyle,

426 Cakman ve Cakmak, “Tiirkiye Ekonomisinde Temel Makkonomik Dgiskenler Arasindaki

Etkilesimler Uzerine Analitik Notlar”, s. 17.

42" Ertan Yulek, “2000 Yilina Girerken Tirkiye Ekonasimin Temel Meseleleri ve Borg-Faiz
Sarmali”,Yeni Tirkiye -Turkiye Ekonomisi Ozel Sayisi |, Say: 27, Yil: 5, Mayis-Haziran 1999, ss.
312-313.
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Turkiye’de borglanmanin biyik kismi borg faiz 6désmai gergeklgtirmek igin
yapiimstir. Bu durumu Tablo 25 yardimiyla ele almak muinkiin

Tablo 25: Faiz Odemeleri / Borglanma (Net)
1980 1981 1982* 1983 1984 1985 1986 1987 1988
20,9 202,1 52,6 116,4 43 73,8 82,8 88 122,3
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
99,4 136,3 86,9 66,3 92,1 188,1 194,4 129 110,2
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005*
169,4 103,8 163,7 215,1 1524 128,6 165,3 236,8

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2,

* 1982 yili 10 aylktir.

Tablo 25 incelenginde faiz 6demelerinin net borglanmaya orani vyillar
itibariyle oldukga dalgali bir seyir izlemektedirl980 vyilinda yapilan net
borclanmanin % 20’si faiz 6demelerine giderken, dainraki yil faiz 6demelerinin
net borclanmaya orani % 202,1 oktur. 1994 yilindan sonraki yillarda faiz
O0demelerinin net borglanmaya orani higbir yil i¢h 100’Un altina inmeniir.
Ozgen (1999), devletin borclaggghdan daha fazla faiz 6demesini, devletin iflasi
seklinde dgerlendirmektedif?® Faiz ©demelerinin briit borclanmaya orani da
yapilan borglanmanin faiz 6demelerine giden kismgiistermek acisindan

anlamlidir.

Tablo 26: Faiz Odemeleri / Bor¢lanma (Briit)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

40,0 52,8 42,5 30,7 41,3 43,0 37,7 36,3 43,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005*
48,0 40,2 63,7 49,6 42,8 36,2 33,0 27,7

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2,
* 1982 yili 10 aylktir.

Tablo 26 incelengiinde yapilan brut borclanmanin yillar itibariylegili bir
kisminin faiz 6demelerini gercektemek icin yapildg gortlmektedir. 1989 yilinda
borclanmanin % 40" faiz 6demelerine gigtm 1990-2000 arafinda % 36-52
aralginda bir dalgalanma gosterni. En yuksek dizeyine ise, % 63,7’lik oranla
2000 yihinda ulgmistir. Sonraki yillarda bir dgils trendine girmg ve 2005 yili
itibariyle brtt borclanmanin % 27,7’si faiz 6denrete gitmitir. Yine burada dikkat
cekilmesi gereken bir husus, brit bor¢clanmanin taemelerine oraninin dizenli

olarak azaldii yillarin faiz dgi fazla verilen yillarla paralellik arz etmesidir.

4% Ferhat Bgkan Ozgen, “Tirkiye'deic Bor¢ Sorunu vei¢ Borglarin Sinirlandiriimasi”Yeni
Turkiye Dergisi, Tiirkiye Ekonomisi Ozel Sayisi |, Sayi: 27, Yi):Mayis-Haziran 1999, s. 357.
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Ele alinan gostergeler gerlendirildiginde Ekinci'nin ifade etfii gibi ic
borclanma politikasinin surdurtlebiligliesas itibariyle faiz yukinin nasiktaaca|
konusuna kilittenmektediri¢c borclanmadan kaynaklanan faiz yikinun yurtici
kesimler tarafindan ustlenilmesi gerekmekté®iBu durumda vergi gelirlerinin faiz
ddemelerine oraninin yeterli dizeyde olmamasi bargl surdarulebilirkgini
zorlsgtiracaktir. Ayrica bu verilerden cikartilabilecek biger sonug, 6denen vergi
gelirlerinin devlete borc veren cok az sayida birupun eline geggidir.**°
Dolayisiyla, caimadan, Uretmeden, devlete bor¢ vermek suretiylanbdsunda
faaliyet dsi gelirleri, faaliyet gelirlerinden daha fazla olair rantiyeci sinif devlet

eli yetistirilmektedir.

Sonu¢ olarak, yukaridaki ele alinan go6stergelerk agir bicimde
gostermektedir ki, Turkiye ekonomisinde i¢ borczféidemelerinden kaynaklanan
ciddi bir baski s6z konusudur. Dolayisiyla i¢ banghada etkin bir borglanma
politikasinin yaratilmesi, bor¢glanmanin vade ve fgapisinin optimal bir bicimde

gerceklgtiriimesi borclanmanin surdurulebiligii agisindan son derece 6nemlidir.
2.6. Yuksek Enflasyon

Aghevli-Khan Hipotezi, enflasyonun nominal kamu daanalarini arttirici
etkisinin vergi hasilatini arttirici etkisinden dalgabuk ortaya ciktini ve bu
durumun agiklari, dolayisiyla bor¢clanmayi artgirdi ileri surmektedir. Oder bir
ifadeyle, enflasyon herhangi bir nedenden dolay kénusu ise, kamu aciklari
enflasyondan surekli olarak beslenir ve bir enftasitamu agi spiralinin
yasanmasina neden olur. Onder ve Kirmglnthun 1976-1992 dénemi igin yapmi
oldugu bir calsma, Aghevli-Khan hipotezinin Tirkiye i¢in sonuclari ortaya
koymustur. Buna gore, ele alinan dénem icin 5 yil haiiged tim yillarda kamu
harcamalarinin fiyat esnefli kamu gelirlerinin fiyat esneklinden daha yiksek

ctkmistir.

Enflasyonun kamu agiklari tzerindeki biger etkisi nominal faiz oranlarini
etkilemek suretiyle butce uUzerindeki faiz yukunittiemasidir. Yine, Onder ve

Kirmanoslu 1976-1992 doneminde Turkiye icin enflasyonunuommal faiz

429 Nazim Kadri Ekinci, “Kamu Aciklari ve Para Politi&”, ODTU Gelisme Dergisi 26 (3-4), Yil:
2000, s. 565.
430 vijlek, a.g.m, ss. 312-313.
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oranlarini nasil etkiledini arastirmiglardir. Buna gore fiyatlarda meydana gelen %
1'lik bir artisin faiz oranlarini % 0,38 oraninda arttgie tespit etmilerdir.*** Bu
konuda bor¢ stoku yiksek Tuarkiye benzeri Ulkelein igvoodford su ifadeleri
kullanmaktadir; “Boyle bir Ulkede bireyler zatenrga(nakit) taimayr minimum
dizeye indirmilerdir ve faiz aryl bor¢ stokunu, bunun ardindan da enflasyonu

yiikseltir.”**?

Yuksek enflasyonun kamu borglanmasi (zerine etkibiglirsizlige yol
acmasi acisindan ele almak mumkuindur. Yiksek guoffasrtaminda, enflasyondan
kaynaklanan bir belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. B&klik durumunda ise, ne borcun
vadesi uzatilabilmekte, ne de faiz oranlargiilebilmektedir. Dolayisiyla yuksek
enflasyon ortaminda, gelecek hakkindaki tahmingm gengce bir glven arah
arayan fktisadi ajanlard borclanma k&idi satabilmek icin hazine tarafindan hem
vadenin kisaltilmasi, hem de yiiksek faiz 6denmesaignektedir. Yiksek enflasyon
orani belirsizlgin artmasina neden olmakta, artan belirsizlik isegl faizlerin
yilkselmesine yol acmaktadi® Yiikselen reel faizler ise, borclanmanin maliyetini
arttirarak bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadirica vadelerin kisalmasi,
borcun surdurilebiliriini zora sokmaktadirSéyle ki, bor¢glanmanin kisa vadeli
olmasi durumunda t doneminde yapilan borclanmaem @denebilmesi igin t+1
doneminde ana para ve faiz 6demeleri kadar borg@amgerekecektir. Daha yuksek
borclanma gerg ise, belirsizlik ve givensizlik ortaminin artm@asi yani sira
vadelerin daha kisalip, faiz oranlarinin daha disglinesine yol agcmak suretiyle
borclanmanin sirddrdlebilifini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla ortalama
bor¢clanma vadesinin yukseltiimesi, ortaya c¢ik@rdproblemler ve borglanmanin

surddrdlebilirligi agisindan énemli bir sorundur.
2.7. Butcenin Gergekgci Bir Bicimde Olgturulmamasi

Kaynaklarin énemli bir kisminin kamu kesimi tarafn kullaniimasi, siyasal

elitlerin kararlarini  bigcimlendiren en ©6nemli belgelan butgcenin ekonomik

431 Onder ve Kirmanglu, a.g.e., ss. 44-45.

432 Ercan Uygur,. “1980’lerde Para-Mali Acik- Enflasy@artsmasi ve Turkiye”jktisat isletme ve
Finans, Aralik 2001, s. 14.

433 Cakman, “Turkiye’nin Kamu Maliyesi Sorunu”, s. 7.
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rasyonaliteye uygufi* ve gercekci bir bicimde hazirlanmasini gerektirtadk.
Turkiye'de bitceler hazirlanirken, hukimet muhalate kamuoyunun baskilarindan
cekindigi icin TBMM’ne yuksek miktarda acik veren bir but@nmamaktadir.
Bltce olyturulurken, mumkin oldtunca denk bir bitce ortaya konmaya
calisiimaktadir. Dolayisiyla butceler gercekgi olaralpy@adgi icin balangic butce
acik tahmini ile yil sonu gerceklen bitce agn arasinda 6nemli farkliliklar ortaya
ctkmaktadir. Bilmez, 1980-1992 yillari icin nakit agiklarinin aldma olarak butce
aciklarindan % 15 daha fazla ofdunu dikkate alarak butce &tahminleri ile bitce
acg gerceklgmeleri arasindaKabul edilebilir bir sapma orafiisaptamgtir. Buna
gore, butce acik tahminlerinin biutce gercegkielerinden % 15 sapma gostermesi

kabul edilebilir bir sapma orani olarak ifade editin.**°

Tablo 27: 1980-2008 Yillaigin Bitce Gergekgigiinin Olculmesi (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

232 107 145 109 226 60 180 180 63 71

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
13 96 36 1511 -21,4 59,1 43,2 - 4,7 0,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-6,1 454,9 49 -11 -33,9 -72,1 -66,8 -18,6 -5,2

Kaynak: 1980-1992 yillarina ait veriler icin bakinizgifnez, “Biitce Gergekgifiinin Olculmesi ve
Biitge Sapmalarinin Hazine’nin Borglanma Faizlerietize Etkileri”, s. 8.; DPTEkonomik ve
Sosyal Gostergeler (1950-2006)

1989 yilina kadar konsolide bitce faiz 6demelerilee kullaniimistir.

*(-) isareti bglangi¢ butce agik tahminlerinin gercejde butce acgik tahminlerinden buyuk gidau
gostermektedir. Bger bir ifadeyle, butce aginin tahmin edilende az olgu anlamina gelmektedir.

Tablo 27, 1980-1992 yillari icin inceleghde 1990 yili diindaki yillarda
bitce agiinda meydana gelen sapma orani, kabul edilebilanior oldukca
Otesindedir. 1990 yili i¢in ise, butce @iqun kabul edilebilir oranin iginde kalmasinin
nedeni butcenin ilgili yil icin gercekci yapiimadan dgil, Korfez hibelerinin
bitceye gelir yazilmasindan kaynaklanmaktatfirl994 yilinda ise, bitce acik
tahminlerinden daha az butce @cgerceklgmistir. Bu durumda 5 Nisan Kararlari

cercevesinde alinan tedbirlerin rolt bulunmaktat®©5 ve 1996 yillari icinde kabul

434 Ahmet Karaaslan, “Biitceleme Siirecinin  RasyoséiiBnesi: Kamu Harcamalarinda Etkinlik
Saslama Yontemi Olarak Fayda-Maliyet AnalizilDumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Y1l:5, Sayi:8, Haziran 2003 s. 2.

4% A, Mahfi Egilmez, “Biitge Gercekgifiinin Olciilmesi ve Biitce Sapmalarinin Hazine’nin
Borclanma Faizleri Uzerine Etkileriisletme ve Finans Sayi: 88, Temmuz 1993, ss. 7-9.

3¢ Esilmez, “Biitce Gercekgigiinin Olciilmesi ve Biitge Sapmalarinin Hazine’nin @anma Faizleri
Uzerine Etkileri”, ss. 8-9.
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edilebilir oranin Ustiinde bitce gcisapma gostergken, 1998 ve 1999 yillarinda
kabul edilebilir sapma oraninin altinda seyrgtmi 2000 yilinda buitce acik
tahminlerinden daha az butce @aggerceklgirken, 2001 yilinda bitce acik tahmini
ve gerceklgmesindeki sapma, tarihin en yiksek seviyesine gthkmR2001 Krizi
diger tum gostergelerde olgu gibi, butce acik tahminleri ile gercekteeleri
arasinda da tarihi bir fark almnasina neden olmgtur. 2003 yili sonrasindaki yillarda
bitce acik tahminlerinden daha az yil sonu bitgg agrceklgmistir. Dolayisiyla
bitce agil tahminleri ve bitce agn gerceklgmeleri ele alindiinda 6zellikle 1994
yil 6ncesindeki donemde butgeler pek gercekgirlfmmmamstir. Ortaya ¢ikan agik
miktari kabul edilebilir sapma oraninin ¢ok 6tegiramuytur. 2001 yilinda oldukca
yuksek bir sapma gosteren bitce tahmin-gergeidéeri, sonraki yillarin tamaminda
olumlu anlamda bir sapma gostegtini 2003 yili sonrasindaki yillarda gercejda
bitce aciklari, bdangi¢c bitce tahminlerinin altinda efaustur. Ancak olumlu olsa
bile bitce aciklarinin tahmin edilenin altinda ¢dem butgenin gergekgiine golge
distrmektedir.

Bltce acgginin gercekci hazirlanmamasi ve yil sonu gergekéterinin
onemli sapmalar gostermesi, faiz Uzerinde etkithaktadir. Balangi¢c bltce agi
tahminine dayali olarak borclanma programi hazdi&nicin, yil ortasinda butce
acginin tahmin edilenden yuksek ol&anlgildigindan ek borglanma ihtiyacinin
yilin kalan kisminda gercekkrilmesi gerekmektedir. Bu durum ise, o6ding
verilebilir fonlar piyasasinda baskiy! arttirmakta faiz artgina neden olmaktadir.
Bu olgu, ‘bitce sapmalarinin faiz arttirici etKisolarak adlandiriimaktadff’’ Faiz
oranlarinda meydana gelen gige, Hazine’'nin bor¢lanma maliyetini arttirmaktadi
Borclanma maliyetinin artmasi, bor¢c stokunun artmasheden olmaktadir. Borg
stokunda meydana gelen grtottce aciklarinin devam ditibir ortamda bu sirecin
bir kisir dénguye yol agmasina neden olmak sueetbgdrclarin strdaralebiligani

olumsuz etkilemektedir.
2.8. Etkin Bir Bor¢ Yonetiminin Olu sturulamamasi

Bor¢ yonetimi, dar anlamda bor¢ yonetinpaéif bor¢c yonetimiveya geni

anlamda bor¢ yonetimiaktif bor¢ yonetin)i seklinde tanimlanabilmektedir. Pasif

437 Egilmez, “Biitce Gercekgigiinin Olciilmesi ve Biitge Sapmalarinin Hazine’nin @anma Faizleri
Uzerine Etkileri”, ss. 8-9.
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bor¢ yonetimi, mevcut istatistiki verilere dayarardorclanmanin miktarina,
zamanlamasina ve kullanilacak enstriumanlargkinli karar verme surecini ifade
etmektedir. Dier taraftan aktif bor¢ yonetimi ise, pasif bor¢c gbminin yani sira
borcun 6zellikle faiz ve kur riskine kar korunmasini iceren risk yonetim
tekniklerinin kullaniimasini icermektedir. Turkiyks, yeterince aktif bor¢ yonetimi

yapilmadgi, daha cok pasif borc yonetimi yapgdileri siiriilmektedif*®

Borclanma politikalarinin  etkingi ile ilgili olarak tarihsel arka plana
bakildginda da benzer bir durum gortlmektedir. Hem Osmédidhemi, hem de
Turkiye Cumhuriyeti doneminde yapilan borglanmatan belirgin bir borglanma
politikasinin olmadii gortlmektedir. Her iki donemde de hangi amaclangn
kaynaktan, ne oranda ve hangi miktarda borc¢lanilaggptanmangtir. Bor¢lanmada
amag, ihtiyac duyulan fonlarin nereden ve nasilirgelgelsin temin edilmesi
seklinde olgmustur. Osmanh doneminde de borglanma konusunda libélir
politikanin olmamasi, bor¢glanmadan umulan gelidiméa bir gelir elde edilmesi,
alinan borclarin sagagiderlerinde kullanilmasi veya liks saray masratftia israf
edilmesi yeni borclanmalari beraberinde gettmi Neticede artan bor¢ yuki ve
borclanma taahhtlerini yerine getiremg@dakdirde bunalima gire@gee alacaklilar
tarafindan dikkat c¢ekilmi ve nihayetinde devletin mali huakimdarh

sinirlandirilarak Dilyun-u Umumiye Jidlati kurulmustur.®®

Tarkiye'’de Didyun-u Umumiye borclarinin  6édenmesindgasanan
gucliklerden dolayr diborclanmaya oldukca gok bakilmstir. 1980’lere kadar bu
egilimin varligini korud@gunu gormek mdmkinddr. Bu durum ise, bor¢ yonetimi
konusunda 1980’lere kadar 6nemli bir gele olmamasinin en 6énemli nedenlerinden
biridir. 1980 6ncesinde yanan buylk 6édemeler dengesi krizi ve sonrasinaderall
24 Ocak Kararlari Turkiye'de glborc ertelemelerini giindeme getigtim. Bu surecte
Turkiye, IMF ve Dinya Bankasi'nin degigle hem uluslararasi kurujlardan hem
de diger kaynaklardan giborgclanmaya yonelngir. 1980’lere kadar bluyuk oranda
yabanci devletlerden ve uluslararasi kugldtdan borglanan Turkiye, 1987’den
sonra uluslararasi sermaye piyasalarindan hizlglasonaya bgamistir. Bunun

sonucunda Turkiye’nin borglarinda hizl bir grtneydana gelngive “a gir borg yiki

438 Emin Dedeglu, “Devlet Borg Yonetimi” isletme ve Finans Sayi: 111, Yil: 10, Haziran 1995, ss.
25-26.

439 Ufuk Selen, “Osmanli ve Tirkiye Borclanma Yapilétzerine Bir Dgerlendirme”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar , Say:: 12, Yil: 35, Aralik 1998, s. 40.
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altindaki ulkeler” kategorisine girmtir. Bu durumda Hazine’nin gliborglanma ile
ilgili olarak getirdigi “dis borclanmanin @i bor¢ servisiyle sinirlandiriimasi”
ilkesinin dnemli rolt olmstur. Bu ilke dg bor¢ yiki ve kredibilite agisindan olumlu
karsilanms ve Turkiye“a gir borc yuku altindaki tlke kategorisindebir iki yil gibi
kisa bir surede cikrgtir. Benzer olarak Turkiye’'de i¢ borglanma ile ligemel karar
1984 yilinda alinip, 1985 yilinda yurUgki giren ve butceye gelir ve gider yazilan
borclanma anapara girve 6demelerinin 1985 yilindan itibaren bltcgrdda ayri bir

borg yonetimi hesabinda, faiz 6demelerinin biitgedie izlenmesi 6ngorilnstiir. *4°

Bor¢clanma ve nakit yonetimi, 1983 yilinin sonunaldaMaliye Bakangi
tarafindan gercekgarilmistir. Bor¢ ve nakit yonetimi ile butce yonetiminiir larada
bulunmasinin temelinde, kamu gelir, gider ve nakibetiminin ggidim iginde
gerceklgtirilmesi yatmaktadir. Ancak 14. 12. 1983 tarihé 188 sayili ve 18. 06.
1984 tarihli ve 232 sayili Kanun Hikmunde Kararnkeme bor¢ yonetimi ve nakit
yonetimi butce yonetiminden ayrilghir. Buna gére borg yonetimi ve nakit yonetimi
Hazine Mdustgarligi'na verilmistir. Bununla birlikte, yapilan dizenlemelerle borg
yonetimini ilgilendiren konularda farkli kanunlar ikarilarak, Buyukehir
Belediyeleri, Belediyeler vb. kurumlara borclanmetkysi taninmgtir. Dolayisiyla
Hazine Maustgarligi'in bor¢ yonetimi ve borglanmaslémleri konusundaki
sorumlulgunu yerine getirmede sorunlar ortaya cignmukuki yapi karmgklasmis
ve cok ball hale gelmgtir. Bu politika tercihi zaten parcali olan kamu Ima
yonetimini daha parcal hale getigtii. Bu dénemde hikumetler yari majlemler
gibi gizli yukimlulukler olgturmak suretiyle butce aciklarini oglindan daha az
gosterme yonunde hareket eglardir. Bu uygulamalar sonucunda butceler
hikumetlerin tam olarak faaliyetlerini gostermasklindeki fonksiyonunu yerine
getirememigtir. Dolayisiyla bitce dinda kalan faaliyetler, hikimetin  bu
uygulamalarinin Meclisin iradesi ve yonlendirmesimh ¢cikmasina neden olgtur.
Bu ve benzeri uygulamalarla butce disiplininden klealmasi ekonomik ve mali
sisteminin daha da kirilgan olmasina yol agmi Diger bir ifadeyle, borg
yonetiminin yasal bir cerceve oturtulamamasi, etlensurdurilebilir bir bor¢clanma
politikasinin olmawi, dazinik idari ve hukuki yapi, popilist ve gelirleri g@ninde
bulundurmadan yapilan harcama politikalari, borgkwhun artmasina neden

440 33atci, a.g.m., ss. 65-66.
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olmustur. Bu durum ise, ekonomide belirsizliklere, bargha vadelerinin
kisalmasina, reel faizlerin yikselmesine, kisabasglanma maliyetlerinin artmasini
beraberinde getirrgiir. Bu ylzden bor¢c yonetimi, ger ekonomik ve mali
politikalarla birlikte ele alinmasi gereken o6ncklike 6nemli bir konudur. Zira,
Turkiye'de bu konu ekonomik bir sorun olmanin tbele siyasi ve sosyal bir sorun
haline dongmustir. TUm bunlarin neticesinde kamu mali yOnetim tesrs
cercevesinde borc yonetiminin yeniden sorgulanmésdeme gelngtir.*** Nitekim
Kalca'ya gore, Turkiye, OECD lulkelerine kiyasla datiiuk bir bor¢c rasyosuna
sahip olmasina pmen, borclanmada tikaniklik g@masinin altinda kisa vadeli,
yuksek faizli bor¢clanma yatmaktadir. Borcun yiikdakli ve kisa vadeli olmasi
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bos@pisini ayarlamak ise, bor¢

yonetiminin gorevidif**?

Sevig'e gore, Turkiye'de bltce nakit agninin bitce
acgindan bluyuk olmasinin ve bu durumun devamhlik kazasinin nedeni, butce
ybnetiminde var olan ¢ok ki gin dazal bir sonucuduf?® Nitekim, 1986 yili Biitce
kanunundan 6nceki butce uygulamalarinda, bitcerkanuB cetvellerinde cari yilda
yapilacak borclanma hasilatinin miktari tahminiraka gosterilmg; ne kadarlik
meblga kadar bor¢clanma yapilagayasama organinin iznine tabii tutulgtwr. 1986
yilinda ¢ikarilan 3274 Sayili Kanun ile Hazine Msathigl kurulmus; Devletin nakit
yonetimi ile bor¢ yonetimi Maliye Bakagi'ndan alinarak, Hazine Musiligi’'nin
yonetimine verilmgtir. Merkez ic 6demeler, gl bor¢ 6demeleri ve borg
saymanliklari, Hazine Mustarhigi'nin yonetimine verilmy; senyoraj gelirinin elde
edilmesi ve devletin haznedaim yapan Merkez Bankasi, Hazine Mist#gi ile
ili skilendirilmistir. Bu uygulama sonucunda gra saymanliklari Maliye Bakargi
yonetiminde kalmy; Devlet Tek Hazine Hesabi, farkh iki birimin ydmaine
birakilmstir. Yani, 1986 yilinda yapilan yeni dizenleme itek olan politika
uygulayici birim, ikiye ¢ikarildil icin borclanma politikasinda etkigli sazglamanin
tersine, borglanma kallari daha da grlasmistir. Ayni fonksiyonlari bgka
birimlerce yidritme cercevesinde, Devlet Saymaniiktda parcalanmtir. Diger

taraftan, Bltce kanunlarinin 3’Gnct maddesi il@ufacak bitce aginin net

41 Kesik, a.g.m., ss. 1-3.

42 Adem Kalga, “Kayitdy Ekonominin Ozel Sektérii Elama Etkisi”, iktisat Arastirmalar
Dergisi, Cilt: I, Sayi: 2, Ocak 1996, s. 89.

43 veysi Sevg, “Biitce Uzerindeki Siyasi Baskilar ve Borclanmar&®, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, Prof. Dr. Sevim Gorgin’e Armagan, Otuzsekizinci Seri-Y11:1996/1997,
Istanbul: Emek Matbaacilik, 1998, s. 328.
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borclanma hasilati ile karlanacasl”, seklinde genel bir bor¢lanma izni verilgtir.
Ancak, hangi oranda i¢ borglanma, hangi orandabdrclanma yapilagy hangi
vade ve faiz ile borclanilaga ve hangi kaynaklardan borglanilgcakismi acik
birakildg! icin Meclis iradesi tek bir madde ile tecelli egmbu maddeye ki
olarak yetkilendirilen Devlet Bakani ve Hazine M#sarligl, devletin vergi gelirleri
hacminin neredeyse birkac kati tstiinde fon hanekbalirli bir cerceve borclanma
politikasi olmaksizin yapabilir duruma getiritii. *** Dolayisiyla bu uygulama ile
cok bali bir yapi ortaya cikmtir. Harcama ve borclanma politikasinda etkinlikten

uzak bir gorunti sergilenstir.

Turkiye’'de borg yonetiminin etkinsidi ile ilgili olarak gosterilebilecek bir
diger ornek Dinya Bankasr’'nin Pool farklari ile ildil. S6yle ki, Diinya Bankasi
tye ulkelere borg verirken, kendi kagnayetersiz oldgunda daha ¢ok Avrupa ve
Japonya piyasasindan AAA notuna dayanarak borcletamie. Borclandii bu
miktarlari Gye Ulkelere lzerine koyglu spreadlerle aktarmaktadir. Bankanin ABD
piyasasindan dolar olarak bor¢clanmasiteedenlerle kisith oldgunda borclanma
Isvicre Frangi, Japon Yeni, Sterlin gibier llke paralari ile yapiimaktadir. Diinya
Bankasi’'nin kredi anianalari ise, ABD dolari cinsinden yapilmakta, 6degimi
elinde mevcut dolar g dovizleri anlamada o6ngoérilen ABD dolarina cevirip
ulkelere vermektedir. Ancak geri 6demeler yapiimk&demenin yapilgl para
cinsleri Ulkelerden talep edilmektedir. Dolayisiyltinya Bankasi kendini ¢apraz
kur desismelerine kag1 korurken, riski bor¢ alan Ulkelere birakmaktaditirkiye
1987 yilinda dolar olarak akglni varsaydil borg¢larinin tutarini 4,4 milyar dolar
olarak tablolarinda gosterirken, Dlnya Bankasiisalgarlarinda borglarin tutari 6,5
milyar dolar olarak gosterilmekteydi. Turkiye’nin54milyar dolar zannegti borg
miktari icinde ABD dolarinin payr % 9 olunca 2 natydolarlik bir yik ortaya
ctkmisti. Bu sistem dier Ulkeler tarafindan ejtrildi gi icin Banka ybnetimi bu
teknigi degistirmistir. Ancak, bu uygulama sonucunda Turkiye'nin bbekiyelerini
yeniden ayarlamasi gerektii.**> Bu durum Diinya Bankas’’nin tim tlkelere

yonelik bir uygulamasi olmasinagraen bu uygulamadan Turkiye'dekisdborc

44 Tirkmen Derdiyok, “1980 Sonras! Borclanma Politke, Maliye Dergisi, Sayi: 138, Eyliil-
Aralik 2001, ss. 2-8.
445 Gazi Ercel, “Tirkiye’nin Dy Borg Birikiminin Kaynaklari”, s. 9.
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yonetiminin haberdar olmamasi da bor¢ yoOnetimi lsomda yeterince hassas
davraniimadiinin bir gostergesidir.

1990l yillarda dinyada bir ¢cok Ulke mali acikhae borclanma konusunda
sikintilar ygamaya bglamis ve bunun tzerine Turkiye’'deki gibi mali yapinin ve
hukuksal duzenlemelerin kargla ve kargikliga yol acacalsekilde dizenlenmesi
yerine siki sinirlamalara gidilgtir. Bu konudaki dinya tecriibesiu sekilde ifade

edilebilir:**®

v ABD’de butce agiklarina sinirlama getirmek amac@i@mm-Rudman-
Hollings Yasasi 1985 yilinda yurugé girmktir. Bu yasanin yeterli
olmadginin digintlmesi tzerine, 1990’da bazi harcama kalemldani
yillar icin nominal olarak sabitleyen, bazi harcaradglarini vergi
gelirinin yukselmesine tgayan ve bitcede 6nce dengeyi, sonra fazlayi
hedefleyen Bitce Uygulama YasaBu@get Enforcement Acyururlige
girdi.

v' Avrupa Birligi de 1992’deki Maastricht Antiaasi ile Ekonomik ve
Parasal Birlge girmek isteyen Uye Uulkelere siki mali skbar
getirmislerdir. Bu cercevede kamu borglart GIs¥nin % 60 ile biitce
acgl % 3’0 ile sinirlanmytir.

v Kanada’'da 1993 yilindan bu yana bitce dengesi terdeéktedir.
Ingiltere, 1997°’de kamu borclanmasinin ancak yatihancamasi igin
olabilecegini kara ba&lamaktadir. Ayrica bor¢ stokunun G8Ynin %
40" gecmemesi kabul edilgtir. Isvigre, 1998'de yapilan anayasa
degisikli gi ile butce aciklarinin en ge¢c 2001 yilinda ortaékatkmasini

karara bglamistir.

v' Brezilya’da 2000 yilinda bir Mali Sorumluluk Yasagiriirlige girmis ve
bu yasa ile yerel ve merkezi hukimetlerin borcglemerinde bir Gst sinir
getirilmistir.

Brezilya dsindaki Ulke orneklerinde gerekli 6nlemler ciddi plemler
yasanmadan ©once gerceklieilmistir. Tlrkiye'de ise, durum Brezilya’dan farkli

degildir. Borclanma konusundaki ¢cok yonll, kanraidari ve hukuksal yapiya

446 Uygur, “1980’lerde Para-Mali Agik- Enflasyon Tarhasi ve Tiirkiye”, s. 17.
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yonelik bir dizenlemenin yapilmasi 2002 yilindak49 Sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkindaki Kanungkrceklatirilmi stir.

Yine, Turkiye'de bor¢ yonetiminin ana para ve fademelerinin zamaninda
yapilmasi seklinde anlailmasi gercek anlamda bir bor¢c yodnetimi uygulanip
uygulanmadili sorusunun tagfiilmasina neden olmtur. Bu tartgmanin dger
sebepleri olarak borclanmalamlerine ilgkin cerceveyi duzenleyen bir kanunun
olmamasi ve d&sik kanunlarda danik bir yetkilendirmenin bulunmasini gostermek

mumkinduit*’

Bor¢clanma maliyetlerinin diiriimesinde en etkili yontemlerden biri katilimi
yuksek, etkin rekabetci bir ihale sisteminin kurabrdir. Bunun igin etkin ve derin
bir ikincil piyasaya ihtiyac duyulmaktadif® Dolayisiyla bor¢ yénetiminin etkin
bicimde calgabilmesi icin mali piyasalarin deriglide son derece dnemlidir. Zira,
sermaye piyasasi araclari, geleneksel finansmamekégr icinde bgat roli oynayan
banka kredilerine gére cok dahastk maliyetlidir**® Turkiye’de daha cok pasif
bor¢ yonetimine baurulmasinin temelinde i¢ borclanmada mali piyasala
yeterince derin olmamasi yatmaktatfft1992 yili biitce kanunun 33/a maddesindeki
bir hikiimle maliye bakanina verilen borglanma ygtkidukg¢a fazla kullaniingive
ic borclanma ari egilimine girmistir.*** 1980 ve 1990'li yillarda artan finansman
ihtiyaclarindan dolayl Devlelg Borglanma Senetleri (BS) ihracinda 6nemli bir

artis meydana gelngtir.**?

Bor¢ yonetimine ikkin islemlerin dgisik kanunlara konulan hikimlerle
yurutilmeye cakilmasi 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Fsraani ve Borg
Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkindaki Kanun ile bgginetimi ile son bulmgve
yasal bir cerceveye oturtulgtur. 4749 sayili Kanun'un 1’'inci maddesi, ulkenin
kalkinma hedeflerinin dikkate alinmasi, piyasalagtaen ve istikrarin korunmasi ve

makroekonomik dengelerin gozetilmesi suretiyle denlic ve d¢ borglanmasina,

447 Demir, 4749 Sayilil Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin Diizdenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastiriimasi, s. 133.

448 pelin Ataman, “Kamiic Borclanmasi”Bankacilar Dergisi, Sayi: 28, Yil: 1999, s. 38.

49 gelim Soydemir, “Ozel Kesim Firmalarinin Alterrdafiinansman Kayna: Sermaye Piyasasi”,
Isletme ve Finans Sayi: 35, Yil: 4Subat 1989, s. 23.

“%Dedeglu, a.g.m., s. 26.

41 Betiil Kalay Kaya,Avrupa Para Birli gi ve Tirkiye'nin Borg Yoénetimi Politikasi Uzerine
Etkileri , Ankara: SPK, Yayin No: 192, 2006, s. 56.

452 Abdullah Akyiiz, “Devletic Borglanma Senetleiikinci El Piyasalari-Tirkiyecin Bir Yeniden
Yapilandirma Onerisi-"isletme ve Finans Sayi: 96, Mart 1994, ss. 24-37.
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hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit ydriein maliye ve para politikalar
ile koordineli bir sekilde yuratilmesine, verilecek garantilerin bu ¢gdanma ve
garantilerden dgan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve devlet borcunun etkin bir
sekilde yonetimine ve izlenmesine Hazine Miatag yetkili kilinmistir.3
Dolayisiyla bor¢ yonetiminin yasayla desteklepmetkin bir cerceveye
oturtulmasinin gecikmesi, bor¢ yonetiminin iktigatlitikalar ile uyumlu olarak
gerceklgtiriimesini ve piyasalarda borglanma ile ilgili egelere yol agmak suretiyle
kamu bor¢ stokunun artmasinda rol ahmi Bu cercevede 4749 Sayili Kanunla

getirilen yeniliklerin ifade edilmesi dnemlidir.

Finansal piyasalarin ¢ok hizli bigcimde gdgnesi ve vyeni finansal
enstrimanlarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte borc gtmi oldukca zor bir hal almgiir.
Bor¢ yonetiminin etkin bir bicimde gercekteilmedigi durumlarda, alinacak yasli
kararlar, iktisadi istikrarin daha da bozulmasieaean olabilecektir. Bundan dolayi
Turkiye'de kamu finansmani ve bor¢ yonetimini et&gtirmek amaciyla 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmedikitadaki Kanun yarirlge

girmistir. Bu kanunun amaci, 1. maddedesekilde belirtiimektedir.

“Bu kanunun amaci; ulkelerin kalkinma hedeflerinikicate alarak,
piyasalarda giiven ve istikrari koruyarak ve makdisadi dengeleri gozeterek,
devletin i¢ ve dibor¢clanmasina, hibe almasina, borg ve hibe vemegsiakit
yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordiln bir sekilde yuratilmesine,
verilecek garantilerin, bu borclanma ve garantilerdd@an finansal alacaklar
ile Devlet i¢ ve Devlet gliborcunun etkin bigekilde yonetimine ve izlenmesine,
Hazine Mdustgarligi ile 2. Madde'de yer alan kuruflar arasindaki mali
iligkilerin dizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmaeréi Mustgarlk
tarafindan Ustlenilen her tarli mali yakimlgiin geri 6denmesi, ilgili bltce
hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasinaskih usul ve esaslari

duzenlemektir.”

1 Ocak 2003 tarihinden Turkiye Cumhuriyeti adingiian borclanmalar
4749 sayih Kanun hukimlalukleri cercevesinde yapitadir. Kanunun
yayinlanmasi ile birlikte uygulamayi kolaytamasi acisindan sekiz adet yonetmelik
cikartilmstir. Bu yonetmeliklerle hazine garantileri, bor¢cngdimi, risk yonetimi

453 Kesik, a.g.m., ss. 5-6.
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dahil borglanmasiemleri icin yeni bir hukuki alt yapinin odturulmasi sglanmstir.

4749 saylli Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin &idlenmesi Hakkindaki
Kanun ile getirilen yenilikler. Turkiye’de borclaran politikalarinin eksiklerini
gormek acisindan dnem arz etmektedir. Bu cerced@d® Sayili Kanun ile getirilen

yenilikleri su sekilde ifade etmek miimkiind&??

a) Borclanmada Tek Bir Otoritenin Olgmasi Ve Mevzuatinin Tek Bir Cati Altinda
Toplanmasi Borclanma ve bor¢ yonetimi konusundaki yetkinim ok kurum
tarafindan kullaniimasi, mali sistem icinde cokliba&a ve yetki karggasina yol
acmstir. 4749 Sayilli Kanunun 4. Maddesi ile borclanmetkisi acik bicimde
Hazineden sorumlu Devlet Bakanina veriftmi Ayrica deisik maddelerde
Hazineden sorumlu Devlet Bakanina verilen yetkilerk bicimde belirtilerek yetki
kargaasinin 6nlenmesi de amaclagtm 4749 Sayili Kanunla Bakanlar Kuruluna
yetki verilmis ve bu durum ilgili maddelerde acik bicimde bdimiistir. Yine bu
4749 Sayili Kanun ve bu kanunagbaolarak cikartilan yonetmeliklerde, borglanma
ile ilgili tanimlamalar, slemlerde kullanilan kavramlarda butinlik gkeenarak

mevzuat ile ilgili olarak olgabilecek kavram kargalari dnlenmeye c¢calimistir.

b) Borclanma Limiti: Bor¢clanma limiti krizleri engellemek amaciyla @nie bir

savunma araci olarak kullaniimaktadir. Mali disipli s&lanabilmesi icin 4749
Sayili yasa oncesinde borclanmaya bir limit getigse de, 4749 Sayili Yasa ile
genel borclanma limitine, garanti imkanina ve ilmazihrac edilecek devlet i¢

borclanma senetlerine sinirlama getiritimi

c) Garanti Limiti: 4749 Sayih Yasa Oncesi uygulamalarda, kamu kunen
kuruluslari, yurt dgindan yapacaklari borglanmalar da 4059 Sayili Kareuitgili yil

bitce kanuna dayanarak izin verigm. 4749 Sayil Yasa ile Hazine garantili
borclanmalarin tamami icin garanti limiti belirle@gi acik bir bicimde hikme
baglanmstir. Kanunun 5 inci maddesi, garantili imkan limiti her yil butce

kanunlari ile belirleneg@ni dizenlemgtir. Yine, 4749 Sayili Yasa ile garanti
limitinin kapsaminda da bir gefemeye gidilmgtir. Hazine geri 6deme garantisini

Mustesarhgin bali oldugu bakanin; Hazine yatirim garantisinin verilmesise,

54 Demir, 4749 Sayilil Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin Diizdenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastiriimasi, ss. 41-110.
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Mustesarhgin  gorsti ve Bakanin teklifi ile Bakanlar Kurulunun vermesi

dizenlenmytir.

d) Ikraz Limiti : Zorunlu kaullar nedeniyle Hazinenin kamu kurum veya
kuruluslarina bor¢c vermesi kafiginda cikarilan ikrazen 06zel tertip devlet i¢
borgclanma senetleri, 4749 Sayili Yasa ile borglanimatine dahil edilmemy
olmasina rgmen bu senetlere genel bir sinirlama getigtmi

e) Hazine Garantili Kredilere izin Verilmesi: 4749 Sayili Yasa ile Hazine
garantilerine ilgkin usul ve esaslarin belirlenmesinde tek yetkilirdm Hazine

Mustesarhgl olarak belirlenmtir.

f) Hazine Garantili Olmayan Kamu Dis Borglanmasinaizin Verilmesi: Hazine
Mustesarligl, Hazine garantisi olmaksizin sdi finansmandan yararlanmak
isteyenlerden yatirim projelerinin yillik yatirintggraminda yer almasini Devlet
Planlama Tgkilati Mistesarhigi'nin uygun gorguni; yapim glerinde ise gerekli
durumlarda Uygulama Projesi aramaktadir. Bu duzeelerle Hazine garantisiz
borclarinda kayit altina alinmasinigkamak suretiyle @i kaynak sonucu alinan
toplam kredinin bir batin olarak gorilebilmesi amaagaktadir.Soyleki, gerekli
dizenlemelerin olmamasi nedeniyle gegeni bircok kurum di kaynaktan
yararlanmasina gaen kredi geri 6demelerini zamaninda yapnsami4749 Sayil
Yasa ile d¢ borclar butinlik icinde ele alingnive mali disiplin sglanmaya

calisiimistir.

g) Risk Hesabinin Yduorirluge Girmesi 4749 Sayihl Yasa ile kallu
yukumlaluklerden dolay! ortaya cikan risklerin dedgecilebilmesi icin 6ncelikle
bitce kanunlarinda garantili krediler icin tst sugetirilmistir. Ayrica Hazine
garantileri kapsaminda Mustelik tarafindan 6denen tutarlar ile 6nceden 6ngiel
imkani olmayan 6édemeler icin Turkiye Cumhuriyet kb Bankasi nezdindeRisk
Hesabf olusturulmustur. Risk Hesabi ile kurumlarin borglarini 6demeelmerride
dismeleri durumunda kendine ait gelirleri bulunan foreligindeki bu hesaptan
0deme yapilabilmesi ve mali piyasalardaareacak olumsuzluklarin engellenmesi

amaclanmytir.

h) Dis Proje Kredileri : Zaman icinde kullanimi artansdoroje kredilerinin kullanim
bilgilerinin krediyi kullanan birim tarafindan Ham Mustgarligina bildirilmemesi

ayni kullanimlarda sorunlar yanmasina neden olitur. Kullanim bilgisine sahip
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olmayan Hazine Musgarligl bor¢ kaydini, Maliye Bakargh ddenek kaydini, Devlet
Planlama Tgkilati ise, Yili Yatinm Programi kredisi arasindakliskiyi
kuramamaktadir. Yanisira, alinan kredilerin nasillanildiginin denetimden uzak
olmasi, kamu yararina uygun olmayan uygulamalarh agmstir. 4749 Sauyili
Yasadan oOnce devirli kredi kullanimlari, Hazine daorolarak alinan ve ilgili
kuruluslara devredilen tutarlar olarak gorulirken; 47491B&'asa ile birlikte tahsis
veya ikraz yoluyla difinansman kaynana bavuran kurulglara kredinin borglusu
sifatina sahip olmgardir. Yine, d¢ kredi kullanan kurumlarda, sorumlularin
belirlenmesi ve gerekli koordinasyonunglsamasi amaciyla bir proje uygulama
biriminin olusturulmasi yoluna gidilmgtir. Ayni olarak kullanilan dy kredilerin
bitcelendirmesiemleri ¢aitli nedenlerle ilgili yilda sglikh bicimde yapilamanstir.
4749 Sayilh Yasa ile kullanici kurgwn talebine bgli olarak kullanilacak proje
kredisi icin yeterli 6dengn ilgili yil bltcesinde tahsis edilmesi acik birgionde
belirlenmitir. Boylece, d¢ proje kredilerinin izlenmesi ve keyfi kullaniminin
onlenmesi amaclangtir. Yine, ilgili yasa ile genel ve katma butcelurkluslar

tarafindan proje kredisi olarak kullanilacak herlitimkanin, kullanimdan &6nce

bitcelatiriimesi hukim altina alinngtir. Bu hukimle giderlerin gercekime
asamasina gore kayit altina alinabilme imkani elderegtir.

J) Kisa Vadeli Borclanma: 4749 Sayili Yasa ile Hazineden sorumlu Bakana,
O0demeler arasindaki donemsel farkliliklari engeflenve kisa doénemli nakit
ihtiyacini  kagllamak icin para piyasalarinda devlet i¢c borclanmsanedi

ctkarmaksizin kisa surellem yapma yetkisi verilngtir.

k) Hibe: 4749 Sayili Yasa ileAvrupa Birliginde sglanacak hibeler harig, hibe
almaya ilgkin her trlt glemi yapmaya ve kullandirmaya Hazineden sorumlul&ev
Bakani yetkili kilinmgtir. Gerek hibe ankanalari ile ilgili konularda karar yetkisinin
tek elde toplanmasi, gerek de yapilacak hibelditgdale bug icin ayrilan 6denekten

karsilanmasinin 6ngoérulmesi mali disiplinin tesis edibnacisindan dnemlidir.

l) Kamu Bor¢ Yonetim Raporu: 4749 Sayill Yasa ile saydam ve hesap verilebilir
bir bor¢clanma politikasi ilke olarak benimsegtimi Kamu bor¢ yonetimi raporunun
hazirlanmasi, hesap verilebilirligeffaflik ve guvenilirlgi tesis etmek amaciyla

atilmis 6nemli bir adimdir.
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m) TBMM'nin Bilgilendiriimesi : 4749 Sayili Yasanin 14 Unci maddesinde,
TBMM'’ye vyapilan borglanmalar ile ilgili 6zel gundéen bilgi verilmesinin
dizenlenmesi, sorumluluk makamindan bulunanlargulanacak politikalarda daha
dikkatli karar almaya sevk etmek suretiyle maligligin tesis edilmesi adina olumlu

bir adim olmutur.

n) Seffaflik ve Mali Disiplinin Arttirllmasi : 4749 Sayilli Yasa, borclanma
konusunda dahgeffaf bir anlaysi benimsemitir. Borclanma politikalari konusunda
seffafigin  sa&lanmasi, gelecek ile ilgili beklentileri aitururken piyasa

katilimcilarinin daha dwu karar vermesine katkida bulunacaktir.

0) Risk Yonetimi: 4749 Sayili Yasa ile Nakit, Bor¢ ve Risk Ydnetimi
dizenlenmgtir. Bu cercevede mevcut riskler cercevesinde deiekle borcun
yapisinin dgistirilmesi islemlerini yapmaya ve gerekli altyapinin guclendigisine

Bakanin verdii yetki nispetinde Hazine Musgarliginin yetkili oldusu belirtilmistir.

p) Bor¢ YoOnetimi: Bor¢ yonetimi icin riskleri tanimlama, analiz etnve Onleme
yontemleri son derece Onemlidir. 4749 Sayilll Yasa Ibu anlawa uygun
degisiklikler yapiimistir. Bu yasa cercevesinde cikartilan yonetmeliklie nemli
ilke tespit edilmgtir. Birincisi, bor¢ yonetiminin makro ekonomik dgsleri
gOzeterek para ve maliye politikalari ile uyumliydiirtlebilir, sglam ve hesap
verilebilir bir borglanma politikasini sturdirmesdincisi, finansman ihtiyaglarinin i¢
ve dg piyasa keullarini ve maliyet unsurlarini dikkate alarak belen risk dizeyi
cercevesinde, orta ve uzun vadede mumkin olan egiikdimaliyet ile

kargilanmasidir.

Sonug olarak 4749 Sayili Yasa ile yurigaligiren ve benimsenen ilkeler
temelde mali disiplin Uzerine odaklarghardir. Mali disiplinin sglandgi tGlkelerde
borclarin surdurulebilirfii saglanabilecektir. Zira, mali disiplinsizlik olgusu gal
olarak bor¢ stokunda agtiberaberinde getirecektir. Bu agidan 4749 Sayakarmali
disiplini tesis etmeye yonelik olarak politika yapari disipline eden 6nemli bir

dizenleme olmgiur.
2.9. Hazine Garantileri

Hazine, devletin finansman imkanlarini ve uluslasar piyasalardaki

kredibilitesini teminat olarak kullanmak suretiyd digik maliyetle yatirimlarin
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finansmanini sdamak, yillara sari yatirimlarin finansmani igcimfeemin etmek ve
iktisadi blyumeyi surdurulebilir bigekilde devam ettirebilmek icin kamu kurum ve
kuruluslarina garanti sgamaktadir. Kamu kurum ve kurglar ise, mali
sikintilarindan dolayl Hazine garantisi vasitasigtaceklstirdikleri dis borclarin
Hazine tarafindan Odenmesini istglardir. Kamu kurum ve kurullarinin dg
finansman kaynaklarindan temin ettikleri kredilergeri 6denmesi ile ilgili
yukumldluklerini  zamaninda yerine getirememesi, iHanin kredibilitesini
diUsUrdigu icin Hazine bu tir borglarn Gstlenmekte ve vadgsimg alacak stokunda
surekli artyga sebep olmaktadir. Hazinesdbor¢ geri ddemelerini, uluslararasi
piyasalarda Ulkenin kredibilitesinin glnlemesi ve kefalet anlayl cercevesinde
gerceklgtirmek zorunda kalmtir. Hazine garantili bor¢clanan kamu kurum ve
kuruluslarinin ds borclarinin Hazine tarafindan 6dengicleeklentisine bgli olarak
mali disiplin konusunda yeterince titiz davranmglardir. Fakat kamu kurum ve
kuruluslarinin borglarini geri 6dememesi sonucunda Hatarafindan ddenmesi
gereken miktarlar hem mali piyasalar hem de nakitmani olumsuz yodnde
etkilemistir. CUnkl Hazine nakit yonetimini gercekieirken ©6ngorilmeyen
O0demeleri gercekigirmek zorunda kalmgtir. Ayrica riskli 6demelerin ne miktarda
oldugunun tam olarak bilinememesi, bor¢lanma ilgili alargeng bir marj icinde
hareket edilmesini zorunlu kilgtir. Bu durum ise, hem faiz oranlarn Uzerinde
baskiyl arttirmg hem de bor¢ stokunun artmasina neden olan 6nemliiaktor
olmustur.*>®> Gergektende 1990'li yillar yerel ydnetimlerin HaziGarantili dy borg
stokunda arfl yasanan yillar olmstur. Ancak, belediyelerin almolduklari borglari
O0demede sorumsuz bir bicimde davranmasi, aynilonsonuna dgru belediyelerin
borclanmasina sinirlamalar getirimesine yol atmf>® Bu durum 4749 Sayili Yasa
ile Dis Bor¢ Odeme Hesalgeklinde bir énlemin alinmasina yol agtm. Buna gore
Dis Borg Odeme Hesabi, gal afetler nedeniyle getirilecek istisnalar harlgnak
Uzere, Buyukehir belediyeleri, belediyeler ve @a kuruluslarin gerceklgtirdigi
projeler icin Hazine garantisi ile @anan kredilerle ilgili olarak bu kuruglarin geri
0deme yukumluliklerini kalamak amaciyla okiurulmus bir hesaptir. Hazine, i
Bor¢ Odeme Hesabinin alinmasingkil belediye meclis kararini, daha sonra yetkili
olacak belediyleri de kapsayacsdkilde hikme bgamistir. Clnkl belediyeler igin

“° Demir, 4749 Sayili Kamu Finansman ve Borg Y6netiminin Diizgenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat Ile Karsilastiriimasi, ss. 9-57.
¢ Onal, a.g.m., s. 198.
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Hazine tarafindan 6demesi yapinve Hazine alagana dongmis 6nemli olgtde

borg bulunmaktadit>’

Kosullu yukamlulikler kapsaminda ele alinan hazineagaleri, etkin bir
bor¢ yonetimi olgturulabilmesi acisindan oldukca 6nemlidir. OzedikItirkiye’'de
Kasim 2000 veSubat 2001 Krizleri’ sonucunda Turk bankacilik seltiin yapisal
zayifliklar sistemin tikanmasi yol aggtr. Krizlerin bankacilik sektériinde derin
yaralar acmasi sonucunda devlet tarafindan bamkagéktorinin yeniden
yapilandiriimasi amaciyla ciddi bir bor¢ yuki atingirilmistir.  Bankacilik
sektoriinde yapilan operasyonlarla kamu bankalaren@asarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na alinan bankalara 2002 sonu itibariyle 3@jyar Dolar senet verilngtir.
Ayrica yerel yonetimlerden kaynaklanansutu yukamlulikleri de dikkate almak
gerekir.Soyle ki, yerel yonetimler tarafindan yuritilen mleyin finansmani hazine
garantili ds kredilerle sglanmstir. Bununla birlikte hazine garantili kredi alanzy
yerel yoOnetim kurumlarinin bazilarinin kredi borgha geriye 6deyememeleri
nedeniyle bu 6demeler hazine tarafindan UstlegiimiBoyle bir durum ise, kamu
finansmani acisindan butcenin hazirlanmaamasinda 6ngortlmeyen ek bir yiuk
olmustur.**® Kosullu yiikiimliliikler ile ilgili olarak bazi giincel viéerin incelenmesi
bu durumun daha iyi agiklanmasi agisindan faydabadxtir.

Tablo 28:Hazine Garantili @Bor¢ Stoku

Milyon ABD Dolari 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
Borglusuna Gére 6.280 5.843 5307 4.381 4.297 4.482
Merkezi Ydnetim 25 15 5 0 0 0
Mahalli idareler 1.421 1.250 1.087 833 771 727
Fonlar 621 534 418 318 247 205
Finansal Kurulglar* 439 413 306 186 79 45
Finansal Olmayan Kurufiar** 3.595 3.282 2.687 1.887 1.180 1.197
Ozel Kesim Finansal Kuruglar++* 178 348 805 995 1489 1.874
Ozel Kesim Finansal Olmayan Kurglar 0 0 0 161 532 436

Kaynak: T.C. Hazine Mustgarhgi, Kamu Borg Yonetim Raporu, No: 30, Ocak 2008, s. 18.

* Kamu Bankalarindan olunaktadir.

** K IT’lerden velGDAS, 1ZGAZ, istanbul Olimpiyat Oyunlari Hazirlik ve Diizenlemeriiu’nun
yer aldgi diger kaleminden okmaktadir. Ozellgirilen kuruluslarin stoklar 6zellgtirme tarihine
kadar bu kalem altinda gosterilmektedir.

**(Ozel Kesim Finansal Kurulglar kalemi T. Sinai Kalkinma Bankasi$\ den olsmaktadir.

Tablo 28'de keullu yukumlaltkler kapsamindaki hazine garantily dorc
stokuna ait veriler yer almaktadir. Buna gore, hagarantili dy borglanmaya en az

“*" Demir, 4749 Sayili Kamu Finansman ve Borg Yénetiminin Diizgenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdi gi Yenilikler, Onceki Mevzuat Ile Karsilastiriimasi, s. 67.
8 Altug, a.g.m., ss. 112-113.
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basvuran kurum merkezi yonetimdir. 2005 yilindan sohtayola bavurulmams;
oncesinde ise, ¢ok kucuk miktarlardas\agulmustur. Diger taraftan 6zel kesim
finansal olmayan kurullar ise, 2005 yil itibariyle hazine garantilisdoor¢clanma
yoluna gitmg ve takip eden yillarda agtgostermgtir. Diger borclular icin ise, ele
alinan dénem icinde hazine garantilis dvorclanma miktarinda vyillar itibariyle
azalma meydana gelgtir. Hazine garantili dibor¢ miktari en fazla olan kurylar,
finansal olmayan kurullardir. Yillar itibariyle azalma géstergolsa da, genel tablo
icerisinde yine en fazla yerini korumaktadir. Benakarak, mahalli idareler, fonlar
ve finansal kurulglar hazine garantili dibor¢ miktarinda azalma meydana ge&tmi
Bu durumu Grafik 4 yardimiyla daha iyi analiz etmekimkundtr. 2007 yil
itibariyle hazine garantili diborclanmanin % 41'i 6zel kesim finansal kugldwa, %
27'si finansal olmayan kuruglara, % 16’si mahalli idarelere, % 10 6zel kesim
finansal olmayan kurullara, % 5’ fonlara ve % 1'i finansal kurglaradir. 2007 yil
itibariyle merkezi yonetimin hazine garantilgdior¢ stoku icindeki payi sifirdir.
Grafik 4: Hazine Garantili RiBor¢ Stokunun 200itibariyle Dagsilimi

Hazine GarantliDi s Bor¢ Stokunun 2007 itibariyle%
Dagilimi

O Merkezi Yonetim

109% 0%

16% m Mahalli Idareler

5% O Fonlar
1%
O Finansal Kuruluglar*

B Finansal Olmayan
Kuruluslar**

41%

27% .. . .
@ Ozel Kesim Finansal

Kuruluglar***

m Ozel Kesim Finansal
Olmayan Kuruluslar

Hazine garantili di borg stokunun bikgeni oldukga 6nemlidir. Zira, hazine
garantili borclanan kuruflarin borclarini geri 6deme dmilari ¢ok o6nemlidir.
Borclanan kurulglar tarafindan 6édenmeyen borglari Hazine Ustlegiedein
ongorilemeyen borclanmaya yol acacak ve borc yoman etkinligini
kaybetmesine neden olacaktir. Bu durumu hazine nghrakredilerin geri

ddemelerini gosteren Tablo 29 ile daha iyi agiklammaimkundur.
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Tablo 29: Hazine Garantili Kredilerin Geri Odeme{@002-2007)

Bitge Siniflamasi (Milyon ABD Dolarr) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007* | Toplam

Merkezi Yonetim 12 12 11 0 0 0 35
Hazinece Ustlenilen 12 12 11 0 0 0 35
Kurulusca Odenen 0 0 0 0 0 0

Mabhalli idareler 528 390 355 275 237 187 1.971
Hazinece Ustlenilen 458 308 243 194 134 85 1.427
Kurulusca Odenen 69 83 111 81 99 101 545
Fonlar 158 159 149 125 85 67 743
Hazinece Ustlenilen 0 0 0 0 0 0 0
Kurulusca Odenen 158 159 149 125 85 67 743
Finansal Kuruluslar 58 110 121 119 114 43 565
Hazinece Ustlenilen 0 0 0 0 0 0 0
Kurulusca Odenen 58 110 121 119 114 43 565
Finansal Olmayan Kuruluslar** 985 1.025 | 1.011 | 725 333 251 4.331
Hazinece Ustlenilen 437 158 45 18 74 116 848
Kurulusca Odenen 549 866 965 707 260 136 3.483
Ozel Kesim Finansal Kuruluslari 6 51 9 31 61 116 273
Hazinece Ustlenilen 0 0 0 0 0 0 0
Kurulusca Odenen 6 51 9 31 61 116 273

Ozel Kesim Finansal Olmayan| 0 0 0 0 247 150 397
Kurulu slar

Hazinece Ustlenilen 0 0 0 0 0 0 0
Kurulusca Odenen 0 0 0 0 247 150 397
Toplam 1.747 | 1747 | 1.655 | 1275 | 1.076 | 814 8.315
Hazinece Ustlenilen 907 478 300 213 211 201 2.310
Kurulusca Odenen 840 1.269 1355 1.063 865 613 6.00%

Kaynak: T.C. Hazine Mustgarhgl, Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, No: 30, Ocak 200&Gs.
*31.12.2007 itibariyla

** K iT'ler, IGDAS-istanbul Gaz Datim Sanayii ve Ticaret A., iIZGAZ-, izmit Gaz D&itim
Sanayii ve Ticaret A. ve Istanbul Olimpiyat Oyunlari Hazirhk ve Diizenleme riflu'nu
icermektedir.

Tablo 29'daki veriler incelendinde Merkezi yonetimin algi kredilerin geri
0demelerinin Hazinece Ustlenigdli gorilecektir. Hazine garantili kredilerin geri
0denmesinde, fonlar, finansal kurglar, 6zel kesim finansal kurujlar ve 6zel
kesim finansal olmayan kuruliari oldukca bgarilidir. Bu kurulglara ait hazine
garantili kredilerin tamami ele alinan donem boyuRkarulgca 6denmitir. Hazine
garantili kredilerin geri 6denmesinde mahalli idarem baarisi oldukca dgtiktir.
Zira, ele alinan donem boyunca yapilan 1.971 milgotarin 545 milyon dolari
mahalli idarelerce 6denirken, 1.427 milyon dolaazkhece Ustlenilngtir. 2007 yili
hari¢ incelenen donemde mahalli idarelerin hazewauggili kredileriyle ilgili yapilan
geri 6demelerin buyidk kismi hazinece Ustlenitmi Finansal olmayan kuruglar
icin de benzer bir durum s6z konusudur. Nitekimelanen ddénemde finansal
olmayan kurulglarin hazine garantili kredileri ile ilgili olarakapilan 4.331 milyon
dolarin 3.483 milyon dolarlik kismi kurylarca 6denirken, 848 milyon dolari
hazinece Ustlenilgiir. Ele alinan dénemde hazine garantili kredileie olarak

yapilan 8.315 milyon dolar ddemenin, 6.005 milyosladik kismi, kurulglarca
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0denmg, geriye kalan 2.310 milyon dolarlik kismi hazinéstlenilmitir. Hazinenin
kuruluglarca 6denmeyen borglari tGstlenmesi, vadesi geatacak stokunda strekli

artisa sebep olmaktadir.

Tablo 30: Vadesi Ge¢mAlacak Stokd

2006 2007 Aralik

Milyon YTL Yuzde Milyon YTL Yiuzde
Fonlar 37.194 87,3,4 46.2158 86,45
Mahalli idareler 5.250 12.3 5.978 11,2
KiT'ler 137 0,3 1.232 2,3
Kamu isletmeleri 19 0 30 0
Merkezi Yonetim 19 0 20 0
Toplam 42.619 100 53.475 100

Kaynak: T.C. Hazine Mustgarhgl, Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, No: 30, Ocak 200824.
*Gecici.

Tablo 30'da kurulglarin yukamltklerini yerine getirememeleri sonucu
Hazinenin Ustlengd borg geri 6demelerinden kaynaklanan alacak stalainveriler
sunulmytur. Buna gore, hazine alacaklari icerisinde sytasen fazla pay fonlar,
mahalli idareler, kamuslletmeleri ve merkezi yonetime ait alacaklara aittladesi
gecmi alacaklar icinde 2007 yili icin en yuksek pay, %45 ile fonlara aittir.
Toplamda 2006 yilinda vadesi gegmaiacak stoku 42.619 Milyon YTL iken, 2007
yilinda 53.475 Milyon YTL'dir. Dolayisiyla hazine agantili kredilerin geri
ddemelerinden kaynaklanan geri ddemeler bor¢ ydmeitn etkinligini etkilemek
suretiyle borglarin surdurulebiligini zorlastirmaktadir.

2.10. Kayitdsi Ekonomi

Vergi kacirmaya yonelik eylemler olarak ya da vergiliyetinden kurtulmak
amaclyla ekonomik yama, yapilan faaliyet dalinda belgesiz ve kayikaalma
anlamina gelen kayitdi ekonomi, en belirgin etkilerini kamu butcesi linde
gostermektedir. Butgce buyiklikleri belirlenirkenykh GSMH rakamlarina gore
belirlenmekte; hizmet talebi ise, gercek ekonomilyiklige gore belirlendi icin
kamu finansman aciklarinin ortaya ¢cikmasina nedexaldadir. Ayrica bir tlkede
ekonomik glemlerin izlenememesi veya kayit icine alinamandgumunda mali
guc tespitinin yapiimasi kolay olmayacaktir. Kawtick hukuki bir olay olmasina

ragmen, sonuclari ekonomiktir ve toplumun tiim birelyleetkilemektedir*>®

% Veysi Sevg, “Kayitdisi Ekonominin Kamu Kesimi Finansman Agiklarinin @imu ve Maliye
Politikalari Uzerine Etkisi: Turkiye Modeli Uzerin8ir Calisma”, Kamu Kesimi Finansman
Aciklari, X. Turkiye Maliye Sempozyumu 14-18 Mayis, 1994t&lya, ss. 105-107.
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Kayitdisi ekonomi, sosyal guvenlik ve vergi tabanimindirarak vergi
tahsilatinda bir azala; vergi tahsilatinda meydana gelen azalma, dagékblittce
aciklarina; butce aciklarinin artmasi ise, hem ydolergilerin hem de dgrudan
vergilerin artmasina neden olur. Dolayisiyla arte@rgileme-sirekli buylyen
kayitdsi ekonomiseklinde bir kisir déngii meydana géfif. Kayitdisi ekonomik
faaliyetlerin vergilendirilememesi, devletin en amle gelir kayn& olan vergileri
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum ise, Ulkeygk olarak yansimaktadir.
Neticede vergi alamayan devlet, yapmak zorunda goldharcamalari yerine
getirmek icin borclanmak durumundadit. Bu sorunun ortaya cikmasinda vergi
denetiminin yetersiz olmasinin da énemli pay! baolaktadir. Turkiye'de kayit gl
ekonomiyi 6lgmek amaciyla yapilan gahalarda dgisik yontemler ve yillar
alinmasina ve sonuglar farkli olmasingman kayit g ekonominin varkina saret
edilmistir. Cetintg ve Vergil (2003), 1971-2000 vyillari arasinda Tyei
ekonomisinde kayit e ekonominin buyudklgini hesaplamaya cginislardir.
Calismanin sonuclarina gore, 6zellikle 1990 yilindanradkayit dgi ekonominin
hacmi hizli bir bicimde artrgtir. 1995 yilinda kayit g1 ekonominin resmi
ekonomiye orani % 31 gibi yuksek bir dizeyde k@898 yilinda % 29, 1999
yilinda % 26, 2000 yilinda ise, % 24,7 olarak h&esapstir.*®® Yine, Ozsoylu’nun
(1996) sabit oran yontemi ile yapgnoldugu hesaplamada kayit sdiekonominin
GSMH'ye oranini % 11,7 olarak hesaplatm Ayni yontemle Yetim'in (1999)
1950-1998 donemi icin yapmioldugu calsmada ortalama olarak kayit sdi
ekonominin GSMH’ya orani % 18,5 bulungtur. Islem hacmi yontemine gore
Yazici (1994) tarafindan yapilan gahada ise, 1950-1998 doneminde kayitdi
ekonominin  GSMH’ya orani ortalama olarak % 15,3 raa saptanngtir.
Ekonometrik yonteme gore Halgo (1987) tarafindan yapilan gahada 1984
yilinda kayit dgi ekonominin buyuklgi % 137,8 olarak tahmin edilirken, ayni
yontemle Kasnakgu (1993) tarafindan 1990 yili icin % 9,3 olarakn@n edilmitir.
Temel ve dierleri (1994) 1975-1992 doénemi icin kayit sidiekonominin

blyukligtini dolayli 6lgme yontemlerinin hepsi kullanaraknten etmitir. Buna

40 £ Schneider, “The Growth of the Shadow Econoimy The OECD: Some Preliminary
Explanation Journal Of International Affairs , 53 (2), 2000, P. 413-431'den aktaran Hakan
Cetinta ve Hasan Vergil, “Turkiye’de Kayitgh Ekonominin Tahmini”Dogus Universitesi Dergisi

4 (1), Yil: 2003, s. 20.

“lKalca, a.g.m., s. 101.

42 Cetintg ve Vergil, a.g.m., ss. 28-29.
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gore donem igin tespit edilen ensdid ve en yiksek oranlgunlardir: Parasal oran
yontemi igin % 1-18, parasal ekonometrik tahmintgom ile % 7-20 ve iki farkli
vergi yontemi ile % 8-45 oraninda kaysdiekonominin varig saptanmstir.
Dolayisiyla cakmalarda dgisik yillar icin deisik Olceklerle yapilan tahminlerde
farkll duzeylerde olmakla birlikte kayitdiekonominin varigina karet edilmgtir.
Dogal olarak kayitdu islemler nedeniyle 6denmeyen vergiler butce acikiayal
acmaktadir. A@ kapatmak amaciyla devlet borclanma yoluna gidedktedir.
Borclanma talebinde agtmeydana gelmesi ise, faiz yukinin yiukselmesinbore
yikiinin giderek surdirilemez hale gelmesine yol aktaadir’®® Sevig’e gore,
kayitdsilik giderilebildigi dlctide, konsolide bitce gelirleri icinde vergiligerinde
artis sgslanacak ve konsolide bitce ginda azalma meydana gelecektir. Konsolide
bitce agiinda azalma meydana gelmesi durumunda ise, borglayargi azalacak
ve bu durum ise, borclanmanin faiz yikiiniin azalritasonuclanacakt{®* 1980-
1990 donemi ele alinginda kayitdgi ekonomik faaliyetlerden devletirgradgi gelir
kaybinin ayni donemdeki bitce aciklarini kapatngak biyiik oranda yeterli olgu
gorulmektedir. Soyle ki, yapilan tahminlere gore kaygdiekonomik faaliyetler
vergilendirilebilmg olsa idi, 1988 yilinda bitce g&anin % 61'i, 1989 yilinda % 65'i
ve 1990 yilinda % 82,5'i kalanmg olacakti. 1984-1991 yillarini baz alarak yapilan
bir degerlendirme ise, yine kayitdiekonominin buyudklgini gostermesi agisindan
anlamhdir. Vergilenmeyen gelirin vergilenen geloeani 1984 yilinda % 120 iken,
1986 vyilinda % 129'a yukselgive 1991 yilinda % 49,98'e gistdr.
Vergilenmeyen gelirin GSMH’ya orani incelegoide de benzer bir tablo ile
karsilasiimaktadir. 1984 yilinda vergilenmeyen gelirin GSM&lorani % 48,3 iken,
1986 yilinda % 121,1’e yukselmil991 yilinda ise % 40,4’e glialstir. Goruldgi
gibi  kayitdsi ekonominin vergilendiriimesi durumunda devletinorddanma
oranlarinin makul bir diizeye inmesi s6z konusu itdabktir. Bu durum ise, finans
piyasalarinda faiz oranlarini giirmek suretiyle 6zel sektor yatirimlari Gzerindeki

dislayici etkinin de azalmasina yol acacafdir.

Sonug olarak kayitgh ekonominin énlenmesi, hem batce ile ilgili tahhenm

ve bu tahminlere dayali olarak eturulan politikalarin dgrulugu, hem de vergi

453151k ve Acar, a.g.m., ss. 131-132.
44 Sevig, a.g.m., s. 113.
4% Kalca, a.g.m., ss. 103-104.
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gelirlerini arttirmak suretiyle kamu kesiminin al@knin azaltiimasi icin 6nem arz
etmektedir. Buna k@ olarak kamu kesimi borclanma ggmede meydana gelen
azalma ise, kamu borcunun milli gelire oraninikistili bir seviyede surdirmesini
sgladigl gibi, faiz oranlarinin yukariya @ou yukselmesi yoninde alan baski da
engellenmy olacaktir. Dolayisiyla kayitgh ekonominin GSMH icindeki pay! dolayl
olarak borglarin strdurdlebiligini etkilemektedir.

2.11. Politik istikrarsizlik ve Konjonktiirel Geli smeler

Istikrarsizlik kavraminin daha agilr olabilmesi icin istikrar kavramina da
deginilmelidir. Bu cercevede Saraglo’'nun “Istikrar sirprizlerin  olmagiji
ortamdir.” seklindeki ifadesi oldukca anlamlidi?® Parlamentonun kutupimasi,
koalisyon hukimetleri, se¢cmenlerin kararggzlsecimlerin idaresi ve zamanlamasi,
siyasi kargikllk ve huzursuzluk cercevesinde ele alinan poliistikrarsizlik

Turkiye'de ortaya ¢ikan iktisadi problemlere de kaklik etmektedir.

Eren ve Bildirici (2001) politik risk verilerini Kianarak 1982-2000 dénemi
icin Turkiye'de politik istikrarsizlik ve iktisaddesiskenler arasindaki gkiyi ele
almlardir. Calsmada su surece dikkat cekilrgiir. Politik kutuplgma ve
koalisyonlar, reformlarin gecikmesine ve reformlaonusunda goxi birligine
varilamamasina, maliyet hesaplari yapilmasina wgeldciklarina neden olmaktadir.
Calismanin sonuglarina gore, koalisyon hikimetlerinin lsinusu oldgu dénemler
ile senyoraj gelirleri arasinda pozitifski séz konusudut®’ Zira, bu hiikiimetler
acisindan politik olarak az maliyetli olan yontem@ecmen tepkileri ile kautasarak
oy kaybetmek istemeyen ve koalisyon donemi polidikain olumsuz etkilerini
ustlenmek istemeyen politikacilar icin vergileri ttamak yerine emisyona
basvurmak daha kolay bir yontemdir. Ancak bu durumulunsuz sonuglari
nihayetinde bor¢ stokunun artmasina neden olmaktdaa, Tigen'e (1991) gore,
gelismekte olan ulkeler yapisal sorunlardan dolayr héragtan bitce aciklarini,
halkin tepkisinden ¢ekinerek vergileri arttirmakige daha kolay bir finansman yolu

olan borclanmayla finanse etmekteffit.

4%® Jlugbay, a.g.m., s. 14.

%7 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 41.

%8 Kamil Tigen, “Gelsmis ve Gelsmekte Olan Ulkelerde ®i1Borclanmalar”’,Maliye Yazilari,
Temmuz-Asustos 1991, s. 24.
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Yine bu calsmanin sonuclarina gore koalisyon hukumetleri ileyUiie
arasinda negatif gki s6z konusudur. Dolayisiyla koalisyon hukimetigri
biyumeyi engellegi gorist  dagrulanmstir.  Cunki koalisyon hukumetleri
doneminde hararet artmakta ve karar almak gow@ktadir. Karar almanin

a*%° Hukimetlerin

zorlasmasi hukumetlere olan givenin azalmasina nedenktdah
gavenilirliginin azalmasi durumunda ise, risk primi artmaktadrntan risk primi ile
birlikte borclanmanin reel maliyetlerinin artmasingani sira borclanma vadesinde
kisalma meydana gelmektedir. Bu durum ise, borciamm surdurtlebilirgini
etkilemektedir. Zira, Ulgbay'a gore, Turkiye’de surekli olarak surprizlerle
kargilasiimaktadir. Bu durum ise, borglanma politikasini kdgsayan istikrarsiz bir
ortamin varlgina karet etmektedit’® Saracglu, Tirkiye'nin icine sik sik d§itigii
siyasi bunalimlari ve istikrar programlarinin hdelediigi 6lciide ve sonuna kadar
kullanilamamasini istikrarsizliklarin bir kaynalarak gosterngtir.*’* Benzer olarak
Demircan’a gore, politik istikrarsizliklar ve sikghesisiklik gosteren uygulamalar
mali disiplinin tam tesis edilmesini engellestin.*’? Sever ve Mizrak (2007), devlet
ic borclanma senetleri faiz oranlarinin kendi gewkerinin yuksek oranli acgiklayici
etkiye sahip olmasinin nedeni olarak, Turkiye'deamrkamu borglanma geyieli,
siyasal istikrarsizlik ve belirsigi gostermektedir. Dolayisiyla faiz oranlarinin
ulkenin icinde bulundgu ekonomik ve siyasjartlarin getirmg oldugu risk primi ve
beklentilerden etkilendi ifade edilmektedif’® Benzer olarak Onur'a gore, Turkiye
ekonomisinde koalisyonlar ve azinlik hiukimetlermdiolayr ortaya cikan politik
istikrarsizliklar, yuksek kamu agnin finansmaninda, yiksek faizle borglanmaya, i¢
ve dg borglanmanin artmasi sonucunda kiguk ve orta blfiekalarin ysgadig
teknik ve kapasite sorunu ekonomide Uretim nokgamliberaberinde getirmtir.
Reel faizlerin yuksek oldiu bir durumda, tretime yonelik yatirrmlarin bu dudan

olumsuz etkilenegé asikardir?’* Nitekim koalisyon hiikiimetinin Biani Biilent

%9 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 41.

“OUlugbay, a.g.m., s. 14.

47! Saracglu, “Mali Aciklarin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Rid ve Enflasyonla Miicadelede Etkili
Politikalarin Sec¢imi”, s. 333.

472 Esra Siverekli Demircan, “Tirkiye, Ekonomik KriBor¢ Ucgeni”,Mugla Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Tarti sma Tebligleri, No: 2004/02, s. 42.

473 Ersan Sever ve Zekeriya Mizrak, “Doviz Kuru, Enflasyee Faiz Orani Arasindakiiskiler:
Tirkiye Uygulamasi” Selgcuk UniversitesiiiBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, Say:
13, Yil: 7, Nisan 2007, ss. 279-280.

47 Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH BilyémArasindakiiliski’, zZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 1, 2005, s. 149.
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Ecevit ve Cumhurbkani Sezer arasinda IRubat gunt Milli Guvenlik Kurulu
toplantisinda ortaya c¢ikan agi@azlik ve bu ankamazlgl ifade etmek Uzere
Basbakan Ecevit'in Bu devletin en Ust kademesinde kriz var denfekéklindeki
demeci krizinin ana sebebi glise de tetikleyicisi olarak gosterilebilir. Her kadar
bu kucuk bir i¢csok gibi gorulse de Kasim 2000 Krizi'nden sonra gslarin
beklentilerinin bozulmg olmasi ve istikrar programinin gaaih bir sekilde devam
edebilecgine dair guven iyice sarsiigicin piyasalarin aradi bahaneyi bulmasi,
baska durumlarda vereg@e tepkinin 6tesinde ani vegiddetli bir saldiri ile cevap
veriimesine neden olmstur*”®> Dolayisiyla beklentileri tersine cevirecek bir
konjonktir olgtugunda, herhangi bir egzojen olumsuzluk mahalli parssidiriy ve
sert devaliiasyonu tetiklemek icin yeterli olacafdirPolitik istikrarsizigin krizin
tetikleyicisi konumunda olmasi, siyaset kurumunuadkoilitesinin azalmasina yol
acmak suretiyle kriz sonrasi donemde yeni poligikal etkinlginin digmesine ve
krizin sosyal maliyetinin €sizlik, yoksulluk, vb.) artmasina neden oktur*"’
Nitekim, Karabicak’'a gore, son dbénemlerde siyasdlege ysanan glven

bunalimlari krizin derinfiine etkileyen énemli bir faktordiff®

Yine Eren ve Bildirici'nin gagmasinin sonuglarina gore, kisa vadejilabrg
ve i¢ bor¢ dgiskeni t donemi icin anlaml ¢ikrgtir. Ancak bu durum t-1 dénemi igin
anlamli dgildir. Bu durum ise, iki dgiskenin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya
ciktigini gostermektedir. Camada dikkat cekilen bir nokta, politik riskin agft
donemlerde kisa vadelidborclarin artmasi ve borclanmada vadenin ortaatenu

dénemden kisa déneme dénmesidir. Bu dugeme 8 yardimiyla gosterilebilff?

Buna gore, politik istikrarsizlik yanmasi durumunda enflasyon problemi ve
blylme oranlarinda gine ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ise, yatirimlardalaa,
kamu harcamalarinda artma, faiz oranlarinda yuksels nihayetinde kisa vadeli
bor¢ stokunda aga neden olmaktadir. Nihayet bu sure¢ bir kisir diegneden
olmakta ve politik istikrarsizlik ile neticelenmekiir. Dolayisiyla iktisadi istikrar ile

475 Cakmak, “Kriz Modelleri Cevresinde Tirkiye 200In&nsal Krizinin Dgerlendiriimesi”, ss. 88-
89.

47® Kemal Cakman ve Umut Cakmak, “1989 Sonrasi TirkBle@nomisinde Kriz Dinamikleri,
iktisat isletme ve Finans Yil: 18, Aralik 2003, ss. 35-36.

477 Celasun, “Gelien Ekonomilerin Dy Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ogie2001,

s. 177..

“’® Mevlut Karabigak, “Tiirkiye'de Ekonomikstikrarsizlgin Tarihsel Gelim Siireci”, Stileyman

Demirel Universitesilktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt: 5, Sayi: 2, Yil: 2000, s. 62.

47 Eren ve Bildirici, a.g.m., s. 42.
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politik istikrarin birbiriyle yakin bicimde iikili oldugu asikardir. iktisadi ve politik
istikrardan en az birinin ganamadi durumda dieri de bozulmakta; bu durum ise,

nihayetinde kamu borclanmasinin strdirilebgiiorununa kaynaklik etmektedir.

Sema 8: Politikistikrarsizlik-Borglanma Kisir Dongusi

Politik Istikrarsizlik

A 4

Enflasyon ve Dglik Bayume

!

Yatirimlarda Azalma

\ 4
Kamu Harcamalarinda Artma

v
Faiz Oranlarinda Yikselme

A4
Kisa Vadelii¢c ve D Borglarda Artma

A\ 4
Politik Istikrarsizlik

Politik istikrarsizlik ile ilgili olarak ele alinalecek bir dger husus, demokrasi
acgidir. Alper ve Onj, Tirkiye'nin gecmi incelendginde uzun zamandir var olan
demokratik zaaflarin kisa vadeli sermaye akimlaradirlik kazandgi istikrarsiz bir
yapinin olgmasinda 6nemli roli bulunguna dikkat cekmektedir. Buna gore,
Tarkiye'nin demokratik eksiklikleri ve kamu kesinminmali dengesi arasinda 6nemli
bir baz oldugu ileri surdlmigttr. Nitekim bu duruma tipik bir 6érnek olarak Nisan
1999'daki secimlerden sonra DSP, MHP ve ANAP taddn kurulan koalisyon
ragmen yuksek seviyede bir uyum sergilemesi sonucuaoggulanan istikrar
programi i¢ ve di cevrelerde iyimser bir tablo meydana getitmi Ancak reform
taahhutleri konusunda gOsterilen uyum, uygulama assda uyumsuzfia
dongmuistir. Bu durum ise, hikumetlerin glvenilginin azalmasina, olumsuz
sinyallerin artmasina yol acarak istikrar programigelecgini tehlikeye sokmgtur.

Dolayisiyla bu gozlemler, arka arkaya patlak vekeizlerin ardinda demokrasi
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acginin yattgini ortaya koymaktadir. Cok partili siyasi sistem zayif koalisyon
hikumetleri ise, Turkiye'nin demokratik eksikliklen daha da artmasina yol
acmstir. Demokrasi a@ olan Ulkelerde denetimin dizgun yapillamamasi & k
vadeli secim kaygilariyla hareket etmeyi surdurékimetler, bor¢ yukina kontrol
etmek konusunda karisiz olmglardir®®® Bu durumda siyasetin cama kiiltiirii
Uzerine oturtulmgi olmasinin roll yadsinamaz. Turkiye’de bunalim ddleeinde
siyasetciler uzlgma zemini arayarak sorunlari ¢c6zmek yerine birbinlesuclamayi
tercih etmglerdir. Dolayisiyla demokrasi ggnin ortadan kalkmasi; yani, ara rejim
donemlerinin yganmamasi icin uzfmaci bir siyaset kdltirinin yeghaesi
gerekmektedif®*

Turkiye ekonomisinden yanan sireci konjonktirel ggineler yardimiyla da
aciklamak mumkindir. Orgm 1960l yillarda giindeme gelen planh kalkinma
donemine gesj konjonkturden bamsiz dgildir. Soguk savain yssandgl bu
donem, planlamanin yayilgli serbest piyasa ekonomisi ile dinya pazarina
eklemlenmenin terk edildi bir sureci ifade etmektedir. Dolayisiyla planalkinma
dinyaya hakim olan konjonktirin bir sonucudur vekiyie'ye dis bor¢c sglayan
cevreler tarafindan desteklemtim. Diger bir ifadeyle, ulusal kalkinmacilik stirecinde
konjonkttrin one cikargh mali sermayeye doudan kaynak aktararak sermaye
birikiminin devamhlgini s&lamistir. 1980l yillardan itibaren itiracata donuk
blyume icin serbesiim€ modeline geg ile birlikte finansal serbesyme
politikalar da uygulanmgtir. Dolayisiyla 6nce i¢, sonrasdinansal serbestenesini
gerceklgtiren Tirkiye mali kiresellene sirecine eklemlengtir. 1980’lerin
basindan itibaren Turkiye ekonomisinde egemen olaniyeakermaye birikim
rejiminin merkezinde ise, kamu borclanmasi yatméiktayani, mali kiresellgne
surecine eklemlenilmesi ile birlikte, devlet sermalirikimi konusundaki rolini
kamu borclanmasi aradiyla, yerli ve yabanci 6zel mali sermayeye kaynak
aktararak strdurmektedir. Zira, 1984 yilindan sogi@orclanmanin mali disiplinden
bagimsiz bir bicimde gesi bir finansman araci haline gelmesi bunun bir
gostergesidif®® Benzer olarak, Demir ve Uziimcir'ye gére 1970-1980einde d

ekonomik gostergelerde meydana gelen kétiée biylk oOlcide donemin 6zgln

480 Alper ve Ong, a.g.m., ss. 204-217.

481 Osman Demir ve Adem Uziimcii, “Tirkiye'de ¢éman Ara Rejimlerin Sebepleri Uzerine Bir
inceleme” Gazi Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 1 / 2002, s. 172.

82 9nal, a.g.m., ss. 188-195.
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sartlarindan, yani konjonktirel gefhelerden kaynaklanmaktadir. Cunki bu
donemde ideolojik amacgh terorde artmeydana gelngj dinya da petrol krizi
yasanmsg, Kibris harekati olmuve Turkiye uluslararasi arenada yalrgalitimeye
calisiimistir.*® Tirkiye’nin 6nemli miktara ukgn borg yiiki, siyasal istikrarsizlik ve
global ekonomik krizlerin etkisiyle gl bor¢ bulabilme konusunda prestij
kaybetmgtir. Bu durum ise, kredi derecelendirme kugldum tarafindan verilen
rating notunun d§imesine neden olmgtur. Kredi derecelendirme kurularinin
notunu dgidrmesi spreadlerde etkisini gostegtimi Turkiye, 1987 yilinda libor faizi
Uzerine ortalama 1 puan dderken, 1993 yilinda L&np1994 yilinda krizin de
etkisiyle 4-5 puan 6destir. Sonrasindaki iki global krizin etkisiyle 6denek faiz
8,5 puana kadar yukselgtir. Dolayisiyla bu trend sirekli olarak yukseli
egilimindedir. Turkiye, Rusya krizi sonrasinda borgtaa maliyetinin yuksekdi
konusunda diinyanin ugiincii Ulkesi oftom*®* Nitekim, Celasun’a gére, 1998
Rusya Krizi'nin dg finans kgullarini olumsuz etkilemesi, Turkiye’den buylk
sermaye cilglarina ve 1998-1999 yillarinda yiksek reel faiztefise edilen kamu
aciklari, kamu bor¢ stokunun bilyiimesine neden gimff® Alper ve Onj'e gore,
bulsgici 6zellige sahip olan finansal krizler, sermaye hareketletaiha diizensiz ve
hassas bir hale getirgtir. iktisadi istikrarin sermaye akna bal olmasi, spekulatif
vurgunlar ve neticesinde ortaya cikacak finansak kiskini de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla finansal kireseftee doneminde siyasetin 6nemli bir yere
sahip oldgu ortaya cikmaktadir. Zira, yurtgindan sermaye aftarinda
siyasetcilerin  biyilk etkisi bulunmaktadir. Ulke siddan sermaye aknin
politikacilar ve siyaset yapicilardan kaynaklandandu haberlere bzl oldugu
giderek kabul gérmektedir. Bu mantiktan yola c¢ikatedtli haberlerin de pahaliya
mal olacg@ ifade edilebilir. 2001 Krizi'ni tetikleyen Anayasa Kitapgi Krizi”
piyasalarin siyasi olgulara duyarini acik bir bicimde gézler éniine sestiri*®°
Ayrica Tigen'e gore vergi gelirlerinde meydana gelen olumsklakin altinda

483 Demir ve Uzumci, “Tirkiye'de Ysaanan Ara Rejimlerin Ekonomi Acisindan gelendiriimesi”,
www.econturk.org.

484 Uzman Mehmet Kara, “Turkiye’nin B1 Borclanma (Rating) Sorununa Yabanci Sermaye
Yatinmlari Care Olabilecek mi?Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Degisi, Cilt: 3,
Say!: 4, Yil: 2000, ss. 115-116.

8% Celasun, “Gelien Ekonomilerin Dy Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tirkiye Ogies.
174.

86 Alper ve On§, a.g.m., ss. 218-219.
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Guneyd@u Asya ve Rusya krizinin etkileri de bqunmaktaWrDogal olarak vergi
gelirlerinde meydana gelen azalma, butce aciklareninihayetinde borglanmada
artisl beraberinde getirecektir. Bu durum ise, borclammasurdurulebilirlgi
konusunda icsel faktorlerin yani sirasshl faktorlerin de dikkate alinmasinin

Onemini gostermesi bakimindan iyi bir drnegkieetmektedir.

487 Kamil Tigen, “2000 Yillara Girerken Biitgemiz: Sorunlar-CoainYonelik Oneriler”, Yeni
Turkiye -Turkiye Ekonomisi Ozel Sayisi |, Say: 27, Yil: 5, Mayis-Haziran 1999, s. 325.
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Uctincii Bolim

TURKIYE'DE KAMU BORC SURDURULEB iLIRLIGININ ANAL izi

Tarkiye icin kamu borcunun surdurdlebilginin analiz edildgi Ggluncu
bolimde, kamu bor¢ stokunun sirdurulebgiclionce rasyo analizi temelinde; daha
sonra ise, ekonometrik model uygulanmak suretiyée adinmgtir. Rasyo analizi
yontemi ile kriz 6éncesi ve kriz yillarinda kritikegler alan rasyolar gozlemlenmek
suretiyle bir gik deger belirlenmeye calilacaktir. Ekonometrik olarak kamu
borcunun sudrddrtlebiliggi ele alinirken, ilk Once literatir atamasi yapilmy,
sonrasinda uygulanacak ekonometrik yontem taraklamurkiye’de borclarin
surdurielebilirlgi analiz edilmgtir. Daha sonra rasyo analizi yéntemi ile elde exlil

bulgular ile ekonometrik analiz yontemi ile eldeled bulgular kagilastirilacaktir.
3.1. Rasyo Analiz Yontemile Borglarin Surdurilebilirli ginin Olgtimii

Rasyo analizi yontemi ile borcun surdurilebifimhi Olgebilmek igin belli
rasyolar icin kritik dgerler belirlenmekte ve bu kritik gerlerin gilmasi durumunda
tlkenin borclarinin sdrddrulebiliginin tehlikeye girdgi varsaylimaktadir. Kamu
borclarinin surdurdlebilirgi agisindan rasyo analizi yontemine dayanilarakeigls

borglarin surdurulebilirfii ele alinabilir.
3.1.1.i¢ Borglarin Surdurilebilirli ginin Rasyo Analizi

I¢c borglarin sirdirilebilii oransal olarak analiz edigihde bazi
rasyolardan yararlaniimaktadir. Bu rasyolarin bisnk icin belli gik degerler
belirlenmgken, bazilar igin kendi trendlerindeki dalgalanng&zlenmektedir.
Bununla birlikte tlkelerin bireysel kallarinin ayni olmamasi ve yapisal faktorlerin

etkisi bu analizin sonuclari acisindan gézardineelihelidir.

1. i¢ Bor¢ Stoku/GSMH: Bu rasyo icindngoriilen gik araligi % 20-25'dir.
Ilgili rasyo, % 25'in Ustine ¢iktinda i¢ borglarin stirdrilebiliginin sorun oldgu
ileri sturtlmektedir. Zira, Goldstein’e gore, kamortunun surdurilebilir§ii, borg
rasyosunun istikrarli olmasina veyasdigesine bglidir. Buna goére, bor¢ rasyosu

yiikselen bir trend izliyorsa, kamu borcu strdirilietegildir. *¢®

88 Morris Goldstein, Debt Sustainability, Brazil, artie IMF”, Institute for International
Economics,Number WP 03-1, February 2003, p. 8.
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Tablo 31 incelenginde 1998 yilina kadar i¢ bor¢ stoku/GSMH rasyosunu
cok ciddi bir dalgalanma gostermgdi belirlenen eik degerin altinda kaldii
gorulmektedir. 1999 ve sonrasindaki yillarda iggliirasyo belirlenen gk degerin
Ustiinde seyretrgtir. 1999 ve 2000 yillarinda nispeten kigtk biranga gosteren ic
bor¢ stoku/GSMH rasyosu 2001 yilinda en yuksekyssviolan % 69,2 derini
almis; 2005 yilina kadar ise, % 50 gibi belirlenesikedegerin iki katinin Gsttinde
seyretmgtir. Sonraki yillarda azalma godstegniolmasina rgmen hali hazirda
belirlenen ik degerin Ustlinde seyretgtir. Dolayisiyla bu rasyo itibariyle ic
borc¢larin 1999 - 2005 arasi ciddi bir tehlike godite, sonrasindaki yillarda isesik
degerin dstinde kalmasinagraen gik degerlere yakinsagi gorilmektedir.

Tablo 31:i¢ Bor¢ Stoku /GSMH Orani (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
135 12,3 126 227 209 197 205 23 22 182 14¥%4 17,6 179 20,6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

173 21 214 217293 29 69,2 545 545 523 503 332 303 289

Kaynak: DPT
Not: Koyu renk gdlgelendiriingialanlar gik degerlerin gildigi donemleri ifade etmektedir.

Ic borg stoku/GSMH rasyosunun gostermidusu dalgalanmayi Grafik 5
yardimiyla da gérmek mumkundir. Grafikde gozlgndzere 1998 yilindan sonra i¢
bor¢ stoku /GSMH rasyosu bir sigrama gosteym@001 yilinda zirve yapmive

sonraki yillarda belirlenersik degerin Ustlinde seyretstir.

Grafik 5:1¢ Bor¢ Stoku /GSMH Orani
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2.1¢ Borg Stoku/Konsolide Biitge Gelirleri:Johnson tarafindan bu rasyo igin
ongorulen gk araligl % 92-167'dir. Bor¢ Stoku/GSMH rasyosu, % 167'iistline
ciktiginda i¢ borglarin surdurdlebiligi sorun olmaktadir.
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Tablo 32 incelenginde i¢ bor¢ stoku/konsolide bitce gelirleri raaymsn
1987 ve 1988 yillari dinda 2001 yilina kadarsi& degerin altinda kaldi
gorulmektedir. 1987 ve 1988 yillarindgikedegerin Ustiine ¢ikmasinda 1985 yilindan
sonra i¢ borclanmaya etkin bir finansman araciaiddygvurulmasinin rolt olabilir.
flgili rasyo, 2001 yilinda ele alinan donemin en sgik seviyesine c¢ikarak zirve
yapmstir. Sonraki U¢ yilda gk degerin tstinde seyrederken, 2005 yilindan itibaren

esik degerin altina démis ve ayni zamanda bir azalma trendine gjtimi

Tablo 32:i¢ Bor¢ Stoku/ Konsolide Biitce Gelirleri
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
79,1 71,2 92,3 138 165,2 154,4 155 170,7 167,2 138 103,6 100,9 1115 101,7 107,2

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
97,6 116,5109,3 99,2 121,9 109,¢ 238 198,4 1939 186,6 1649 1485 1375 1348 97,6

Kaynak: DPT, HM.

Ic borg stoku/Konsolide Bitce Gelirleri rasyosunuterinis oldugu trendi
Grafik 6 yardimiyla gormek mumkundir. Grafikde ggmii Uzere ilgili rasyo,
1980’li yillarin ikinci yarisinda % 100’Un Ustiindeyretmg, 1987 ve 1988 yillarinda
esik degerleri gmistir. 2001 yilinda ise, zirve yaptiktan sonra isdikr bir azalma
trendine girmgtir.

Grafik 6:1¢ Bor¢ Stoku/Konsolide Biitge Gelirleri

Grafik i¢ Borg Stoku/ Konsolide Bitce Gelideri

‘— = ¢ Borg Stoku/ Konsolide Biitge Gelirleri ‘

3. i¢ Borg Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri: Bu rasyo, yurtigcinden temin
edilen kaynaklarin bor¢ servisini gercedtieebilme yetengini 6lgmektedir. Bu rasyo
icin dngorulen gk araligr % 28-63'dur. Borg servisi/Butge Gelirleri rasyosib
63’'Un Ustune c¢ikfinda ic borglarin surdarulebiligi sorun olmaktadir. Bor¢lufgu
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dlgmek icin ele alinan bu rasyo likidite duzeyitgtdgi icin likidite rasyolari iginde

yer almaktadir.

Tablo 33 incelengiinde /¢ Borg Servisi/Konsolide Biitge Gelirleri rasyosunun
1983 yili ve 1985 sonrasindaki yillarin tamamingk elegerin Ustinde oldgu
gorulmektedir. 1985 yilindan sonra i¢ borglanmadmemli bir finansman araci
haline donmesinin sonuglarini Tablo 33'de gérmekmkiinddr. Zira, ele alinan
donemin tamaminda ilgili rasyaik degerin Ustiindedir. Yine bu rasyo, 2001 ylinda
% 320’lik dezerle zirve yapmtir. Sonraki yillarda istikrarli bir bicimde azalgnve
2008 yih itibariyle ik degere oldukca yakkalmistir. Kuskusuz bu durumda 2000-
2001 Krizi sonrasi alinan tedbirlerin ve faizsidfazla politikasinin dnemli roll

bulunmaktadir.

Tablo 33:i¢ Borg Servisi/Konselide Biitce Gelirleri

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
237 471 52,7/791 404 57,1/852 1019 86 858 76,9 949 1271 1491 1466
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
125,1 181,7 91,6 1236 1355 113 320,2 186,8 1659 152,6 117,6 93,1 839 67,9

Kaynak:.DPT, HM.
I¢ bor¢ servisi/Konsolide Butce Gelirleri rasyosuniziemis oldugu trendi

Grafik 7 yardimiyla gormek mumkundur. Grafik 7’déztendgi Uzere ilgili rasyo,
1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren artanrlrend izlems, ilk zirvesini 1996
yilinda yapmy, 2001 yilindan ise, tarihi zirvesini yaptiktan sorstikrarl bir azalma
trendine girmgtir.

Grafik 7:I¢ Borg Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri
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4. I¢ Bor¢ Faiz Odemeleri/Konsolide Biitce Gelirleri: I¢ Bor¢ Faiz

O0demeleri/Butce Gelirleri rasyosuyurtici borglanmanin faiz maliyetini ortaya
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koymaktadir. Bu rasyo icin 6ngorulegilearaligi % 4,6-6,8'dir. Bu rasyo, % 6,8'in
ustune cik@inda i¢ borclarin sirduarulebiligi sorun olmaktadir.

Tablo 34 incelenginde i¢ bor¢ faiz 6demeleri/Konsolide bitce gelirleri
rasyosunun 1985 yilindan itibaren belirlenaik elegerin Ustiinde seyregii, 2001
yilinda en yuksek seviyesine gtig ve sonrasindaki yillardasie degerin tstinde
kalmakla birlikte istikrarli bir azalma trendi géstligi gortlmektedir. Borclulgu
olcmek icin ele alinan bu rasyo likidite dizeyilgen bir dger likidite rasyodur.

Tablo 34:i¢ Borg Faiz Odemeleri/Konsolide Biitce Gelirleri
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

23 29 24 5 56 5,7 10,7 16,6 14,6 158 182 17,5 19,6 24,3 31
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
33,1 494 344 481 526 551 789 57,6 525 416 265 228 224 218

Kaynak: DPT, HM -

Ic borg faiz servisi/Konsolide Biitce Gelirleri rasyoele alindiinda, 2001
yilina kadar pozitif gimli, sonrasindaki vyillarda negatif gienli oldugu
gorilmektedirIlgili rasyo ilk zirvesini 1996 yilinda yap$)12001 yilindan ise, tarihi
zirvesini yaptiktan sonra istikrarli bir azalmanmée girmgtir.

Grafik 8:1¢ Borg Faiz Odemeleri/Kamu Gelirleri

Grafik i¢ Borg Faiz Odemeleri/Kamu Gelireri
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5.1¢ Borg Stokundaki Net Artis / GSMH'daki Net Arti s

Bu rasyo ve dierleri ele alinirken makul olgu kabul edilen bir donem baz
alinarak sapmalar ele alinacaktir. Tablo 35’e géle,alinan donemde s6z konusu
rasyo % 2,5 ile % 168,5 arasindag@eektedir. 1980’'li yillar boyunca (1982 yili
hari¢) % 30'un altinda seyreden rasyo, 1998 yihda@80'l yillarin ilk yarisinda
izledigi trendin iki katina ¢ikmy olup, 2000 yilinda ise zirve yapgtir.
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Tablo 35:i¢ Borg Stokundaki Net At/ GSMH’'daki Net Artg

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
99 135[852 17,7 17,7 224 281 208 133 91 17,1 20,6,3183,4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
142 252 21,7 221457 285 1685 28,1 545 417 353 25 45 183
Kaynak: DPT, HM

Ilgili rasyo Grafik 9 yardimiyla ele alinginda kirilma noktalari acik bicimde
gorulmektedir. Buna gore, ilgili rasyonun gén donemlerde % 30'un altinda
dalgalanan bir seyir izlegii ifade edilebilir. Buna gore, 1982, 1998 ve 2000ay
sicrama yganan yillar olmstur. Ilgili rasyo icin bu kapsamda % 30’un ustiindeki

degerlerin tehlike arz et ifade edilebilir.

Grafik 9:I¢ Bor¢ Stokundaki Net AgIGSMH’daki Net Arts
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6. i¢c Borg Stokundaki Net Artis/kKamu Gelirlerindeki Net Arti s

Tablo 36 incelenginde ele alinan donemde bu rasyonun % 23,4 ile 3167
arasinda desmektedir. Bu rasyo, 1980’li yillarin ilk yarisi v&985 sonrasi i¢
borclanma politikasinin 6n plana ¢ikmasi sonucub@d8 yilina kadar % 100’Un
Uzerinde seyretngiir. 1995 ve 1998 yillarinda nispi olarak yuksekgeider alan
rasyo, 2000 yilinda bu on yilin en yikselgekeni almstir.

Tablo 36:i¢ Borg Stokundaki Net AglKamu Gelirlerindeki Net Art

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
56,3 [673,1 2141 289,3 136,8 1581 201,1 1623 100,8 61,3 97,5 1247 92 1122
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
86,5 (186,7 102,889,5 [159,2 935 [473,9 1145 180,1 1503 72,3 319 234 1072
Kaynak: DPT, HM
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Ilgili rasyo Grafik 10 yardimiyla ele alinginda kirilma noktalari ve rasyonun
trendi daha acik bigcimde gorilebilir. Buna gorgililrasyo ele alinan donemin
bliyuk kisminda % 80 ile % 125 arasinda seyrgtmDolayisiyla bu rasyonun bu
oranin Ustine cikmasi @an olmayan bir durum olarak gerlendirilebilir. Buna

gore, 1981, 1983, 1986 ve 2000 yillari sicramaengeklatigi yillar olmustur.

Grafik 10:1¢ Borg Stokundaki Net AgiKamu Gelirlerindeki Net Art

Grafik i¢c Borg Stokundaki Net Artis/Kamu Geliderindeki Net Arti s
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7. Netic Borglanma/GSMH

Borcluluk diizeyi ele alinirken keurulan bir dger rasyo olanNet I¢
Borclanma/GSMH rasyosubgimlilik rasyosu olarak da ifade edilmektedir. Bu

rasyo ulkenin borclanmaya @ianlilik dizeyini gostermektedir.

Tablo 37 inceleng@inde ele alinan donemde bu rasyonun % 0,5 ile % 48,
arasinda dastigi gorilmektedirlgili rasyo, 1983 yilinda % 13,1 ile 80'li yillarien
yuksek seviyesine ¢ik®)11994 yilina kadar % 10’larin altinda seyratini 1994
yilinda % 11,4, 1999 yilinda ise, % 14,4’e cikinni 2001 yilinda % 48,6 gibi 6nceki

yillara nispeten sigcrama gosteren rasyo daha sonfiakda digis trendine girmgtir.

Tablo 37: Neti¢ Borglanma/GSMH

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
75 34 35 431 66 68 69 81 87 54 37 63 86 8114
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

72 [11,7 105 10,1 144 10,7 486 101 125 7 42 09 05 21

Kaynak: DPT, HM

Ilgili rasyo Grafik 11 yardimiyla ele alinginda kirilma noktalari ve rasyonun
trendi daha acgik bigcimde gorilebilir. Buna gorgililrasyo ele alinan donemin

bliyuk kisminda % 5 ile % 10 arasinda seyrgimiDolayisiyla ilgili rasyonun bu

206



oranin ustiine ¢ikmasi g@an olmayan bir durum olarak gerlendirilebilir. Zira,

sOzkonusu dénem igin rasyonun ortalamalasi % 9i29ina gore, 1983, 1994,
1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002 ve 200f@ryI rasyonun kendi
ortalamasina gore yuksekgdgler aldgl yillar olmustur. 2001 yilinda ise, ilgili rasyo

tarihinin en sert kirllmasini yamstir.

Grafik 11: Neti¢c Bor¢clanma/GSMH
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8. Neti¢ Borclanma/Kamu Gelirleri

Net /¢ Borclanma/Kamu Gelirleri rasyosiazimlilik rasyosu olarak da ifade

edilmektedir. Bu rasyo da ulkenin bor¢lanmayaglib& dizeyini gostermektedir.

Tablo 38 incelengiinde ele alinan déonemde bu rasyonun % 2,1 ile % 167
arasinda d#stigi gorilmektedir.llgili rasyo, 1983 yilinda % 79,6 ile bu on yilin en
yuksek seviyesine cikgtir. 1996 yilina kadar % 65,1 gerini alan rasyo, 2001
yilinda tarihin en yiksek seviyesi olan % 167'y&noistir. 2001 sonrasindaki
yillarda rasyo dgme trendine girmgi 2007 yilinda tarihinin en guk deserini
almistir. 2008 yilinda kiresel krizin etkisiyle sicragistermgtir.

Tablo 38: Nefi¢ Borglanma/Konsolide Biitge Gelirleri
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

439 194 25,7796 521 53,6 52,7 605 658 41,1 264 41 546 459 593
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

40,8 651 53,6 46,2 60,1 40,6 167 36,7 444 25 13,7 4 2,1 96
Kaynak: DPT, HM

Ilgili rasyo ele alinan donemin biiyik kisminda % iR5 % 50 arasinda

gerceklgmistir. ilgili donem icin rasyonun ortalamasi % 47,5'dir.ridugére, 1983-
1998 vyillar arasi, 1992, 1994, 1996, 1997, 19992061 yillar rasyonun kendi
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ortalamasina gore yuksekgdgler aldgl yillar olmustur. 2001 yilinda ise, ilgili rasyo
tarihinin en sert kirilmasini yamstir. Buna gére 2001 yilinda net i¢ borglanma

konsolide butce gelirlerinisanistir.

Grafik 12: Neti¢c Borglanma/Konsolide Biitce Gelirleri

Grafik Net ic Borclanma/Konsolide Biitce Gelirleri
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9. Neti¢ Borglanma/Kamu Harcamalari

Net I¢ Borclanma/Kamu Harcamalari rasyosu dagimdilik rasyosu olarak
ifade edilmektedir. Bu rasyo da ulkenin borclanmayeglihk dizeyini

gostermektedir.

Tablo 39 incelenginde ele alinan dénemde bu rasyonun % 1,9 ile %6105
arasinda dastigi gorilmektedirilgili rasyo, 1983 yilinda % 70,1 ile 80'li yillarien
yuksek seviyesine cikgtir. Daha sonraki yillarda dalgalanma gosterenad301
yilinda tarihin en yiksek seviyesi olan % 105,6&mistir. 2001 sonrasindaki
yillarda rasyo dgme trendine girmgi 2007 yilinda tarihinin en dik deserini
almistir. 2008 yilinda kiresel krizin etkisiyle s6z kenurasyo sigrama gostesti.

Tablo 39: Nefi¢ Borglanma/Kamu Harcamalari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
371 17,8 232 70,1 386 (455 436 481 533 328 21,7 305/429 333 (493
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

32,8 (44,7 386 34,7402 287 1056 236 31,7 199 12938 19 88

Kaynak:.DPT, HM
Ilgili rasyo ele alinan donemin buyik kisminda % i20% 40 arasinda

deserler almgtir. Ilgili donem icin rasyonun ortalamalasi ise, % 36(8. Buna gore,
1983, 1985-1998 yillari arasli, 1992, 1994, 1996891 2001 yillar rasyonun kendi
ortalamasina goére yuksek seygegttyillar olmustur. 2001 yilinda ise, ilgili rasyo
tarihinin en sert kirilmasini yamstir. Buna goére 2001 yilinda net i¢ borglanma
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kamu harcamalaringmistir. Ele alinan donemde 6zellikle i¢ borglanma fikadisina
agirhk verilen 1985 sonrasi, 1992 yili ve sonraskndB994 Krizinin, 1999 ve
sonrasinda gercelglen 2000-2001 krizinin wandgl yillar bu goésterge acisindan
olumsuz seyretngiir. Ele alinan 28 yilin on yilinda ilgili rasyo iig olumsuzluk
gozlenmgtir. Bu durumu Grafik 13 yardimiylada gormek mum@&un

Grafik 13: Neti¢c Bor¢glanma/Kamu Harcamalari

Grafik Net i¢c Borclanma/Kamu Harcamalar
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10. GSMH Buyiime Hiziile Reel Faiz Oranlarinin Karsilastiriimasi

Reel faiz oraninin blyime oranindan bilytk olmasir¢clanmanin
surdurdlebilirligi icin gerekli bir dger kaguldur. Nitekim, muhasebe yakiani, reel
faiz oranlari, buyime orani ve faizsdifazla degerleri arasindaki igki Gzerine

sekillenmistir.

Tablo 40:GSMH Buyume Hizi ve Reel Faiz Af@ranlari
Yillar GSMH Buyume Hizi Reel Faiz Artis Orani
1989 1,63 -2,54
1990 9,37 1,13
1991 0,35 16,17
1992 6,4 15,79
1993 8,14 18,41
1994 -6,08 19,81
1995 7,95 17,67
1996 7,12 33,67
1997 8,29 24,97
1998 3,86 29,49
1999 -6,08 36,87
2000 6,34 -8,87
2001 -9,54 21,39
2002 7,94 9,12
2003 5,87 15,49
2004 9,86 13,12
2005 7,64 10,39
2006 6,27 11,16

Kaynak: Hazine Mustgarlig
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Tablo 40 incelengiinde ele alinan donemin buyuk gemlugunda reel faiz
oranlarinin reel bliyume oranlarindan buyuk gldgorilmektedir. Buna gore, 1989,
1990 ve 2000 yillar dindaki yillarda reel faiz oranlari buylime oranindeerler
almistir.

GSMH buylime hizi ile reel faiz oranlarini Grafikrganiyla da gormek
mumkundur. Grafikte goruldiii gibi ele alinan donemin buyuk kisminda reel faiz
oranlari biyume oranlarinin Ustinde seyrgtnolup bu durum devamlilik
gostermektedir.

Grafik 14: GSMH Buyume Hizi ile Reel Faiz OranlaniiKarsilastirilamasi

Grafik GSMH Buyume Hizi ile Reel Faiz Oraninin Karsilastiriimasi
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11.1¢ Borg Rasyolarinin Dgerlendirilmesi

Ic borg rasyolarinin izlempioldusu trend toplu olarak derlendirildiginde
kriz donemlerinde nasil bir sinyal verifgini gormek mumkin olmaktadir. Tablo 41

yardimiyla i¢c borglarin sturdurilebiligi icin bir endeks olgturmak mumkandur.

Buna gore, ele alinan dénemde rasyolarin en fad&isssik degeri asmistir.
I¢c bor¢g/GSMH orani 1999 sonrasi dénemde, i¢ bongssé€onsolide biitce gelirleri
1986 yili sonrasi donemde, i¢ borg faiz servisidadide butce gelirleri 1986 sonrasi
donemde, reel faiz oranlari bliyime oranlar rasy2@00 yili haric 1991 sonrasi
donemde @k degeleri gmistir. Diger rasyolarda dgsik donemlerde sinyal
vermekle birlikte bu rasyolar sorun olma 06zellikher devam ettirmektedir.
Dolayisiyla bir taraftan ic bor¢c stokunun ve i¢c @aervisinin eritiimesi, ger
taraftan gelirin artirlimasi gerekmektedir. gab olarak bunu gercekdrebilmek icin

reel faiz oranlarinin diiriilmesi ve GSMH’nin arttiriimasi 6nem kazanmaktadi
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Tablo 41:i¢ Borg Surdurilebilirlik Endeksi

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  Toplam
1980 - - - - -
1981 - - - - -
1982 - -
1983 - -
1984 - -
1985 - -
1986 -
1987 -
1988 -
1989 -
1990 - -
1991 - -
1992 - -
1993 - -
1994 - -
1995 - -
1996 - -
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

1: i¢ Bor¢ Stoku/GSMH, 2i¢ Bor¢ Stoku/Konsolide Bitge Gelirleri, & Borg Servisi/Konsolide
Biitge Gelirleri, 4i¢ Borg Faiz Odemeleri/Konsolide Biitce Gelirlerii&:Borg Stokundaki Net Arfi

| GSMH'daki Net Arts, 6: ic Borc Stokundaki Net AglKamu Gelirlerindeki Net Arty, 7: Netic
Borclanma/GSMH, 8: Ndic Borglanma/Kamu Gelirleri, 9: Né¢ Borglanma/Kamu Harcamalari, 10:
GSMH Biyiime Hizile Reel Faiz Oranlarinin Kafastiriimasi

|><|

1 l><
XXX XX X X

PX XXX X X!

PXX XX Y X

> !
X 1

1 x 1
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xX X!
xX X!

XX X X
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XXX X 3¢ 3¢ 3¢ 3¢ XX X X X X X X X X X X X X X
XXX XX XX X X X X X X XK X XK X XX X X X X

XIX X X X X X X X X
XIX X X X X X X

Yillara gore i¢ borglanmanin surdarulebilgili Grafik 15 yardimiyla
gOsterilebilir.

Grafik 15’e gore, ilgili on rasyonun beve daha fazlasi icinsé deger
aslldiginda olumsuz sonuclar ortaya ¢cikmaktadir. Buna,g@gelarin finansmaninda
politika desisikligine gidilen 1985 sonrasi olumsuzluk arz eden i¢cloma
gostergelerinin sayisi artgnihatta kriz yillarina paralellik arz etgtir. Kriz yillari
olan 1994 yilinda ilgili on kriterin & 1999 yilinda yedisi, 2000 yilinda altisi, 2001
yilinda sekizi gk degerlerin Ustiinde gercelgmistir. Dolayisiyla bu gdsterge
acisindan ele alinan kriterlerin yarisinin olumsitelik arz ettgi yillar kriz yillari ile
Ortigsmektedir.
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Grafik 15: Yillara Gordg Borg Surdurilebilirlik Dgerleri

Grafik Yillara Gore i¢ Borg Siirdirilebilirik De  gerleri
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I¢c borc surdurtlebilirlik rasyolarina gore, on ic¢ rosurdurilebilirlik
rasyosunun yarisinin olumsuz sinyal vermesi caii palitikalarin sardralebilir
olmadgini, politika yapicinin bu politikalarda duizeltmegigmemesi ve mevcut
politikalari izlemekte 1srar etmesi durumunda sditkbilirlik probleminin
yasanacg@! seklinde ifade edilebilir. 2004 yili sonrasi dikkasindginda dort
rasyonun sinyal verdi gortlmektedir. Ele alinan dénem itibariyle nigpi diizelme

oldugunu séylemek mumkuandar.
3.1.2. Ds Borglarin Sardurdlebilirli ginin Oransal Analizi

Cok borclu ulkeler, ekonomik nitelik ve g#eri agisindan gegifarkliliklar
gOstermektediristisnasi olmakla birlikte, orta gelir diizeyindekkelerin borclarinin
blyuk bir kismi 6zel kreditérlere iken, dik gelirli Glkelerin borclari ise, daha ¢ok

resmi kaynaklaradi®® Bir ulkenin cok borclu olup olmaginin belirlenmesinde

kullanilan kriterlersunlardir#®

Toplam Dg Bor¢ / GSMH
Toplam Ds Borg /ihracat
Dis Borg Servisi fhracat
Faiz Servisi fhracat

AN N NN

Bu dort kriterden dgunin belirlenensile degerlerin  Ustinde ¢ikmasi
durumunda Ulke ¢ok borclu olarak kabul edilmektedir

“89 Deniz, “Di Borg Sorunu ve Borg Stratejisinde Son @akler”, ss. 9-10.
49 Evgin, “Dis Borglanma ve BiBorclarimizda Yapilan Diizenlemeler”, s. 24.
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Tablo 42: Borcluluk Kriterleri

Kriterler Orta Derecede Borclu Cok Borglu
Toplam Dg Bor¢ /GSMH % 30 - % 50 > % 50
Toplam Ds Borg /Ihracat % 165 - % 275 > 9 275
Dis Borg Servisi fhracat % 18 - % 30 > 9% 30

Dis Faiz Servisi thracat % 12 - % 20 > % 20

1. Toplam Ds Bor¢/GSMH Rasyosu Bu rasyonun biuyumesi Ulkenin
disariya b&mlilik derecesini gosterg icin kredibilitenin de belirlenmesinde esas
alinmaktadir. Bu rasyonun algnoldugu deser, % 30-50 arakinda ise Ulke orta
dereceli borclu; % 50’den fazla ise ¢ok borclu akaifade edilmektedir. Tablo 43
Turkiye igin bu rasyonun 1989 sonrasi donemde salroldusu deserleri

gOstermektedir.

Tablo 43: Ds Borg Stoku/GSYH Rasyosu (1989-2007)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
30,8 26,1 26,7 27,8 29,6 38,8 33,6 32,6 33,2 35,6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
41,7 447 57,7 56,2 47,3 41,2 350 39,0 375
Kaynak: Hazine Mustgarligi

Tablo 43 incelenginde ulkenin belirlenen s&k degeri 1990-1993 yillari
arasinda gmadgl; diger yillarin timinde gk degeri orta veya ¢ok borclu duruma
denk geleceksekilde atigi gorulmektedir.ilgili rasyo, ele alinan dénem igin en
yuksek dgerine 2001 yilinda utmistir. Veriler ele alindiinda 2001 ve 2002 yillari
icin Turkiye bu kritere gore ¢ok borclu Glke durunaa goérilmektedir. 2001 ve 2002
yillari hari¢c aik degerleri atigi diger yillar icin orta derecede bor¢lu durumunda
gorunmektedir. Yillara gore Turkiye’'nin algioldusu deserler Tablo 44’de

gOsterilmitir.

Tablo 44: Dy Borg Stoku/GSYH Rasyosuna Gore Tirkiye’nin Borcluluk Durumu

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
oDB EDA EDA EDA EDA ODB ODB ODB ODB ODB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ODB ODB cB cB ODB OoDB ObB ODB ODB

Kaynak: HM

EDA: Esik Degeri Asmamg
ODB: Orta Derecede Borg¢lu
CB: Cok Borglu

2. Toplam Ds Borg/ihracat: ihracat gelirleri ds borcu 6deme giiciinii temsil

ettigi icin bu rasyo, di bor¢ 6deme kapasitesini gostermektedir. Bu rabiyropirim
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ihracat geliri baina kag birim d¢ borcun kagilik geldigini gostermektedirihracat
gelirindeki arty hizinin dg bor¢ stokundaki agihizindan yuksek olmasi bu rasyo
acisindan olumlu bir durumu; ihracat srtin dg borc stoku arl hizinin gerisinde
kalmasi olumsuz bir durumu ifade etmektedir. Buyoasin, % 165-275 olmasi
halinde Ulke orta derecede borclu; % 275masi durumunda ise, ulke ¢ok borclu
olarak kabul edilmektedir. Ber bir ifadeyle payda meydana gelen ylzdes arti
paydada meydana gelen ylzdestat blytkse olumsuz bir durum, kic¢ikse olumlu
bir durum s6z konusudur. Tablo 45 Turkiye icin kgyonun 1989 sonrasi dénemde

almis oldugu deserleri gbstermektedir.

Tablo 45: Toplam BiBorg Stoku Ahracat (FOB) (1989-2007)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

377,5 404,2 3945 398,2 459,5 3795 351,0 3414 321,2 3572
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

387,9 427,0 3625 359,4 3050 254,3 229,3 240,0 2305
Kaynak: HM

Tablo 45 incelendi ele alinan dénemin timinde bu rasygk elegerlerin
Ustiinde gercekieistir. Dolayisiyla dg bor¢ stokundaki aga ihracat gelirleri ayni
hizla uyum sglayamamgtir. Bu acidan bu rasyonun kabul edilebilir sevigey
cekilebilmesi igin bir yandan ¢libor¢ stoku azaltilmali, ger yandan ihracat
arttinlmalidir. Bu ifade c¢ok bildik gelebilir. A& uzun sidredir hem akademik
cevrelerde, hem de giincel basinda ve medyadalaikhkie edildgi gibi reel sektori
guclendirecek onlemlerin alinmasi bu rasyo agisirieemlidir. Reel sektorin gugli
olmasi, beraberinde ihracat amu; ihracat arti ise, beraberinde biyumeyi getirir.
Borglarin surdurulebilirgi agisindan Bor¢ /GSM rasyosunun sabit bir duzeyde
devam etmesi veya azaltiimasi gerekmektedir. Bwrdun gerceklgebilmesi ise,
reel buyime oranlarinin reel faiz oranlarindan kiglmasi veya gt olmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla borglarin strdiarulebigi icin temel kisit olarak ifade
edilen faiz dy1 fazla, reel faiz oranlari ve reel blyime orani@syo analizinde
kullanilan dgiskenlere ciddi dizeyde etki etmektedir. Temelde Iegis#tenlerin
alacal degerler Uzerinde belirleyici olmaktadir. Bu acidaorike olarak gucli bir
durumu yansitan muhasebe yakta, rasyo analizlerinde de belirleyici bir rol
ustlenmekte ve bir ekonominin temelde bor¢c seviyesiirdirulebilir dizeyde

tutmasi icin gerekli olan gercegiibasit bir bicimde ifade etmektedir.
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Tablo 45 incelenginde 1989-2004 yillari arasinda Turkiye ¢ok bortlke
durumunda gorunmektedir. Bu donemde rasyo en yuéssiine % 459,5 ile 1993
yiinda ulamistir. Diger yillarda da ¢ok borcluluk kriteri olarak belmien gik
degerin oldukca Ustinde derler almstir. 2004 yilindan itibaren bu rasyo da c¢ok
fazla olmamakla beraber giie meydana gelsi bu yillarda bu rasyoya gore ¢ok
bor¢lu Ulke konumundan orta derecede borc¢lu Ulkeurduna dgtlmuisttr. Bu
durumu Tablo 46’da gdsterilsiir.

Tablo 46: Toplam B Bor¢ Stokuihracat (FOB) Rasyosuna Goére Tirkiye'nin
Borcluluk Durumu

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

CB CB CB CB CB CB CB CB CB CB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CB CB CB CB CB GCB ODB ODB ODB
Kaynak: Hazine Mustgarlig
EDA: Esik Degeri Asmamg
ODB: Orta Derecede Borg¢lu
CB: Cok Borglu

3. Toplam Ds Bor¢ Servisifhracat Rasyosu: Dis bor¢c kagilama orani

olarak da ifade edilen bu rasyonun, ihracat geimeoranlanmasinin nedenigtam
bir doviz kayn& olarak ihracat gelirlerinin goérilmesidir. Bu rasyihracat
gelirlerinin ne oranda bor¢ anapara ve faiz 6dermalen olgan dg borg servisine
ayrildigini gostermektedir. Bu rasyo, % 18-30 arasindailigd, Ulke orta derecede
borc¢lu; % 30'u gecmesi durumunda ise, ¢cok borcke (dlarak kabul edilmektedir.
Rasyonun biyuk dgerler almasi, diborg servisini kanlamakta ihracat gelirlerinin
glcuniun azalgini; kicuk dgerler almasi durumundasdoorg servisini kafilamakta

ihracat gelirlerinin glctinin argiianlamina gelmektedir.

Bu rasyo ile muhasebe yakilmi arasinda dgudan iki dgisken agisindan ilgi
kurulabilir. ihracatin artmasi ile reel bilylime oranlari araswedds bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri ile @I borclanmanin maliyeti olan reel faiz oranlar \aléngic ds
bor¢ stoku arasinda ilgi kurulabiligdyle ki, ihracatin artmasi reel buyime oraninin
artmasina; reel biyime oraninin artmasi ise, Be8YIH rasyonusun surdurilebilir
bir duzeyde tutulmasina yardimci olmaktadir. gddi taraftan, Bor¢/GSM
rasyosunun istikrarli bir seviyede devam edebilmbsajlangi¢c bor¢ stoku ve borg
stokunun maliyeti olan reel faiz oranlarinaghdr. Baslangic bor¢ stokunun
yuksek/dgukolmasi, anapara ©Odemelerinin yuksekidii olmasina; reel faiz
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oranlarinin yuksek/diik olmasi ise, borg faiz 6demelerinin yiksekiddiolmasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla bu kriter ilenMuhasebe yakjami” arasinda guclu bir

ili ski bulunmaktadir.

Tablo 47: Ds Borg Servisi fhracat (FOB) (1989-2007)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

61,8 56,3 55,6 59,3 53,6 55,2 550 49,2 47,3 61,2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

68,9 79,0 78,6 80,0 58,9 48,3 50,1 46,8 45,4
Kaynak: HM

Tablo 47 incelengiinde, Tirkiye ele alinan dénemin tamami icin buyogsa gore
“cok borclu Ulké durumunda gorinmektedir. Bu rasyo, % 80’likgdde 2002
yilinda en yiiksek d®rine ulamistir. Ozellikle 2000-2002 yillari arasinda rasyo ¢ok
yuksek dgerler almstir. Zira, bu rasyonun ¢ok yuksekgigler almasi bir borclanma
krizinin tetikcisi olarak gorulmektedir. Bu rasyoygre tlkenin borg¢luluk durumu
Tablo 48 yardimiyla daha acik bicimde gorulebilir:

Tablo 48: Toplam B Borg Servisi /ihracat (FOB) Rasyosuna Gore Tiirkiye’nin
Borcluluk Durumu

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CB CB CB cB CB CB ¢cB CB CB CB
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
CB CB CB CB CB CB CB CB CB

Kaynak: Hazine Mustgarlig
EDA: Esik Degeri Asmamsg, ODB: Orta Derecede Borc¢lu, CB: Cok Borclu

4. Faiz Servisi /ihracat Rasyosu Bu rasyo, % 12-20 arasinda ise ulke orta
derecede borclu kabul edilmekte; % 20'yimasi durumunda ise, ¢ok borglu llke

olarak kabul edilmektedir.

Tablo 49: Dy Borg Faiz Odemeleriihracat (FOB) (1989-2007)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
25,0 252 253 234 233 217 199 181 175 179
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

20,5 22,7 228 17,8 14,8 11,3 10,9 10,9 10,1
Kaynak: Hazine Mustgarlig

Tablo 49 incelengiinde ele alinan dénemde bu rasyodakietkerin gittikce
normale donen dgerler aldgl gorilmektedir. Bu rasyoya gore 1995 oncesi déreemd

Tarkiye ¢cok borclu Ulke durumunda iken, 1995-200Bap arasinda orta derecede
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bor¢lu tlke durumuna gelgii 2004 ve sonrasindaki yillarda borgluluk orasgik e
degerlerin altinda gercek$enistir. Bu durum, Tablo 50’de gdsterilgtir:

Tablo 50: Toplam B Bor¢ Faiz Odemeleri fhracat (FOB) Rasyosuna Gore
Tarkiye'nin Borcluluk Durumu

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CB CB CB CB CB CB ODB ODB ODB ODB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ODB ODB ODB ODB ODB EDA EDA EDA EDA

Kaynak: HM

EDA: Esik Degeri Asmamg
ODB: Orta Derecede Borc¢lu
CB: Cok Borglu

Dis borclarin surdarulebiliriinde kullanilan rasyolara gore elde edilen

sonugclar Tablo 51'de gosterilgtir.

Tablo 51: Dg Borglarin Strdurilebilirlik Oranlar

Dis Borg Dis Borg / Dis Borg Servisi / Dis Borg Faiz
/GSMH Ihracat Ihracat Servisiflhracat

1989 OoDB

1990 EDA

1991 EDA

1992 EDA

1993 EDA

1994 oDB

1995 oDB

1996 ODB

1997 oDB

1998 ODB

1999 ODB

2000 ODB

2001 ODbB
2002 oDB
2003 ODB CB CB OoDB
2004 ODB ODB CB EDA
2005 ODB ODB CB EDA
2006 ODB ODB CB EDA
2007 ODB ODB CB EDA

EDA: Esik Degeri Asmamsg, ODB: Orta Derecede Borc¢lu, CB: Cok Borclu
Dunya Bankasi ve IMF tarafindan belirlenggok borgluluk” gostergelerini

ifade eden Tablo 51’e gose sonuclara ukalabilir:
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v’ 1989-1994 arasinda ele alinan kritere gore Turkggk borclu Ulke
durumundadir. Bu donemdesdor¢ /ihracat, @i borg servisi /ihracat ve di
bor¢ faiz servisi /ihracat rasyolari belirlenenike degerlerin Ustiinde
gerceklgmistir. Bu U¢ rasyonunda paydasinda ihracat bulunndakta
Dolayisiyla bu rasyolaringék degerlerin altina dgmesi igin bir taraftan di
bor¢ stokunun ve gibor¢ servisinin azaltiimasi gerekirkengeli taraftan
ihracatin arttinlmasi gerekti bir gercektir. ihracatin arttiriimasi ise,
blylumenin gercekbenesi demektir. Zira, bu lc¢ rasyo aslindssldragic borg
seviyesine, reel faiz oranlarina ve buyime oramdareferans yapmaktadir.
Bu durum ise, aslinda rasyo analiz yontemlerinimamh bir aciklayici

degisken old@gunu gbstermektedir.

v' 2000 ve 2001 yillarinda borcluluk kriterlerine gpi tirkiye cok borclu llke
durumundadir. Bu donem Turkiye'nin ¢ok borclu okateabul ettgi diger
doneme gore farkhlik gostermektedir. Bu donemdeadance gk degerin
ustiinde dgerler alan d borg faiz servisilhracat rasyosu ¢ok borglulukile
degerinin altina inmg; dis bor¢ /GSMH rasyosu isegik degerin Ustline
ctkmistir. Dolayisiyla bu donemde Turkiyesdorg /GSMH, dy borg /ihracat
ve ds borg servisi /ihracat rasyolari dikkate alinarak ©orglu olarak kabul
edilmistir.

v Ele alinan dénemde dibor¢ /GSMH rasyosu 1994-2000 arasinda orta
derecede borclu tlke kriterlerinde gercahig, 2000 ve 2001 yillarinda ¢ok
borc¢luluk igin ©6ngo6rilen gk degerlerin Ustine cikmgl ve sonra tekrar

dUsmist0r.

v Dis borchhracat rasyosu, 2004 yilina kadar belirlengk éeserlerin tstiinde
gerceklgirken, bu yildan sonra nispi bir iyfme gostermi ve orta derecede

borcluluk kriterlerine uygun gelecegkkilde digmustar.

v' Dis borg servisilhracat rasyosu ele alinan donemin tamaminda bedini@ik
degerlerin Ustiinde gerceklmistir. Dolayisiyla Turkiye acisindan sdborg
anapara ve faiz ddemelerinin bir sorun @adiou ifade etmek yerinde bir

tespit olacaktir.

v Dig bor¢ faiz servisi/ihracat rasyosu, ele alinan déte iyilessme

gostermgtir. 1989-1995 yillari arasinda bu rasyoya gorekiyi@ cok borclu
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ulke durumunda iken, 1995-2004 yillari arasinda atérece borglu ulke
durumunda gorulmektedir. 2004 ve sonrasindakirgidlebu rasyo belirlenen
esik degerlerin altinda gercekienistir. Bu durum ise, @iborg faiz servisinin
onemli bir problem olmaktan cilgr odaklaniimasi gereken hususus lolorc

stoku ve anapara servisi offluseklinde yorumlanabilir.

v/ 2003 yilindan bgayarak rasyo deerlerinde nispi bir iyileme oldgu
gorilmektedir. Buna gore, dbor¢/GSMH, dy borcihracat ve di borg faiz

servisi / ihracat rasyolari nispi olarak olumlu gémgelgmistir.

5. Dis Bor¢ ServisiGSMH : Bu rasyo, genellikle bir yilda ekonomide
olusturulan kaynaklarin di bor¢ 6demelerine giden kismini gostermektedir. Bu
rasyonun dgmesi, Ulke kaynaklarinin gdibor¢ 6¢demesi olarak yurtgina giden

kisminin azald@ini; rasyonun yikselmesi agini gostermektedir.

Tablo 52: Dg Borg Servisi/lGSMH
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

5 3,6 3,8 4,1 3,5 5,6 53 4,7 4,9 6,1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
7.4 8,3 12,5 12,5 9,1 7,8 7,6 7,6 7,5 7,1
Kaynak: HM

Tablo 52 incelenginde ele alinan dénemde bu rasyodakiedkerin % 3,5-
12,5 arasinda gestigi goérilmektdir. 1985 sonrasi donemde i¢ borglanmagydik
verilmesi, rasyonun 1990l yillarin ilk yarisindaspeten dgiik deserler almasina
neden olmstur. ilgili rasyo en yiksek dmrine 2001-2002 yillarinda wiaistir. Bu
donemde GSMH'nin % 12,5'i glibor¢ servisini gitmtir. Sonraki yillarda dgme
trendine girmg olsa da 1990'h wyillarin ilk yarisindaki seviyesin Ustiinde

seyretmektedir. Bu durumu Grafik 16’da gosteriitni

Ilgili donemin ortalamasi % 7'dir. Grafik 16 incetlipinde 1998 yilindan
itibaren rasyonun yikselme trendine gitdgoriulmektedir. 1999 yilindan sonraki
donemde rasyo derleri donem ortalamasinin Ustiinde seyrgtmiilgili rasyo,
2001-2002 déneminde zirve yaparken sonraki yillat@igne trendine girngi ancak
donem ortalamasinin Ustiinde seyrgtimiRasyonun en yuksek gerini aldg 2001
yilinda biytme oraninda % 9,5’lik daralma gidwnutulmamalidir. 2000’li yillarda
rasyonun dbénem ortalamasinin Ustinde seyretmesjlabpara politikasinda gl

kaynaklara yonediolduzunu gostermektedir.
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Grafik 16: D Bor¢ Servisi / GSMH
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6. Dis Bor¢ Servisi / Toplam Doviz Gelirleri: Dis bor¢ 6deme kapasitesinin
onemli gostergelerinden biri olan bu rasyo, topldiviz gelirlerinin ne kadarlik

kisminin bor¢ servsine gigini gostermektedir.

Tablo 53: Borg Servisi / Toplam Cdsiemler Gelirleri (%)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
32,0 27,6 26,9 29,8 26,4 30,1 28,0 22,5 21,5
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

26,7 34,9 38,0 44,5 48,8 38,4 32,5 33,7

Kaynak: HM, DPT

Tablo 53 incelenginde ele alinan donemde bu rasyodalkgetterin % 21,5-
48,8 arasinda gestigi gorulmektedir. 1985 sonrasi déonemde i¢ borclararagyrlik
verilmesinden dolayi ilgili rasyo 1997 yilina kadgenel olarak bir diime trendi
icinde olmuytur. 1998 yilindan itibaren biayan yutksel trendi 2002 yilinda zirve
yapmsg, sonrasinda yine azalma trendine ggtimi Bu durumu Grafik 17 yardimiyla

gormek mumkadndar:
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Grafik 17: Dy Borg Servisi / Toplam Catilem Gelirleri
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Grafik 17 incelendiinde ilgili rasyonun 1998 vyilindan itibaren yikseli
trendine gectii gorilmektedir. Ele alinan dénemin ortalamasi %34 Buna gore,

1999-2003 arasinda ilgili rasyo, ortalam&elen Ustiinde seyretstir.
7. Net Ds Borglanma/GSMH

Toplam ds finansman olarak da ifade edilen bu rasyg, lborclanmaya
bagimhligin bir gostergesi olarak ele alinmaktadir.

Tablo 54: Net Dy Borglanma/GSMH
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

21,3 17,9 18,5 18,4 19,7 26,6 211 19,6 20,2 22,5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

25,3 29,6 39,9 38,4 31,6 26,4 20,5 20,6 20,6 20,3
Kaynak: HM, DPT

Tablo 54 incelengiinde ele alinan dénemde ilgili rasyo % 17,9-39&erda
seyretmgtir. 1994 yilina kadar rasyonun gileri % 20'nin altinda, 1995 ve
sonrasindaki yillarda genel olarak % 20’nin Ustuselgretmgtir. 2000-2003 arasinda
% 30'un Ustinde seyreden rasyo, sonraki yillardaneéitrendine girmekle birlikte
1990’ yillarin ilk yarisindaki seviyesine henudregmemgtir. Rasyonun dénem
icindeki trendini Grafik 18 yardimiyla gérmek munmdiir.
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Grafik 18: Net Dg Bor¢clanma / GSMH
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Ele alinan dénem igin ilgili rasyonun ortalamasi2%dir. Grafikteki trend
incelendginde ilgili rasyonun kriz yillarinda, Ooncesinde wenrasinda % 25'in
Ustiinde seyrefi gortlmektedir. Net By Borclanma/GSMH rasyosu 2001 yilinda en
yuksek dgerine ulamis, sonraki yillarda bir dgime trendine girnsir.

8. Net Ds Borglanmal/ithalat

Net Dk Borglanmalthalat rasyosu da Banlilik rasyosu olarak ifade
edilmektedir. ithalatin ne kadarlik kisminin dborglanma ile finanse edilgni

gostermektedir.

Tablo 55: Net Dy Bor¢lanmaithalat

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
192,2 160,9 176,6 169,1 159,7 202,3 133,7 1095 1054 1329
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
153,9 143,9 1943 176,3 144,2 1095 87,6 81,5 78,6 74,7

Tablo 55 incelenginde ele alinan dénemde ilgili rasyo % 74,7-202,3
arasinda seyretgtir. 1995 yilina kadar rasyonun gleri % 150'nin Ustlinde
seyretmy, 1995-1997 yillari arasinda nispi olarak azgJndiaha sonra 2001 yilina
kadar artmy ve sonrasinda bir dine trendine girngtir. Rasyonun dénem icindeki

trendini Grafik 19 yardimiyla gérmek mumkuandur.

222



Grafik 19: Net D¢ Borclanma Athalat
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Ele alinan donem icin ilgili rasyonun ortalamasil%’dir. Grafikteki trend
incelendginde ilgili rasyonun 6nceki rasyolardan farkli @kr1994 krizinde zirve
yaptgl gorulmektedir. Yine kriz 6ncesi yillarda rasyonlkendi ortalamasinin
Ustiinde dgerler aldgl gozlenmgtir. 2001 yilindan sonra, rasyo istikrarli bir longe

disme trendine girnstir.
9. Ihracat/ithalat Rasyosu

Ihracat, doviz gelirlerinin en 6nemli kalemini glurmaktadir. Bu rasyo, doviz
gelirlerinin ne kadarlik kisminin ghriya transfer edildini gostermektedir. Bu

rasyonun artmasi olumsuz bir durum olaragestkendiriimektedir.

Tablo 56:ihracat/ithalat Rasyosu
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
736 581 646 643 52,1 77,8 60,6 532 541 587
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

65,4 51 75,7 69,9 68,1 64,8 62,9 62,1 63,1 65,4
Kaynak:HM, DPT

Tablo 56 incelenginde ele alinan donemde ilgili rasyo % 51-77,8 1ades
seyretmgtir. Rasyo genel olarak dalgal bir seyir izlgtmi Ayrica 1995 ve 2001
yillarinda birbirine ¢ok yakin @gerler almgtir. Rasyonun dénem igindeki trendini

Grafik 20 yardimiyla gérmek mumkandar.
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Grafik 20:1hracat /ithalat Rasyosu
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Ele alinan dénem icin ilgili rasyonun ortalamasi6%dir. Grafigin izledigi
trend incelendiinde ilgili rasyonun 1994 krizinde zirve yagti gorilmektedir.
Rasyonun kriz 6ncesi yillarda nispeteniikideserler almasi, istikrarin bozulmasi ile
birlikte sicrama yapabildini gostermektedir.

10. Uluslararasi Rezervler/Dg Bor¢ Stoku

Uluslararasi net rezerv miktarini bulmak icin, gsafi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli sdiborglarin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Uluslararasi
rezervlerin ¢ bor¢ stokuna orani, uluslararasi rezevlerig lolor¢ stokunun ne
kadarini kagilayabildigini gostermektedir. Bu rasyonun yikselmesi ulusksa
rezevlerin dy borglari kagilama gucunin ar@ini; rasyonun df§imesi uluslararasi

rezervlerin dy borglari kagilama gucinin azalgini gostermektedir.

Tablo 57: Uluslararasi Rezervler /siBor¢ Stoku
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
30,6 31,7 33 394 378 351 488 5272 53
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

48,3 53,9 43,6 38,5 43 46,7 52,2 69,5 83,7
Kaynak:HM, DPT

Tablo 57 incelenginde ele alinan dénemde ilgili rasyo % 30,6 — 83,7
arasinda seyretgtir. Rasyonun kriz sonrasi yillarda yuksgidi kriz yillar
oncesinde dgitigu gorilmektedir. Rasyo, 1994 yilinda % 35,%eteni, 2001 yilinda
% 38,5 dgerini almstir. Rasyonun donem igindeki trendini Grafik 21 dhamyla

goérmek mumkunddr.
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Grafik 21: Uluslararasi Rezervler/ {Bor¢ Stoku
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Ilgili rasyonun ortalamasi % 49'dir. Grafik 21’inégligi trend incelendiinde
ilgili rasyonun 1994 krizinde dip yagl gorilmektedir. Rasyonun kriz 6ncesi
yillarda nispeten diiik dezerler almasi bir tehlike sinyali olarak ggxlendirilmelidir.
Rasyonun 2004 yilindan itibaren istikrarli bir longle arttg icin uluslararasi

rezervlerin &y borg stokunu karlama gtcinun arg ifade edilebilir,
11. Ds Borg Stokundaki Net Artis/ihracattaki Net Arti s

Dis bor¢ stokundaki net agtn ihracattaki net aga orani, dy borclarin
surdurdlebilirligi icin ele alinan bor¢ stoku rasyolarindan bigedidir. Bu rasyo, gl

bor¢ stokunun ihracat ile kalanabilme gucini géstermektedir.

Tablo 58: Ds Borg Stokundaki Net Arjfihracattaki Net Ar
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

415,4 199,8 135,6 | 1320,5 2,6 18,9 2,3 112,0 1382
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-402,3 1334 2,4 209,9 69,7 42,5 -40,1 81,9

Kaynak:HM, DPT
Tablo 58 incelenginde ele alinan dénemde ilgili rasyo %-402,3-1382

arasinda seyretgtir. Rasyo oldukca dalgal bir seyir izlegtii. Ilgili rasyo kriz
yillarinda cok diiik deserler alirken, kriz 6ncesi yillarda oldukca yuksidserler
almistir. Ornesin 1994 Krizi 6ncesinde 1993 yilinda % 1320,5 dilvidezer alirken,
1999 Krizi 6ncesinde 1998 yilinda % 1382, 2@bat Krizi 6ncesinde % 1334 gibi
yuksek bir dger almstir. Rasyonun dénem icindeki trendini Grafik 22 dianiyla

goérmek mumkandar.
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Grafik 22: Dy Borg Stokundaki Net Argi/ Thracattaki Net Arty
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Ele alinan dénem icin ilgili rasyonun ortalamasi3@b’dir. Grafgin trendi
incelendginde ilgili rasyo kriz yillarinin timinin 6ncesindeve yapmgtir. Ayrica
rasyoda sert kirllmalar olgu da dikkatten kacmamalidir. Rasyonun kriz éncesi
yillarda nispeten diik deserler almasi, istikrarin bozulmasi ile birlikte sipa
yapabildgini gbstermektedir.

12. Ds Borg Stokundaki Net Artis/GSMH’daki Net Arti s

Dis bor¢ stokundaki net agtn GSMH’daki net aria orani, di borglarin

surdurulebilirli icin bakilan borg stoku rasyolarindan birgelidir. Bu rasyo,

ulkenin borcglarinda meydana gelen gat Uretken kaynaklarinda meydana gelen

artisi kiyaslamaktadir.

Tablo 59: Dg Bor¢ Stokundaki Net Argi/ GSMH’daki Net Artg
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

9,6 -394,3 15,1 29,9 -0,1 1,4 0,2 33,2 57,1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-6,6 88,8 -0,1 29,4 10,5 7,9 -4,5 21,2 20,7

Kaynak:HM, DPT
Tablo 59 incelengiinde ele alinan donemde ilgili rasyonun % -394,8:88

arasinda seyretgtir. Ilgili rasyo kriz yillarinda ¢ok djilk deserler alirken, kriz
oncesi yillarda oldukca yuksek gexler almstir. Rasyonun dénem icindeki trendini
Grafik 23 yardimiyla gérmek miamkuindur. Grafik 23'trendi incelendiinde ilgili
rasyonun 1994, 1999 ve 2001 yillari 6ncesinde yy&ardg@ru tirmandgl
gorulmektedir. En sert kirlimasini ise, 1991 yiangapmgtir. 2005 yilindan itibaren

rasyonun yukselme trendi iginde ofglugdrulmektedir.
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Grafik 23: D Bor¢ Stokundaki Net Argi/ GSMH’daki Net Artg
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13. Ds Borg Rasyolarinin Deerlendirilmesi

Dis bor¢ rasyolarinin izlergi oldugu trend toplu olarak bir tabloda
degerlendirildiginde kriz donemlerinde nasil bir sinyal verfigii gormek mumkin

olmaktadir.

Tablo 60: Dg Borg Surdurtlebilirlik Endeksi

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Toplam
1989 - X X X - X X X - 6
1990 - X X X - - X - X X - 6
1991 - X X X - - X - X - X 6
1992 - X X X - - X - X - X 6
1993 - X X X - - X - X X - 6
1994 - X X X - X X X X - - 7
1995 - X X - - - - X - - 3
1996 - X X - - - - - - 2
1997 - X X - - - - - - X 3
1998 - X X - - - - X X X 5
1999 - X X X X X X - - - - 6
2000 X X X X X X - X X X X 10
2001 X X X X X X X X X - - 9
2002 - X X X X X X X X - X 9
2003 - X X X X X - - X - - 6
2004 - X X X - X - - - - - 4
2005 - - X X - - - - - - 2
2006 - - X X - - - - - X 3
2007 - - X X - - - X 3
2008 - - X - - - 1

1: Dis Bor¢ / GSMH Rasyosu, 2: Toplam DBor¢ /ihracat, 3: Toplam BRiBor¢ Servisi /ihracat
Rasyosu, 4. Faiz Servisiliracat Rasyosu, 5: PBor¢ Servisi / GSMH, 6: RiBorg Servisi / Toplam
Doviz Gelirleri, 7: Net Dy Borglanma/GSMH, 8: Net Bi1Borclanmaithalat, 9:ihracat /ithalat
Rasyosu, 10:Uluslararasi Rezervler § Bor¢ Stoku, 11: BiBor¢ Stokundaki Net Argi/ ihracattaki
Net Artig, 12: Dg Borg Stokundaki Net AgiGSMH’'daki Net Artg

Not: ilk dort rasyo ¢ok borglugun analiz edilmesinde kullanilan rasyolardir. Gtagéirilmis

kisimlar, bu dort kritere dayal olarak Turkiye'rgok bor¢lu oldgu yillari gostermektedir.
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Buna gore, ele alinan donemde rasyolarin en az dmrifazla onu tehlike
sinyali vermgtir. Dis borg/ihracat rasyosu ve sdbor¢ servisi/ihracat rasyosu ele
alinan dénemin blyuk kismi icin sorurgki etmistir. Dolayisiyla dg bor¢ stoku ve
dis bor¢ servisinin azaltilmasina, ihracatin arttiatma yonelik 6nlemlerin alinmasi
gerektgi acgik bicimde gorilmektedir. 1994 oOncesi donemde ¥999-2002
doneminde di borg rasyolarinin yuksek gerler aldgl gortlmektedir. Yillara gore

dis borclanmanin surdurilebiligi Grafik 24 yardimiyla da gosterilebilir.

Grafik D1 s Bor¢ Rasyolarinin Dgerlendiriimesi
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Buna gore kriz yillari olan 1994 yilinda ilgili oiki kriterin yedisi, 2000
yilinda onu, 2001 ve 2002 vyillarinda ise, dokuzahlike sinyali vermitir.
Dolayisiyla, ilgili 12 rasyonun alti ve daha yulsaicin tehlike olgtugunda olumsuz
sonugclar ortaya ¢ikmaktadir. Buna dayall bigatéendirme yapild@inda 1989 -1994
arasinda ve 1999-2003 arasinda dor¢ gostergeleri sinyal vergtir. 2004 yili
sonrasi dikkate alinginda nispi bir dizelme olgunu sdylemek mumkindir. Bu
durum ise, Kasim 2008ubat 2001 Krizi sonrasl alinan 6énlemlerin sonugneyre

basladigini gostermektedir.
3.1.3. Maastricht Yakinlasma Kriterleri

Maastricht Anlamasi’nda taraf Ulkelerin ekonomik ve parasal gimliictinct
asamasina gecebilmeleri icin yakighaa kriterleri belirlenmgtir. Bu kriterlerden

ikisi mali disiplin ile ilgilidir. Kriterler sunlardir:
vi.  Butge aciklarinin gayri safi yurt ici hasilaya arém3'0 amamalidir.

vii. Kamu bor¢ stoklarinin gayri safi yurtici hasillayaam % 60"

asmamalidir.
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Maastricht yakinlgma kriterlerinin mali disiplin ile ilgili ortaya kgdugu bu
kriterlerin ele alinmasi borglarin surddrulebifirlacisindan faydali olacaktir.

Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH Kriteri : Bu kriter ile Glkelerin ar borclanmasi
engellenmeye calimis ve Ulkelerin mali disiplini sglamalar bir zorunluluk haline
getirilmigtir. ~ Zira, ulkeleri uzun donemde etkileyen kamu duomun,
surdurilememesi durumunda Ulkeler zor durumgmaikte ve ekonomik gsgline
olumsuz etkilenmektedf* Tablo 61, 1986-2008 yillarinda Tirkiye icin kamu
borcunun GSYH'ya oranini gostermektedir.

Tablo 61: Kamu Borcu / GS¥ Rasyosu
1986-92 1993-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001

49,6 49,2 49,5 47,7 47,3 51,8 53,2 104,4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
93 85,1 76,9 69,6 60,7 441 39,1

Kaynak: Ozpence, a.g.e., s. 2009.
*Tlgili yil verileri tahminidir.

Buna gore, 2001 Krizi 6ncesindeki yillarda ilgiisyo % 60’k ek degeri
asmamstir. 2001 yilinda tarihin en yiksek seviyesinesata rasyo, 2001-2006
arasindaki yillardas&k degerin tstiinde, 2007 ve 2008 yillarindgkedegerin altinda
degerler almgtir. Bu durumu Grafik 25 yardimiyla gérmek mumkindu

Grafik 25: Kamu Borcu / GSM Rasyosu
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208.
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Butce Acil /GSYIH Kriteri : Bu kriter, AB’ye uye ulkelerin gier lye Ulkeler
Uzerinde istikrari bozucu etki meydana getirmeémemek amaciyla konulrgtur.

Bltce agginin artmasi, Ulkenin uzun dénem gelir ve harcaoldikalarinin yoninu
degistirmektedir?®® Tablo 62, 1986-2008 yillari icin bitce a¢GSYiH rasyosunu
gOstermektedir.

Tablo 62: Bltce Agy / GSYIH Rasyosu
1986-92 1993-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-6,7 -7,1 -8,8 -7,8 -9,6 -15,8 -11,9 -16,3
2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008*
-12,6 -9,3 -4,7 -0,3 -3,1 0,2 -0,7

Kaynak: Ozpence, a.g.e., s. 209.
*Tlgili yil verileri tahminidir.

Tablo 62 incelenginde 1986-2004 vyillari arasi donemde ilgili rasyo
belirlenen gik degerin Ustiinde deerler almgtir. ilgili rasyo en yiksek dgrine
2001 yilinda ulgmigtir. Sonraki yillarda dg¢me trendine girngi 2005, 2007 ve 2008
yillarinda gik degerlerin altinda dgerler almgtir. Bu durum Grafik 26 yardimiyla

gosterilebilir.

Grafik 26: Butce Agtl / GSYIH Rasyosu
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3.1.4. Borglarin Surduralebilirli ginin Degerlendiriimesi

Bu kisimda bor¢ stokunun surdurulebifirliicin ele alinan 10 i¢ borg
surdurdlebilirlik rasyosu, 12 ghborg¢ sdrdurulebilirlik rasyosu ve 2 yakigaa
kriterinin birlikte ele alinmasi amaclanmaktadiru Bercevede 24 rasyonusike
degerleri gma dlzeyinin yillara gore @dimi verilmistir. Bor¢ strdurilebilirlik

rasyolari i¢ borclar icin 1980 yilindan itibarere ellinmg olmasina rgmen, ds
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borclar icin 1989 yili bdangic olmustur. Bu ylzden toplu derlendirme yapilirken
de 1989 yili bglangic yili olarak secilngtir.
Tablo 63: Bor¢ Surdurilebilirlik Endeksi

Yillar i¢ Bor¢ Rasyolari Dis Borg Rasyolari  Maastricht Kriterleri Toplam

1989 2 6 1 9
1990 2 6 1 9
1991 3 6 1 10
1992 5 6 1 12
1993 4 6 1 11
1994 5 7 1 13
1995 4 3 1 8
1996 6 2 1 9
1997 5 3 1 9
1998 6 5 1 12
1999 7 6 1 14
2000 6 10 1 17
2001 8 9 2 19
2002 8 9 2 19
2003 8 6 2 16
2004 6 4 2 12
2005 4 2 1 7
2006 4 3 2 9
2007 4 3 1 8
2008 4 1 1 6

Tablo 63 incelenginde 1994 oncesi yillarda bor¢ strdurdlebilirlik
rasyolarinin 9'un ustiinde olumsuz nitelik arzgetgorulmektedir. Bu durum 1994
Krizi'nde ise, 13’e c¢ikmytir. 1994 Krizi'nin ilk sinyalleri olarak ifade el¢in 1992
yilinda 11 rasyo olumsuz g6érinim arz etmi Bu yillda hem i¢c borg
surddrdlebilirlik kriterlerinin, hem de glibor¢ surdurdlebilirlik kriterlerinin yarisi
olumsuz sekillenmitir. 1995-1998 yillari arasinda sdibor¢ surdurdlebilirlik
kriterlerinde nispi bir iyilgme yganmstir. Bu durumda @i borglanma yerine ig
bor¢clanmanin bir finansman araci olarak kullanilmisrolt buytktir. D@al olarak
aynl donemde i¢c bor¢ sirdurulebilirlik rasyolarindiapi bir kétileme meydana

gelmistir.

1998 yili yine borg¢ surdurulebilirlik kriterlerinirl2’sinin tehlike sinyali
verdigi bir donemi ifade etmektedir. 1999 yilinda 14 otdamsuz rasyo sayisi, 2000
yilinda 17'ye, 2001 yilinda 19'a yuksektnr. 2002 yilinda 19 rasyo olumsuz
seyrederken, sonraki yillarda nispi bir azalma butgtir. 2008 yili itibariyle
olumusuz rasyo sayisi 6 olarak gercekigtir. Goldstein, Kaminsky ve Reinhart bir

sinyalin belirlenmesi icin normal davratan yola cikilmasi gerekini ifade
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etmektedirler. Yani, bir gosterge belli stre icirmekrizin izledigi sinyal gonderirse,
bu iyi bir gostergedir. Belli bir zaman sonra kolusmazsa, sahte bir gosterge olarak
adlandirlir*®® Tablo 63 incelenginde kriz 6ncesi yillarda olumsuz rasyo sayisinin
mevcut rasyo sayisinin yarisi civarinda @ldwgorilmektedir. Bu iyi bir sinyal
olarak gorulebilir. Zira, Grafik 27'den de gozleegc Uzere kriz Oncesi yillarda
grafik pozitif ezsimli bir trend izlemitir.

Grafik 27: Borg Surdurulebilirlik Rasyolarinin Berlendiriimesi
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1992 yilinda 12 olumsuz bor¢clanma rasyosu ilgdyan stire¢ 1994 Krizi'ne
donsmustdr. Yine, 1998 yilinda 12 olumsuz bor¢clanma rasyibs bglayan sirec,
17 Agustos Depremi, Guney Ba Asya ve Rusya Krizi ile birlikte 1999 ve
sonrasinda 2000-2001 Krizi ile sonuclagtmi Dolayisiyla ele alinan 24 borglanma
rasyosunun yarisinin olumsuz nitelik arz etmesi tehlike sinyali olarak
degerlendirilebilir.

Kriz sonrasi yillardan yola ¢cikmak da mimkundurnzksonrasi yillarda mali
disiplini sgzlamaya yonelik alinan tedbirler olumsuz gdstergessain 6-9 arasinda
degismesine yol agmaktadir. Bu durumu 1994 Krizi ve 2Q001 Krizi sonrasi igin
gormek mumkindadr. Gercekten de Koc¢'un galsinda Turkiye ekonomisinin
1992.01-2007.03 doneminde 3 farkli rejime sahipugld belirlenmitir. Birinci
rejim, 1992.3 - 1993.12 ve 1999.12 - 2000.11 doeenarasinda s6z konusudur. Bu
rejim, kriz 6ncesi rejimolarak adlandiriingtir. ikinci rejim 1995:1 - 1999.11 ve

2001:12 - 2007.03 donemleri arasinda yer almakt8direjim, ekonominin nispeten

9% Morris Goldstein, Graciela L. Kaminsky and Carmkh Reinhart, Finansal Kirilganligin
Olcumi, Yikselen Piyasalaricin Erken Uyari Sistemleri, (Cev. Z. Dina Cakmur Yildirtan),
Istanbul: Derin Yayinlari, No: 104, 2007, s. 37.
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iyi oldugu dénemi ifade etmekte veormal donenolarak tanimlanngtir. Ugtincli ve
son rejim ise Turkiye ekonomisinin krizde offuiki donemi ifade eder. 1994:1 -
1994:12 ve 2000:12 - 2001:11 arasinda yer alarmyekriz dénemi olarak
tanimlanmgtir.*** Kog’un calgmasindaki rejim donemleri ile rasyo analizine dayal

olarak olgturulan endeks arasinda paralellik gozlenmektedir.

v' Kriz 6ncesi donemi ifade eden 1. rejim, 11-12 ramsyo olumsuz sinyal
verdigi bir dénemdir. Dolayisiyla kriz 6éncesi donemdegosiirdtrulebilirlik

rasyolarinin yarisi olumsuz nitelik arz egtiri

v" Normal dénemi ifade eden 2. rejimde ise, olumsayaiiveren rasyo sayisl,
8-14 arasindadir. Bu donemde 1995-1997 arasi olumssyo sayisi 8-9
arasinda iken, Asya ve Rusya Krizinin etkilerinirsdedildgi 1998-1999

doneminde 12-ve 14'ddr.

v' 1994 ve 2001 krizlerini icine alan 3. rejimde is&jmsuz sinyal veren rasyo
sayisl, 13-19 arasindadir.

Sonug olarak rejim donemleri ile rasyo analizlezrgevesinde okturulan
endeksin sonuclarinin paralellik arz gttilikkate alindginda rasyo analizi borglarin

surdurdlebilirligini agiklamak icin iyi bir ara¢ olarak kabul edilkb
3.2. Borg Siirdurilebilirli ginin Ekonometrik Analiz ile Olgiilmesi

Bu bolumde bor¢ surdurdlebiligi ile ilgili literatir ele alinacaktir. Bunun
icin 6nce surdurulebilirfiin 6lcilmesine dayall olarak temel nitelikteki gaialara
kisaca dginilecek, daha sonra Turkiye’de surdurulebigrli 6lcmeye dayall

calismalar ele alinacaktir.
3.2.1. Temel Literatiir incelemesi

Geleneksel tanimlamalara gore borg¢ surdurilelglirherhangi bir dénemde
cari borclarin buginki seviyesinin, gelecektekiz failsi dengenin net bugunki

deserinden daha diik olmasi durumunda ganabilmektedif®

Borglarin
surdurdlebilirligini dlgmeye yodnelik literatir 6zellikle 1980’li yadrin sonlarina

dogru olusmaya balamistir. Borclarin strdurilebilirfiini dogrudan 6zgin bigcimde

49 Selcuk Kog, Tek ve Cok Daiskenli Rejim Degisim Modellerinin Tirkiye Ekonomik
Gostergelerine Uygulanmasiistanbul: Marmara Universitesi SBE, 2008, s. 155.

9% Enrique Alberola and Jose Manuel Montero, “Debst&imability And Procyiclical Fiscal Policies
In Latin America”,Banco De Espana PuplicationsDocumentos de Trabojo, N. 0611, p. 3.
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dlcen ilk calsma Hamilton ve Flavin tarafindan 1986 yilinda yapgnm*®® Buna
gore, uzun donemdeki faizsdifazlalarin buginku deri, bor¢ stokunun derine
esit veya fazla oldgunda kamu borclarinin surdartlebilir ofgluileri strilmektedir.
Hamilton ve Flavin'i takip eden camalar bu yaklggmi temel almy ve gelstirerek
surdurdlebilirligi ele almglardir. Hamilton ve Flavin ile #gayan surdarulebilirlik
calismalarinda 6ncelikle kamu aciklarinin veya borglarcturagganhg! ele alinmgtir.
Sonrasinda yapilan ¢ginalarda kamu gelirleri ile kamu harcamalari araskndzun
donemli iligkiyi ele alan ebutinleme analizlerinin de kamu borclarinin
durazganligini test etmekle ayni sonuclar vesidigorilmistur.*®” Dolayisiyla
surdurdlebilirligi analiz etmek icin temelde iki yaklan kullaniimaktadir. Bu
yaklasimlardan biri bor¢ ve aciklarin d@anligini test etmeye dayali cginalardir.
Digerleri ise, reel faiz oranlari, borg¢ stoku ve fdigi acik arasindakiseutiinlgme
ili skisini test etmeye dayanan gafialardir*®® Hamilton ve Flavin'i izleyen temel
calismalar, Trehan ve Walsh (1988), Wilcox (1989), Hakike Rush (1991), Bohn

(1991, 1995) ve Quintos (1995)'un gahalaridir’®®

Hamilton ve Flavin'in cakmasinda ABD icin 1960-1984 donemi yillik
verileri kullanilarak surdurulebilirlik incelengmive bu cercevede (g test yapgtmi
Buna gore, reel faiz glifazla ve reel bor¢ stoku serisine birim kok testyulanmg
ve sirdurulebilirlgin  sgslanabildigi sonucuna ukalmistir. Hamilton ve Flavin
tarafindan onerilen ikinci test, beklentilerin bicil fazlalarin buginki drine
uyarlanacgl varsayimi altinda donemlerarasi butce  kisitinirogricdan
hesaplanmasina dayanmaktadir. Gerekli hesaplamafapildginda yine
surdurdlebilirligin oldugu sonucuna ukaimistir. Yapilan son testte ise, beklentilerin
birincil fazlalarin gecikmeli dgerlerine goére belirlendi varsayimi altinda reel borg
stoku, beklenen gelecek birincil fazlalar ve realzfdsl fazla serisi, gecri

degerlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilghr. Bu yonteme gore de ABD ele

4% Guglielmo Maria Caporale, “Bubble Finance And DeBtstainability: A Test Of The
Government’s Intermeporal Budget Constraimpplied Economics 27, 1995, p. 1135; Angelo
Baglioni and Umberto Cherubini, “Intertemporal BetdigConstraint And Public Debt Sustainability:
The Case Of Italy"Applied Economics 1993, 25, p. 275.

497 Ozcan, a.g.e., ss. 54-55.

498 Merih Uctum and Michael Wickens, “Debt Anad DeficCeilings, And Sustainability Of Fiscal
Policies: An Intertemporal AnalysisQxford Bulletin Of Economics And Statistics 62, 2, 2000, p.
198.

49 Silleyman Emre Ozcamgamu Acik ve Borclarinin Sirdiiriilebilirli gi: 1970-2005 Tiirkiye
Ornegi, Kutahya: Dumlupina Universitesi SBE, Basiim@oktora Tezi, 2007, ss. 42-137.
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alinan donem icgin donemlerarasi bitce kisitinglasaizi sonucuna ukalmistir.
Fakat Kremers (1988), Hamilton ve Flavin'in yapamkl birim kok testinde yeterli
sayida fark gecikmesinin regresyon denkleminde akulinams oldugunu ileri
surerek Gestitilmis Dickey Fuller (ADF) testlerini yeniden yapgnve reel borg
stoku serisinin duggan olmadgini ileri surmgtur. Yani, ele alinan dénemde

ABD'nin aciklarinin siirdiirillemez olgunu ileri siirmigtiir.>%

Trehan ve Walsh (1988), bor¢ ve aciklar butgiklee faiz oranlari sabit bir
dizeyde seyrederse, Buitgce Kisitinin Buglnki gebiain  sglanacaini
savunmulardir. Surdarulebilirlik icin gerekli ve yeterliib kosul olarak, bor¢ ve
birincil dengenin gbUtlnleik olmasi gerekgini ileri surmislerdir. Diger bir
ifadeyle, gblutinleme testi bor¢ ve faiz gh fazlanin birlikte hareket efiini ileri
surerse, o zaman mali politika sdrdurdlebilirdirrean ve Walsh (1988) bu
hipotezleri test etmive gbutlinleme iliskisinin Sava sonrasi Birlgik Devletlerin
verileri igin kabul gérmegiini bulmusdur. Trehan ve Walsh (1991) «B D; nin (r
reel faiz, Bt bor¢ stoku ve Dt faiz wlifazla olmak Uzere) duganligini s&layan
Bltce Kisitinin Buginki Oseri icin alternatif bir keul gostermglerdir. (Ornesin
faiz oranlari sabit dglse) Bu kagul, ABD’nin savg sonrasi verileri icin uygun
bulunmutur. Yani, stirdiriilebilirlik s6z konusudeft*

Wilcox (1989) transeversalite falu devam etfii zaman devlet borcunun
buguinki dgerinin R(t,t + j)* Bij+1 durggan ve borcun iskonto edilgndegerini sifira
goturen politikanin surddrdlebilir ol@gunu ileri strmigtir. Wilcox, durganhk
lizerine karmgk sonuclar bulmgtur.>®? Wilcox'a gore, formel istatitistiksel testlerin
bulgulari, Hamilton ve Flavin’in bulgularinin tensi, ABD’nin sava sonrasi mali

politikasinin stirdirtilemez oldunu gostermektedi

Hakkio ve Rush (1991), kamu gelirleri ve faiz 6déemiei de kapsayan kamu
harcamalarinin gbutinleik olup olmadgni ele almglardir. ABD icin yapilan
calsmada ABD’de mali politikanin 1980’den beri sirdigilez oldgunu

bulmuslardir %

0 Hzcan, a.g.e., ss. 54-55.

%1 Chalk and Hemiming, a.g.e., p. 6.
92 Chalk and Hemiming, a.g.e., p. 6.
3 Wwilcox, a.g.m., p. 305.

%94 Chalk and Hemiming, a.g.e., p. 6.
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Quintos (1995), Hakkio ve Rush’in gahasini gektirerek kamu gelirleri ve
kamu harcamalar arasindaki strdarulebgirguclu ve zayif surdurulebilirlik ifkisi

olarak ele alngtir. Buna gore,

v Kamu gelirleri ve harcamalari arasindaki titlinlemenin varlgr ve b=1
degeri surdurulebilirlik icin gerekli ve yeterli kol iken, bu durum guacla
surdurulebilirlik”  olarak ifade edilmektedir. Gugli surdurdlebilirlik
durumunda kamunun mevcut politikalarda gidilige gitmesine gerek
yoktur.

v' Kamu gelirleri ve harcamalar arasindaki l&itinleme vektort (1-b) ise,
0 < b <1 degeri “zayif surdurulebilirlgi” ifade etmektedir. Zayif
surddrdlebilirlik durumunda kamunun kisa donemdeeadigmeyecgi;
ancak borc¢ stokunun artagave faiz 6demelerinde meydana gelensarti
kamuyu bor¢ bulamayacak duruma getirebij@oe isaret etmektedir.
Dolayisiyla mevcut politikalarda gsikli ge gidilmesi gerekmektedir.

v" b <0 durumu ise, aciklarin strdirilemez @dou ileri sirmektedir.

Quintos, 1947-1992 doénemi icin ABD’nin bltce pddaiarini
surdurdlebilirlgini ele almg ve yapisal kirlmalari da modele dahil eftini Buna
gore, 1980’lerin sonunda politikalarda bir kaymaspie etmg ve rejim
desisikliklerinden énce guiclii, sonra zayif siirdiiriiletiti sonucuna ulgmistir.>®

Yukaridaki targgmalarin hepsinde surdurdlebilirlik belirsigiin  olmadgi
varsayimi altinda ele alingtir. Bununla birlikte Bohn (1991, 1995) belirsgilide
modele dahil etrgtir.°®® Bunun icin dénemlerarasi biitge kisiti belirsizlik
kosullarinda yeniden belirlenstir. Bohn hikumetlerin bor¢ birikimine nasil tepki
verecgi sorusunu ele alrgtir. Buna gore, surdurtlebiligin sgzlanabilmesi igin faiz
disi fazla/GSMH oraninin, bor¢/GSM oranina sistematik olarak tepki vermesi
gerektgi Uzerinde durulmgtur. ABD igin 1916-1995 donemi verilerini test edler
yapmg oldusu calsmada mali politikalarin sdrdardlebilir oldu sonucuna

ulagmistir.>®’

% Hzcan, a.g.e., ss. 60-61.
%% Chalk and Hemiming, a.g.e., p. 9.
%7 Bzcan, a.g.e, s. 137.
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Tablo 64: Borg Surdirilebiligi ile Ilgili Temel Literatiirincelemesi

Calisma Ulke/Yillar Kullanilan Veri Analiz Metodu Sonuglar
Flavin-Hamilton ABD Reel birinci fazla| Mali aciklarin ve borcun Her ikisi de durgandir. Mali
(1986) (1960-1984) | ve senyoraj; Ree| durasanlik testi politika strdurtlebilirdir.
bor¢ stoku (piyass
degerleriyle)
Trehan ve Walsh ABD Reel hukimet Reel faiz 6demelerinjf Durgganlik  sa&lanmstir.  Mali
(1989) (1980-1986) | harcamalari, ree| iceren mali  aciklarin| politika strdurulebilirdir.
faiz o0demeleri,| durazanlik testi
reel gelr ve
senyoraj
Wilcox (1989) ABD Kamu tahvillerinin | Deflate  edilm§  bor¢ | Durgganlik s&lanamamgtir. Bu
(1960-1984) | piyasa degeri, | serisinin sifir ortalama ilg@ yiizden mali politika surddrdlebiliy
kamu tahvillerinin| durgzanliginin testi. degildir.
reel getirisi
Trehan ve Walsh ABD Flavin-Hamilton | Reel faizleri ya da bor¢ Bor¢ stokunun birinci farki
(1991) (1960-1984) data seti serisinin  birinci  farkini| durgzandir. Mali politika
icine alan reel aciklarin surdirulebilirdir.
durazanliginin testi. 1976:111-1988:IV  dénemi  harig
butun ornekler icin koentegrasyq
iliskisi bulunmytur. Bu ylzden
son dénem mali politikas
surdurulebilir dgildir.
Hakkio-Rush ABD Reel faizleri icine| Kamu gelirleri ve faizlerinij ABD ve ingiltere icin
(1991) (1950:11- alan reel hukimet de iceren kamy koentegrasyon gkisi bulunmutur.
1980:1V) harcamalari, ree| harcamalarinin Mali politika surdurulebilirdir.
kamu geliri koentegrasyon testi
yapilyor.
Ahmed-Rogers ABD Reel vergi| Reel vergi gelirleri,
(1995) (1792-1992) | gelirleri, harcamalari ve reel faiz
Ingiltere harcamalari ve ddemelerinin
(1692-1992) | reel faiz 6demeleri| koentagrasyon testi
yapiliyor. Koentegrasyol
vektor (-1, 0,1)
Corsetti-Roubini OECD Net genel hilkiimet Deflate edilmg borcun| OECD lkeleri icin sonuglal

(1991) (1960-1989) | borcu, kamu| stasyonarite testi ve serininkarisik. Farkli sonuclar var.
tahvillerinin trentten etkilenmedi
gerceklgmis
getirisi
Buiter (1993) - Bitce kisit| - Mali tutarlilik analizleri i¢in model
denkleminde Onerisi bulunmaktadir.

kullanilan veriler.

Dinh (1999) Zambia, Suardarilebilirlik Mali surdurilebilirlik ve | Mali surdarilebilirlik icin Zambia
Hindistan ve | rasyolarinda bor¢ ddeme gucu ile ilgili ve Hindistan’da farkli hedeflerg
Arjantin kullanilan veriler. | bir model 6neriyor ve by yonelmesi gereken mal
(1995-1997) kavramlarin kalite ile ilgili| ayarlamalar 6neriliyor. Arjantin’de
yonlerini vurgulaniyor. fon akimlarina dikkat edilmesg
sartiyla  strdarilebilirlik  soruny

bulunmamaktadir.
Beckerman Ekvator GSMH, enflasyon,| Odemeler dengesi, i Kamu agiklari, makroekonomi
(2000) (1994-2000) | uluslararasi aciklarlar Uzerinden hedeflerle tutarli tespit edilmelidin.
rezervler politika yapicilarin temel Ekvator icin yapilan simulasyonla

makroekonomik
hedeflerini  iceren  bir
matematiksel vektor eld
edilmeye cakiliyor ve
buradan kamu agciklar
tutarlihgini olcen

“makroekonomik hedefle
vektorinin gelecekte c¢ok farkl
2 sekillerde dgismesine bgll olarak
kamu agiklarinin tutarlg ya da
n tutarsizlgl sonucunu vermektedir.

similasyonlar yapiliyor.

Kaynak: T. J. Cuddington, “Analyzing the Sustainability Bfscal Deficits in Developing Countriestyorld Bank Policy
Research Working Papersp. 22'den aktaran Ozgen ve Karakaya, a.g.m12$:124 ve yazar tarafindan derlestini
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3.2.2. Turkiyeicin Literatir incelemesi

Turkiye icin borglarin sirdurilebiligi Gzerine ilk calgma Ozatay (1997)
tarafindan yapilngtir.>®® Ozatay'in, 1977-1995 dénemi icin mali aciklarinzelji,
para politikasi ve enflasyonun stabilizasyonu adeski iliskiyi ele aldgl calsmada
mali politikanin surddrtlebilir olmasi igin enflamyun orta vadeli donemde
disirilmesi gerekgi ileri surulmistur®®® Ozmen ve Kgar (1998), 1969-1998
doneminde Turkiye icin yilik verileri kullanarak ttge aciklarinin  zayif
surddrdlebilirlik  kaulunu sgladigi sonucuna ukmistir. Calsmada yapisal
kirlfimalari degerlendirmek igcin ADF ve KPSS gibi testlerin yetedimadgi
varsayllarak Peron ve Vogelsang (1992), Peron (19%tegory ve Hansen
(1996)'nin kullandgl teknikler uygulannstir. 1983 yili gbutlinleme vektdrinin
icsel kinlim noktasi olarak saptargmve zayif surdirdlebiliriinin sglandgl
gorulmistar. Aciklarin zayif sturdurdlebilirgi, cari mali politikalarin strdurtlmesi
durumunda problem yanabilecgine isaret etmektedir'® Utkulu'nun (1998) 1950-
1996 arasi yillik verilerini kullanarak diaciklarin strddrdlebiliriini ele almak
amaclyla toplam ihracat ve ithalat verileri araakicuzun dénemli ikkiyi inceledigi
calismada, ihracat ve ithalat arasindd@utnleme iligkisinin olmadgi, dolayisiyla
Turkiye'de dg aciklarin strdurdlebilir olmagh ya da donemlerarasi bitge kisitinin
sgglanmadgl sonucuna ukalmistir.>** Utkulu'nun (1999) Turkiye icin yapii bir
diger calsmada, 1970-1998 donemi yillik verileri kullanilaraks bor¢c stokunun
surddrdlebilirligi ele alinmgtir. Tarkiye'nin reel d¢ bor¢ stoku icin birim kok
analizinin yapildg calsmada, serinin dugan olmadg bulunmytur. Serinin
durazan olmamasi, sirdirilebilirlik kalunu ihlal etmektedit*? Alici (2000) 1986-
1997 yillari icin surdurulebilir vergi orani yonteme borclarin sardtrulebilirfini
ele almstir. Bunun icin kisa vadeli (1 yil icin) ve ortadei olarak (3 yil igin)

surdurdlebilir vergi orani ile cari vergi orani smadaki farki hesaplagtir.

%8 Bzcan, a.g.e., s. 140.

%9 Fatih Ozatay, “Sustainability of Fiscal Deficitdonetary Policy and Inflation Stabilization: The
Case of Turkey Journal Of Policy Modelling, 19 (6), 1997, pp. 661-681.

10 Erdal Ozmen and @ilem izgi Kogar, “Sustainability of Budget Deficits in Turkey Wi A
Structural Shift, METU Studies in Development 25(1), 1998, ss. 107-127.

1 Utku Utkulu, “Are The Turkish External Debt Sustable? Evidence From the Cointegrating
Relationship Between Exports and Imptr8okuz Eylul Universitesi TiBF Dergisi, Cilt: 13, Say!:

1, ss.119-132.

*12 Utku Utkulu, “Is The Turkish External Deficits Samable? Evidence From Unit Root Testing
Yap! Kredi Ekonomic Review, Cilt: 10, Sayi: 2, ss. 55-65.
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Calsmanin sonucuna gore, bor¢/GSMH oraninin yiksek gold@trkiye gibi
ulkelerde feel faiz orani-reel biyime orani fatkuygulanan maliye politikasinin
strdurilebilirlgi acisindan belirleyici bir nitelik tamaktadir™® Akcay, Alper ve
Ozmucur (2001) 1970-2000 déneminde maliye politikas surdirilebilirlgini ele
almak icin iskonto edilngibor¢/GSYiH rasyosuna duganlik testi yapnmy ve serinin
durgzgan olmadgl sonucuna ukanistir. Bu durumun acze dineyi ima etmedi,
fakat mali disiplini sglamaya yonelik bir politika d@sikligini gerektirdgi ileri
strulmigtiir > Karagiil ve Demirhan (2001), 1990-2000 dénemi Gimkiye’'de ic
borglanmanin sirdirilebiligini ele almgtir. Buna gore faiz @1 aggin GSYIH
icindeki yeri, reel biyume ve reel faiz oranindgklismeler, reel kamu gelirleri ve
reel faiz  ©6demelerindeki @smelerden hareketle i¢c  borclanmanin
surdurilebilirlginin hala mevcut olmagr ifade edilmitir.>*> Sakal (2002) 1988-
2000 doénemi icin konsolide bitce gelirleri, kondelibutce harcamalari ve butce
aciklarina ilgkin nedensellik analizi yapstir. Calsmanin sonucuna gore, genel
kaninin tersine bitce aciklari i¢ borclanmaningamedeni dgildir. Uzun dénem
ili skisine gore, i¢c bor¢ stoku ile bltce @carasinda, i¢ bor¢ stokundan butcezata
pozitif bir iliski s6z konusudut*® Yildirm (2002), 1990-2001 dénemi icin yapti
calismada, Turkiye’de konsolide kamu kesimi bitce sammdlarindan hareketle
toplam net kamu borcunun dinamik gethini fark denklemi gergevesinde ele alip
cesitli degiskenlerin bor¢/GSMH orani tzerindeki etkilerini edémaktadir. Bunun
icin degisik senaryolar altinda bor¢ oraninin ne yondgigeesi hesaplannstir.
Calsmanin sonucuna gore, kamu net borcu/GSMH oraninavcat reel faiz
diizeylerinden  sdrdurdlebilii ~ oldukga zor  gorinmektedir.  Borglarin
surddrdlebilirlgini sgglamak icin iki anahtar dgsken olarak reel faiz orani ve
buyiime oranina dikkat cekilmektedif. Giinaydinin (2003), Tirkiye'de mali
aciklarin surddrulebilirfini test etmek icin 1987:1-2003:3 U¢ aylik veriteri
kullandigl calsmada, bor¢ stokunurzayif surdurtlebilit oldugu, bu ytzden mali

13 Alici, “Maliye Politikasi ve Siirdirilebilirlik Karami, -Tirkiye Agisindan Bxerlendirme-”, ss.
14-15.

4 0. Cevdet Akcay, C. Emre Alper and Silleyman OzmutBudget Deficit, Inflation and Debt
Sustainability: Evidence From Turkey (1970-200Bpgazici University Working Papers No: 12,
2001, pp. 1-16.

15 Karagiil ve Demirhan, a.g.m., ss.. 140-142.

°1® sakal, “Tirkiye’de Kamu Agiklari ve Borclanmanifir8irilebilirligi Sorunu:1988-2000 Dénem
Analizi”, ss. 35-60.

Y Nuri Yildinm, “Turkiye’'nin Bor¢ Dinamgi”, iktisat isletme ve Finans Yil: 17, Haziran 2002, ss.
29-44.
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disipline 6nem verilmesi gerekti sonucuna ulgalmistir. Buna gore, hukimetin,
gelirlerinden daha fazla harcamgileninde oldusu ve bu gerg@n uzun dénemde
hikumetin borclarini ddeyebilme yet@nale tutarsizlik meydana getirgli ifade
edilmistir.>*® Alpan (2003), Tiirkiye'de kamu borclarinin stirdiiilirli gini teorik
cercevede ele almive bir model onerisinde bulungtur. Gelgtirilen modelde
borclarin surdurdlebiliriinin sgslanmasi icin kamu borg stokunun finans sistemine
oranlanmasi ve bu oraninin sabit tutulmasi gefekiarsayilmstir. Kamu borg
stokunun milli gelir yerine, finans sistemine om@mihasinin nedeni, éding verilebilir
fon arzinin buyiik oranda kamu tarafindan talepneehi olarak aciklanmtr.>*®
Gurler (2003) muhasebe yakilaini kullanarak Tarkiye’'nin net borg stokunu amali
etmistir. Calismanin sonugclarina gére, 2004-2007 doneminde regéfm % 15'in
altinda kalmasi ve % 4,5 yillik biyime orani gelegkilmesi durumunda Kamu
Net Bor¢ Stoku/GSMH oraninin % 60 seviyesine gefeoengorilmistiir>2°
Keyder'in (2004), 2004-2007 donemi i¢cin Kamu Netr@d&stoku/GSMH oranina
ili skin tahminler yap@ii calsmada, Konsolide Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH oranini
bir dnceki yil sonu bor¢ oraninda tutabilmek icierekli olan FDF/GSMH oranlari
hesaplanngtir. FDF/GSMH orani 2004 yili icin % 6, 2005 ve B0@llari igcin % 5,
2007 yih icin % 4 olarak kabul edilginde, Turkiye'nin Maastricht Kriterlerinde
belirlenen % 60’lik Kamu Borg Stoku/G3M oranini en ge¢ 2007 yilinda tutturgca
ongorulmigtar. Iyi senaryolara dayali olarak yapilan hesaplamaleselar trkiye'nin
Maastricht Kriterinde belirlenen orani 2005 gibialth erken bir tarihte
yakalayabilecgi hesaplanmtir.>** Azgiin (2005), 1981-2004 dénemi icins chorg
geri 6demeleri bakimindan surdurulebilirlik gkgbunun sglanip sglanmadgini test
etmek icin birim kdk ve g butinleme testleri yapmtir. Calsmadan elde edilen
sonuclara gore, ele alinan donemde Turkiye'nig lbdor¢ stoku sardurulebilir
durumdadir?® Kustepeli ve Onel (2005) 1970-2003 dénemi icin aciklar
surdurdlebilirlgini ele almglardir. Cagjmada 6ncelikle yapisal kirllmalar olmaksizin

18 Emek Giinaydin, “Analysing the Sustainability osdl Deficits in Turkey”Hazine Dergisi
Say!: 16, Yil: 2003, ss. 89-101.

*Inan, a.g.m., ss. 15-31.

20 Alper Giirler, “Turkiye'de Kamu Borg Stokunun Siirdlebilirligi”, 7. ODTU Uluslararasi
Ekonomi Kongresi, Ankara, 6-9 Eylil 2003'den aktaran Cakir, a.cse64.

%21 Nur Keyder, “Turkiye’nin Kamu Bor¢ Stoku-GSMH onamaastricht Kriterini Ne Zaman
Yakalayacak?”jktisat Isletme ve Finans Yil: 19, Aralik 2004, ss. 22-31.

22 Sabri Azgin, “D¢ Borc Sirdirilebilirlgi: Zamanlararasi Biitge Kisiti TestleriAnadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,Cilt: 5, Sayi: 2, 2005, ss. 57-68.
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Gengletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Jokaen Juselius
esbutlnleme testleri yardimiyla butce aciklarinin sturduriiigbgi ele alimsgtir. Bu
testlerin sonuclari, Turkiye’de mali aciklarinzayif sdrdurulebilit oldugunu
gostermgtir. Calismanin ikinci @amasinda Zivot ve Andrews (1992), Gregory ve
Hansen (1996) ve Stock ve Watson (1993) testlecibgiyla yapisal kirilmalar ele
alinmstir. Gregory ve Hansen (1996) ve Stock ve Watsd®93)in sonugclari,
1982’'de gim degismeleri, 2000’de rejim d@smelerine garet ettgi icin Turkiye'de
bitce aciklarinin zayif sturdurdlebilit oldugunu goésternstir. Bu bulgular ise, cari
politikalarin strduridlmesi durumunda hikimetin gelge aciklari finanse etmekte
daha ylUksek faiz, daha kisa vade gibi zorlukladgilasarak finansman problemi
yasayabilecgini gostermektedir® Ulusoy ve Cural (2006), 1980-2005 dénemi icin
Tarkiye'de i¢ borclarin surdurulebiligini rasyo analizi ile test etgtir. Bunun igin
literattrde kabul goren i¢ bor¢ stoku/GSMH, faizidazla, reel biyime ve reel faiz
oranindaki dgismeler, reel kamu geliri ve reel faiz 6demelerindekiis, i¢ borg
servisi/butce gelirleri, i¢c bor¢ faiz ddemeleri/git gelirleri, i¢ borc stoku/butce
gelirlerindeki dgismeler ele alinngtir.>** Ozgen ve Karakaya (2006), 1981-2005
donemi igcin kamu finansmaninda mali tutagih olup olmadgini ve i¢ borglarin
surdurdlebilirligini dlgmislerdir. Buna gore, Turkiye icin mali tutarhlik raklari ele
alinan dénemin timd icin negatif gkxler almgtir. Diger bir ifadeyle, 1981 yilindan
bu yana surekli cari yilda finanse edilmesi geretemt slevsel kamu agindan daha
fazla bor¢c alinny ve/veya parasal finansmanasWarulmus ve bu gilim gittikce

artmstir.>%°

Azgin ve Tademir (2006), 1980-2004 dbneminde cari mali pdditikn
surddrdlebilirlgini ortaya koymak icin zamanlararasi butce kisitest etmytir.
Engle-Granger yontemiyle yapilag eitiinlame testinde zamanlararasi geri 6deme
yetengi kosulunun sglandgl tespit edilmgtir. Johansen yontemi ile yapilan testler
de benzer bir sonug vergrve hikimetin gelir ve harcama serileringnkgitinlgik
oldugu sonucuna ufmistir. inceleme doénemi itibariyle zamanlararasi geri 6deme

yetengi kosulunun sglanmasi, yakin gelecekte 6nemli bir politikagigeli gi

% Yesim Kustepeli ve Giilcan Onel, “Fiscal Deficit SustainailWith A Structural Break: An
Application To Tuirkey”,Eastern Mediterranean University, Review of Social, Economic and
Business StudiesOctober 2005, http://www4.ncsu.edu/~gonel/docdthel eastern_fiscal _sust.pdf
%24 Ahmet Ulusoy ve Mehmet Cural, “Tirkiye'de 1980 ®mm Doénemdeic Borclarin
Sirdurulebilirlgi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 4, Yil: 2006, ss. 1-21.

%% Bzgen ve Karakaya, a.g.m., ss. 108-112.
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olmadg) siirece cari mali politikanin surdiirilebilir ofduanlamina gelmektedif®
Onel (2006), 1970-2002 donemini kapsayan yillikilggrkullanarak d¢ borglarin
surddrdlebilirlgini es butinleme analizi ile test etmgir. Standart gbutinleme
analizleri, dgiskenler arasinda uzun dénemli gercek bgkilioldugunu gosternsiir.
Yapisal kirilmalarin uzun dénem shisini etkileyip etkilemediini anlamak igin
Gregory-Hansen (1996xleitinleme testi uygulanmitir. Buna gore, 1998 yilinda
gorulen ortalamadaki kaymaya ve 1999 yilinda gdridgm ve rejim kaymasina
ragmen dgiskenler arasindakisebttinleme iliskisi bozulmamaktadir. Ancak Stock
ve Watson (1993) yontemine gorgbétinleme vektorinin birden kicguk gler
almasi, dgiskenler arasindaki uzun doénem shiinin yapisal kirilmalardan
etkilendigini gostermektedir. Calmanin sonuclari, Turkiye’'nin glborclarinin uzun
donemde zayif formda surdirulebilir ofgltnu ve donemler arasi bitce kisitini
bozmadgini gostermektedi?’ Ozcan (2007) Tirkiye'de aciklarin ve borglarin
surddurdlebilirlgini ele almak amaciyla 1970-2005 donemi yilhk iesini
kullanmstir. Bunun icin acgik ve bor¢ stokunun dgaaligl ve kamu gelirleri ile
kamu harcamalari arasindakbéttinleme iliskisi ele alinmgtir. Calsmada, acik ve
bor¢ serileri durgan olmasina gamen, kamu gelirleri ve kamu harcamalari
arasindaki gbutinlgme iliskisi 0,57 olarak bulundiu icin kamu acik ve borglari
“zayif surdurulebilit olarak ifade edilmgtir. Bu durum, hidktimetin gelirlerinden
daha fazla harcama yapmgilieninde oldysunu godstermektedir. Hukimetin cari
politikalarda i1srar etmesi ve bor¢ servisi icin dayiiksek faiz ile borclanmaya
devam etmesinin uzun sire siirdirilebilir bir pkditolmadg ile strilmigtir>?
Keyder (2008), cadmasinda Oncelikle borglarin surdurulebifimie iliskin kavram
ve tanimlardaki farklilgmalara dikkat cekngj sonrasinda Turkiye'de borg profili ile
ilgili olarak kisa bir bilgi vermgtir. Keyder, Kamu Bor¢ Stoku/GIM orani
Uzerinde bg degiskenin 6nemli diizeyde etkili olgunu ifade etmtir. Bunlar, Faiz
Disi Fazla/GSYH orani, reel faiz orani (TL ve doviz cinsinden)jyiime hizi,
enflasyon orani ve kur @sim oranidir. Cakmada, 2008-2012 yillari icin Kamu Net
Bor¢ Stoku/GSYH oranina ilgkin desisik senaryolar altinda projeksiyonlar
olusturulmwtur. Kamu Net Bor¢ Stoku /GSM orani 2007 yilinda % 29 olarak

26 Sabri Azgiin ve Murat Kdemir, “ Biitce Aciklarinin Suirdiriilebiligi: Tirkiye'nin Zamanlararasi
Borclanma Kisitinin Testi (1980-2004 Rtatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 20, Sayi:2, Eylil 2006, ss. 35-45.

2" Onel, a.g.e., ss. 67-108.

%8 (zcan, a.g.e., ss. 136-172.
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gerceklgmistir. Keyderin bu orani bdangic yili alarak yapmgi oldugu
projeksiyonlarda, bu oranin 2008 yilinda % 25, 2@dthda % 22, 2010 yilinda
%19, 2011 yilinda % 16, 2012 yilinda % 14 ofadahmin edilmgtir. Calismanin
sonucuna gore, faiz difazlanin makul diizeyde gerceiigesi, cari ag@in dgsrudan
yabanci yatinmlarla finanse edilmesi, parasal @i risiplinin 6din verilmeden
devam ettiriimesi durumunda Turkiye'nin  bor¢ surd&bilirlilik problemi
yasamayacd ortaya konulmgtur®®®  Aslan  (2009), biitce agnin
surddrdlebilirligini hem aylik bazda 2006:1-2009:6; hem de yillizde 1980-2005
donemleri icin FMOLS ve DOLS metotlar kullanilartdst edilmgtir. Aylik bazda
yapilan analiz icin FMOLS metodu sonuglari butcaklagcinin surdirilemez
oldugunu, DOLS metodu sonuglari ise gucli formda sudebilir oldugunu
gostermgtir. Buna kasilik yilik bazda yapilan analize gore bitce aqiklaayif

formda surduriilebilir kabul edilrgtir.>*°

Tarkiye Uzerine yapilan ¢amalarin ¢gu, borc¢ surddrulebilirfinin zayif
formda sglanabildigi Uzerine y@unlasmistir. Bu calgmada da 1989-2009 doénemi
uc aylik verileri kullanilarak analiz yapilacaktif.irkiye’de kamu borglarinin
surddrulebilirlginin test edilec@ son kisimda oOncelikle serilerin  dgenlig
incelenecektir. Daha sonra kamunun net bor¢ stokufarz dsi fazla serileri
arasindaki uzun doénemlis ébtitiinlgme iligkisi ele alinacaktir. Uzun doénemls e
batinlgme iliskisi  ele alinirken, politikalardaki  rejim  dsikliklerini
gozlemleyebilmek icin; b&a bir ifadeyle, yapisal kirllmalarin uzun dénemkisi
uzerindeki etkisini analiz edebilmek igin tek vét ¢airlimal e butiinlgme testleri
uygulanacaktir. Son olarak ilgili seriler arasimdgrusal iliskinin olmadgini dikkate

alan Hansen-Seo gausal olmayan gébitinlgme testi yapilacaktir.

2 Keyder, “Tirkiye'nin Bor¢ Stokundliskin Kavram, Geliim ve Siirdirilebilirlik Targmasi”, ss.
43-60.

%0 Alper Aslan, “Biitce Agh Surdirilebilirlginin Dinamik Analizi: Tirkiye Orngi”, Maliye
Dergisi, Sayi: 157, Temmuz-Aralik 2009, ss. 227-234.
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Tablo 65: Kamu Borcunun Surdurilebiliii lle Ilgili Turkiye Uzerine Yapilan

7

Calismalar
Calisma | Ulke/Yillar Kullanilan Veri Analiz Metodu Sonuglar
Ozatay Turkiye Borg, faiz, enflasyon, Merkez Birim Kok Testi Mali politika surdurtlebilir
(1996) (1985-1993) Bankasi rezervleri vb. degildir.
Ozmen ve Turkiye Reel kamu borglari, hikimetEs bitinlame ve birim| Zayif surdirilebilirlik s6z
Kogar (1969-1998) | gelirleri, faiz 6demeleri, senyoraj kok testi konusudur.
(1998) geliri ve mali agiklar
Utkulu Turkiye ihracat, ithalat Ebitinleme analizi D¢ aciklar surdirulebilir
(1998) | (1950-1996) degildir
Utkulu Turkiye Reel ds borg stoku Birim Kok testi Reel ¢di bor¢ stoku
(1999) | (1970-1998) durggan  deildir. Dis
borclanma  surdirilebili
degildir.
Alici Turkiye Vergi orani, reel faiz, reel buylime Surdirllebilir vergi orani| 1991 yilindan itibaren
(2000) (1986-1997) orani, faiz dyi fazla hesaplanmgi  ve  vergi| uygulanan yiuksek reel fai
acginin vergi gelirlerine| uygulamasinin
ve kamu harcamalarina surdurilebilir olmadii
duyarliligini incelenmitir. bulunmutur.
Akcay, Turkiye Konsolide bitce agciklar, kamp Birim kok testi | Seriler durgan deildir.
Alper ve | (1970-2000)| kesimi borclanma gege GSMH, | esbitinleme ve hata] Mali disiplin
Ozmucur ic-Dis borg, faiz oranlari diuzeltme modeli sazlanmalidir.
(2001)
Karagiil Turkiye Faiz dg fazla/GSMH, reel | ¢ borglarin| i borclarin
ve (1990-2000) | buyiime orani, reel faiz orani, reglsurdurdlebilirlgi icin tablo | surdirdlebilirlginin -+ zor
Demirhan kamu gelirleri, reel faiz 6demeleri | analizi yapilmgtir. gercekKlatirildi gi sonucuna
(2001) ulagiimustir.
Yildirim Turkiye Nominal kur, reel kur, nominal Kamu bor¢ dinanginin | Borglarin sirdurilebilirfi
(2002) (1990-2001)| GSMH, fiyat endeksi, toplam net surdirilebilmesi icin| blyume hizina, reel faiz
kamu borcu, nominal faizler, gerekli olan hesaplamaldroranina ve faiz g fazla
bor¢/GSMH oranl, buylime yapilmstir. oranina bali kabul
oranlari, enflasyon, parasal taban, edilmistir.
senyoraj geliri, Ozellgirme
gelirleri
Sakal Turkiye Konsolide butce gelirleri ve biitge Koentegrasyon analizi | Bltge agiklar ile i¢ borg
(2002) (1988-2000) | harcamalari, butge aciklari, i¢ bofc yapiimstir. stoku arasinda i¢ bor
stoku stokundan butce agiklarin
dogru uzun doénemli bir|
ili ski mevcuttur.
inan Turkiye Kamu bor¢ stoku, faiz difazla, | Kamu bor¢  stokunurj Model Onerisinde
(2003) reel biiyime orani, reel faiz, finansfinans sistemine oranini bulunulmutur.
sistemi, senyoraj geliri, kur farklar| sabit tutmak
surdurilebilirlik kaulu
olarak ele alinngtir.
Glnaydin Turkiye Reel faiz orani, reel kamu Birim kék  ve a | Zayf surdurilebilirlik
(2003) (1987-2003) | harcamalari, reel kamu gelirleri bltunleme Analizi kosulu salanmstir. Cari

politikalar uzun dénemde

surdurulebilir dgildir.
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Grler Turkiye Reel faiz, bllyime orani, Kamu Net  Muhasebe yakiami Reel faizlerin % 15'in
(2003) (2004-2007) Borg Stoku / GSMH Gelecge yonelik altinda kalmasi ve % 4,5
projeksiyon yillik buyime  orani
gerceklatiriimesi
durumunda Kamu Ne
Borg Stoku/GSMH
oraninin % 60 seviyesing
gelebilir.
Keyder Turkiye Reel faiz, blyime hizi, enflasygnKamu Net Borg| lyimser senaryoya gore
(2004) (2004-2007) | orani ve kur dgisim orani Stoku/GSYH oranina| Kamu Bor¢ Stoku/GSMH
ili skin projeksiyonlar orani % 60'In altina 2004
yilinda, kotimser
senaryoya gore 200}
yilinda inecektir.
Azgln Turkiye Dis borg, cari §lemler dengesi, gi Es butinleme analizi Dy borg sirdirilebiliri
(2005) (1980-2004) borg faizleri, faiz dyi fazla problemi yoktur.
Kustepeli Turkiye Konsolide bitce gelirleri ve Birim kok, ebitinleme, | Mali aciklar zayif
ve Onel | (1970-2003) harcamalari yapisal krilma testleri surdurulebilirdir.
(2005)

Ozgen ve Turkiye I¢ borg, ds borg stoku, reel GSMH| Kamu finansmaninda mali Mali tutarlilik ele alinan

Karakaya | (1981-2005) islevsel agik, tutarhhik ve i¢ borclarin| donemin timinde negat(f
(2006) surdurulebilirligi ele | deserler almstir.

alinmstir.

Ulusoy ve Turkiye I¢ borg rasyolari ic borglanmanin| 2000 ve 2001 yillarinda i
Cural (1990-2005) surdurulebilirlgi icin rasyo | borg surdurulebilir
(2006) analizi yapilmstir. degildir.

Azgln ve Turkiye Reel kamu gelirleri, Faiz dahil re¢l Es butunlgme analizi Cari mali politika|

Tasdemir | (1980-2004)| kamu harcamalari, i bagina reel surdurulebilirdir.

(2006) kamu gelirleri, k§i basina reel
kamu harcamalari

Onel Turkiye Es butiinlgme analizi Zayif surdurulebilirlik
(2006) | (1970-2002) vardir.
Ozcan Turkiye Kamu agciklari, kamu borglari, Birim kok ve gbutinlgme | Zayif surdurdlebilirlik
(2007) (1970-2005) | kamu gelirleri ve kamu harcamalafi sbzkonusudur.
Keyder Turkiye Faiz Dgl Fazla /GSYH, reel faiz | Kamu Net Bor¢| FDF makul seviyelerdeg
(2008) (2008- orani, buyiime hizi, enflasyon Stoku/GSYH oranina| gerceklgmesi halinde borg

2012); orani, kur dgisim orani ili skin projeksiyonlar| surdurllebilirlik  problemi

sunulmaktadir. ortaya ¢ikmayacaktir.

Aslan Trkiye Reel butce gelirleri / GSMH, regl FMOLS ve DOLS| Yilik analiz  sonuglari
(2009) j;’ggi;?s"% biitce giderleri / GSMH, Metotlalar zayif siirduriilebilirigi,

ayllk analiz  sonugclar
surdirilemezfii ve giglu
surdurulebilirlii

gostermgtir.
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3.2.3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Borglarin surduarulebilirgini sgslamaya yonelik camalarda gerekli ve
yeterli bir kaul olarak, bor¢ ve birincil dengenil&itiinlgik olmasi gerekgi ileri
surtlmektedir. Dier bir ifadeyle, gbltinlgme testi bor¢ ve faiz gh fazlanin
birlikte hareket etfiini ileri surerse, mali politika surdurdlebilirdiBuna gore
borglarin surdarulebilirfii icin “gerekli kgul”, degiskenler arasindasbutinlgme
ili skisinin var olmasi; yeterli kgul” ise, hem iki dgisken arasindasebttinleme
ili skisinin olmasli, hem desbkitinleik vektorin birden farkli olmamasidir. Gerekli
kosulun s&lanmasi durumunda borglar,zdyif formda sdrdurulebilir yeterli
kosulun sglanmasi durumunda ise, borc¢lagitli formda surdurilebilir seklinde

ifade edilmektedir.

Borclarin surddrtlebilirgi Gzerine literatirde yapilan ampirik gahalar
genelde birim kok analizi ve uzun donegbélnleme testlerinden olmaktadir.
Bu calgmada kamu net bor¢ stokunun surdirtlebgiriicin 6ncelikle Johansen
esbitinleme analizi yapilacak; daha sonra, Tirkiye'de ydpgalsimlerin etkisi
dikkate alinarak tek ve cift kirllmay! sistem idikiea kilan Gregory-Hansen ve
Hatemi-J gbutinleme test teknikleri uygulanacaktir. Ayrica, analiapkaminda
modele dahil edilen ilgili serilerin gousal olmama olasgl dikkate alinarak
Hansen-Seos& otoregresif gbutllegme testi uygulanacaktir.

3.2.3.1. Veri Setinin Tanitiimasi

Kamu bor¢ stokunun kgrkariya oldusu risklerin sghikh bir sekilde tespit
edilmesi ve piyasalar acisindangdo bir sekilde izlenebilmesi, kamu sektdrinun
mali yukumlulUklerinin yani sira, finansal alaca& mevduatlarinin da ele aligdi
bir yapiya ihtiyac duymaktadi®® Bu cercevede kamu net borc stoku tanimi
gindeme gelngtir. Dolayisiyla bu c¢a$mada borclarin surdurdlebiligini  test
edebilmek icin Hazine Mugarligl tarafindan yapilan yeni bir tanimlama olan Kamu
Net Bor¢ Stoku serisi dikkate alinacaktir. Kamu bet¢ stokunun okiurulmasi
asamasinda ise, ic borc stoku,s dvor¢c stoku, Merkez Bankasi varliklari, kamu
mevduati vessizlik sigortasi fonu serileri kullanilgtir. Kamu net bor¢ stoku serisi;
ic bor¢ ve oy bor¢ stok serisi toplamindan Merkez Bankasi vemlik kamu

%31 www.hazine.gov.trkKamu Net Borg Stoku, Agiklama Notu.
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mevduati vessizlik sigortasi fonu varliklarinin gilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Ilgili veri setii, TCMB-EVDS, Hazine Miustarligi ve Tirkiye Is Kurumu
istatistiklerinden derlennglir. Kamu borclarinin sardtrulebiligi icin ele alinan
diger desisken ise, faiz dn fazla serisidir. Bor¢ surdurulebiligh ile ilgili
literatrdeki ampirik caémalar, uzun donemdeki faizsdfazlalarin buginki deeri,
bor¢ stokunun deerine @it veya fazla oldgunda kamu borglarinin surdurulebilir
oldugunu ileri surmektedir. Faiz ¢ fazla serisi ise, TCMB-EVDS, Hazine
Mustesarhigl ve Muhasebat Genel Mudugiiinden alinan aylik ve G¢ aylik veriler
uyumlatirilarak analize dahil edilnglir. Analizde hem kamu net bor¢ stoku, hem de
faiz dii fazla serisi GSYH'ye oranlanarak kullanilmgtir. Veri seti 1989:4-2009:2
donemini kapsamakta olup Ucer aylik periyotlar iddi analize dahil edilrtir.
Degiskenler, analize dahil edilmeden 6nce ¢ara hale getirilmitir. Bu islem icin
gengletiimis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanrgtir.

3.2.3.2. Durganligin Sinanmasi

Bir serinin uzun dénemdeki 6zelij bir dnceki dénemde g@eskenin aldgi
degerin, bu donemi nasil etkileginin belirlenmesi ile ortaya c¢ikartiimaktadir.
Serinin durgan olmamasi, 6nceki donemde iktisadgidkenin maruz kalgn sokun
oldugu gibi sistemde kal@i anlamina gelmektedif? Dolayisiyla, istatistiki acidan
ampirik calsmalarda kullanilan yontemlerin uygulanipgde sonuclarin alinabilmesi
ve politika uygulayicilarin bu sonuglari kullanarékgori ve politika tretmede
kullanabilmeleri icin analizde yer alan serilerinurgganliginin s&lanmasi
gerekmektedir. Duggan olmayan serilerdgoklarin etkisi ortadan kalkmamakla
birlikte uzun donemde seri kendi ortalamasina dériememektedir. Bunun anlami
ise ilgili seriye ait varyansin suirekli olarak biyésidir. Bu tir serilerde
deterministik bilgenlerin olmadii varsayimi altinda ilgili dg@skenin farki alinarak
seri durganlatirilabilir ve seri, fark duragan seri adini alir. Durgan serilerde,
meydana gelegoklarin etkisi zamana gore azalmakta ve seri kertdlamasina geri
donerek varyansi kaculmektedir. Bu acidan bagitdia kamu bor¢ stokunun
surdurulebilirlgi  analizinde  kullanilacak  ggskenlerin - durgan  olmasi
gerekmektedir. Serilerin dutanlik sinamasi icin yapilan ADF testinde sabitsiz,

%32 Recep TariEkonometri, 3. Baskistanbul: Avci Ofset, 2005, ss. 393-394.
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sabitli, sabitli ve trendli bir strec¢ izler@livarsayilarak gagidaki modeller tahmin

edilmistir.

AY =LY+ BAY . e, (sabitsiz ve trendsiz model)

i=2

AY=a,+hY + Y BAY . te, (sabitli model)

i=2
AY,=a,+0Y + YTREND+Y BAY ., +¢, (sabitli ve trendli model)
i=2

Burada A birinci sira fark operatérlig,, durgan hata terimi, m optimal

gecikme uzunlgunu gostermektedir. Duganligin s&lanabilmesi igin iki temel

kosulun yerine getirilmg olmasi gerekir.
4 A ‘larin negatif cikmasi 4 <0)

4 A icin hesaplanan gerin MacKinnon tablo dgerinden biyik olmasi
gerekliligi. Cinkl ADF istatiski “t dagilimind’ sahip dgildir. Kurulacak
olan hipotezler isesagidaki gibidir.

Ho = Zaman serisi dugan dgildir (Birim kok var).
H, = Zaman serisi dugandir (Birim kok yoktur).

Eger, hesaplanan Dickey-Fuller test istatigtinin mutlak degeri (yani |/1|),

MacKinnon kritik eik degerlerinin mutlak dgerinden kicikse §1 A = 0 hipotezi
kabul edilir ve incelenen zaman serisinin @am olmadgina karar verilir. Ber
bunun tam tersi bir sonug ¢ikarsa, ipotezi reddedilir ve zaman serisinin diaa
oldugu sonucuna ukalir. Birim kok testleri sonucu elde edilen bulgulBablo 66'da

Ozetlenmgtir.
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Tablo 66: ADF Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
KNBS/GDP  -2.674699*** [12] -2.678414 [12] -3.052916* [8]
FDF/GDP -3.597104* [0] 3.564553** [0] -3.622607* [0]

Not: * =%1, **=%5, ***= %10 anlamlilik dizeyinde katsayin anlaml oldgunu gostermektedir.
Optimal gecikme uzunluklari i¢cin Akaike Bilgi Kritenden (AIC) yararlanilmtir. Optimal gecikme
degerleri kéeli parantez icindedir.

Tablo 66’da sunulan analiz sonuclarina gore, ikinge seviye dgerleri icin
ADF test istatisgiinin mutlak deeri, MacKinnon Kritik De&erleri’nin mutlak
degerinden buyuk oldgu icin seriler birim kdk icermemektedir. gar bir ifadeyle,
serilerin seviyede dugan oldgunu ifade eden Hhipotezi kabul edilnstir. Bu
sonugclar batln serilerin seviyelerinde diaa old@gunu ortaya koymaktadir. Seriler
seviyede durgan old@guna gore, bundan sonrakgaana, kamu bor¢ stokunun
surdurebilirligini test etmek icin yapilansbiutiinleme analizleri sonucunda elde

edilen bulgular dgerlendirmek olacaktir.

3.2.3.3. kbuttunlesme Testleri

Kamu bor¢ stokunun surdurulebiliglni test etmek icin Johansen, Gregory-
Hansen ve Hatemi-J ve Hansen-Segk eotoregresif gbutinlgme testleri

yapilacaktir.

3.2.3.3.1. Johansen gbutinlesme Analizi

Esbutiinleme analizi yapabilmek ya da gigkenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin test edilebilmesi icin, dgskenlerin ayni dereceden entegre olmalari
gerekmektedir. Johansersbétinleme analizinde daskenler arasindaki uzun
donem ilskilerini ortaya koymak icin iki test istatigii kullanilmaktadir. Bunlardan
birincisi iz istatistgi, digeri 6zdeer istatistikleridir. iz istatistgi, kurulan VAR
sisteminde seviye itibariyle yer alangikenler matrisinin rankini inceler ve bunun
uzun donem vektorinagieya da kiicik olup olmaghni test eder. Ozder istatistgi
ise, uzun donem vektorinin kurulan VAR sistemindeiye itibariyle yer alan
degiskenler matrisinin rankinasg ya da ondan buyik olup olmaaini test eder. Bu
testin eksik tarafi yapisal gigimleri modelde disal olarak modellemesi olarak ifade
edilebilir. Analiz doneminde Turkiye’de yanan siyasi ve ekonomik
dalgalanmalarin iktisadi yapiy! etkilgdi disinuldiginde bu test sonuclarina

dayanarak cikarimlarda bulunmak eksik sonuclaraagabilir. Bunun icin yapisal
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dongsumlerin ygandgl Turkiye'’de bu dgisimlerin etkilerini sistem iginde igsel
kilan mevcut yontemleri dikkate alarak analizleprygk ve elde edilen bulgular
cercevesinde politikalar Gretmek daha yararli ddacaBu distiinceyle, tek ve cift
kinlmay! dikkate alan Gregory-Hanséhve Hatemi-F* esbitiinleme teknikleri

uygulanacaktir.

3.2.3.3.2. Gregory-Hansen ve Hatemi-Jgbutinlesme testleri

Gregory-Hansen gbitinlgme testi gbutlnleik vektérin kirilma altinda
tahminini sglayan ve kirilmayl sistem ici gozlem ghrlerine bglh olarak
icsellestiren bir yaklgimdir®® Bu test, Engle-Granger (198%ve Phillips (19877
calismalarinin bir devami nitgdindedir. Gregory ve Hansenl®itliinlame testi icin
Uc istatistik gektirmislerdir. Bunlar, ADF, Za ve Zt test prosedurlerid@regory-
Hansen gbutinleme analizi kapsaminda tahmin edilecek modal sekilde

kurulmustur.
(FDF,/GDR) =a, +a,D;, + B,( KNBS/ GDP+B, Q( KNBS GDP*

Modelde yer alan D, sabit ve @gimde meydana gelen kaymalar

gOstermektedirD,, yapay dgiskenisu sekilde tanimhdir.

_ |0 egert<[nr]
H 1 egert >[nr]

Burada 7 kinlma zamanini belirlemekte ve (0, 1) agalda bulunmaktadir.
Yukaridaki modelin tahmin edilmesiyle elde edileatéah terimleri icin birinci

dereceden otokorelasyon katsayisi ya da AR(1)ezldie.

3 Allan W Gregory and Bruce E. Hansen, “Residualé@aests for Cointegration in Models with
Regime Shifts” Journal of Econometrics 70 (1), 1996, pp. 555-560.

34 Abdulnasser Hatemi-J, “Tests for Cointegrationhwitvo Unknown Regime Shifts with an
Application to Financial Market IntegratiorEmpirical Economics 35(3), 2008, pp. 497-505.

°3 Tezcan Abasiz ve Giilten Dursun, “Tirkiye’de FeditstHorioka Hipotezininiki Rejimli Esik
Koentegrasyon ve Gregory-Hansen ve Hatemi-J Modeille Test Edilmesi” 10. Ekonometri
Istatistik Sempozyumy Erzurum, 2009.

3 Robert, Engle and Clive Granger, “CointegratiordAfror Correction: Representation, Estimation
And Testing”"Econometrica 35, 1987, pp. 251-276.

%3 peter Phillips, “Time Series Regression with atRuot” Econometrica 55, 1987, pp. 277-301.
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P, deseri, gozlem sayisinin blyuldiine bali olarak tekrar dizenlengive

otokovaryanslarin @rlikl toplamlari olarak Phillips (1987) Z ve mdigie edilmis
ADF test istatistikleri gagidaki gibi gosterilmgtir:

a_s
Z, —|Tr§ Z,(1)
z;=inf Z(7)
ADF"=inf ADF(7)

Artiklardan hesaplanan bu istatistikler Gregory-stamtablo dgerleriyle®®®
karsilastirilarak gbutlinleme vektoriinde kirllma ile serilerin uzun dénemdéike
hareketi gbzlenebilecektir sgutiinleme vektériinde birden fazla kirilma durumunda
ise, deaiskenler arasindaki uzun donemli ski Hatemi-J (2008) testi ile
belirlenmektedir. Bu test Gregory-Hasnen testinwdifiye edilmi halidir. Hatemi-J

testine gore tahmin edilecek modgh@adaki gibi yazilabilir.

z) = inf_Z(1,1,)

a
(7, 7)0T

z'= inf_z(r,r,)

(ry,r)m

ADF"= inf ADF(r,T,)

(7y,7,)0T
FDR /GDR = ay +ayDyy +a D5 + S {KNB§/ GDP + 51Dy ( KNBS GRP+S 5 B( KNBS GDP
3.2.3.3.3. kik Otoregresif Esbitiinlesme Testi (Hansen-Seo Yontemi)

Dogrusal gbitliinleme yaklaimini test eden Engle-Granger yakiaindan
sonra ilgkinin dogrusal olmayabilecs, farkh rejimlerde gbutiinleme olabilecgi

°% Gregory-Hansen, a.g.m., s. 559.
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ele alinmstir.>*? Bunun icin ik otoregresif model, sistemde baskin olan gozleimle
yigilmalarini dikkate alarak geskenler arasinda g@ousal olmayan bir yapi
cercevesinde uzun donemshkileri ortaya koymaya calmaktadir. Bu ydntemde
gozlemlerin baskinfina b&l olarak olgan rejimlere gbre daralma ve ggdame
siniflandirmasi yapilabilmektedir. Dolayisiyla banyeme goére modedu sekilde
tahmin edilmektedir.

Ax = AXLB) 4 (B 1)+ AX (B) d(B.))+ U

Yukaridaki modelH, : Ax, = AX_,(8)+y
Hy: 8% = AXL(B) (B, 1)+ AX(B) & (B.y)+ ¢

Esik etkisinin varlgini test edilebilmek amaciyla yukaridap, e H
Hipotezleri kurulmgtur. Buna gore, gk etkisinin belirlenebilmesi icin LM
istatistiginin hesaplanmasi gerekmektedir. LM istagisti  ise,

SupLM=sup LM (8 y )seklinde hesaplanmaktadir.

]

3.2.4. Surdurdlebilirli ginin Analizi

Kamu net bor¢ stokunun sirdurtlebilitlitizerine yapilan 6nct camalar
durgganhk analizlerini dikkate almgtir. Daha sonra ise, istatistiki ve ekonometrik
yontemlerin gelimesine bgl olarak surdurulebilirlik analizlerigputiinleme testleri
temelinde ele alinngtir. Bu amagla ¢gayjmada surdurulebiliriin sinanmasi igin dort
ayri yontemle gbitinlgme analizi yapilngtir. Bu ¢cercevede yapilargl@itinleme
testleri sunlardir: Johansen, Gregory-Hansen, Hatemi-J wk BEotoregresif

esbutinlgme analizleri.

Turkiye'de kamu net bor¢ stokunun surdurilebiiri test etmek icin 1989:4-
2009:2 periyodunda Ucer aylik veri seti kullangnolup yukarida adi gegen

yontemlerden elde edilen tahminlgag@ada tablolatiriimistir.

* Recep Tari ve Selguk Kog, “ldaImayan Monetarist Aritmetik Hipotezinin Rausal Olmayan
Esbutinlgme Yaklaimi ile Testi”, X. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumy Atatirk Universitesi,
27-29 Mayis 2009, s. 5.
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Tablo 67: Surdurulebilirlik Acisindan Elde EdilemAmin Sonuclari

Uzun D6nem Parametre Tahminleri Testistatistikleri
Yéntem 1 1 1 o 0 0
a, a, a, 180 181 ’82 ADF Za Zt
0.007 -0.077 0.283 -0.545
G-H [1.149] | 3.179]| - [2.838] | [L.525] - ©281 | 45138 -5.3%4
-0.033 0.063 -0.038 0.278 -0.094 0.266
H-J [2.891) | [4.177] | [2.931] | [0.847] | [0.255] | [1.346] | "©2%6 | 535171 -6.134
-0.00196 - - 0.75516 - - - - -
Johansen ) ) [4.8407] ] ) ] ) ]
Hipotezler Ozdeger Istatistigi %5 Kritik De ger iz istatistigi %5 Kritik De ger
r=0 r=1 17.5565 15.4947 20.3308 14.2646
r<i r=2 2.77428 3.84146 2.77428 3.84146
Tablo Kritik De gerleri ve Kirllma Dénemleri
G-H H-J
[statistikler 1% 5% 10% T 1% 5% 10% r 7,
ADE? | 602 550 | 524 | Qgo53 | 6503 | -6.015 | 5.653 | (0241 | 0456
ZE -69.37 -58.58 53.31 -90.794 -76.003 -52.232
70 -6.02 550 | 524 | 1993 T 6503 6015| bess| 10942 | 20012
t
Hansen-Seo kik Otoregresif Esbitiinlesme Sonugclar
Koentegrasyon Vektoru (1, 0.561)
Uygun Gecikme vArR(1) | =1 VARE)* | =2 var@) | =3
AIC -482.490 -484.973 -470.50
Esik Katsayisi=)/ 0.028
Testistastik Dgeri: 32.384
SupLM Sabit Dgiskenli Bootstrap Dgeri=23.748 P-Dgeri: 0.0000
Residual Bootstrap Feri=19.488 P-Dgeri: 0.0000
Yapisal dgisimlerin etkisini dgsal olarak kabul eden Johansen

prosediriinden elde edilen 6gde ve iz istatistiklerine gbre en az bir tang e
batlnlgik vektor elde edilmi ve uzun dénemsbutinleme kasayisi 0.75 olarak
bulunmutur. Buna goére uzun déonemde KNBS/GDP’de meydananggl birimlik
oransal ary durumunda, FDF/GDP’deki agtoransal olarak 0.75 birim olmakta ve
FDF, KNBS'deki oransal agin 0.25'lik kismini kagilayamamaktadir. Johansen
esblitlinleme testine gore,sbutiinlame katsayisi birden kicuk olglw icin “zayif

surdurilebilirlik’ s6z konusudur.

Johansen gbltinleme testi yapisal dgsimlerin etkisini dgsal olarak
modellemektedir. Bunun igin yapisal gigmlerin etkisini sistemde i¢sel olarak
belirleyen ve tek kirllma dahilinde gigkenler arasinda uzun dénem denggediee
dogru uyarlamaya izin veren Gregory-Hansen testi yatlr. Bu testin sonuclari,
1994:3 doneminde surdurdlebilirlik ile ilgili yamlsbir desisimin olduguna karet
etmektedir. Buna gore elde edilegb@tiinleme katsayisi 0.283 olup, bor¢lanma
olgusunun FDF’den daha hizl Bekilde arttgl ve FDF’nin kamu net bor¢ stokunun
0.717’lik kismini
yontemden elde edilen 1994:3 periyodundan sonrdusiilebilirligin 0.545 puan

kagilayamadgini gostermektedir. Kirllma doénemi olarak
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azaldgl gorulmektedir. Bununla birlikte surdurulebilirtdkk meydana gelen bu azalma

istatistiksel olarak anlamli bulunmagtr.

Degiskenler arasinda uzun donemligiileri iki kirllma karisinda dengeye
dogru getiren dger bir yaklgim, Hatemi-J yaklamidir. Bu testten elde edilen
bulgulara goére kinlma donemleri 1994:2 ve 2001&ak belirlenmgtir. Buna gore
elde edilen gbitinlgme katsayisi 0.278 olarak bulungtwr. Baka bir ifadeyle,
FDF deeri kamu borcunun 0.278'lik bir bolimini kdamakta, geri kalan kisim
ise kagllanamamaktadir. Kirllma donemi olarak elde edil®94:2 periyodundan
sonra surdurdlebilirlik orani 0.094 puan azalnikinci kirilma donemi olarak tespit
edilen 2001:2 periyodundan sonra uygulanan istikpatitikalari kapsaminda
surddrdlebilirlik oraninda 0.266 puan arbldugu gozlenmgtir. Yalniz bu arty ve

azalslarin istatistiki agidan bir anlam ifade etm@diikkat cekmektedir.

Surdurdlebilirlik analizi igin ilgili dgiskenler arasinda gwousal olmayan
uzun dénem uyarlama surecinin olabilgicalsincesiyle yapilan bir ger test, gk
otoregresif gbutinlgme analizidir. Hansen-Seosile otoregresif gbutlinleme
analizi 5000 simulasyon tekrar edilerek bulugmalup gecikme uzunigu AIC
kriteri dikkate alinarak 2 olarak tespit ediktm. SupLM istatistik dgeri olarak elde
edilen 32.384, fix ve resid bootstrap olasilikgeiene gore gk esbitinleme
hipotezini destekler nitelikte bulunmgtur. ilgili degiskenler arasindaki uzun dénem

ili skisi su sekilde gosterilebilir.
w, = (FDF/GDP), +0.561*(KNBS/ GDR

Modelden elde edilersbitinleme katsayisi, 0.561’dir. Buna gore, kamu net
bor¢ stokunda meydana gelen bir birimlik @adurumunda FDF/GDP oransal olarak
0.561 birim artmaktadir. Dolayisiyla FDF/GDP ordorg stokuna oranla daha az
artmakta olup, kamu net bor¢ stokunun 0.439luk nesh bOlUmMUNU
karsilayamamaktadir. Yani, buna gore kamu bor¢ stokwgyifz formda

surdurdlebilirdir.

Kamu net bor¢ stokunun sirdurilebilitliile ilgili analizlerden elde edilen
bulgular topluca degerlendirildiginde su sonucglara ukalmaktadir. Johansen
esbitlinleme analizine gore elde edilen uzun dénem katsgsudia surdtrulebilirlik

katsayisi 0.75516 olarak bulungtwr. Bu durum ise, zayif surdurulebiligé isaret
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etmektedir. Bununla birlikte modelin, yapisakdgmlerin etkisini g6z ardi etmesi ya
da politika dgisikligini model icinde igsellgirememesi dikkate alinginda, bu
eksikligi giderecek daha gefnis testlerin yapilmasina karar veriktii. Bu amacla,
yapisal dgisimleri de dikkate alan tek kirilmal Gregory-Hansea cift kiriimali
Hatemi-J test yontemleri uygulangtir. Her iki yontem cercevesinde de elde edilen
bulgulara dayali olarak 6ngodriude bulunmanin yamlidugu istatistiksel olarak
modelde ortaya konulngtur. Clinkl bu iki model tarafindan tespit edilemlina
doénemlerinin istatistiki bir anlam ifade etmemestalama 7-8 yilda bir kriz donemi
yasayan Turkiye ekonomisi gerceklerine aykiridir. Burun ise, ilgili dgiskenler
arasinda dgrusal olmayan bir ifki oldugu yonindesupheler uyandirmgtir. Bu
cercevede surdurulebilirlik analizi icinsik otoregresif gbltinlgme yontemi
uygulanmgtir. Elde edilen bulgulara gore glgkenler arasinda @ousal olmayan
esbutinleme iliskisi istatistiki olarak oldukga guclu ¢ikenve surdurulebilirlik orani
literatirde benzer ¢camalardan elde edilen bulgularla uyumlu sonuglamigir.
Buna gore, modelden elde edilegb@étiinleme katsayisi 0.561 olgundan kamu
bor¢ stoku 1989:4-2009:2 icin Turkiye'de zayif fatensurdurulebilirdir. Yani, cari
mali politikalarda bir diizeltme yapilmasi gereknaekt. Zira, zayif strdurtlebilirlik,
cari politikalarin sturdirilmesi durumunda geleckktrclari finanse etmekte daha
yuksek faiz ve daha kisa vade gibi zorluklarla skagilabilecesi anlamina

gelmektedir.
3.3. Genel Dgerlendirme

Kamu bor¢ Odemelerinde acze sdiek istemeyen Ulkelerin  mali
politikalarinin surduralebilir olmasi gerekmektediiurkiye’de rasyo analizleri, kriz
oncesi donemlerde borg surdurulebifirlkapsaminda ele alinan rasyolarin yarisinin
olumsuz sinyal verdini gostermektedir.Soyle ki, 1992 yilinda 12 olumsuz
bor¢clanma rasyosu ile dayan sire¢ 1994 Krizi'ne doginUstir. Yine, 1998 yilinda
12 olumsuz borglanma rasyosu ileglbgan sireg, 17 gustos Depremi, Glney [3a
Asya ve Rusya Krizi ile birlikte 1999 ve sonrasin@®00-2001 Krizi ile
sonuclanmytir. Dolayisiyla ele alinan 24 bor¢glanma rasyosugansinin olumsuz

nitelik arz etmesi krizin gostergesi olarak elaabhilir.

Rasyo analizi cercevesinde elde edilen bulgulainethlererasi bitge kisiti

cercevesinde olculen bulgularla kdastirmak anlamlh olacaktir. Bunun igin faizsdi
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fazla serileri ile kamu bor¢ stoku arasindaki uaidmemli iliski ele alinmgtir.
Calsmada yapilan gbttinleme analizleri, kamu net bor¢ stokunun zayif formda
surddrdlebilir oldgunu ortaya koymgiur. Buna gore, uzun donemde cari mali

politikalarda bir dizeltme yapilmamasi durumundhiimiet acze diecektir.
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SONUC VE ONERILER

Kamu borglarinin birgok tlke igin buyik miktarlankesmasi, mali disiplin ve
kamu borcuna olan ilginin artmasina ve 1990’latitikbor¢ deneyiminin bir sonucu
olarak surdurdlebilirlik kavraminin gindeme gelmesiyol acngtir. Bu Kkotl
deneyim, mali aciklarin cari seviyesinin veya katfparcunun cari seviyesinin
surdurdlebilir olup olmaganin sorgulanmasina neden oktwr. Cari borglanma
politikalarinin borg/GSYH oraninin sinirsiz bir bicimde artacaa karet etmesi,
hikimetin acze dine veya kamu borcunun sirdirilememe ofasili
vurgulamaktadir. Bu anlamda literatirde kamu bowucustrddrtlebilirlgi Gzerine
yapilan tanimlamalar farkli noktalargaret etmekle birlikte en temel bigcimde kamu
borg stokunun GSM oraninin makul kabul edilen bir seviyede korunnaarak

ifade edilmektedir.

Borclarin strddrdlebilirigi, bor¢ stokunun vyapisi, faiz gl fazla, borg
yonetimi, balangi¢c bor¢ seviyesi, guvenilirlik, yuksek reel Zaibliyume orani,
politik gostergeler, konjonkturel dalgalanmalar, td@leme sdreci, finansal
kirilganlik, sermaye akimlarinin ani durmasi gdktbrlerden etkilenmektedir. Kamu
bor¢ surdurdlebilirigini etkileyen faktérlerden birinde meydana gelenzddma
digerini etkileyebilmektedir. Bu cercevede kamu banglen surdartlebilirlgini
Olgmek Onem arz etmektedir. Kamu bor¢ stokunun giitdbilirligini 6lgmeye
yonelik doénemler arasi butce kisiti skitu, muhasebe kaolu, vergi bglugu
yaklasimi, mali tutarlilik yaklaimi, surdurdlebilirlik alani yakkami énem arz

etmektedir.

Kamu borglarinin sirddrtlebiligini 6lgmeye yonelik teorik cercevenin
pratik dezerini gérmek acisindan Turkiye deneyimini ele alnbakcalsmanin temel
amaclarindan biridir. Turkiye’de kamu bor¢larinmnaasinda 6zellikle kamu kesimi
aciklari baat rol oynamasina gmen, kamu harcamalarindaki gidr, kamu
gelirlerinin yetersizigi, yiksek reel faizler ve faiz 6demeleri, yiksekflasyon,
bitcenin gercekci bir bicimde hazirlanmamasi, ethir bor¢c yodnetiminin
olusturulamamasi, hazine garantileri, kayigidekonomi, politik istikrarsizlik ve

konjonktlurel gekmeler Uzerinde durulmasi gereken konulardir.
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Kamu harcamalarinin hizli blyumeyi gkmak icin bir ara¢ olarak
kullaniimasi ve ulkenin siklikla girgi se¢im ortami, 1980 sonrasi donemde kamu
borc¢larinin artmasinin énemli bir nedenidir. Kamelierinin yetersiz olmasinda
yaygin ve yiuksek miktarda vergi kacak ve kayiplamesvikler, salikli bir
vergilendirme politikasinin  olturulamamasi, vergi mevzuatinin  siklikla
degistirilmesi, vergi aflarinin beklenen bir olgu haligelmesi gibi faktorlerin dnemi
blayuktar. Ele alinan dénemin blyuk kismi icin vegglirleri icinde dolaysiz
vergilerin pay! dguk, dolayll vergilerin payl yiksek gercegheistir. Dolaysiz
vergilerin toplam vergi gelirleri icinde nispetetisdk bir yer tutmasi, vergi yapisinin
bozukligunun ve vergileme ile ilgili onlemler alinmasi dgerginin acik bir
gostergesidir. Vergi gelirleri ile bor¢ servisinf43 yilina kadar gercekfirmek
mumkun olmgken, bu tarihten sonraki hicbir yilda bu durungdrdamamgtir. 1994
yilinda borg¢ servisinin vergi gelirlerine orani %Qlye yukselmy; % 263,7 ile 2001
yilinda zirve yapnstir. 1993 yilina kadar vergi gelirleri ile i¢c borgervisi
gerceklatirilebilmisken, bu tarinten sonra 1997 yili haric vergi gefirlic borg
servisinin gerisinde kalrgtir. I¢ borg servisinin vergi gelirlerine orani 2001 yda
% 230,3 ile zirve yapmatir. Dig bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerin
orani ele alinganda ise, ele alinan dénemin bliyuk kisminda % 1%@8ginda
dalgali bir seyir izlengiir. Yani, s6z konusu donem boyunca vergi gelingribyuk
kismi bor¢ anapara ve faiz 6demelerine gitrhatta bircok yil icin vergi gelirleri ile
bor¢ anapara ve faiz ddemelerini ggmak muamkin olmangtir. Bu durumda ic
bor¢clanmadan kaynaklanan anapara ve faiz 6demieleolirgin bir &irligl s6z

konusudur.

Turkiye'’de kamu bor¢ stokunu arttiran bir géi unsur kamu kesimi
aciklaridir. Kamu kesimi aciklari konsolide butgakéari, kamu iktisadi kurulkldar
(KIT) aciklari, yerel idarelerin agiklari, sosyal giilife kuruluslarinin agiklari, déner
sermayeli kurulglarin agiklari ve fonlarin agiklarindan etoaktadir. 1980-2005
doneminde kamu kesimi aciklar buyuk o6lcide komolbitce aciklari ve son
yillarda fazla vermesine gmen KT aciklarindan olgmustur. 1991 yilinda ortaya
ctkan sosyal guvenlik aciklari/GSMH ora2000 yilina kadar acik vermeye devam
etmis; 2000 yilindan sonra yeniden fazla vermeysldmstir. Sosyal guvenlik
kuruluslari aciklari/GSMH oranlaribazi yillardamahalli idareler agiklar/GSMH

oranini ge¢cmitir. Mahalli idareler acgiklar/GSMH oranise, ele alinan yillarin hic
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birinde % 1'i gecmemstir. Benzer durum Doner Sermayeli Kurgilar icin de
gecerlidir. Fonlarin ilk defa acik vermeyeslaaigi yil 1989 yilidir. 1989 -1996
doneminde fon aciklari /GSMH oranindaki @ritce dgi fonlarin kapatiimasini
veya butce kapsamina alinmasini giindeme gstirmDzelletirme kapsamindaki

kuruluslarin agiklari/ GSMH orani ele alinan donemde kgi& &ermemgtir.

Turkiye’de kamu borclanmasini arttiran birgeli olgu kamu bankalarinin
gorev zararlari ve bankacilik sisteminin yapisid®99 ve 2000 yillarinda kamu
bankalarinin gorev zararlari, toplam varliklari@n30’'unu gecnsitir. Bu durumun
kamu borcuna yansimasi 208dbat Krizi ile kendini agik bicimde gbéstermektedir.
Daha sonra kamu bankalarinin gérev zararlari déikaek faizle Hazine tarafindan
ustlenilmek zorunda kalingh icin bu donemde kamu bor¢ yiki ciddi diuzeyde
artmstir. Tasarruf mevduatina devlet glvencesi verilinmdsmnkalarda denetim

sorununa ve risk algilamasinin azalmasina yol gigmi

Turkiye’'de artan borg stokuna @a olarak risk artt icin borclanma
maliyetlerinde ary meydana gelngiir. TUrkiye’de 1990’larin b@nda aylik i¢
borclanma ortalama basit faiz oranlari % 53’9 ikeyni on yilin sonunda %
110,7'ye yukselmitir. Dolayisiyla yiksek reel faizler bor¢clanma mgetierinde
artisa yol acarak ekonominin kirillgagini arttirmstir. Zira, 1980 yilinda toplam
harcamamalarin % 2,9'u faiz ddemelerine giderk&941yilinda % 33,2’si, 2001
yilinda ise, % 50,6’si faiz 6demelerine gigtii Faiz 6demelerinin transfer
harcamalari kaleminde yer atdigdz onine alindinda durum daha carpici bicimde
ortaya ¢ikmaktadir. 1980 yilinda transfer harcamaande faiz 6demelerine ayrilan
kissm % 7,9 iken, 1994 yilinda % 62,4, 2001 yilinden % 73,4 olarak
gerceklgmistir. Dolayisiyla faiz 6demelerinin genelde buitceindg, 0©zelde
harcamalar kaleminde, en 6zelde ise transfer haleankalemi icinde belirgin bir
agirh gl bulunmaktadir. Bu durumdasdborglanma imkaninin tikanmasina paralel
olarak &irlikli olarak bgvurulan i¢ borglanma maliyetlerinin yuksek olmasinoli

blyuktar.

Reel faiz oranlari ile reel buyime oranlari araskmndliski de borclarin
surdurdlebilirligi agisindan 6nemlidirSoyle ki, 2000 yili i¢in borg faiz 6demeleri
vergi gelirlerine oldukga yak$mis, 2001 yilinda ise bor¢ faiz ddemeleri vergi

gelirlerini amistir. Gercekten de 2001 yilinda vergi gelirleri 35028 TL iken,
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bor¢ faiz 6demeleri 41.062.226 TL olarak gercgkigtir. Bu durum ise, Turkiye
ekonomisinin i¢ine d§itigl acmazin ve borclarin surddrulebilithin entelekttel
dizeyde sikca tastimasinin nedeninin anjdmasi acisindan énemlidir. Ele alinan
donemde diborg faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani 298linda % 12,8 ile en
yuksek dgerine ulgmistir. Diger taraftan, i¢ borg¢ faiz 6demelerinin vergi gelinhe
orani 1988 yilindan sonra hicbir yil icin % 20’akamlarin altina dimems; 1994
yilinda % 39,7’ye, 1999 yilinda % 66,4’e, 2001 nyla % 94,4’e yiukselmi sonraki
yillarda ise bir déme trendine girmgi ve 2005 yili itibariyle % 33,6 olarak
gerceklgmistir. Dolayisiyla i¢ borg¢ faiz 6demelerinin Turkig&onomisi igin 6nemli
bir sorun oldgu acik bicimde go6rilmektedir. Bu durumda i¢ bonglar
surddrdlebilirlgini sgslamak, faiz  servisinin  gercekf#rilmesine  b&h
gorinmektedir. Bu ise, iki anlam ifade etmektedBirincisi, faiz dgI fazla
verilmemesi, borglarin sirdirilebiliglhi zorlastiracaktir.ikincisi, halkin genelinden
toplanan vergi gelirleri yiksek borg faiz 6demelsayesinde ¢ok az sayida bir
rantiye sinifinin eline gecmektedir. Dolayisiyldigaadan, Gretmeden, devlete borg
vermek suretiyle bilancosunda faaliyegidyelirleri faaliyet gelirlerinden daha fazla
olan bir rantiyeci sinif devlet eli ile desteklegmolmaktadir. ic borg faiz
ddemelerinden kaynaklanan bu ciddi baski, etkin barglanma politikasinin

yurattlmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tarkiye'de, tarihsel tecribelerden dolayi borclagemaguk bakilmasi borg
yonetimi anlaminda geiinelerin gecikmesine neden olgtwr. Bu eilim 1980’li
yillara kadar devam etmekle birlikte bu konudakivmeat ve hukuki yapinin ganik
olmasindan dolay! bor¢ yonetiminin yasal ¢ercevesohusturulamamasi, ¢ok kh
bir borclanma politikasinin izlenmesi, butcelerergekci olarak belirlenmemesi gibi
nedenler hem etkin bir bor¢c yonetimi politikasimztenmesini engellergj hem de
hikumetlerin butce ¢ faaliyetlerine neden olmtur. Mali disiplini olumsuz
etkileyen bu unsurlar, belirsigin artmasina bz olarak borclanma vadelerinin
kisalmasina ve borclanma maliyetlerinin artmasinaden olmgtur. Borg
yonetiminin sghkh bir yapiya kavgturulmasi 2002 yilindaki 4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dulzenlenmesi Hak&lid Kanun ile
salanabilmgtir. 4749 Sayili Yasa ile ¢cok blayapi ve mevzuattaki karrga ortadan

kaldiriimaya cakilmis; mali yakimlulik olgturacak yetkili birim acik bir bicimde
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belirtiimis ve bu yukumlultkler ile ilgili olarak uygulanacakevzuatta birlik
salanmstir.

Hazine Garantili Kredilerin geri 6denmemesi, Tuggde kamu borg stokunu
arttiran bir dger unsurdur. Hazine garantili kredilerin geri 6desmde, fonlar,
finansal kurulglar, 6zel kesim finansal kurujlarn ve 6zel kesim finansal olmayan
kuruluslari oldukca bgarili iken, 6zellikle merkezi yonetimin afgikredilerin geri
0demelerinin  Hazinece Ustlenigi gortlmektedir. Hazinenin  kuruglarca
0denmeyen borglari Ustlenmesi, vadesi gecatdcak stokunda sirekli g yol
acmstir. Buna go6re, kurullarin yukumluklerini yerine getirememeleri sonucu
Hazinenin Ustlengd bor¢ geri 6demelerinden kaynaklanan hazine alacalginde
sirasiyla en fazla pay fonlar, mahalli idarelemnkiaisletmeleri ve merkezi yonetime
ait alacaklara aittir. Dolayisiyla Hazine garantdiedilerin geri ddemelerinden
kaynaklanan geri 6demeler bor¢ yonetiminin etknii olumsuz etkilemek suretiyle
borclarin surdurdlebiliriini zorlastirmaktadir.

Kamu borglarinin artmasina neden olan byediunsur, kayit g1 ekonominin
varhgidir. Turkiye’de kayit d# ekonomiyi 6lgmek amaciyla yapilan gatalarda
degisik yontemler ve yillar kullaniimasina ve sonuglarkli olmasina ragmen kayit
disi ekonominin vargina karet edilmgtir. Kayitdisi ekonominin dnlenmesi hem
bitce ile ilgili tahminlerin ve bu tahminlere dayalarak olgturulan politikalarin
dogrulugu, hem de kamu gelirlerini arttirarak aciklarin &jmasi acisindan énem
arz etmektedir. Kamu aciklarinin azalmasi, kamuctomun milli gelire oranini
istikrarli bir seviyede surdurmesini @adigi gibi, faiz oranlarinin yukselmesi
yonunde olgan baskinin da azalmasina yardimci olacaktir.

Politik istikrarsizlik olgusu da kamu bor¢clanmasarttirici bir dger nedendir.
Sayle ki, politik istikrarsizlik yganmasi durumunda enflasyon problemi ve biyime
oranlarinda d¢me ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum ise yatirimlardalma, kamu
harcamalarinda artma, faiz oranlarinda yukselmeniiayetinde kisa vadeli borg
stokunda arga neden olmaktadir. Dolayisiyla iktisadi istikrde politik istikrar
arasinda yakin ki s6z konusudurlktisadi ve politik istikrardan en az birinin
sglanamadil durumda dieri de bozulmakta; bu durum ise, nihayetinde kamu
borclanmasinin sirdurulebiligii sorununa kaynaklik etmektedir. Turkiye'de politik

istikrarin sik¢ca ve kolay bir bicimde bozufily surekli erken secimlerin yapifl)
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hikumetlerin koalisyon arayiicinde oldgu ve ara rejimlerin yandgl dikkate
alindginda bu konunun 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calsmada kamu borclarinin surddarilebililiiki ayri temel yontemle
OlcUimistar. Yontemlerden birisi geleneksel yontem olar@klé edilebilecek rasyo
analizi yontemidir. Bunun icin i¢ borg, dibor¢ ve Maastricht Yakindma
kriterlerine dayali olarak vyapilan oransal analizergevesinde borglarin
surddrdlebilirligine iliskin - bir endeks olgturuimus ve bu endeksin yapisal
kirlmalarin yaandgl doénemlerde algi deserlerden yola cikarak bir sonuca
variimaya cakilmistir. Diger yontem ise, donemlerarasi butce kisitinin ek@tiokn
olarak tahmin edilmesine dayanmaktadir. Bunun dgrfaiz dgi fazla ve kamu bor¢

stoku arasindaki uzun dénemliKi ele alinmgtir.

Rasyo analizi yontemi ile borcun surdurtlebifimhi dlcebilmek icin kritik
degerler belirlenmekte ve bu kritik derlerin gilmasi durumunda Ulkenin
borclarinin  surdurdlebilirii  tehlikeye girmektedir. Buna go6re i¢ borglarin
surddrdlebilirlgini test etmek icin kullanilan on rasyodan elddexdbulgular toplu
olarak dgerlendirildiginde kriz donemlerinde verilen sinyal ile ilgili avbk su
sonugclara ulglmistir.

Ilgili on rasyonun bgve daha yukarisi icinsék deger aildiginda olumsuz
sonucglar ortaya c¢ikmaktadir. Buna gore, aciklarimarfsmaninda politika
degisikli gine gidilen 1985 sonrasi olumsuzluk arz eden igllaoma gostergelerinin
sayisi artny, hatta kriz yillarina paralellik arz etgtir. Kriz yillar olan 1994 yilinda
ilgili on kriterin besi, 1999 yilinda yedisi, 2000 yilinda altisi, 20Qknda sekizi gk
degerlerin Ustiinde gercelgimistir. Dolayisiyla bu gosterge acisindan ele alinan
kriterlerin yarisinin olumsuz nitelik arz itiyillar kriz yillari ile ortismektedir.
Diger bir ifadeyle, burada ele alinan on i¢ bor¢ stiitbbilirlik rasyosunun yarisinin
olumsuz sinyal vermesi cari mali politikalarin siirdlebilir olmadgini, politika
yapicinin bu politikalarda dizeltmeye gitmemesimrevcut politikalari izlemekte
Israr etmesi durumunda surdurulebilirlik problemigssanacgina saret etmektedir.
2004 yili sonrasi dikkate alirginda 4 rasyonun sinyal vegiigorulmektedir. Ele
alinan dénem itibariyle nispi bir diizelme ofgunu séylemek mumkundur.

Dis borclarin surdurulebilirfini test etmek amaciyla 1989 sonrasi sireg igin

on iki rasyo kullanilmgtir. Burada kullanilan oniki rasyonun dérdid DinyanRasi
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ve IMF tarafindan c¢ok borgluluk analizinde kullaml kriterlerdir. Dolayisiyla
degerlendirme dnce ¢ok borgluluk kriterlerine, sonraiki rasyonun bitintine gore
yapilacaktir.

Dunya Bankas! ve IMF tarafindansdorc /ihracat, gibor¢ servisi /ihracat,
dis bor¢ faiz servisi/inracat ve @dibor¢/GSMH rasyolarindan Ucusile degeri
astiginda ilgili tlke “cok borglu tlke” olarak adlandiriimaktadir. Buna gore ortaya

ctkan sonuclari iki ayri donem icin ele almak garek

v' Turkiye, 1989-1994 arasinda ¢ok borclu llke durudaghr. Bu dénemde ¢di
borc¢/ihracat, di borg servisi/inracat ve glborg faiz servisi/inracat rasyolari
belirlenen gk degerlerin Ustiinde gercekimistir. Bu U¢ rasyonun da
paydasinda ihracat bulunmaktadir. Dolayisiyla Byakarin gik degerlerin
altina digmesi icin bir taraftan dibor¢ stokunun ve glibor¢ servisinin
azaltilmasi gerekirken; gir taraftan ihracatin arttirilmasi gergktibir
gercektir. ihracatin arttirlmasi ise, bllyime olmasi anlamiabngktedir.
Zira, bu Uc¢ rasyo aslinda, ¢langic bor¢ seviyesine, reel faiz oranlarina ve
blylme oranlarina referans yapmaktadir. Bu dur@naslinda rasyo analiz

yontemlerinin anlamli bir agiklayici ggken old@gunu géstermektedir.

v' 2000 ve 2001 yillarinda da borg¢luluk kriterlerigére, Turkiye ¢ok borglu
ulke durumundadir. Bu dénem Turkiye'nin ¢ok borglarak kabul et
diger doneme gore farklilik gostermektedir. Bu donenddéa once sk
degserin Ustinde deerler alan di borg faiz servisi/ihracat rasyosu c¢ok
borcluluk aik degerinin altina inmy; dis bor¢ /GSMH rasyosu ise,sik
degerin Ustuine c¢ikngtir. Dolayisiyla bu donemde Turkiyesdoor¢c /GSMH,
dis borc¢ /ihracat ve diborc servisi/finracat rasyolari dikkate alinarak ¢co
borclu olarak kabul edilrgiir. Dis bor¢ servisi/inracat rasyosu ele alinan
donemin tamaminda belirlenegile degerlerin Ustiinde gercekleistir. Dis
bor¢ faiz servisi/ihracat rasyosu, ele alinan ddhenyilesme gosterngitir.
1989-1995 vyillari arasinda bu rasyoya gore Turkgek borclu Ulke
durumunda iken, 1995-2004 yillari arasinda ortaecer borclu Ulke
durumunda gorilmektedir. 2004 ve sonrasindakirgididbu rasyo belirlenen
esik degerlerin altinda gercekjenistir. Bu durum ise, @i bor¢ faiz servisinin

onemli bir problem olmaktan cigr odaklaniimasi gereken hususus lolorg
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stoku ve anapara servisi ofglu seklinde yorumlanabilir. 2003 yilindan
baslayarak rasyo degerlerinde nispi bir iyilgme old@gu gortulmektedir. Bu
durumda mali disiplini sdamaya yonelik uygulamalarin olumlu sonuclari

etkili olmustur.

Dis borg rasyolarinin izlemioldugu trend toplu olarak gerlendirildiginde
kriz donemlerinde verilen sinyal ile ilgili olaraki sonuglara ukalmistir. Ele alinan
donemde rasyolarin en az biri, en fazla onu tetdikgali vermstir. Dis borc¢/ihracat
rasyosu ve dibor¢ servisi/ihracat rasyosu ele alinan donemyuibkismi icin sorun
teskil etmistir. Dolayisiyla d¢ bor¢ stoku ve di bor¢ servisinin azaltilmasina,
ihracatin arttirilmasina yonelik onlemlerin alinmagerektgi acgik bicimde
gorulmektedir. 1994 6ncesi donemde ve 1999-2002mimde d¢ borc rasyolarinin
yuksek dgerler aldg goérilmektedir. Buna gore, ilgili on iki rasyonatfti ve daha
yukarisi olumsuz oldiunda tehlikeli sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Bungatiabir
degserlendirme yapildiinda 1989 -1994 arasinda ve 1999-2003 arasinddaic
gostergeleri sinyal vermtir. 2004 yil sonrasi dikkate aliginda nispi bir dizelme

oldugu ifade edilebilir.

Maastricht Anlamasi’nda taraf Ulkelerin ekonomik ve parasal gimliictinct
asamasina gecebilmeleri icin yakighaa kriterleri belirlenmgtir. Bu kriterlerden
ikisi mali disiplin ile ilgilidir. Buna gére, KamBorcu/GSYiH rasyosu, 2001 Krizi
oncesindeki yillarda % 60’lik s&k degeri ggmamstir. 2001 yilinda tarihinin en
yuksek seviyesine uan rasyo, 2001-2006 arasindaki yillardik elegerin Gsttinde,
2007 ve 2008 yillarindasik degerin altinda dgerler almgtir. Bltce Acgl/GSYIH
rasyosu ise, 1986-2004 yillar arasi donemgle @eserin Ustunde dgerler almgtir.
Ilgili rasyo en yuksek dgrine 2001 yilinda ufaistir. Sonraki yillarda dgime
trendine girmg, 2005, 2007 ve 2008 yillarindssile degerlerin altinda dgerler

almustir.

Borg stokunun suardurdlebiligi icin ele alinan 24 rasyonun (i¢ borg +s di
bor¢ + yakinlama kriterleri) 1989 yili sonrasi sireci ele alpidda su sonuglara

ulasiimistir:

v’ 1994 oncesi yillarda dokuzun Ustiinde olumsuz kitgrz eden borg
surduarulebilirlik rasyolari, 1994 Krizi'nde onuc¢ekmistir. 1994 Krizi'nin ilk

sinyalleri olarak ifade edilen 1992 yilinda onkasyo olumsuz gorinim arz
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etmistir. Bu yilda hem i¢ bor¢ surdurtlebilirlik kritentinin, hem de gibor¢

surdurdlebilirlik kriterlerinin yarisi olumsugekillenmistir.

v’ 1995-1998 yillari arasindasdborc sirdurdlebilirlik kriterlerinde nispi bir
iyilesme yganmstir. Bu durumda @i bor¢clanma yerine i¢ borclanmanin bir
finansman araci olarak kullanilmasinin rolu buydktDogal olarak ayni
donemde i¢ borg¢ surdurulebilirlik rasyolarinda mibp kotilesme meydana

gelmistir.

v' 1998 yili yine borc surdirilebilirlik kriterlerinimnikisinin tehlike sinyali
verdigi bir donemi ifade etmektedir. 1999 yilinda onddlégn olumsuz rasyo
sayisl, 2000 yilinda on yediye, 2001 yilinda onudek yikselmitir. 2002
yilinda da on dokuz rasyo olumsuz seyrederken,agomyllarda nispi bir
azalma gorulmgttr. 2008 yili itibariyle olumusuz rasyo sayisii atarak

gerceklgmistir.

Buna gore kriz dncesi mevcut rasyolarin yarisi aumsinyal vernstir.
Soyle ki, 1992 yilinda on iki olumsuz borclanma resy ile balayan stre¢c 1994
Krizi'ne donlsmusttr. Yine, 1998 yilinda on iki olumsuz borglanmaymasu ile
baslayan sureg, 17 gustos Depremi, Guney [@ao Asya ve Rusya Krizi ile birlikte
1999 ve sonrasinda 2000-2001 Krizi ile sonuclghmiDolayisiyla ele alinan yirmi
dort borglanma rasyosunun yarisinin olumsuz nitafik etmesi bir tehlike sinyali
olarak dikkate alinganda rasyo analizi borc¢larin surdurilebifihi aciklamak icin
iyi bir arac olarak kabul edilebilir.

Rasyo analizi ¢ercevesinde elde edilen bulgul@amedhler arasi bitce kisiti
cercevesinde olgulen bulgularla kdastirmak anlamli olacaktir. Bunun igin faizsdi
fazla serileri ile kamu bor¢ stoku arasindaki ugd@memli iliski ele alinmgtir. Faiz
disi fazla, teorik kisimda da ele aligdgibi borclarin strdarulebilirdi icin 6nemli
bir degiskendir. Zira, Turkiye’de 2000 Kasim-2008ubat Krizi sonucunda mali
disiplini sgslamaya yonelik alinan onlemler faizsdfazla hedefine odaklangtir.
Donemler arasi bitce kisiti yaflainda kamu borclarinin gelecekteki faizidazla
ile kasilanabilirligi ele alinmaktadir. Uzun dénemdeki faizidiazlalarin buginki
degeri, kamu borglarinin buguinki gerine @it veya fazla ise, kamu borglarinin
surdurulebilir oldgu ileri surdlmektedir. Donemlerarasi butge kisrtirsglanip

sgilanmadgini test etmek icin kamu net bor¢ stoku ve faig thzla serilerinin 6nce
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durgzanhgi belirlenmi, daha sonra faiz gifazla ve kamu net bor¢ stoku serileri
arasindaki gbutunleme iliskisi ele alinmgtir. Calsmada Turkiye’de kamu net borg
stokunun sdrduarulebiliini test etmek icin 1989:4-2009:2 db6nemi Ucer aylik
verileri kullaniims olup, surdurdlebilirgi test etmek icin gbitinleme analizleri
yapilmstir. Calsmada ayrica duganhgi test etmek icin Gegletilmis Dickey-Fuller
testi, gbutinleme iligkisini test etmek icin Johansegbétinlgme testi, Gregory-
Hansen gbutinleme testi, Hatemi-J sbutinlgme testi ve Kk otoregresif
esbUtinleme testleri yapilmstir. Buna gore cajmadan elde edilen bulgulau
sekilde ifade edilebilir.

Johansengbutinlgme analizine gore elde edilen uzun donem katsgsiga
surddrdlebilirlik katsayisi 0.75516 olarak bulugduicin zayif surdurilebilirige
isaret etmektedir. Bununla birlikte modelin, yapisiagisimlerin etkisini géz ardi
etmesi ya da politika desikligini model icinde igsellgirememesi dikkate
alindginda, bu eksikfii giderecek daha gehis testlerin yapilmasina karar
verilmistir. Bu amacla, yapisal dsimleri de dikkate alan tek kirilmali Gregory-
Hansen ve cift kirlmali Hatemi-J test yontemleyigulanmstir. Her iki yontem
cercevesinde de elde edilen bulgulara dayali ol@mdoride bulunmanin yagl
oldugu istatistiksel olarak modelde ortaya konujtow. CUnkd bu iki model
tarafindan tespit edilen kirilma dénemlerinin ist#ti bir anlam ifade etmemesi,
ortalama 7-8 yilda bir kriz donemigayan Turkiye ekonomisi gerceklerine aykiridir.
Bu durum ise, ilgili dgiskenler arasinda gousal olmayan bir ifiki oldugu yoninde
siphe uyandirmgtir. Bu cercevede surdurulebilirlik analizi icirsile otoregresif
esbitlinleme yontemi uygulanmgtir. Elde edilen bulgulara gore ggkenler
arasinda dgrusal olmayan gbiutiinleme iliskisi istatistiki olarak oldukca gucli
citkmis ve surdurdlebilirlik orani literatirde benzer galalarda elde edilen
bulgularla uyumlu sonugclar vergtir. Buna gére, modelden elde edilesb@tiinleme
katsayisi 0.561 oldiwndan kamu bor¢ stoku 1989:4-2009:2 icin Turkiyezssyif

formda surdurtlebilir bulunmstur.

Sonuc¢ olarak gutinleme testleri sonucunda yapilan analizler zayif
surdurulebilirlse isaret ettgi icin cari mali politikalarin devam etmesi durunaan
politika yapicl acze dicektir. Zira, vermy oldugu faiz dgi fazlanin Ustinde

borclanan bir hikumetin sidrekli daha fazla borglaknzorunda olmasi, uzun
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donemde surdurulebilir bir politika olmayacaktial@manin hipotezi ile de ugan

bu durum, faiz oranlarinin yikselmesine ve hukumeétr¢ bulamayacak duruma

gelmesine neden olacaktir. Dolayisiyla hiukumetirri aaali politikalarinda

dizeltmeye gitmesi gerekmektedir. Bu cercevedeahk onlemlegu sekilde ifade
edilebilir:

v

Etkin bir bor¢ yonetimi politikasinin ginmasi yoluyla daha uzun vadeli ve
disUk faizli uygun borclanma kompozisyonu gturulmalidir.

Borclanma maliyetlerinin dimnesi icin mali piyasalarin deriginin
sagglanmasi gerekmektedir. Ozellikle i¢ borgtan kayaakin faiz yikunin
azaltilmasi, butcenin bir bor¢ bitcesinden c¢ikmaac butcesine doginesi
acisindan énemlidir.

Ekonomik ve politik istikrar sdanmalidir. Ulkenin siklikla icine girdi
secim ortami, hukimetleri daha fazla harcama yapmeeltirken, kamu
gelirleri ayni olgude arttinlamamaktadir. Dolaylal given ortaminin tesis
edilmesi, beklentilerin olumlgekillenmesi agisindan énemlidir.

Kamu harcamalarinin disipline edilmesi ve kamu &aralari icinde faiz
transferlerinin, 6zellikle de i¢ bor¢ faiz trandé&min payinin azaltiimasina
yonelik 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Kamu gelirlerini arttirmaya yonelik énlemler alinhtar. Bunun igin vergi
denetiminde etkinfiin sglanmasi, vergi kayip ve kacaklarinin énlenmesi,
salikh bir vergi politikasinin olgturulmasi, yeterli denetim elemaninin
sglanmasi, vergi adaletinin anmasi, mali personelin gerekli donanima
sahip olmasi, vergi aflarinin beklenti gturacak siklikta yapilmaktan
vazgecilmesi gibi unsurlar 6nem arz etmektedir.

Mali disiplinin sglanmasi acisindan faizsdfazla politikasi 6hemsenmelidir.
Zira, faiz dgi fazla arttikca bor¢ O0deme kapasitesindesameydana
gelecektir. Ancak faiz i fazla politikasinin biyume tzerinde olumsuz etki
olusturmamasina dikkat edilmelidir.

Kamu kesimi aciklarini ortadan kaldirmaya yonelikenlemelerin alinmasi

gerekmektedir.
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