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OZET

Kamu kesimi i¢ bor¢glanmasinin 6zel sektdr kredileri lizerine etkisini inceleyen
bu calismada kullanilan birinci model 2002 Ocak ayindan 2019 Aralik ayma kadar
olan siireyi kapsamakta ve kamu harcamalar1, kamu i¢ borg stoku, 6zel sektor kredileri,
ticari kredi faizleri degiskenlerinden olugmaktadir. Ayrica, kamu yatirim harcamalari
ile 6zel sektdr yatirim harcamalar arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla olusturulan
ikinci model 1998-2019 yillarin1 igeren kamu yatirim harcamalari ile 6zel sektor
yatirim harcamalar1 veri setinden olugmaktadir. Her iki modeli olusturan verilerin
birim kok igcermesi ve farkli seviyelerde duragan olmasi nedeniyle VAR analizi
yardimiyla Granger Nedensellik Test’i incelenmis, sonuglar Etki-Tepki testi
araciligiyla agiklanmistir. Elde edilen bulgulara gére birinci model icin kamu i¢ borg
stoku ticari kredi faizlerinin, ticari kredi faizleri ise 6zel sektdr kredilerinin Granger
nedenidir. Etki — Tepki Testi sonuglarina gore ticari kredi faizleri, kamu i¢ borg
stokuna verilecek sok karsisinda artis gostererek, 6zel sektoriin kredi kullanimina
olumsuz etkide bulunmaktadir. Boylece kamu i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artis,
faizler iizerinden 6zel sektoriiniin krediye ulasimina olumsuz yonde yansimaktadir.
Ikinci model igin elde edilen bulgulara gore ise kamu yatirim harcamalar1 6zel sektor

yatirim harcamalarinin Granger nedenidir ve kamu yatirim harcamalarina verilen sok,



viii

0zel sektor yatirnm harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, 6zel sektor
yatirim harcamalarinda meydana gelen olumsuzluk, Etki — Tepki analizine gére uzun

sire boyunca etkisini devam ettirecektir.

Sonug olarak, harcamalarin finansmaninda 6zel sektor tarafinda da siklikla
kullanilan i¢ kaynaklarin, kamu kesimi tarafindan i¢ bor¢lanma yoluyla saglanmast,
ticari kredi faizlerinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Boylece, kaynaklarini
kamu kesimine aktaran bankalar, tembel banka gorinimi sergileyerek 6zel sektor
acisindan krediye ulagimi faiz araciligiyla olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica, kamu
yatirnm harcamalarindaki artis, 6zel sektor yatirim harcamalarinda azalisa neden
olarak iilke gelismisliginin lokomotifi olan 6zel sektoriin piyasadan dislanmasi

sorununu beraberinde getirecektir.
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ABSTRACT

In this study the first model used for examining the effect of public sector
domestic borrowing on private sector loans covers the period from January 2002 to
December 2019 and consists of the variables of public expenditures, public domestic
debt, private sector loans, commercial loan interest. In addition, the second model,
which was created to examine the relationship between public investment expenditures
and private sector investment expenditures, consists of the data set of public
investment expenditures and private sector investment expenditures, including the
years 1998 - 2019. Since the data forming both models contain unit root and are
stationary at different levels, the Granger Causality Test was examined with the help
of VAR analysis, and the results were explained through the Impact-Response Test.
According to the findings, for the first model, public domestic debt is the Granger
cause of commercial loan rates, and commercial loan rates is Granger cause of private
sector loans. According to the results of the Impulse — Response Test, commercial loan
rates increase in the face of the shock to the public domestic debt and have a negative
impact on the credit utilization of the private sector. Thus, the increase in the public
domestic debt stock has a negative impact on the private sector's access to credit over

interest rates. According to the findings obtained for second model, public investment



expenditures are the Granger cause of private sector investment expenditures and the
shock to public investment expenditures causes a decrease in private sector investment
expenditures. In addition, the negative impact in private sector investment
expenditures will continue to have an impact for a long time, according to the Impulse

— Response analysis.

As a result, the utilization of domestic resources, which are frequently used by
the private sector in financing expenditures, by the public sector through domestic
borrowing, causes the commercial loan interests to be adversely affected. Thus, banks
that transfer their resources to the public sector will display the appearance of lazy
bank and will adversely affect the private sector's access to credit through interest rate.
In addition, the increase in public investment expenditures will cause a decrease in
private sector investment expenditures and will bring the problem of exclusion of the

private sector, which is the prominent of the country's development, from the market.
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Giris

Kamu kesiminin kapsami ge¢misten giiniimiize degisiklik gostermistir. Kimi
toplumlar kamu kesiminin ekonomi igerisindeki roliiniin sinirli olmasi1 gerektigini
savunurken kimileri kamu kesiminin iilke yonetiminde en iist diizey karar alic1 birim
olarak gérmektedir. Glinimizde, kamu kesimi bu iki farkli goriisiin birlesimi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkeler genel olarak kamu kesiminin ekonomide agirlikli
olarak bulunmasini isterken piyasalarin genel isleyisini, arz ve talep dengesine

mudahalesini gereksiz gérmektedirler.

Tiirkiye’de kamu kesiminin ekonomide etkin rol oynamasmin yaygin goriis
olarak kabul edilmesi, kamu kesimine birtakim sorumluluklar getirmektedir. Kamu
kesimi ise sorumluluklarimi yerine getirmek, halkin beklentilerini karsilamak gibi
cesitli amaglar dogrultusunda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kamu kesimi bu
faaliyetlerini gergeklestirirken diger sektorler ile dogrudan veya dolayli olarak
etkilesimde bulunmaktadir. Ekonomideki biiyiikliigii nedeniyle kamu kesiminin
yapmis oldugu her faaliyet ekonominin yapist ve isleyisi lizerinde 6nemli 6l¢iide
etkide bulunmaktadir. Bu nedenle kamu kesimi faaliyetlerinin yakindan incelenmesi,
kamu politikalarinin takip edilmesi ve bu faaliyetler sonucunda diger sektorlerin ne

6lcude etki altinda kalabileceginin incelenmesi 6nem kazanmaktadir.

Belirtilen motivasyon cergevesinde, bu g¢alismada, kamu kesimini olusturan
birimlerin genel olarak, gerceklestirdikleri faaliyetlerden dogan harcamalar ile bu
harcamalarin finansmaninda finansal sektor lizerinden i¢ kaynak kullaniminin, 6zel
sektorde meydana getirecegi olasi finansal kaynaga ulagim sorunu ele alinmigtir. Bu
sorun, finansal sektoriin isleyisinde énemli bir faktor olan ve 6zel sektoriin kredi
kullanimina etki eden faiz orami ile calismada incelenmistir. Ayrica, ekonomik
gelismeye Onemli katkilar saglayan oOzel sektor yatirimlarinin, kamu yatirim
harcamalarindan hangi Olclide etkilendigi bu calismanin arastirma kapsami

icerisindedir.

Genel olarak dort boliimden olusan ¢alismanin birinci bélimiinde, kamu kesimi
birimlerinden olusan devletin genel tanim1 ve devlet hakkinda olusturulmus iktisadi

diisiincelerinden merkantilizm, fizyokrasi, klasik iktisat, neo-klasik iktisat,



monetarizm, arz yanh iktisat ve kamusal tercih yaklasimina yer verilmistir. Ayrica,
devletin ekonomi igerisindeki yeri, kamu harcamalari, kamu gelirleri ve kamu
basarisizlig1 olarak nitelendirilen biitge acgiklar1 ve agiklarin finansmani basliklari
altinda incelenmistir. Kamu kesimi harcamalarinin neden oldugu diglama etkisi ve

dislama etkisinin teorik ¢ercevesine de bu boliimde yer verilmistir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu kesimi birimleri ve bu
birimlerin sorumluluk alanlar1 agiklanmistir. Tiirkiye’nin genel devlet dengesi altinda,
kamu kesimi biitce agiklari, biitge agiklarinin finansman yodntemleri ve bltce
aciklariin banka kredileri aracilifiyla finanse edilmesi halinde meydana gelmesi

diistiniilen negatif dislama etkisi 6zel sektor baglaminda degerlendirilmistir.

Uclincl boliim, finansal sektoriin 1980 éncesi ve 1980 sonrasi yapisi ve gelisimi,
finansal kuruluslar ve islevleri, finansal araclar ele alinmakla birlikte ekonomi iginde
finansal sektoriin rolii ve Onemine de yer verilmistir. Ayrica finansal sektor
icerisindeki biyiikligii nedeniyle bankacilik sektoriiniin ekonomideki yeri ve genel

bankacilik sektorii gostergeleri bu boliim igerisinde ele alinmistir

Dordincl, son bolimde ise literatiir arastirmasi olarak, kamu kesimi
faaliyetlerinden dogan bor¢larin, genel makroekonomik degiskenler iizerine etkilerini
inceleyen ¢alismalarin yaninda kamu bor¢lanmasinin finansal kurumlar ¢ergevesinde,
bankalar iizerine etkilerini inceleyen ¢aligmalara da yer verilmistir. Ayrica, kamu
kesimi faaliyetleri sonucu dogan borglarin bankacilik sektorii iizerinden finanse
edilmesinin 6zel sektorin krediye ulasmasini nasil etkiledigi, yaygin ismiyle diglama
etkisi, ampirik analiz ile agiklanmaktadir. Kamu kesimi ile finansal sektor arasindaki
iligki incelenirken kamu kesiminin faaliyetleri sonucu dogan harcamalarin i¢ borg
yontemi ile finanse edilmesinin 6zel sektore nasil ve hangi yonde bir yansimasinin
olacag literatiirde ¢okga kullanilan ve kabul goren Granger Nedensellik analizi ile

incelenmis sonuglar Etki — Tepki Testi araciligiyla yorumlanmustir.



I.BOLUM
KAMU KESIMi KAVRAMSAL BiR YAKLASIM

Gegmisten giiniimiize kadar devletin var oldugu donemlerde, dolayli ya da
dolaysiz olarak devletin ekonomi ve sosyal hayat iizerine miidahalesi siklikla
karsimiza ¢ikmaktadir. ilk olarak diizenleyici ve kural koyucu sifatiyla rol iistlenen
devlet, toplumun gelismesine bagli olarak meydana gelen toplumsal ihtiyaglar
dogrultusunda daha sonra ekonomik bir aktor olarak da faaliyet gdstermistir. Boylece,
ekonomide istikrarin saglanmasi, biiyime ve kalkinmanin gerceklestirilmesi,
bireylerin insan onuruna yakisir bir hayata ulasmasi ve daha adil bir gelir dagiliminin
saglanmasi gibi gerekgelerle devletin iktisadi etkinligi artmistir (Tokatlioglu, 2005, s.
8) Dolayisiyla, kamu kesimi faaliyetlerinin amaglar1 ve bu faaliyetlerin ekonomik

sonuglart ile ilgili galismalar giin gectikge 6nem kazanmustir.

Devletin roliindeki degisim, kamu kesimine yeni bir¢ok yetki ve sorumluluk
kazandirilmasma neden olmustur. Politik ve kolektif olarak karar alma modelinin
uygulandigi ¢ogu kamu kurum ve kurulusundan meydana gelen devlet, sahip oldugu
sorumluluklart yerine getirmek i¢in ekonomide de farkl faaliyetler gergeklestirmeye
baslamis, ekonomi igerisinde karar alict birim olarak varligin1 géstermistir. Bir¢ok
ekonomik birim gibi kamu kesimi de icerisinde bulundugu pazar veya piyasadaki diger
birimler ile etkilesimde bulunmaya baslamistir. Fakat diger ekonomik birimlerden
farkli olarak politik ve siyasi giicii de elinde bulunduran devlet, bir¢cok alanda s6z ve
yetki sahibi olmus, piyasay1 yonlendiren bir gii¢ haline gelmistir. Kamu kesimi diger
ekonomik birimler gibi faaliyetlerini gergeklestirirken fon ihtiyacini karsilamada
finansal sektor ile etkilesim igerisindedir, fakat kamu faaliyetleri sonucu meydana
gelen degisimlerin piyasaya yansimalari ¢ok biiyiik diizeylerde olmaktadir. Bu nedenle
kamu kesimini olusturan birimleri, bu birimlerin hangi amaglar dogrultusunda faaliyet
gosterdiklerini ve borclanma gereksinimlerinin bilinmesi kamu — finans iliskisinin

aciklanmasi adina biiyiik 6nem tagimaktadir.



1.1.Devlet Kavrami ve Tanim

Arapca “tedaviil” anlamina gelen “devle” kelimesinden Tiirkge’ye cevrilmis
olan devlet “tedaviil eden, elden ele gegen” anlamina gelmektedir (Gozler, 2009, s. 6).
Fakat, tiim kamu kesimi birimlerinden olusan devletin tanimi, gegmisten giiniimiize
kadar tartisilmis ve giiniimiizde dahi herkesin hem fikir olabilecegi bir tanim

olusturulamamustir.

Devlet kavramini tanimlamada en ¢ok kullanilan yontem olan {i¢ unsur teorisine
gore devlet, “insan, toprak ve egemenlik unsurlarinin bir araya gelmesiyle
olusturulmus varlik” olarak tanimlanmaktadir (Gozler, 2009, s. 4). Bu tanimlamada
kullanilan birinci unsur olan insana “millet”, ikinci unsur topraga “iilke” ve son unsur
egemenlige ise “iktidar” adi verilmektedir (Barlas, 2011, s. 70). Ortaya atilan devletin
diger tanimlarindan Ozay (2004: s.25) devleti, “belli bir toprak pargasi iizerinde
yasayan bireyler toplulugunun olusturdugu tiizel kisi” olarak tanimlamustir. Ozden
(2008: s.3)’e gore devlet, “lilkeyi ve ulusu kapsayan bir insanlik ve hukuk kurumudur”.
Poggi (2007: s.27) ise devlet kavramini “belli sinirlar1 olan bir bolgede yasayan bir
niifusu idare eden bir organizasyon, ayni toprak sinirlar i¢inde faaliyet gosteren diger
organizasyonlardan farklilagsmis, 6zerk, merkezilesmis ve boliimleri birbiriyle resmi

bir koordinasyon i¢inde ¢alisiyorsa, devlet olmaktadir” seklinde ifade etmistir.
1.2.iktisadi Ekollerde Devlet Anlayist

Gegmis donemlerde ekonomi igerisinde daha cok diizenleyici ve denetleyici
gorevler Ustlenen devlet, ilerleyen donemlerde ise piyasaya dogrudan miidahalelerde
bulunan bir yer edinmistir. Bu nedenle, distiniirler tarafindan farkli donemlerde
devletin rolii de farkli sekillerde yorumlanmistir. Devlet anlayist birgok faktoriin
etkisiyle gegmisten giiniimiize degisiklik gostermistir. Ozellikle, 20. Yiizyilda
meydana gelen 1920 Biiylik Buhran’t, 1. ve II Diinya Savaslar1 devlet anlayis1 ve
sorumluluklariyla birlikte kamunun genel ekonomi igerisindeki yerinin ne olmasi

gerektigi diisiincesinde de degisiklikleri beraberinde getirmistir.



1.2.1.Merkantilizm

16. ylizyildan 18. Yiizyilin ortalarina kadar varligini siirdiiren, bir diisiince akimi
olan merkantilizm, ticari kapitalizmin gelismesine olanak taniyarak sermaye
birikimine Onem vermistir. Somiirgelik faaliyetleri ile elde edilen ticari kar ve
zenginlesmenin siirdiiriilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmasi olarak tanimlanan
merkantilizm ayrica somiirgeciligi devletin giicii ile mesrulastirmaktadir (Gengoglu,
2013, s. 81). Ayrica, ilk defa devlet ile ekonomi arasindaki iliskiye deginen diisiiniirler
arasinda merkantilistler, zenginligin devletin giicii ile esdeger oldugu fikrini
savunmuslardir (Yasa, 2017, s. 284). Merkantilistlere gore devletin asil amaci,
hazinenin veya sermayenin biiyiimesi olmalidir. Devlet yonetimine dayali diisiince
akimi olan merkantilizm, devlet ve ekonominin birlikte biiylimesini 6ngdrmektedir
(Savas, 2000, s. 138). Bu nedenle sahip olunan ulusal sermayenin artmasi devletin
giicliniin ve refahinin artmasina neden olacagi kabul edilmistir. Dolayisiyla, devletin
sahip oldugu sermayenin artirilmasina yonelik tesvikler, azalmasina yonelik tedbirler
alinmas1 gerektigini savunmuslardir. Boylece, toplam uluslararasi sermayenin sabit
oldugu fikri altinda, devletin yatirim ve ihracati tesvik etmesi, ithalati sinirlandirmast

ile dis ticaret fazlas1 verilmesi gerektigini savunmuslardir.

Kapitalizmin iktisadi gelisim temellerini temsil eden merkantilizm, sanayilesme
ve tretim siirecinin ilk asamalarini olusturmaktadir (Yasa, 2017, s. 284). Sermaye
birikim siirecini devletin en 6nemli sorumlulugu olarak géren merkantilizm, bdylece

devlet miidahalesinin temelini olusturmustur.

1.2.2.Fizyokrasi

18.yiizy1l ortalarinda Merkantilizme tepki olarak ortaya cikan Fizyokrasi
akiminin diisiiniirleri, dogal diizenin savunucularidir. Fizyokratlara gore devlet
miidahaleleri kisisel 6zgiirlilk ve miilkiyet haklarini icermeli ve sadece dogal diizenin
korunmasi yoniinde olmalidir. Fizyokratlarin Onciisii olan Francois Quesnay, 1756
yilinda yayimlanan Ekonomik Tablo adli ¢calismasinda, topragi servetin tek kaynagi
olarak gérmekte ve dis ticareti dislamaktadir. Klasik iktisat akimina benzer sekilde
Quesnay analizlerini toprak sahipleri, ¢ift¢iler ve zanaatkarlar olarak toplumsal siniflar

tizerinden yapar. Disa kapali bir ekonomik model olarak karsimiza ¢ikan fizyokrasi,



kisaca, tilkenin zenginligi tarimsal {liretim ve iggilicliniin verimliligine dayandigini

savunmaktadir (Eren, 2015, s. 16-18).

Fizyokrasi akimi, genel olarak 30-40 yil varligimi siirdiirmiis olsa da, klasik
iktisat okuluna onciiliik etmesi bakimindan onemlidir. Ozellikle “laissez faire, laissez
passer” sloganiyla liberalizmin felsefi altyapisini olusturan fizyokratlar, tarimsal
iretimde kapitalist yontemlerin uygulanmasi1 gerektiginin savunulmasiyla, liberal

ekonominin temellerini olusturmaktadir.

1.2.3.Klasik iktisadi Diisiince

Fizyokratlar tarafindan ortaya atilan, liberal diisiincenin devami niteligindeki
klasik iktisadi yaklasim, Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin
Zenginligi” adli eseri ile yaygin bir goriis haline gelmistir. Ilerleyen dénemlerde J.B.
Say, D. Ricardo, T.R. Malthus ve J.Mill gibi iktisat¢ilar, klasik iktisat diisiincesinin
savunmasina yonelik ¢alismalar yiirlitmiisler, devletin ekonomiye miidahalesini hos

gormemislerdir (Yasa, 2017, s. 285)

Liberal devlet diisiince sekli etrafinda birlesen klasik yaklasim, devletin
ekonomiye en az miidahale edecek sekilde varligini siirdiirmesi gerektigine
inanmaktadir. Klasik iktisat doneminin ajandasi olarak nitelendirilen “Milletlerin
Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir inceleme” isimli A.Smith’in eserine
gore “brrakiniz yapsinlar birakimiz gegsinler” sloganina uygun sekilde devletin
ekonomi igerisindeki rolii, adalet, gilivenlik, bayindirlik ve egitim olarak tasvir
edilmistir (O'Brien, 2003, s. 113). Boylece “jandarma devlet” fikrini ortaya atan
Smith’> e gore devlet, piyasa mekanizmasmin isleyisine miidahale etmemeli,
merkantilist uygulamalar1 terk etmelidir. Zaten piyasanin dogal isleyisindeki
aksakliklar, Smith’in tasviriyle “goériinmez el” mekanizmasi sayesinde eski diizenine
gelecektir. Tam rekabet sistemine dayali, bireylerin kendi refahlari iizerine kurulu olan

bu teori, boylece devletin sinirlarini da belirlemektedir (Erol, 1992, s. 146).

Ayrica iktisat literatiiriinde bolca deginilen, klasik iktisadin gelisiminde 6nemli
katkilar1 bulunan David Ricardo’ya gore iiretim faktorlerinin verimli kullanilmasi ve

her {ilkenin uzman oldugu alanda iiretim gerceklestirmesi ile uluslarin cikarlar



arasinda bir uyum gergeklesecektir. Ricardo “karsilastirmali iistiinliikler teorisi” ile bu
diisiinceyi ortaya atarak, ulusal diizeyde maksimum fayday1 saglayarak, uluslararasi

diizeyde de tiim tlkelerin ¢ikarlarinin gozetilecegini savunmustur (Ricardo, 2001, s.

86-87).

Klasik iktisat teorisine gore faaliyet alani smirlandirilan devlet, bltge
rakamlarin1 miimkiin oldugunca kiigiik tutmali, gelir ve giderlerinin denk olmasi
gerekmektedir. Boylece biitge harcamalarindan dogan biitge agiklarinin neden olacagi
olumsuzluklar engellenmis olacaktir. Aksi halde, biit¢e a¢i1g1 olmasi durumunda bu
aciklarin kapatilmasi igin ek vergilere bagvurulmasi, vergilerin saptirict etkilerinin
meydana gelmesiyle yatirim, tasarruf ve emek arz1 lizerinde olumsuz etkiler meydana
getirecektir. Ek olarak, biit¢e agiklarinin borg¢lanma ile finanse edilmesi durumunda
faiz kanali iizerinden, 6zel sektoriin piyasadan dislanmasi sorunu ortaya g¢ikacak ve

borcun finansmani ise gelecek nesiller lizerinde kamu yiikii olusturacaktir.

1.2.4.Keynesyen Iktisadi Diisiince

Klasik iktisat yaklasimi, diinya genelinde yaygin goriis olarak kabul edilmesiyle,
devletin ekonomi igerisindeki roliiniin kisitli olmasi gerektigi, piyasa aksakliklarinin
goriinmez el mekanizmasi ile ¢oziime ulasacagi diisiincesi uzunca bir siire devam
etmistir. Fakat diinyanin icinden gectigi siire¢, Ozellikle savaslarin ve krizlerin
etkisiyle klasik iktisadi yaklasgimin modern ¢ag gereksinimlerini karsilayamadigini
ortaya cikarmistir. 1. Diinya Savasi’nda artan harcamalar, savas harcamalarinin
finansmani sorunu ve ardindan gelen 1929 Biiyilk Buhran’in yaratti§i olumsuz
ekonomik durum, klasik diisiincenin gegerliliginin sorgulanmasina yol agmustir. 20.
Yiizyilinin baslarinda diinyanin i¢inden gegtigi ekonomik bunalim, 6zellikle ABD’ nin

yasadig1 kriz i¢in ¢6ziim Onerileri John Maynard Keynes isimli iktisatgidan gelmistir.

Ik olarak J.M.Keynes 1926 yilinda “The End of Laissez-Faire” adl1 kitabini
yayimlayarak, liberal diisiinceyi elestirmis, devletin enflasyon, issizlik ve durgunluk
durumunda uygulamasi gereken ekonomik politikalara yer vermistir. Ardindan 1936
yilinda yayimlanan “Istihdamin, Paranin ve Faizin Genel Teorisi” adl1 eseri ile klasik
diisiinceye karsi elestirilerde bulunmus, klasiklerin savundugu tam istihdam diizeyinde

denge ve ucretlerin asagiya dogru esnekligi durumunu reddetmis, ekonominin eksik



istihdamda da dengede olabilecegini ve {licretlerin agagi dogru esnek olmadigini
savunmustur. Ozellikle biitce agig1 iizerinde durulmus, biitcenin resesyon
donemlerinde agik verebilecegi, biitgenin konjonktir boyunca ortalama olarak denk
olabilecegi savunulmustur (Keynes, The General Theory of Employment, Interest and
Money, Macmillan and Company, 1936). Keynes’in yeni ¢éziim Onerileri barindiran
bu kitap ABD tarafindan 20.yiizy1lin yeni ekonomisinin yasasi ve kehanetleri olarak

kabul edilmis, siyasal politikalar gogunlukla bu eser tizerinden iiretilmistir. (Braudel,
2006, s. 530).

Klasik diisiinceye karsi olarak, Keynes, devletin ekonomiye para ve maliye
politikas1 araglartyla miidahalesini savunmustur. Boylece, kaynak kullaniminda
etkinligin saglanmasi, istihdam politikalarinin uygulanmasi, ekonomik istikrar ve
blyumenin surddrilmesi adina devletin faaliyet alani genisletilmis, devlet
midahaleciliginin 6nii agilmistir. Ayrica Keynesyen diislince, piyasada meydana gelen
aksakliklarin piyasanin liberal isleyisinden kaynaklandigin1t savunmakta, bu
aksakliklarin goériinmez el mekanizmasi ile asilamayacagi, bu durumda devlet

miidahalesinin gegerli oldugunu ileri siirmektedirler (Yay, 1993, s. 20-21).

Uzun yillar, Keynes diisiince ile tarafsiz devlet anlayisi terk edilmeye baslanmas,
ekonominin her alaninda devlet miidahalesinin gecerliligi fikri yaygin bir goriis halini
almistir. Fakat, 1973 yilinda meydana gelen Petrol Krizi ve diinyanin yeni tanigmaya
basladig1 stagflasyon olgusu, Keynes iktisat politikalarinin da bir nevi yetersiz
kalmasina neden olmustur. Bu nedenle 1970’11 yillarda Keynesyen iktisadi yaklasim
yerini c¢agin ekonomik sorunlarna ¢dziim Onerileri sunan Neo-Klasik Iktisat

politikalarina birakmuistir.

1.2.5.Neo-Klasik iktisadi Diisiince

Gelisen diinya diizeni, iilkelerin genel ekonomik durumunda da bir takim
degisiklikler meydana getirmistir. Ozellikle 1970°li yillarda meydana gelen kiiresel
petrol krizi, ulus-devlet kapsaminda gelisen diinya ticareti ile birgok iilkede ekonomik
sorunlara neden olmustur. Bu donemde stagflasyon kavramu ile tanisan diinya tilkeleri,
enflasyon ile issizligin bir arada gelismesi sorununa Keynesyen iktisat politikalarindan

gerekli ¢oziimii bulamamislardir. Bu noktada stagflasyon sorununa ¢éziim Onerileri



sunan Neo-Klasik diisiintirler, devletleri i¢cinde bulunduklari durumdan c¢ikaracak

iktisadi ve idari politika Onerilerinde bulunmuslardir (Aksoy, 1998, s. 4).

Neo-Klasik iktisat terimini ilk olarak “Preconceptions of Economic Science IlI
(iktisat Biliminin On-Kabulleri 111) (1900)” isimli makalesinde kullanan Thorstein
Bunde Veblen, Marshall’in iktisadini, klasik ekonomi politiginin devami olarak ele
almak tizere kullandig1 goriilmektedir (Bilir, 2018, s. 659). Neo-Klasik iktisad1, Joseph
Stiglitz “piyasalarin kendi hatalarini diizelttigi, kaynaklar1 etkin sekilde dagittiklar1 ve
genel ¢ikara hizmet ettikleri seklindeki her tiirli fikri kapsayan kap” olarak
tanimlamaktadir (Dardot & Laval, 2012, s. 4). Neo-Klasik iktisat yaklasimi genel
olarak, klasik iktisat yaklasiminin temellerine dayali, klasik iktisada gelen elestiriler
dogrultunda sekillenen bir diisiince akimi olarak nitelendirilebilir. Tktisat literatiiriinde
neo-klasik teriminin fakli diisliniirleri, donemleri ve 6zellikleri kapsayacak sekilde
kullanilmasina kargin giintimiiz iktisat disiplinine hakim olan yaklagim oldugu fikri

ortak goris niteligindedir (Bilir, 2018, s. 659).

Neo-Klasik diisiince genel olarak devlet miidahaleciliginin karsit1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Dardot & Laval, 2012, s. 2-7). Piyasa ekonomisinin igleyisini
temel alan bu diisiince yapisi, tam rekabet kosullarinin saglanmasi durumunun
savunucularidir. Ayrica piyasada bulunan karar alma birimlerinin rasyonel davraniglar
sergiledigini, bu durumda donemsel olarak uygulanacak para politikalarinin islevsiz
olacagini iddia etmektedirler (Arican, 2005, s. 82-83). Boylece, rasyonel diisiinceye
sahip bireylerin, alinacak para politikalarina karsi dnceden tedbirli davranmalari,
uygulanacak politikalarin  etkinligini  simirlandirarak, hedeflenen amaglarina
ulagsmasinin miimkiin olmayacagini savunmaktadirlar. Devleti sadece sosyal refahin
saglayicis1 olarak goren neo-klasik yaklasim, devlet biitgesinin kamu ve yatirim
biitcesi olarak siniflandirilmasi gerektigini, yatirnm butgesinin mali dénem igerisinde
acik vermesinin dogal oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica D.Ricardo tarafindan 6ne
stirilen literatiirdeki ismiyle “Ricardocu Denklik Teoremi” ne goére kamu
finansmaninda kullanilan vergi ve bor¢lanmanin piyasa iizerinde ayni etkiye neden
olacagini, devletin bor¢lanmaya gitmesinin kamu ile piyasa ekonomisi arasinda

rekabeti artiracag fikri ileri siiriilmektedir. Ekonomideki tasarruflarin kamu kesimi
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tarafindan bor¢lanma veya vergiler yoluyla kamuya aktarilmasi, 6zel kesimin
piyasadan dislanmasina (crowding-out) neden olacag iddia edilmektedir (Bernheim,
1989, s. 55). Bdylece Keynesyen iktisadin ortaya attig1 “miidahaleci devlet” anlayisi
yerini, piyasa basarisizliklarina miidahalede bulunmak yerine bu sorunlar1 ¢dziime
kavusturmasi beklenen “hakem devlet” anlayisina birakmistir (Aktan C. C., Degisim

Caginda Devlet, 2003, s. 126-127).

1.2.6.Monetarizm

Nobel Iktisat Odiillii Milton Friedman énciiliigiinde gelisen monetarizm akimu,
devletin ekonomi igerisindeki roliiniin sinirlandirilmast gerektigini ve maliye
politikalarinin para politikalarina gore daha etkinsiz oldugu fikrini savunmaktadir.
Friedman’a gore iktisat biliminde varilacak normatif yargilar ve bu yargilara gore
uygulanacak politikalar, ampirik ¢alismalarla elde edilen teorilerden tiiretilmelidir
(Friedman F. , 1953, s. 6-8). BoOylece, miktar teorisi ve dogal issizlik teorileri
gelistirilmis, para arzinin uzun dénemde reel faiz ve istihdam seviyelerinde etkili
olamayacagini, sadece enflasyonu tetikleyecegi ve enflasyonun parasal bir olgu
oldugu iddia edilmistir (Friedman M. , 1975, s. 21). Bu nedenle, Friedman’a gore
ekonomik istikrarsizliklar, para arzindan meydana gelen dalgalanmalar sonucu ortaya
cikmaktadir. Reel ekonominin mutlak istikrarli oldugunu savunan monetaristlere gore,
para politikast denemeleri, talep soklar1 etkisiyle meydana gelen istikrarsizliklarin
kaynagidir (Kicukaksoy & Ercan, 2015, s. 61). Genel olarak klasik goriisiin temel
ilkelerini aynen kabul eden monetarist iktisat, ekonominin her zaman tam istihdam
diizeyinde dengede olmayacagint ve MV=PT olarak gosterilen klasik miktar
teorisindeki paranin dolasim hizinin (V) sabit olmadig diisiincesiyle klasik iktisattan
ayrilmaktadir (Aktan C. C., Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi, 2010, s. 170-
171).

Monetarizm, devleti, hukuk ve diizeyini koruyan, miilkiyet haklarin1 savunan,
aracilik fonksiyonu ile ekonomik faaliyetlerin kural ¢ergevesini belirleyen, rekabeti
gelistiren ve meydana gelen anlagmazliklara hakemlik eden, ekonomide parasal diizen
saglayan bir organizasyon olarak tanimlamaktadir (Yasa, 2017, s. 292). Devletin

uygulayacagi politikalarla, iktisadi birimlerin kisa donemde yanlis karar
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alabileceklerine kargi uzun donemde rasyonel davranacaklari iddia edilmis, uzun
donemde devletin yapacagi miidahalelerin reel degisimlere neden olamayacagini iddia

ederek, devlet miidahalesine kars1 ¢ikmiglardir (Palley, 2015, s. 17-19).

1.2.7.Arz Yanh iktisadi Diisiince

Toplam talebe 6nem veren Keynesyen diisiinceye tepki olarak 1980’lerde ortaya
cikan arz yanl iktisat, devletin, 6zel sektor karsisinda arka planda yer almas1 gerektigi
temellerine dayali fikirler sunmustur. Ozellikle vergi oranlarini politika araci olarak
gosteren arz yanli iktisadin 6ne ¢ikan distintirleri, Robert Mundell ve Arthur B. Laffer

olmustur.

Keynesyen diisiinceye, arz yanl iktisadi yaklasimi savunan diisiiniirlerden gelen
en yikici elestiri, iktisat politikalarimin kisa donemde istikrar saglama amaciyla
kullanilmamas1 gerektigi, bunun yerine daha uygulanabilir hedeflerin belirlenmesi
olmustur (Dogan, 2006, s. 255). Bu nedenle, devletin ekonomik hedefi, serbest piyasa
mekanizmasinin daha etkin calisacagi onlemleri almak ve ekonomiyi potansiyel
biiylime hizina ulastirmak olmalidir (Savas, 2000, s. 255). Arz yanli iktisat, Keynesyen
makro ekonomik araclara sahip olmasina karsin, sadece Ozel sektoriin istikrarli
bliyiime saglayacagini savunmaktadir (Orhan, 1995, s. 196). Devletin, istikrari
saglamaya, refah1 yayginlagtirmaya ve gelir dagiliminda adaleti saglamaya yonelik
miidahaleleri verimlilik, etkinlik ve rekabet¢i avantajlarin kaybina bdylelikle piyasa
sisteminin isleyisinde aksakliklara neden olacagi savunulmaktadir. Ayrica arz yanl
iktisadin savunucularindan Nobel odiillii A. Laffer’e gore vergi oranlarindaki artis,
vergilerin yatirim, tasarruf ve emek arzi iizerindeki saptirict etkileri nedeniyle
beklenen hasilati saglamaz. Bu diislinceye gore devlet, piyasada tam rekabet
kosullariin saglanmasi ve vergi indirimleri ile teknolojinin gelistirilmesine yonelik

faaliyetler gerceklestirerek, piyasada 6zel sektoriin arkasinda yer almalidir.

1.2.8.Kamusal Tercih Yaklasimi

Kamusal tercih teorisi, temelde kamunun uygulayacagi maliye politikalarinin
belli kurallar gergevesinde olmasi gerektigini, bor¢lanmanin sermaye birikimini

engelleyerek gelecek nesiller iizerinde borg yiikii olusturacagindan bahsetmektedir.
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James M. Buchanan’in “Public Principles of Public Debt” isimli eseri ile dnciiliiglinii
yaptig1 kamusal tercih yaklagimi, maliyetlerin toplumsal secimlerle baglantili
oldugunu demokratiklesme ile borg-vergi oranlar1 arasinda da iliski oldugunu

savunmaktadir (Arican, 2005, s. 83).

Kamusal tercih yaklagiminin savundugu, kamusal maliye politikalarinin
uygulanma agsamasinda zorunlu olarak riayet ettikleri kurallarin varligi, “Anayasal
Iktisat”a gecisi kolaylastirarak, yasa ile getirilen smirlamalar cercevesinde gelecek

nesillere borg yiikii aktariminin olmayacagi ongiiriilmiistiir (Arican, 2005, s. 83)
1.3.Devletin Ekonomi i¢erisindeki Yeri

Devletin ekonomi igerisinde sahip oldugu sorumluluklar ve faaliyet alanlarinin
ne olmasi gerektigi, politik iktisadin 6nemle iizerinde durdugu konularin basinda
gelmektedir. Bir tarafta Klasik iktisadi Diisiince’nin savundugu minimal devlet
anlayisi, diger tarafta ise merkezi planlamaci devlet anlayisi ile piyasa ekonomisine
karsi, liretim faktorlerinin devlete ait oldugu diisiincesi yer almistir. 1990 yilinda Dogu
Bloku’nun tamamen yikilmasiyla birlikte merkezi planlamaci devlet diisiincesinin
ortadan kalkmasi artik, devletin ekonomi igerisindeki yerinin ne olmasi gerektigi

hakkinda tartigsmalar1 giindeme getirmistir.

Gilinlimiizde ise, kamu ekonomisi ve piyasa ekonomisinin bir arada bulundugu
karma ekonomi, birgok devlet tarafindan uygulanan yaygin bir sistem haline gelmistir.
Fakat karma ekonomi sisteminin uygulanmasinda kamu kesiminin faaliyet alanlar1 ve
sorumluluklarmin ne olmasi gerektigi giiniimiizde hala tartisma konusudur. Bu
nedenle, kamu kesimini olusturan birimlerin sahip oldugu gelir kaynaklari, temel
kamu harcamalar1 ve kamu faaliyetleri sonucu olusan biitge agiklarinin incelenmesi,
devletin ekonomi igerisindeki yerinin ne olmasi gerektigine dair tartigmalarin daha

anlasilir olmast amaciyla 6nem tagimaktadir.
1.3.1.Kamu Harcamalari

Kamu kesimi, sorumlu oldugu alanlarda faaliyet gosterirken birtakim

harcamalar yapmak mecburiyetindedir. Kamu kesimini olusturan birimler, kimi zaman
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ticari ve sinai faaliyetler sonucu elde edilen gelirler ile harcamalarini gergeklestirirken
kimi zaman da ise toplumsal ve sosyal alanda gelisim saglamak veya ihtiyaclari
gidermek adina karsiliksiz harcamalarda bulunmaktadir. Bu nedenle, kamu kesiminin
toplumsal ihtiyaclarin karsilanmasi ve sektorel faaliyetlerin gerektirdigi amaclarin
yerine getirilmesi adina yapmis oldugu tiim harcamalar, kamu kesimi harcamalari

igerisinde yer almaktadir.

Devleti olusturan birimler araciligiyla yapilan kamu harcamalari, dar anlamda
ve genis anlamda kamu harcamalar1 kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Dar
anlamda kamu harcamalar1, merkezi yonetim ile yerel yonetimlerin harcamalarindan
olusurken, genis anlamda kamu harcamalar1 ise dar anlamda kamu harcamalarina ek
KIT, sosyal giivenlik ve diger harcamalardan meydana gelmektedir (Tuncer & Yiiksel,
2011, s. 215).

Kamu harcamalar1 kisaca, devletin sorumlu oldugu faaliyetleri siirdiirmesi adina
yaptig1 harcamalar ile mal veya hizmet alimlar1 amaciyla yapmis oldugu
harcamalarinin biitiinlinii  olusturmaktadir. Bunlari maddeler halinde su sekilde

stralayabiliriz (Isik, 2014, s. 99):

e Devlet ve mahalli idarelerin yaptiklar1 harcamalar

e Iktisadi devlet tesekkiillerinin harcamalari

e Sosyal sigorta kurumlarinin harcamalari

e Topluma yararli hizmet yapan kurumlarin harcamalari
e Vergi muafiyetleri ve indirimleri

e Hususi sahislarin yaptiklar1 bagis ve yardimlar

e Devlet aktifinde meydana gelen azalmalar

Ayrica kamu harcamalari, genel kabul goren idari, fonksiyonel ve ekonomik
siniflandirma yontemleri ile gosterilmektedir. Harcamay1 yapan kamu birimi dikkate
aliarak olusturulan idari simiflandirma ile kamu sektoriinii olusturan organlarin her
birinin ne kadar harcama yaptig1 goriilmektedir. Fonksiyonel siniflandirma ise kamu
harcamalarinin (egitim, saglik, savunma vb.) hangi ama¢ dogrultusunda yapildigini

gostermektedir. Son olarak ekonomik siniflandirma, kamu harcamalarimin genel
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ekonomik etkilerini gérmek amaciyla ayni ekonomik etkilere sahip harcamalarin

smiflandirilmasidir (Tuncer & Yiksel, 2011, s. 216-217).

Tablo-1: Kamu Harcamalarinin Ekonomik Simiflandirmasi

Kamu
Harcamalari
I
| ]
Reel Transfer
Harcamalar Harcamalan
I
| ] S |
] osya
Cari Yatirim Transferler
Harcamalar Harcamalari
Ekonomik
Personel Harcamalari Transferler
. ) Mali
Diger Cari Harcamalar
Transferler

Kaynak: Tuncer ve Yiksel, 2011: 220

Kamu harcamalar1 ekonomik siniflandirma yonteminde bulunan iki temel
harcama kalemi, reel harcamalar ve transfer harcamalaridir. Ilki olan reel harcamalar,
devletin kamu hizmeti saglamasi amaciyla mal ve hizmet alimlar1 karsilig1 6dedigi
nakit degerdir. Reel harcamalarin alt kalemi olan cari harcamalar ise, devletin genel
idaresinin devamini saglamak amaciyla yapilan ve stireklilik arz eden, memur
maaslar, elektrik-su giderleri vb. harcamalardir. Ulkenin Uretim kapasitesini
genisleten ve faydasi yillara yayilan yatirim harcamalari ise, devletin sermaye birikimi
amaciyla sermaye mallar1 alimina yonelik yapmis oldugu harcamalardir (Tuncer &
Yuksel, 2011, s. 218-219).

Kamu harcamalarinin ekonomik siniflandirma kalemlerinden bir digeri olan
transfer harcamalari, devletin kamu kaynaklarinin karsiliksiz olarak baska ekonomik

aktorlere aktarimi olarak tanimlanabilir. Devletin sosyal fayda saglamak amaciyla,
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ihtiya¢ sahiplerine verilen yardimlar, 6grenci burslart vb. yapilan harcamalar sosyal
transfer harcamalarin1 olustururken, belli bir sektoriin gelismesi amaciyla, tarimsal
siibvansiyonlar, vergi indirimleri vb. yapilan harcamalar ise ekonomik transfer
harcamalarin1 kapsamaktadir. Ayrica mali transfer harcamalari, kamu kesiminin i¢
veya dis kaynaklardan borc¢lanmasi durumda ortaya ¢ikan faiz ddemeleri gibi

harcamalar1 kapsamaktadir (Tuncer & Yiksel, 2011, s. 219).

Toplumsal ihtiyaglarin giin gectikte artmasi, ekonomik gelisim ve siyasi
nedenler ile kamu kesimi harcamalar siirekli artis egilimi gostermektedir. Bir takim
farkli nedenlere bagli meydana gelen kamu harcamalarindaki artis, bu baglamda ortaya
atilan teoriler ile gercekte artis nedenleri ve goriiniirde artis nedenleri olarak farkli

basliklar altinda incelenmesi uygun olacaktir.

1.3.1.1.Kamu Harcamalarinda Artis1 Aciklayan Teoriler

Zaman igerisinde gelisme gosteren kamu kesimi harcamalarinin altinda yatan
bircok etken bulunmaktadir. Ulkeden iilkeye farklilik arz eden bu etkenler, genel
olarak belli degiskenler ilizerinde yogunlasmistir. Kamu kesimi harcamalarinda
meydana gelen artis, literatiirde siklikla karsilasilan Wagner Kanunu, Peacock-
Wiseman Yaklasimi ve diger yaklasimlar iizerinden aciklanmasi, kamu kesimi
harcamalarindaki gergekte artis ve goriiniirde artis nedenlerinin daha saglikli bigimde

ele alinmasini saglayacaktir.

1.3.1.1.1.Wagner Kanunu

“Devlet Faaliyetlerinde Siirekli Artis Kanunu” olarak da adlandirilan Wagner
Kanunu, Alman iktisatg1 Adolph Wagner tarafindan 1883 yilinda ortaya atilmistir.
Wagner Kanunu’na gore devlet yapist ne olursa olsun, kamu harcamalarinin siirekli
artis egiliminde oldugu, bu artisin en azindan belirli siire i¢in milli gelirden daha
yiiksek oldugu iddia edilmektedir (Isik, 2014, s. 114). Devletin, ekonomik ve sosyal
yapida etkinliginin artmasina bagli olarak sanayilesme, teknolojik gelisme ve altyapi
yatirimlar1 gibi harcamalar, Wager Kanunu’na gore kamusal harcamalardaki artisin

sebebini olusturmaktadir (Isik, 2014, s. 115).
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1.3.1.1.2.Peacock-Wiseman Yaklasim

Peacock-Wiseman Yaklasimi’na gére kamu harcamalarindaki artisin sebebi,
kamunun ekonomi igerisindeki biiyiikliigiiniin zaman icerisinde gelisimine baglh
olarak artan kamu gelirleridir (Akdogan, Kamu Maliyesi (4.Baski), 1993, s. 74).
Ozellikle kamunun ekonomi igerisindeki faaliyetlerinin biiyiikliigiine bagl olarak artis
gosteren vergi hasilati, benzer sekilde kamu harcamalarinda da artis1 beraberinde
getirmektedir. Genel olarak Peacock-Wiseman Yaklasimi, kamu gelirlerindeki artigin

kamu harcamalari tizerinde pozitif bir etkiye neden olacagini iddia etmektedir.

Ayrica, Peacock ve Wiseman, savaslar, ekonomik bunalimlar veya dogal afetler
gibi etkenlerin kamu harcamalarinda ani artis1 tetikleyecegine ve bu olumsuz durumun
ortadan kalkmasina ragmen kamu harcamalarinin eski diizeye inmeyecegini iddia
etmektedir. “Sigrama Etkisi” (displacement effect) olarak da adlandirilan bu durum,
kamusal harcamalarda ani artisa neden olan olumsuzlugun ortadan kalmasi halinde de

eskisine kiyasla kamu harcamalarinin daha yiiksek seyredecegini belirtmektedir

(Biilbiil, 20086, s. 22-23).

1.3.1.1.3.Biirokrat Uretim Yaklasimi

William A. Niskanen tarafindan ortaya atilan kamu harcamalarina yonelik goriis,
basinda bulundugu Orgutl biiylitme amaciyla hareket eden biirokratin hizmetleri asir
gelisme egiliminde oldugunu iddia etmektedir. Boylece, devlet dairelerinin biiylimesi,
birim hizmet maliyetlerini artiracak ve s6z konusu hizmete asir1 kaynak tahsisi

meydana gelecektir (Oztiirk, Kamu Maliyesi, 2013, s. 114-115).

1.3.1.1.4. Musgrave’in Kamu Harcamalarmna Yaklasimi

1890-1948 yillar1 arast Musgrave ABD ekonomisi i¢in kamu harcamalarinin
gelisimini incelemis, savas ve savas sonrast kamu harcamalarinin ayri1 tutulmasi
halinde, ABD’de kamu harcamalarinin 6nemli bir artis gdstermedigini ortaya
koymustur. Ayrica Musgrave’ ye gore kamu harcamalarinin milli gelire gére artan,
azalan veya sabit bir seyri yoktur, savasla ilgili harcamalarin ayr1 tutulmasi halinde
kamu harcamalart milli gelire oranla istikrarli bir seyir izlemektedir (Edizdogan,
Cetinkaya, & Glimiis, 2012, s. 61).
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1.3.1.1.5.Maksimizasyon Yaklasimi

Anthony Downs modelinde iktidarin oy maksimizasyonu amaciyla kamu
harcamalar tizerindeki etkisi ortaya konulmaktadir. Buna gore, iktidar partisi kamu
harcamalarini, oy kazandirici marjinal dolarin oy kaybettirici marjinal dolara (vergi
gelirleri) esit oldugu duruma kadar devam ettirmektedir (Oztirk, Kamu Maliyesi,
2013, s. 116).

1.3.1.1.6.Baumol Yaklasimi

Baumol yaklagimina goére kamu kesimi biiyiik oranda emek yogun iiretim
yapmaktadir. Sanayi sektoriine kiyasla emek yogun iiretimde bulunan kamu sektori
veriminin hizli artmamasi, kamu hizmetleri birim maliyetlerine olumsuz etkide
bulunarak kamu harcamalarinda reel bir artisa neden olacaktir (Edizdogan, Cetinkaya,

& Giimiis, 2012, s. 62).

1.3.1.1.7.Sosyal Refah Yaklasim

Pigou ve Dalton’un kamu harcamalar1 goriisiine gore vergilerden elde edilen
marjinal gelirin harcanmasinin neden olacagi sosyal fayda ile miikellefe olan maliyeti
esitlenerek, kamu harcamalar1 sosyal refahi maksimize etmek adina devam

ettirilmelidir (Akdogan, 2011, s. 73-74).

1.3.1.1.8.Henry Carter Adams Yaklasimi

Adams, yaptig1 arastirmada 1830-1890 yillar1 arasi bir¢ok diinya tilkesinin kamu
harcamalarinda bir artis meydana geldigini one siirerek, Wagner yasasin1 dogrular
nitelikte sonuclar elde etmistir. Fakat Adams’a gore, kamu harcamalarindaki artisin
stirekli olma durumu kabul edilmesine karsi, kamu harcamalarinda meydana gelen

artig sebepleri her iilke i¢in ayni olmamaktadir (Nadaroglu, 1998, s. 144).

1.3.1.1.9.Francesco Nitti Yaklasim

Francesco Nitti’ye gére kamu harcamalarindaki artisin sebebini savas ve benzeri

diger olumsuzluklar olugturmaktadir (Nadaroglu, 1998, s. 144)
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1.3.1.1.10.Buchanan Yaklasimi

Buchanan’a gore kamu harcamalarini, politikacilarin politik gelir elde etmek igin
c¢ikarlarini maksimize etme egilimleri ve mali aldanma (dolayli vergi ya da kaynakta
kesinti yolu ile tahsil edilen dolaysiz vergiler karsisinda vergi yiikiimliilerinin vergi
O0dediklerinin farkina varmayarak kamu hizmeti bedelinin dogru olarak

saptayamamalari) artirmaktadir (Aktan & Dileyici, 2007, s. 65).

1.3.1.1.11.Solomon Fabricant Yaklasim

Fabricant yaptig1 arastirmalar sonucunda kamu harcamalarindaki artist
dogrulamistir fakat Wagner ve Adams’in ¢alismalarinin eksik bilgilere sahip oldugunu
iddia etmektedir. Fabricant’a gore kamu harcamalarindaki artisin kanun fikrine
adanmadan Once genis aragtirmalar sonucu yeniden ele alimmasi gerekmektedir

(Nadaroglu, 1998, s. 145).

1.3.1.1.12.Mancur Olson Yaklasimi

Mancur Olson’a gore devletin biiylimesinde segmen, politikact ve biirokratlarin
yan1 sira ¢ikar ve baski gruplar da etkili olur. Bu baglamda ¢ikar ve baski gruplari
lobicilik faaliyetleri ile ekonomik transfer elde etmeye cabalarlar (Aktan & Dileyici,
2007, s. 64).

1.3.1.1.13.Direktor Hipotezi

George Stigler’in 6ne siirdiigli hipoteze gore, siyasal giicii elinde bulunduran
iktidar bu giicli secmen gruplar1 aracilifiyla elde etmektedir. Boylece, siyasal giigte
direktor ortanca se¢gmen gruplaridir ve bu gruplar kamu harcamalar1 artisinda temel

rolt Ustlenmektedir (Aktan & Dileyici, 2007, s. 64)

1.3.1.2. Kamu Kesimi Harcamalarinda Artis Nedenleri

Kamu kesiminin giiniimiizde sahip oldugu, kalkinma hizin1 artirmak, kaynak
dagilimin1 diizenlemek, sosyal hayati iyilestirmek gibi sorumluluklarindaki artig

nedeniyle kamu harcamalari da bu baglamda artmakta, harcamalarin nedenleri
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cesitlilik  gdstermektedir. Dolayisiyla, kamu kesimini olusturan birimlerin
faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla yaptigi harcamalarin nedenleri, goriiniiste artis
nedenleri ve gercekte artis nedenleri olarak iki baslik altinda incelenmesi onem

tasimaktadir.

1.3.1.2.1.Goriiniiste Artis Nedenleri

Kamu harcamalarinin miktar olarak artis géstermesine ragmen topluma sunulan
mal veya hizmetlerin kalite ve miktarlarinda bir artis olmamasi, kamu harcamalarinin
goriinliste artis sebebini olusturmaktadir. S6z konusu goriiniiste artisa neden olan

faktorler su sekilde siralanabilir (Edizdogan, Cetinkaya, & Giimiis, 2012, s. 62):

o Genel fiyat seviyesindeki yikselmeler.

e Ayni ekonomiden para ekonomisine gegis.

e Biit¢e yontem ve tekniginde ortaya ¢ikan degisiklikler.
e Ulke simirlar1 ve niifusun degismesi.

e Ozel isletmelerin devletge satin alinmasi, millilestirilmesi.

1.3.1.2.2.Gercekte Artis Nedenleri

Kamu harcamalari; kamu harcamalarinin milli gelir igerisindeki pay1 arttiginda
ya da kamu harcamalarinda kullanilan iktisadi mallardan kisi basina diisen miktarin
cogalmasi ile gercek bir artis kaydeder (Edizdogan, Cetinkaya, & Giimiis, 2012, s. 66).
Kamu harcamalarindaki artisin, topluma sunulan mal-hizmet miktar1 ve kalitesi
tizerinde goriilmesi, kamu harcamalarinin gergekte artis gosterdigini belirtmektedir.
Bu duruma, devletin ekonomik nedenlerle sosyal alanda daha fazla alt yap1 yatirimi
yapmasini, teknolojik gelismeyle beraber kamu kesiminin enerji, egitim, ulasim ve
iletisim gibi alanlarda yaptig1 harcamalarin artmasii, niifus artisin1 siyasi

harcamalarin ve askeri giderlerin artmasi 6rnek olarak gosterilebilir.
1.3.2.Kamu Gelirleri

Kamu sektorii, icinde bulundugu iilkenin birtakim ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla faaliyet gostermektedir. Kamu sektorii 6zel sektorden farkli olarak, sahip

oldugu sosyal sorumluluklar1 yerine getirmek amaciyla, bazi hallerde karsiliksiz
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olarak hizmet vermek durumundadir. Devlet faaliyet ve giderlerindeki bu artis
neticesinde kamu gelirlerine olan ihtiya¢ da artis gostermektedir (Mutluer, Oner, &
Kesik, 2007, s. 215). Bu nedenle kamu sektori, faaliyetlerine devam edebilmek
amaciyla bir takim gelir kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu dogrultuda, kamu
sektoriiniin yiiklendigi sorumluluklar: yerine getirebilmek amaciyla anayasal ¢ergeve

igerisinde elde ettigi gelirlerin tiimii kamu kesimi gelirlerini olusturmaktadir (Isik,
2014, s. 149).

Bir {ilkenin kamu gelirleri genel bir siniflandirma ile vergi gelirleri, vergi dist
gelirler, para basimi1 ve bor¢lanma ile saglanan fonlardir (TUrgay, 2011, s. 281). Fakat,
bu boélimde daha kapsamli olmasi amaciyla Tiirkiye’de de 6rnekleri bulunan kamu
gelirleri, vergi, resim, harg, serefiye, parafiskal, miilk, tesebbiis ve Ozellestirme,
bor¢lanma, senyoraj, fon, para, vergi cezasi ve diger gelirler baslhiklar1 altinda

incelenecektir.

1.3.2.1.Vergi Gelirleri

Vergi, kamusal hizmetleri yerine getirmek amaciyla devletin; kisi, kurum ve
kuruluslardan kanun yoluyla karsiliksiz topladigi para olarak tanimlanabilir (Temiz,
2008, s. 2). Devletler farkli unsurlar tizerinden farkli yontemler araciligiyla vergi
toplamaktadirlar. Bu nedenle vergi kavrami, cesitli kriterler esas alinarak kendi
icerisinde siniflandirmalara tabi tutulmaktadir (Bulutoglu, 1970, s. 341). Bu
siniflandirmalardan biri de dolayli vergiler ve dolaysiz vergiler ayrimidir. Dolayl
vergiler; mal veya hizmet alimina dayanan, baskalarina yansitilabilen ve herkesten
ayni oranda alinan vergileri ifade etmektedir. Harcamalar {lizerinden tahsil edilen s6z
konusu vergiler kapsaminda; KDV, OTV ve BSMV gibi vergiler yer almaktadir. Diger
taraftan dolaysiz vergiler ise 6zel kisi ve kuruluslarin elde ettikleri gelir, kazang ve
servet unsurlari izerinden alinan ve baskalarina yansitilamayan nitelikteki vergilerdir.

Kurumlar vergisi, gelir vergisi ve emlak vergisi dolaysiz vergilere 6rnek gosterilebilir
(Temiz, 2008, s. 3).
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1.3.2.2.Resim Gelirleri

Kamu kuruluslari tarafindan, herhangi bir is ya da faaliyetinin yapilmasina yetki-
izin verilmesi halinde alinan 6demelerdir. Karsiligiin olmasi nedeniyle vergilerden,

ihtiyari olmamasi bakimindan har¢lardan ayrilmaktadir.

Kamu gelirleri icerisinde minimal diizeyde yer alan resim gelirleri, uygulamada
daha c¢ok yerel yonetimler tarafindan saglanan hizmet karsiliginda verilen belgelerin
onaylanmasi, makbuz verilmesi ya da kesinti yapilmasi seklinde karsimiza
¢ikmaktadir (Akdogan, 2011, s. 102). Trafik resmi, damga resmi ve ithalattan alinan

resim, resim gelirlerine 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.2.3.Harg Gelirleri

Kamu kurumlari sundugu bazi hizmetler karsiliginda, hizmet alan kars taraftan
belli kriterler ¢ergevesinde ddeme yapmalarini talep etmektedir. Harg gelirleri ise,
kamu kurulusunun sundugu bir hizmet karsiliginda 6zel yarar elde eden kisi veya
kuruluslardan elde edilen gelirleri ifade etmektedir (Yavuz, 2016, s. 372). Hargclar,
kamusal hizmet talep eden kisilere 6zel yarar saglamasi ve zorunlu olmamasi
bakimindan vergilerden ayrilmaktadir. Ayrica harg gelirleri karsiligi sunulan hizmet,
herhangi bir ticari ve sinai nitelik tasimamaktadir (Akdogan, 2011, s. 104-105). Harg
gelirlerine, yiiksekdgrenim harci, pasaport harci, noter harci, yargi harci ve trafik harci

ornek olarak gosterilebilir.

1.3.2.4.Serefiye Gelirleri

Kamusal hizmet karsiliginda, hizmetin yapildigi bodlgede bulunan
gayrimenkullerin degerinde meydana gelecek artis sebebiyle, gayrimenkul
sahiplerinden alinan 6demeler serefiye gelirlerini olusturmaktadir (Isik, 2014, s. 153).
Serefiye 6demesine tabi olan bireyler, yapilan kamu hizmet ve hizmetlerinden kazang
sagladiklar i¢in bagka bir deyisle karsilik edindikleri igin, serefiye gelirleri vergi
gelirlerinden ayrilmaktadir. Ayrica ihtiyari olmamasi bakimindan da harglardan ayri

Ozellik gostermektedir.
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Serefiye gelirlerine, il veya ilcede yapilacak yol, koprii, meydan vb.
hizmetlerinin karsiliginda deger artis1 saglayan gayrimenkul sahiplerinden alinan

Oddemeler 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.2.5.Parafiskal Gelirler

Parafiskal gelirler, ilgili kamu kuruluslarinin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla,
bazi kamu kuruslar1 tarafindan zora dayali bigimde alinan 6demeleri kapsamaktadir
(Akdogan, 2011, s. 103). Bu 6demeler karsiliginda hizmet alinmasi bakimindan
harglara, zorunluluk tasimasi bakiminda da vergiye benzemektedir. Cesitli meslek

odalarmin iiyelerinden alinan 6demeler parafiskal gelirlere 6rnek olarak gdsterilebilir.

1.3.2.6.Miilk, Tesebbiis ve Ozellestirme Gelirleri

Devlet sahip oldugu tasinmazlan farkli sekilde degerlendirebilmektedir. Bunu,
elinde bulunan kaynaklar1 gelistirmek, kamusal hizmet saglamak veya ticari-Sinai
faaliyet gerceklestirmek adina kullanabilecegi gibi, satis ya da kiraya vermek gibi
islemlerde de kullanabilmektedir. Bdylece, devletin elinde bulunan bina, arsa, maden
vb’den elde ettigi gayrimenkul kiymetleri ile ticari ve sinai faaliyetler sonucu elde
edilen gelirler, miilk, tesebbiis ve 6zellestirme gelirleri igerisinde yer almaktadir (Isik,
2014, s. 154).

Devletin elinde bulunan kiymetleri, farkli alanlarda degerlendirerek gelir elde
etmesi, icerisinde bulundugu ekonomik durumun etkisi altinda sekillenmektedir.
Buna, kamu tesebbiislerinin verimsizligi, atil vaziyette bulunan kaynaklarin
ekonomiye kazandirmak istenmesi, ticari-sinai faaliyet gosteren kamu kuruluslarinin
siyasi amaglar dogrultusunda kullaniminin engellenmesi gibi amaglar 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.3.2.7.Borglanma Gelirleri

Devletin, kamusal hizmet saglamak ve bu amag¢ dogrultusunda gerceklestirdigi
faaliyetler sonucu elde ettigi gelirlerin, giderleri karsilamak yoniinde yetersiz kalmasi
halinde, kamu kesimi, meydana gelen mali agiklari, dis kaynaklar yoluyla finanse
etmek durumundadir. Bu noktada, kamu giderlerini karsilamak amaciyla bor¢lanma

devreye girmektedir.
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Kamu kesimi, finansman ihtiyacim1 i¢ veya dis kaynaklar araciligiyla
gerceklestirmektedir ve buna i¢ borglanma ya da dis bor¢lanma adi verilmektedir. I¢
bor¢lanma, kamu kesiminin bulundugu iilkedeki yerel kaynaklar (zerinden
bor¢lanmasi iken dis bor¢lanma ise {ilke disinda bulunan yabanci tasarruflar tizerinden
bor¢lanmasidir. Béylece, borglanma gelirleri kamunun DIBS aracilifiyla i¢ kaynaklar
tizerinden borglanmasini olusturan i¢ bor¢lanma ile yurtdis1 yerlesiklerden elde edilen

dis bor¢lanma gelirlerinden olusmaktadir.

1.3.2.8.Senyoraj Gelirleri

Para politikalarini olusturmak ve yiiriitmek amaciyla iilkede faaliyet gosteren en
yiiksek karar alici birim olan MB, ayrica para basma yetkisini tekelinde bulunduran
yegane kurulustur. MB, para politikalarini olustururken para basma yetkisini
kullanarak emisyon hacminde artis yoluna gidebilecektir. Boylece senyoraj geliri,
tilkede bulunan MB’nin para basmak suretiyle devlete sagladigi geliri ifade
etmektedir. Kamu kesimi, elinde bulundurdugu DIBS nin MB’ye satilmasi ya da
MB’den kisa vadeli avans alinmasi yoluyla hazineden biitceye kaynak aktarimi

yapmaktadir.

1.3.2.9.Fon Gelirleri

Kamusal fonlar, belli bir amaci gergeklestirmek amaciyla olusturulan veya
meydana gelebilecek bir olumsuzluk karsisinda kullanilabilecek kaynaklarin biitliniinii
ifade etmektedir. Fonlar bir nevi gelir gider hesabidir (Pehlivan D. , 2003, s. 99).
Fonlara, kamu ortaklig1 fonu, toplu konut fonu, savunma sanayi destekleme fonu vb.

ornek olarak gosterilebilir.

1.3.2.10.Para ve Vergi Cezas1 Gelirleri

Kamu kesimini olusturan bazi birimlerin, genel kamu diizenine uyulmamasi
veya sorumluluklarin yerine getirilmemesi durumunda uyguladigi parasal cezai
islemler sonucu elde edilen gelirler, para ve vergi cezasi gelirleri icerisinde yer
almaktadir. Miieyyidelendirme yetkisine sahip diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin

cezai islemlerden elde ettigi gelirler ile ilgili bakanligin tespit ettigi uygunsuzluklar
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neticesinde yazilan vergi cezalari bu kapsamda yer alan gelirlere 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.3.2.11.Diger Gelirler

Devletin faaliyet alan1 disinda elde ettigi, bagis, yardim, ganimet, miras vb.
durumlarda devlet eline gecen her tiirlii mallar bu gelirler i¢erisinde yer almaktadir.
Genel kamu gelirleri igerisinde énemi az olmasinin yaninda herhangi bir kamusal
faaliyet ve hizmet karsiliginda da elde edilmeyen bu gelir tiirii, kars1 taraf icin de

herhangi bir zorunluluk teskil etmemektedir.
1.3.3.Butge Agiklari, Finansman Yontemleri ve Dislama Etkisi

Kamu kesimi diger ekonomik birimler gibi faaliyetlerini siirdiirmek adina
birtakim harcamalar yapmaktadir. Kamu kesimi, harcamalarin1 finanse etmek
amaciyla elde ettigi gelirlerin yetersiz kalmasi durumunda, bu agiklarin finansmani
icin genellikle dis kaynaklara bagvurmaktadir. Fakat bu durum, literatiirde “crowding-
out” olarak adlandirilan, 6zel sektoriin ekonomiden dislanmasi sorununu da

beraberinde getirmektedir.
1.3.3.1.Biit¢e Aciklarmmin Tanimm ve Nedenleri

Klasik iktisadi yaklagimin kabul gordiigli donemde, kiiciik ve denk biitce
anlayis1 kiiresel dlgekte uygulama alani bulabilmistir. Nitekim s6z konusu dénemde
devletler genel olarak temel fonksiyonlarini yerine getirirken; ekonomik faaliyetlere
miidahalenin sinirlart ise olduk¢a dar tutulmustur. Ancak 1929 Buhrani ile birlikte
devletin ekonomik faaliyetler icerisindeki etkinligine yonelik paradigmanin degigmesi
kaginilmaz hale gelmistir. Eksik istihdam kosullarinin genisletici maliye politikalar
ile asilabilecegini ileri siiren modern maliye anlayisi, kamu harcamalarinin artmasini
beraberinde getirmistir (Dag & Tiigen, 2018, s. 218). Artan kamu harcamalarinin vergi
gelirleri ile finanse edilememesine bagl olarak ortaya ¢ikan kamu kesimi mali acig1
(blitce aci181) baz1 devletler icin 6nemli bir sorun haline doniismeye baglamistir.
Dolayistyla biitge agi81; vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi

durumunu ifade etmektedir (Cebula, 1987, s. 106).
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Biitce acig1 genel itibariyle hem gelismis hem de geri kalmis tiim tilkelerde
gerceklesen bir durum olmasina ragmen; bazi tilkelerde agi1gin boyutlari tim ekonomik
degiskenleri olumsuz yonde etkileyebilecek diizeylerde gergeklesebilmektedir. Vergi
gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamamasinin temel nedenleri arasinda ise;
etkin bir vergi sisteminin olmamasi, kamu harcamalarindaki disiplinsizlik, kayit dig1
ekonomi ve diisiik sermaye birikimi gibi unsurlar yer almaktadir. Dag ve Tiigen (2018)

ile Oztiirk (2005) tarafindan biit¢e agigina yol acan faktorler su sekilde siralanmistir:

e Keynesyen goriisiin hakim olmasi

e Kamu kesimindeki gereksiz ve fazla harcamalar
e Ekonomik krizler

e KiT’lerin yanlis yonetimi

e Sibvansiyonlar

o Mali disiplinsizlik

e Niifus artis hizi

e Faiz harcamalar

e Yolsuzluklar
1.3.3.2.Biitce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Kamu agiklarinin finansmani, gelismislik diizeyi birbirinden farkli bir¢ok tilke
icin 6nem arz etmektedir. Devletler, ger¢eklestirmis olduklari ekonomik, toplumsal ve
siyasi  faaliyetler —sonucu yaptiklar1 tiim  harcamalari  finanse etmek
mecburiyetindedirler. Kamu harcamalar1 i¢in olagan gelir kalemi ise vergiler olup;
klasik iktisadi yaklasim denk ve kiigiik bir biitce anlayisin1 savunmaktadir. Ancak
giiniimiiz kosullarinda oldukc¢a karigsik hale gelen iktisadi iliskiler, bu anlayisin
uygulanmasini zorlastirdigi i¢in, ortaya ¢ikan agiklar bir finanse sorunu yaratmaktadir.
Biitge aciklarinin finansmaninda kullanilan temel araglar su sekilde siralanabilir

(Varolsun, 2006, s. 73):

e Vergiler
e Merkez Bankasi Kaynaklari

e Dis Borglanma
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e ¢ Bor¢lanma

Biitge agigini finanse etmek igin bor¢lanma kag¢inilmaz bir yontemdir, ancak
hangi kaynaklardan borg¢lanilacagi; olusacak ekonomik etkilerin boyutuna, iilkenin
icerideki ve disaridaki kredibilitesine bagli olarak degismektedir. Nitekim her bir

bor¢lanma kaleminin kendine 6zel bir etki alan1 ve bliylikliigli olmaktadir.

1.3.3.2.1.Bltce Aciklarinin Vergiler ile Finansmani

Ekonomide bulunan tiim birimler sorumlu olduklar: faaliyetleri gergeklestirmek
lizere harcama yapmaktadirlar. Devlet de toplumsal ihtiyaglar1 kargilamak, ekonomik
ve sosyal dengeleri tesis etmek {lizere harcama yapmak durumundadir. Dolayisiyla
devletler, piyasa mekanizmasinin bir pargast olarak ekonomik karlilik tizere faaliyet
gosterebildigi gibi; tamamen sosyal karlilik esasina dayali bir sekilde karsiliksiz olarak
egitim, saglik, giivenlik, altyap1 hizmetleri ve toplumsal dengeleri saglamaya yonelik
faaliyetler de gerceklestirmektedir. Devletin gelir saglamayan alanlarda yirlttigi
faaliyetler neticesinde ortaya cikan harcamalarini finanse etmek icin bagvurdugu

olagan gelir kaynagi ise vergilerdir.

Vergi yapist ve mevzuati elde edilecek vergi gelirlerinin kompozisyonu ve
biiylikliigii iizerinde belirleyici bir konuma sahiptir. Devlet, yapmis oldugu
harcamalar1 bu gelir kalemi ile finanse edemedigi takdirde mecburen borg¢lanmak
durumunda kalmaktadir. Ayrica arz yanl iktisadi yaklasim, vergilere agirlik verilmesi
halinde 6zel kesim faaliyetlerinin daralacagini savundugu i¢in diger gelir kalemlerini
On plana ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan bazi iilkeler, 6zellikle vergi sistemindeki
sorunlar nedeniyle, vergi dis1 kaynaklara yonelmek zorunda kalmaktadirlar (Rosen,

1998, s. 53).

1.3.3.2.2.Bltce Aciklarinin Merkez Bankasi Kaynaklari ile Finansmam

Devlet hazinesinin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi,
“parasal avans” ya da “hazineye avans” seklinde adlandirilmaktadir (Egilmez, 1996,
s. 72). Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis bazi iilkelerde, merkez bankalari
bagimsiz bir kurum olarak faaliyet gdsteremedikleri i¢in merkez bankas1 kaynaklari

yogun bir sekilde kullanilabilmektedir (Eker & Merig, 2013, s. 39). MB’den
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bor¢lanarak acgik finanse etme politikasi enflasyonist egilimlere giic kazandirdiginin
diisiiniildiigli i¢in Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bircok iilke, biit¢enin, dogrudan

merkez bankasi kaynaklari ile finansmanina yasal bir engel ya da sinirlama getirmistir.

1.3.3.2.3.Bitce Agiklarinin Dis Borg ile Finansmani

Ulkeler, yurti¢i kaynaklardan borglanmanin yol agabilecegi dislama etkisinden
kurtulmak ve emisyon artiginin beraberinde getirecegi enflasyonist egilimleri kirmak
icin disaridan bor¢lanma yoluna gidebilmektedirler. Ancak dig bor¢lanma, yurtigi
tasarruflarin agiklar1 karsilamaktan uzak oldugu durumlarda ise kaginilmaz hale

gelebilmektedir.

Dis bor¢lanma, yurtici kaynaklarin azalmasina neden olmadig1 gibi tam aksine
iilke icindeki parasal kaynaklarin artmasini beraberinde getirdigi i¢in baslangic
asamasinda iilkenin ekonomik biliylime performansina olumlu etki yapmasi
beklenmektedir. Ciinkii disaridan gelen paranin kismen ya da tamamen harcamaya
donmesi carpan mekanizmasi kanaliyla gelir artis1 yaratmaktadir. Ancak yabanci
fonlarin iiretken alanlarda verimli bir sekilde kullanilmamasi halinde borglarin geri
Odemesi, bu defa buyumeyi olumsuz etkileyecek sonuglar meydana getirecektir.
Ulkelerin dis bor¢lanmadan optimum &lgiide yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin
ekonomilerine yiik olusturmamasi ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi i¢in ekonominin
massetme kapasitesi, 6demeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun
donem dis borg servisi kapasitesi gibi bor¢clanmanin sinirlarini belirleyen kriterlere

uygun sinirlar belirlenmesi ile miimkiindiir (Ugak, 2006, s. 1).

1.3.3.2.4.Biitce Aciklarimin i¢ Borg ile Finansmani

I¢ borg genellikle kamu kesimi mali agiklarinin finansmani i¢in yurtigindeki kisi
ve kuruluslardan geri 6denmek iizere alinan kaynaklari ifade etmektedir (Eker &
Merig, 2013, s. 85). I¢ bor¢ kaynaklar1 arasinda ise &zel kisi ve kuruluslar, ticari

bankalar, sosyal giivenlik kuruluglar1 ve fonlar yer almaktadir.

Kamu sektorli yurti¢i kaynaklardan kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanmak
suretiyle mali ihtiyaglarin1 karsilama yoluna gitmektedir. Bir y1l ve daha kisa siireli

bor¢lanmalar bonolar araciligiyla yapilirken; bir yildan uzun siireli bor¢lanmalar igin
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ise tahvil ihraci gergeklestirilmektedir. Yurti¢i piyasalardan alinan borglarin, dis
borclarda oldugu gibi tiretken alanlarda verimli bir sekilde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin, i¢ bor¢lanmay1 yalnizca bir
kamu ac1g1 finansman araci olarak kullandigi donemler, ekonominin bor¢ sarmalina
girmesine yol acarak faiz harcamalarinin biitge igerisindeki payinin énemli Glglide
artmasina neden olabilmektedir. Bu durum ise agigin kronik bir yapiya doniismesi ile

sonuclanabilmektedir.

1.3.3.3.Biit¢ce Aciklar1 ve Dislama Etkisi

Kamu sektdrii bor¢lanmasini finanse etmek amaciyla piyasaya genellikle yiiksek
faizli tahvil ve bono arz etmektedir. Yiiksek faizli ve diisiik riskli olmasindan dolay1
bu degerli kagitlar1 portfoylerine ekleyen bankalar, ellerinde bulunan fonlar1 kamu
sektoriine aktarmaktadirlar. Hem kamu sektorii hem de reel sektor tarafindan bir
numaralt finansal kaynak olarak goriilen bankalar, ellerinde bolca rezerv
bulundurmasina ragmen bu rezervler smirl nitelik tasimaktadir. Ozellikle, devletin
piyasaya siirdiigii i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalarca satin alinmasi, bankalarin
rezervlerinde onemli dl¢lide bir azalis meydana getirmektedir. Boylece, bankalarin
kaynaklarin1 tahvil ve bono gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmalar1 borg
verilecek fonlar tzerinde etkide bulunarak, 6zel sektor yatirimlariin ekonomiden

diglanmasi sorununu meydana getirmektedir (Gunal, 2019, s. 145).

1.3.3.3.1.Dislama Etkisinin Teorik Cercevesi

Crowding — Out etkisi M. Friedman ve izleyicileri tarafindan 1970’1i yillarda
giindeme taginmustir. Bu donemde faiz hadleri ve doviz kurlarinin, petrol fiyatlari ve
diger fiyatlarin degisken olmasi, enflasyon iginde durgunlugun yayilmasi Keynes
Okulu’nun varsaydigi temelleri sarsmis ve karsi gorislerin guclenmesini saglamistir
(Uysal & Mucuk, 2004, s. 161). Friedman, “Neo — klasik senteze dayanan faiz haddi”
tahlilinden hareketle para arz1 veri iken kamu harcamalarindaki artisin 6zel yatirimlari
ve diger harcamalar azaltacagini, “Crowding — Out Etkisi” baglig1 altinda agiklamistir
(Kazgan, 2000, s. 258-259)
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Crowding — out, genisletici maliye politikalarinin ekonomik etkileri tizerinde
durmaktadir. Bu etkiler, kamu harcama talebinde meydana gelen bir artistan dolayz,
vergi ya da borgla finanse edilen artan talebin, toplam ekonomik aktiviteyi, 6zel sektor

yatirimlarini dislamasi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir (Aktaran: Uysal & Mucuk, s. 161)

Ozel sektor yatirimlarinin kamu harcamalar tarafindan dislanmasi genel olarak

mal ve para piyasalarinda dengeyi yansitan, IS ve LM egrileri yardimiyla izah

edilmektedir (Uysal ve Mucuk, 2004: 161).

Sekil-1: Kamu Harcamalarinda Artisin Etkileri

<v

Kaynak: Uysal ve Mucuk, 2004: 161.

Mal ve para piyasasinda ilk dengenin saglandigi E; noktasinda, hem mal
piyasasinda planlanan harcama hasilaya hem de para piyasasinda reel para arzi ile reel

para talebi dengededir.

Genigsletici maliye politikas ile artan kamu harcamalar1 sonucu yeni denge E,
noktasinda ger¢eklesmistir. k,AG kadar artan kamu harcamalar1 sonucu yeni faiz
haddinin i, seviyesine ¢ikmasiyla birlikte gelir seviyesi Y, noktasinda saglanmistir.
Fakat bu noktada genisletici para politikasi sonras1t meydana gelen gelir artiginin, basit

Keynes modelde meydana gelecek gelir artisindan kiigiik olmasi (Y; Y, <V; ¥3) sekilde
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goriildiigii gibi 6zel sektor yatirnmlarinin Y, Y; birim kadar dislanmasina neden

olacaktir.

Kamu harcamalarindaki artisin 6zel sektor yatirimlar tizerindeki azaltict etkisi
asagida gosterilen farkli sekillerde de ortaya ¢cikmaktadir (Aktaran: Kesbi¢ ve Bakimli,
2003: 8):

Eger kamu harcamalarindaki artis, 6zel sektor yatirim harcamalarindaki azalisa
esitse, uzun donem mali carpan katsayisi sifir olacaktir. Boylece, gelirde bir artig

meydana gelmemesi sonucu tam crowding-out etkisi var demektir.
|AG| = |AL| —> AY =0 k=0

Eger kamu harcamalarindaki artis, 6zel sektér yatirnm harcamalarindaki
azalistan daha biiylik ise mali ¢arpan katsayisi sifir ile bir arasinda olacaktir. Boylece,

az da olsa bir gelir artisindan sz edilecektir ve kismi crowding-out etkisi var demektir.
|AG| > |AL| —> AY>0 ,0<k<1

Kamu harcamalarindaki artisa kars1 6zel sektor yatirim harcamalarinda bir azalig
meydana gelmemesi durumunda mali ¢arpan katsayis1 birden bilylik olacaktir. Bu

durumda bir gelir artisindan s6z edilecektir ve sifir crowding-out etkisi var demektir.
|AG| >0 , |AL|=0  ——> k>1

Ozel sektdr yatirrm harcamalarindaki azalisim, kamu harcamalarindaki artistan
daha biiyiik olmasi durumunda mali ¢arpan katsayist sifirdan kiiciik olacaktir. Bu

durumda gelir azaligindan s6z edilecektir ve asir1 crowding-out etkisi var demektir.

|AG| < |AL,| ——> AY <0 k<0
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I1.BOLUM
TURKIYE’DE KAMU KESIMi VE OZEL SEKTOR ILE ILiSKiSI

Dilnya (zerinde meydana gelen gelismeler neticesinde devlet anlayisi ve
devletin ekonomi icerisindeki yeri de degisim gostermistir. Kiiresellesen diinya ile
uluslararas fikir akimlar1 ve diisiinceler tilkeler arasi iligkilerin gelismesine ve benzer
ortak bir yapiya sahip olunmasina neden olmustur. Bu nedenle, Tiirkiye nin de devlet
anlayisinda ge¢cmisten giiniimiize kadar olan siiregte kiiresel yapiya uyum saglayacak
diizenlemeler ve yenilikler meydana gelmistir. Bu baglamda, Tiirkiye nin sahip oldugu
kamu diizeninin ve ekonomi igerisindeki kamusal faaliyetlerin neden oldugu etkilerin
incelenmesi 6nem tagimaktadir. Ayrica, kamu ekonomisi ile piyasa ekonomisinin bir
arada yer aldig1 bir ekonomik sistem igerisinde bulunan Tiirkiye’de, kamu sektorti ile
0zel sektor iligkilerinin de ele alinmast, en biiylik karar alic1 birim konumunda bulunan
kamu sektoriiniin gerceklestirdigi faaliyetlerin neden olacagi etkilerin daha da anlasilir
olmasi bakimindan oldukca Onem arz etmektedir. Bu nedenle, calismanin ana
cergevesi igerisinde kamu kesimi ile bankacilik sektorii ve reel sektor iliskileri de bu

boliim igerisinde ele alinacaktir.

2.1 Tiirkiye’de Kamu Kesimini Olusturan Birimler

Kamu kesimi, diinya lizerinde farkli yonetim modelleri ile faaliyetlerini siirdiirse
de genel olarak bir¢ok kurum ve kurulustan meydana gelmektedir. Tiirkiye’de ilk
olarak, bu kurum ve kuruluslarin basinda kamu yonetimleri yer almaktadir. Bu
kurumlar dar anlamda sadece merkezi yonetim kuruluslarindan, genis anlamda ise
genel yonetim kurumlari olan; merkezi hiikiimet, sosyal glivenlik kurumlar1 ve mahalli
idarelerden olusmaktadir. Ayrica ticari anlamda faaliyet gosteren kamu iktisadi

tesebbiisleri de kamu sektorii igerisinde yer almaktadir (Akdogan, 2011, s. 29)



32

Sekil-2: Turkiye'de Kamu Kesimi

Genel Yo6netim KiT’ler

Merkezi Ydnetim Mahalli idareler

Genel  Butceli SGK’lar
Kurumlar

Ozel  Bitgeli
Kurumlar

Diizenleyici ve
Denetleyici
Kurumlar

Kaynak: KMYKK, 2003: madde 3; Akdogan, 2011: 29.

Tiirkiye’de kamu kesimini olusturan birimler; genel yonetim, merkezi ve mahalli
idarelerin yaninda sosyal giivenlik kurumlarin1 kapsamaktadir. Merkezi yonetim,
genel biitgeli kamu kurumlari, 6zel biitceli kamu kurumlari ve diizenleyici denetleyici
kurumlardan olugmaktadir. Bunlardan genel biit¢eli kurumlar; devlet tiizel kisiligine
sahip yasama, yiirlitme ve yargi faaliyetlerinin yaninda egitim, gilivenlik ve saglik
faaliyetlerini gerceklestiren birimlerdir (EK Tablo-1). Ozel butceli kurumlar;
bakanliga bagli veya bir bakanlikla ilgili kamu hizmetini gerceklestirmek adina
faaliyet gosteren, faaliyetleri sonucu elde ettikleri geliri harcama yetkisine sahip
caligma esaslar1 kanunla diizenlenen kamu idareleridir (EK Tablo-2). Son olarak
merkezi yonetim bilinyesinde bulunan diizenleyici ve denetleyici kurumlar ise farkli
alanlarda denetleme, cezalandirma ve diizenleme faaliyetlerini yerine getiren birimleri

ifade etmektedir (KMYKK, 2003: madde 3; EK Tablo-3).

Genel yonetimin ikinci bilesenini olusturan mahalli idareler; belediyeler, il 6zel
idareleri ve bunlarin olusturdugu birimler gibi ayr tiizel kisilie sahip kamu
kuruluslaridir (KMYKK, 2003: madde 3). Mahalli idareler igerisindeki belediyeler
Belediye Kanunu’nda belirtilen gorev ve sorumluluklart yerine getirmekle
ylikiimliidiirler. Bu kanuna gore belediyeler genel itibariyle; belediye sinirlarim

kapsayan alanlarda kentsel altyapi yatirnmlarini gerceklestirmek, cevre temizligi,
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agaclandirma yapmak ve toplumsal kullanim alanlar1 olusturmak ile sosyal yardim,
ekonomi ve ticaretin gelismesi adma her tirlii faaliyetleri {istlenmek ve
gerceklestirmek yoniinde yetki ve sorumluluk sahibidirler (Belediye Kanunu, 2005:
madde 14). 11 Ozel idareleri ise belediye smrlar1 disinda kalan bolgeler igin
belediyelerin sundugu hizmetleri saglamak i¢in yetkilendirilmislerdir. Bu ¢ergevede;
belediye sinirlari il sinir1 olan biiyiiksehir belediyeleri hari¢ olmak iizere; ilin ¢evre
diizeni plani, bayindirlik ve iskan, topragin korunmasi, erozyonun dnlenmesi, kiiltiir,
sanat, turizm, sosyal hizmet ve yardimlar, yoksullara mikro kredi verilmesi, ¢ocuk
yuvalari ve yetistirme yurtlari; ilk ve orta 6gretim kurumlarina arsa temini, binalarinin
yapim, bakim ve onarimi ile diger ihtiyaglarinin karsilanmasina iliskin hizmetleri

saglamakla yiikiimliidiirler (I1 Ozel Idaresi Kanunu, 2005: madde 6).

Genel yoOnetimin ti¢ilincii bileseni sosyal giivenlik kurumlaridir. Kendi faaliyet
giderlerini kendi gelirleri ile karsilayan sosyal giivenlik kurumlar1 (EK Tablo-4),
meydana gelebilecek olumsuzluklardan dogan zararlara kars1 bireyleri, sosyal agidan
korumaya doniik faaliyetler gergeklestirmektedir. Bu amaca yonelik olarak Tiirkiye
Sosyal Giivenlik Kurumu; sosyal sigortacilik ilkelerine dayali, etkin, adil, kolay
erisilebilir, mali agidan siirdiiriilebilir, ¢agdas standartlarda bir sosyal giivenlik
sistemini ylriitmek lizere faaliyet gosteren tiizel bir kisiliktir (Sosyal Giivenlik
Kurumu Kanunu: madde 3). Bir diger sosyal giivenlik kurumu olan Tiirkiye Is Kurumu
ise; istthdamin korunmasi, gelistirilmesi, yayginlastirilmasi ve issizligin dnlenmesi
faaliyetlerine yardimci olmak ve issizlik sigortasi hizmetlerini gerceklestirmek

amaciyla kurulmustur (Tiirkiye Is Kurumu Kanunu, 2003: madde 1).

Ana smiflandirma itibariyle Tiirkiye’deki kamu kesiminin genel yonetim
disindaki ikinci parcast olan KiT’ler kamu kaynaklarini kullanmak suretiyle
ekonomide ticari faaliyetler siirdliren tlizel kisiligine sahip kamu kuruluslaridir
(Akdogan, 2011, s. 32). Bu kuruluslar, ekonomik gereksinimlere uygun sekilde
verimlilik ve karlilik ilkeleri dogrultusunda kendi aralarinda ve milli ekonomi ile de
uyum icinde calisarak sermaye birikimine yardim etmekte ve bu suretle daha fazla
yatirim kaynagi yaratilmasina katkida bulunmaktadirlar (Kamu iktisadi Tesebbiisleri

Hakkinda KHK: madde 1).
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2.2. Tiirkiye’de Genel Devlet Dengesi ve Bltge Aciklari

Kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin yillar itibariyle degisimini gosteren
genel devlet dengesi, iilkede harcamalarin gelirlerle finanse edilip edilemeyecegini
gosteren o6nemli bir parametredir. Genel devlet dengesinde meydana gelen
olumsuzluklar, kamu kesimi agiklarina neden olarak bu aciklarin finanse edilmesi

sorununu da beraberinde getirmektedir.

2.2.1.Tiirkiye’de Genel Devlet Dengesi

Kamu kesimini olusturan birimlerin faaliyetlerini gerceklestirmek adina yapmis
oldugu her tiirlii harcamalarin, kamu gelirleri yoluyla finanse edilmesi genel kabul
gbrmiis bir diislincedir. Genel devlet dengesinin birer par¢asi olan kamu harcamalari
ile kamu gelirlerindeki bir uyumsuzluk bu dengenin bozulmasiyla birlikte kamu

kesimi agiklarin artmasina neden olmaktadir.

Grafik- 1: Genel Devlet Dengesi/GSYH (2000-2019, %0)
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Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Kamu kesiminin faaliyetlerine bagl olarak yapilan harcamalar, kamu gelirleri
ile finanse edilmektedir. Ancak Grafik 1’de de goriildiigii lizere kamu kesimi mali
dengesinin her zaman saglanamadig1 dikkat ¢cekmektedir. Nitekim 2000’li yillarin

baslarinda gerceklesen ekonomik krizlerin ardindan hayata gecirilen mali disiplin
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uygulamasi, kamu harcamalarinin azalarak kamu gelirlerine yaklagmasina neden
olmustur. 2000-2019 doneminin genelinde de biitce agiginin GSYH icerisindeki
payimin diisiik seviyelerde kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Buna ragmen 2008 Krizi ve
2015 yilindan sonra, iktisadi ve toplumsal dengeleri saglamak icin uygulanan
genisletici maliye politikalarinin, tekrar kamu harcamalari lehine bir fark yarattig
gozlemlenmektedir. Ekonomik, siyasi ve toplumsal maliyetler, vergilerin artirilmasi
ontinde engel teskil eden unsurlar1 meydana getirmektedir (Aktaran: (Bayraktar &
Cenk, 2013, s. 93). Bu nedenle, vergi gelirlerinde hedeflenen artigin

gergeklestirilememesi ise s6z konusu farkin devam etmesine yol agmaktadir.

Tiirkiye’de kamu kesimini olusturan tiim birimler {stlendikleri faaliyetleri
gerceklestirebilmek i¢in harcama yapmaktadirlar. Bu harcamalar1 ise bazi birimler
kendi faaliyetleri sonucu elde ettikleri gelirlerden bazilar1 da diger kamu gelirlerinden
karsilamaktadirlar. Klasik iktisadi yaklasima gore; kamu harcamalarinin olagan kamu
gelirleri ile denk olmasi gerckmektedir. Genellikle kamu gelirleri ile finanse
edilemeyen bu farklar, kamu kesimi agiklarinin biiylimesine ve bu agiklarin

karsilanmasi i¢in farkli kaynaklara olan ihtiyaglarin artmasina neden olmaktadir.

2.2.2.Tiirkiye’de Butce Agiklar:

Kamu kesimini olusturan birimlerin sahip olduklar1 gelirleri ile harcamalarini
finanse edememesi durumunda kamu a¢ig1 meydana gelmektedir. Acigin
kapatilabilmesi i¢in gerekli olan bor¢ miktari, KKBG’yi ifade etmektedir. Grafik 2,
2000-2019 donemi itibariyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin gelisimini, kamu
kesimini olusturan birimlerin toplam olarak bor¢ gereksinimini gostermektedir. Bu
verilere gore; Tirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma gereginin séz konusu dénemde
yurtici ve yurtdisi ekonomik nedenlerle dalgali bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica, ilgili donemde KKBG’nin -2005 ve 2006 yillar1 harig- pozitif degerler

sergiledigi ve son yillarda 6nemli 6l¢lide arttig1 goriilmektedir.
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Grafik-2: KKBG/GSYH (2000-2019)

14%

0

12% 12%
10%
8%

9%
6%

5%
4% 3%
2%
0%

0%

O d &N MO g WN\NOW/I~ © 0O O +d N M < 1N © N~ 0 O

oooooo\g/:ooaﬁﬂﬁﬁﬂﬁﬁﬂﬁ

SO © © © © o ©O O © O O O O O O O O O O
2% | N N ] ] A N N N Jd N NN JANANNCQ

-2%

-4%

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigi.

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan IMF ile yapilan anlagmalar, mali disiplinin
hayata gecirilmesi icin donim noktas: olmustur. Onemli rejim degisikliklerini
beraberinde getiren reform niteligindeki para politikalar1 uygulamalari ile de mali
disipline destek verilmistir. Nitekim faiz dis1 fazla hedeflerine ulasabilmek amaciyla
enflasyon hedeflemesine gecilmis ve sabit kur rejimi terk edilerek dalgali kur rejimi
benimsenmistir (Gogul, 2016, s. 93) .Avrupa Birligi Maastricht Kriterleri gergevesinde
biitge acigmin milli gelir i¢indeki payinin %3 seviyelerine ¢ekilmeye c¢aligilmasi,
KKBG’nin oransal olarak 6nemli olcide azalmasimi saglamistir. Grafik 2’de de
goriilecegi Uzere 2005 ve 2006 yillarinda Turkiye biitce fazlasi vermistir. IMF
tarafindan talep edilen “Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu”, orta vadeli mali planlar
hazirlanarak bu siirecin strdirtlebilir hale gelmesini 6ngormiistir (KMYKK, 2003:
madde 14). Ancak kamu kesimi mali dengesinde yakalanan gelisme performansi,
2008-2010 doneminde belirgin bir sekilde kirilmaya ugramistir. Kiiresel Krizin, basta
gelismis llkeler olmak iizere gelisen piyasalar lizerinde meydana getirdigi olumsuz
etkiler, devletlerin ekonomik faaliyetlere miidahalesini kacinilmaz hale getirmistir.
Kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi kanaliyla ekonomik biiyiimeyi desteklemesi igin
uygulanan genigletici maliye politikalari, 2008 yilinda 15 milyar 414 milyon TL olan
KKBG’yi 2010 yilinda 25 milyar 949 milyon TL seviyelerine ¢ikarmigtir. BOylece
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KKBG/GSYH degeri 2009 yilinda %5 diizeyine ulasmistir (Grafik 2). 2010 yilinda
gergeklesen hizli bir toparlanma ile KKBG’nin GSMH igerisindeki pay1 bir sonraki yil
%0,1’e gerilemesine ragmen; uluslararasi piyasalardaki sorunlarin yurti¢i ekonomik
dengelere de etki etmesine bagli olarak ortaya c¢ikan iktisadi problemler, kamu
harcamalarinin artisini beraberinde getirmis ve 2015 yilindan sonra biit¢e aci1g1 giderek
yiikselmistir. Kiresel COVID-19 pandemisinin ortaya ¢iktigi 2019 yilinin sonlarinda
ise KKBG yaklasik 139 milyar TL’ye, KKBG/GSMH oran1 da %3,2 seviyelerine
c¢ikmistir. Bu sonucun meydana gelmesinde sosyoekonomik dengeleri tesis etmek
tizere artirilan kamu harcamalariin yani sira daralmadan 6tiirti vergi gelirlerindeki

azalmanin da dnemli etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Dinya ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de kamu kesiminin
acik veren bir birim olmasi, genellikle siyasi ve ekonomik nedenlerle agiklanmus,
kamu harcamalarmin siirekli olarak kamu gelirlerinden fazla olmasi, adeta dogal bir
olgu olarak goriilmiistiir. Devletgilik anlayisinin gelismesiyle birlikte kamu kesiminin
ekonomik faaliyetler icerisindeki etkinliginin daha fazla artmasi, agiklarin boyutunu
oldukgca yiiksek diizeylere tasimistir (Dag & Tiigen, 2018, s. 219). S6z konusu agiklar
ise gelisen tlkeler i¢in oldukga ciddi finansman problemleri yaratmistir. Genellikle
kamu gelirleri ile finanse edilemeyen, kamu harcamalari lehine olan farklar,
makroekonomik dengeler iizerinde olumsuz etkiler yaratabilen bor¢lanma geregini

kaginilmaz hale getirmistir (Ayta¢ & Saglam, 2014, s. 132).

2.2.2.1. Tiirkiye’de Butce Agiklarimin Finansmam

Kamu faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan kamu agiklari, diger diinya iilkelerinde

oldugu gibi farkli kaynaklarin kullanimu ile finanse edilebilmektedir. Bunlar;

e Vergiler,
e Merkez Bankasi kaynaklari,
e Dis borclanma,

e i¢ borclanma,

olarak siralanabilir. ilk olarak kamu kesimi, yapmis oldugu harcamalari en

biiylik gelir kaynagi olan vergiler yoluyla finanse etmesi beklenmektedir. Fakat, arz
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yanli iktisadi yaklasim, vergilere agirlik verilmesi halinde 6zel kesim faaliyetlerinin
daralacagini savundugu i¢in diger gelir kalemlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayrica,
Tirkiye gibi gelismekte olan bazi {ilkeler, ozellikle vergi sistemindeki sorunlar
nedeniyle, vergi dis1 kaynaklara yonelmek zorunda kalmaktadirlar (Rosen, 1998, s.
53).

MB kaynaklar: da biitge agiklarinin finanse edilmesi yoniinde kullanilmaktadir.
Fakat, MB kaynaklarindan bor¢lanma durumunda gergeklesen para arzi artisi, ulusal
paranin deger yitirmesini beraberinde getirmektedir (Demir & Sever, Kamu Ig
Borglanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oran1 Uzerindeki Etkileri, 2008, s. 183).
Bu durum refa2 diizeyinin gerilemesine yol agtigi i¢in para otoritesinin kaynaklarindan
faydalanma segeneginin alternatif maliyeti yliksek olabilmektedir. Nitekim s6z konusu
olumsuzluklardan 6turd 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili Kanun’un 56. Maddesi ile
Tiirkiye’de MB’nin Hazine’ye bor¢ vermemesi karar1 alinmistir (TCMB Kanunu:
Madde 56). Boylece kamu agiklarindan dolay1 gergeklestirilecek bir emisyon artiginin,

enflasyonist egilimleri giiglendirilmesi 6nlenmek istenmistir.

Ayrica, biitce aciklarinin finansmani yoniinde hiikiimetler, i¢ veya dis
kaynaklardan bor¢lanma yoluna da gitmektedirler. Vergilerin arttirilamamasi, MB’den
kaynak kullanilamamasi durumunda biitce agigini finanse etmek igin borglanma
kacinilmaz bir yontem haline gelmektedir. Ancak hangi kaynaklardan borglanilacagi,
olusacak ekonomik etkilerin boyutuna, iilkenin igerideki ve disaridaki kredibilitesine
bagli olarak degismektedir. Nitekim her bir bor¢clanma kaleminin kendine 6zel bir etki
alan1 ve biiyiikliigii olmaktadir. Baska bir ifadeyle, biitge agiklariin iilke i¢i kaynaklar
vasitastyla finanse edilmesi yurti¢inde bulunan sinirli kaynaklarin azalmasina yol
acarak Ozellikle reel sektoriin harcamalarinda diisiise, yatirimlarda daralmaya neden
olacag1 diisiiniilmektedir. Dis kaynak kullaninminin ise Ozellikle cari harcamalara
yonlendirilmesi iilkenin faiz yiikiinde artisa, borglarin tekrar borglanarak finanse
edilmesi sorununa neden olacagi tahmin edilmektedir. Tiirkiye ekonomisi agisindan
da dis bor¢lanma ge¢misten giiniimiize Onemli tartigma basliklarindan birini

olusturmaktadir. Nitekim dis borg ile elde edilen kaynaklarin gelir yaratici alanlarda
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kullanilmamasi, borg¢larin refinansmanini kaginilmaz hale getirmis ve bu durum borg

yukiiniin artmasi ile sonu¢lanmistir.

Tirkiye’de biitge agiklarinin finansmani, ¢ogunlukla i¢ borglanma yoluyla
saglanmaktadir. Bunun nedeni, vergilerin arttirllamamasi, MB’nin hazineye kaynak
aktariminin yasaklanmast ve dig kaynak kullanimin1t sinirlayacak politikalar
uygulanmasidir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarinin i¢ borg kullanilarak
finanse edilmesinin neden olacagi olasi etkilerin, biiylimenin ve yatirimin lokomotifi

niteligindeki 6zel sektor baglaminda incelenmesi olduk¢a 6nem tasimaktadir.

2.2.2.2.Kamu i¢ Bor¢lanmasi ile Bankacilik Sektorii Arasindaki iliski

Kamu sektoriiniin para piyasasina yiksek faizle tahvil ve bono arz etmesi,
bankalarin bor¢ verilebilir fonlar1 iizerinde olumsuz etkiye neden olacagi
diistiniilmektedir. Kredi hacminde meydana gelen degisimler o donemdeki faiz
oranlari, i¢ bor¢lanma vade yapisi, ekonomik ve siyasi durumlar gibi faktorlerden
etkilenmektedir. Calismanin ana konusu i¢ bor¢glanma olmasi nedeniyle kredi hacmi
tizerinde etkide bulunan diger faktorler kapsam dis1 birakilmis, sadece i¢ bor¢ stoku

ile ticari kredi faizleri ve kredi hacmi iliskisi incelenmistir.

Grafik-3: Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Bor¢ Stoku ile Kredi Hacmi ve Ticari
Kredi Faizleri iliskisi
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Kaynak: TCMB, EVDS.



40

Grafik 3 incelendiginde kamu i¢ borg stoku ile kredi hacmi arasindaki ters yonlii
iliski dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, kamu kesiminin tahvil ve bono gibi degerli
kagitlar piyasaya siirerek, 6zel kesim tasarruflarini kamu kesimine aktarmasinin kredi
hacmi iizerinde olumsuz etkiye neden olacagi anlaminda gelmektedir. Bu durum,
kamu kesiminin i¢ bor¢lanma ile ekonomiye miidahalesinin 6zel sektor yatirimlari
acisindan degerlendirilmesini de miimkiin kilar. Ayrica, kamu i¢ bor¢glanmasinin 6zel
kesim yatirimlarim1 finanse etmek amaciyla bagvurdugu ticari kredilerin faiz oram
Uzerinde de etkisi Grafik 3 tizerinden goriilmektedir. Kriz donemleri harig, yillar
icerisinde kamu i¢ borglanmasi ile faiz oraninin benzer degisimler gostermesi, kamu

i¢ bor¢lanmasindaki artigin faizler tizerindeki pozitif etkisini agiklar niteliktedir.

Crowding-out etkisi olarak bilinen ozel sektoriin piyasadan dislanmasi
durumunu Grafik 3’ten de gérmemiz mumkindir. Grafikte kamu kesimi ic
bor¢lanmasinin GSYH oraninin yillar itibariyle azalmasiyla birlikte ticari kredi faizleri
de azalma gostermektedir. Bunun tam tersinin oldugu durum i¢in grafik yorumlanir
ise kamu i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artis faiz orani1 araciligi ile kredi hacminde
azalisa neden olmakta ve Ozel sektoriin yatirimlarini finanse etmede fon kithig
cekecegi yani dislanma etkisine maruz kalacagini gostermektedir. Bu durum Neo-
Klasik iktisat teorisi olan crowding-out etkisini destekler niteliktedir.

Grafik-4: Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Stokunu Elinde Bulunduranlara Gére Yiizde
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Kaynak: TCMB, EVDS.
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Ayrica kamu i¢ bor¢lanmasinin neden kredi hacmine etkide bulundugunun
gosterilmesi adma bankacilik sektoriiniin i¢ bor¢ stoku bulundurma oraninin da
incelenmesi Onem tasimaktadir. Grafik 4, Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunu elinde
bulunduranlara gore dagiliminmi gostermektedir. Grafik 4’ deki verilere gore 2004
yilinda toplam i¢ borg¢ stoku igerisinde bankacilik kesiminin pay1 %45, banka dis1
kesimin pay1 %40, TCMB’nin pay1 %8 ve yurt dis1 yerlesiklerin pay1 ise %7 diizeyinde
gerceklesmistir. 2008 Krizi’'nden sonra bankacilik kesiminin pay1 %65 seviyelerine
kadar yiikselmesine ragmen; bu oran 2019 yilinda %60’a gerilemistir. Diger taraftan
banka dis1 kesimin payr ise 2019 yili itibariyle %30 olurken, TCMB’nin oransal
agirligl da %2,2 olarak gergeklesmistir. Boylece, kamu i¢ bor¢ stokunun biiylik bir

boliimiinii elinde bulunduran kesim, bankacilik sektorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grafik-5: Bankacihk Kesiminin i¢c Bor¢ Stoku I¢indeki Yeri (% pay, 2004-2019)
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Kaynak: T.C. Hazine Bakanlig1 Verilerinden Derlenerek Hazirlanmigtir

Tirk bankacilik sektorii, kamu bankalari, 6zel bankalar, yabanci bankalar ve
kalkinma ve yatirim bankalarindan olugmaktadir. Ayrica katilim bankalart 2010
yilindan itibaren ayr1 bir kalemde izlenmeye baslamis ve bankacilik sektorii igerisinde
ayr1 bir baglikta yer edinmistir. Grafik 5 izerinde 2004-2019 yillar1 aras1 kamu ig
bor¢clanma senetlerinin bankacilik sektorii toplam ve alt kalemlerinin paylari

gosterilmistir. Bu grafikten hareketle, kamu i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduran en
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onemli kesimin kamu ve 6zel bankalar oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2008 yilina
kadar i¢ bor¢ stokunun elinde yaklasik %25°lik oranda en fazla bulunduran kamu
bankalari, 2008 yilindan sonra yerini i¢ bor¢ stokunun yaklasik %30’unu elinde
bulunduran 6zel bankalara vermistir. 2008 krizinin yol a¢tig1 ekonomik bunalimin
etkisiyle beraber kamu i¢ bor¢ stokunda artis meydana gelmis, bu artisla birlikte kamu
ve 0zel bankalarin i¢ bor¢ stokundan aldiklari pay 2011 yili sonuna kadar kamu
bankalarinda %25, 6zel bankalarda ise %30 diizeyinde seyretmistir. Kiiresel kriz
ortaminin durulmasi, yurtdisi yerlesikler ve banka dis1 6zel ve tiizel kisilerin kamu i¢
borg stokundan aldig1 paylarm artmasiyla birlikte toplam bankacilik sektoriiniin DIBS
bulundurma oran1 2017 yilina kadar %50 diizeyinde seyretmistir. Ayrica, yabanci
bankalarm 2015 yilinda DiBS bulundurma oranindaki artis, kamu ve 6zel bankalarin
toplam i¢indeki paylarinin azalmasina yol acmis, en biiyiikk pay sahibi olan 6zel
bankalarin 2015 yili itibariyle yerini kamu bankalarina birakmasina neden olmustur.
flerleyen dénemler kamu i¢ borg stokunun 2018 yilinda, 6nceki yila gére %15, 2019
yilinda ise %29’luk bir artis gdstermesi nedeniyle, toplam bankacilik DIBS
bulundurma oran1 %58’lere kadar ¢ikmis, bu orani en fazla elinde bulunduran alt

birimi yaklagik %25 ile kamu bankalar1 olusturmustur.

Tiirkiye’de kamu i¢ borclanmasinda en temel kaynagi bankacilik kesimi
olusturmaktadir. Nitekim ihrag edilen bono ve tahvillerin blyik bir bélimu bankalar
tarafindan satin alinmaktadir. Ekonomideki birikimlerin 6nemli bir kismini bankalar
ellerinde bulundurduklari i¢in, devletin bor¢lanma ihtiyaci da agirlikl olarak bu kesim
sayesinde karsilanmaktadir. Bu nedenle, kamu kesimi borglanma faaliyetleri sonucu
kredi hacminde meydana gelecek daralma ile 6zel kesimin yatirimlarini finanse etmek
icin parasal kaynaga olan erisiminin birtakim engellerle karsilagmasi durumu ortaya

cikabilecektir.

4.2.Kamu i¢ Bor¢lanmasi ile Ozel Sektor Arasindaki iliski

Kamu kesimi diger ekonomik birimler gibi faaliyetlerini siirdiirmek adina
birtakim harcamalar yapmaktadir. Kamu kesimi, harcamalarin1 finanse etmek
amaciyla elde ettigi gelirlerin yetersiz kalmasi durumunda, bu acgiklarin finansmani

icin genellikle bankacilik sektorii kaynaklarina basvurmaktadir. Fakat bu durum,
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literatiirde “crowding-out” olarak adlandirilan, 6zel sektoriin ekonomiden diglanmasi

sorununu da beraberinde getirmektedir.

Kamu sektorii borglanmasini finanse etmek amaciyla piyasaya genellikle yiiksek
faizli tahvil ve bono arz etmektedir. Yiiksek faizli ve diisiik riskli olmasindan dolay1
bu degerli kagitlar1 portfoylerine ekleyen bankalar, ellerinde bulunan fonlari kamu
sektorline aktarmaktadirlar. Hem kamu sektorii hem de reel sektor tarafindan bir
numarali finansal kaynak olarak goriilen bankalar, ellerinde bolca rezerv
bulundurmasina ragmen bu rezervler sinirh nitelik tasimaktadir. Ozellikle, devletin
piyasaya silirdiigli i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalarca satin alinmasi, bankalarin
rezervlerinde onemli Sl¢lide bir azalis meydana getirmektedir. Boylece, bankalarin
kaynaklarin1 tahvil ve bono gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmalari borg
verilecek fonlar Uzerinde etkide bulunarak, 6zel sektor yatirimlarinin ekonomiden

diglanmasi sorununu meydana getirmektedir (Gunal, 2019, s. 145).

Grafik-6: Kamu Sektorii ve Ozel Sektor Yatirnm Harcamalar: Yilhik Degisim
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Kamu sektorii ile 6zel sektdr yatirnm harcamalarinin bir 6nceki yila gore
degisimini gosteren Grafik 6 Uzerinde gorilecegi gibi, kamu ve 6zel sektor yatirim

harcamalar1 yillar itibariyle degisim gostermektedir. Yatirim harcamalar1 iizerinde
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2001 ve 2008 krizinin olumsuz etkilerini de gérmek mimkiindiir. Ayrica, kriz
donemleri harig, 6zellikle 2002-2004 ve 2010-2012 yillarinda kamu sektorii yatirim
harcamalarinda meydana gelen diisiis karsisinda 6zel sektér yatirim harcamalarinin
onceki yillara gore artis gostermesi dikkat ¢cekmektedir. Bu etkinin, kamu sektorindin
yatirim harcamalarini finanse etmek amaciyla bagvurdugu bankalarin 6diing verilebilir
fon arzi ilizerinde daralmaya neden olarak, 6zel sektoriin yatirrm harcamalar1 icin
ihtiya¢ duydugu banka kaynaklarina ulagsmada sikint1 ¢cekmesi lizerinden ortaya ¢iktigi
distiniilmektedir. Kamu sektorii ile 6zel sektor arasindaki etkilesimin bankacilik
sektorli araciligiyla meydana gelmesi, finansal sektoriin yapisi ve isleyisinin de
incelenmesi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, sonraki bolimde genel
finansal sistem, finansal sistemin gelisimi ve Tiirkiye’de bankacilik sektorii konular

ele alinacaktir.
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111.BOLUM
FINANSAL SISTEMIN ISLEYISi VE ONEMI

Genel olarak finansal sistemler ekonomi iginde birgok fonksiyonu yerine
getirmektedirler. ilk olarak finansal sistem, 6zel kesim, hane halki ve kamu
sektérinden meydana gelen ekonomik sistem icerisinde finansal mubadeleyi
gerceklestirmek, miibadele yapan taraflar1 bir araya getirmek gibi roller
ustlenmektedir (Afsar, 2007, s. 189). Bir baska deyisle tasarruf sahibinin arz etmek
istedigi fonlari, fon talep eden tarafa finansal araclar kullanarak kanalize etmesi
finansal sistemin temel amaglar1 arasindadir (Gunal, 2019, s. 34). Ayrica finansal
sistemi olusturan sermaye, para, doviz piyasalari, mevduat, yatirim, katilim bankalar1
ve sigorta, faktoring, leasing sirketleri bu sistemin islemesinde ©onemli rol
oynamaktadir. Kisaca finansal sistem; fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya
gelerek olusturduklar1 pazarda, genel isleyisinin kurallar ¢ergevesinde devam etmesini

saglamaktadir.

Sekil-3: Genel Finansal Sistem

Fon — Aract ) Fon Ag1g1

Fazlas1 olanlar Kurumlar olanlar

Bireyler Yatirim Bireyler

Araclari
Firmalar Firmalar
Finansman
Devlet Araclar Devlet
Yabancilar Yabancilar

Kaynak: Mishkin ve Eakins, 2012.

21. ylizyilda gelismis ekonomilerin finansal a¢idan giiglii olmasi, diger iilkeler
ile rekabet edebilmesi agisindan 6nemlidir. Ekonomik biyime ile finansal sektorin
gelismiglik giicli arasinda yapilan ¢alismalar, uzun déonemde finansal gelismislik ile
ekonomik buyume arasindaki nedensellik iliskisini gostermektedir (Saglam &
Sénmez, 2017, s. 127). Ozellikle ilk defa Schumpeter (1911) tarafindan sekillendirilen
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yaygin gorlise gore finansal kesimin ekonominin motoru oldugu ve ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigi arz yonlii yaklasim, ¢ogu arastirmaci tarafindan
desteklenmektedir. Bu yaklagima gore finans sektorii ekonomide yatirimlari finanse
etmek amactyla fon sagladigi ve aracilik faaliyetlerini yerine getirdigi i¢in ekonomide
Kilit rol oynamaktadir. Ayrica finans kesimi atil durumdaki tasarruflarin piyasaya
girerek ekonomiyi canlandirmasi, Odeme kolayli§1 saglayarak yatirimlari
hizlandirmasi ve bir takim finansal araclarla tasarrufu tesvik etmesi bu alanin baslica

onem arz eden taraflarindandir.

Ekonomik sistem igerisinde bulunan 6zel sektoriin tasarruflarini degerlendirme
firsat1 buldugu finans kesimi, bankalar, borsalar ve piyasalar araciligi ile fon aktarim
rolinu Gstlenmektedir. Hem tasarruf sahibi faiz getirisi elde ederek kar edecektir hem
de yatirnmecinin reel kaynaklari kullanimimi miimkiin kilarak ¢ikti miktarinda artig
saglayacaktir. Boylece finans kesimi tasarruf sahibi ile yatirime1 faaliyetlerine aracilik
ederek fon aktarimini gergeklestirmek icin temel olusturmaktadir. Baska deyisle
tasarruf edilen fonlarin finansal araclarla miibadelesi finansal sistemin i¢inde finansal

piyasalarda gerceklesmektedir.

Finansal kesimi finansal piyasalarda kullamilan araglar yardimiyla tasarruf
sahiplerinin ellerinde bulunan fonlarin degerini koruyarak, ileri bir doénem igin
saklanmasimi da saglamaktadir. Tasarruf sahipleri finansal piyasalar yardimiyla
birikimlerini kayiplara kars1 koruyabilmektedir. Boylece tasarruf sahibi birikimini
zamanin agindirict etkilerine karsi koruyacak ayrica ileriki bir donemde ihtiyaci
oldugu zaman kullanabilecektir. Bununla birlikte finansal sektor kurumlari, ekonomik
sistem icerisinde yer alan yatirime1 ve tasarruf sahiplerinin karsilagabilecekleri risklere
kars1 koruma imkéan1 sunmaktadir. Boylece finansal igleyis hem yatirimer hem tasarruf
sahibi agisindan giivenle siirdiiriilebilmektedir. Ayrica finansal sistemde yer alan faiz
oranlar1 ve kredi mevcudiyetine etki eden faktorler sayesinde hiikiimetler finans
kesimini bir politika aract olarak da kullanmakta, ekonomik diizenin korunmasinda

etkin bir rol iistlenmesini saglamaktadirlar.
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2.1.Finansal Kurumlar

Giinlimiiz ekonomik sistemin icerisinde finansal sektér, fon fazlasi veren
birimler ile fon agig1 veren birimler arasinda koprii gorevi iistlenmektedir. Kimi
birimler harcamalarindan daha fazla gelire sahip iken kimileri de gelirlerinin tzerinde
harcama yapma ihtiyacindadir. Gelirlerinden daha az harcama yapan birimler bu farki
tasarruf olarak degerlendirerek ek bir gelir elde etmek arzusundadirlar. Gelirlerinin
Uzerinde harcama yapma isteginde bulunanlar ise tasarruf sahiplerinin fon fazlasindan
bir bedel karsiliginda yararlanmak istemektedirler. Finans kesimi ise fon fazlas1 veren
ile fon talep eden birimleri birlestirerek bir finans sisteminin olugmasini saglamaktadir.
Bu sistem rutin isleyisinin saglanmasi, fonlarin kanalize edilmesi ve meydana
gelebilecek risklerin ortadan kaldirilmasi temel ama¢ dogrultusunda birtakim
kurumlar ve araglardan yararlanmaktadir. Bunlardan; mevduat bankalari, katilim
bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, menkul kiymetler borsalari, faktoring
sirketleri, leasing sirketleri, fortfaiting sirketleri, sigorta sirketleri ve sosyal glivenlik

kurumlarn finansal sektoriin isleyisini saglayan kurumlar icerisinde yer almaktadir.

2.1.1.Mevduat Bankalar:

Bankacilik Kanununa goére mevduat bankalar1 gore kendi nam ve hesabina
mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini
ifade etmektedir. Mevduat bankalarmin temel islevi vadesiz ve vadeli mevduat
toplamak, kredi kullandirmak ve diger bankacilik hizmetlerini vermektedir. Mevduat
bankalar1 faiz esasina goére calisan bankalardir (Yurttadur & Demirbas, 2017, s. 91).
Ayrica mevduat bankalarinin vade yapisi nispeten diger kurumlara gore kisa yapilidir
ve kisa donem igerisinde mevduat toplayip bu mevduatlar1 ekonomiye bir bedel

(¢ogunlukla faiz) karsiliginda dahil edip gelir elde etmeyi amaglar.

2.1.2. Katilim Bankalari

Bankacilik Kanuna gore katilim bankalar1 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla
fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak tiizere faaliyet gosteren kuruluslar ile
yurt diginda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini ifade etmektedir.

Katilim bankalar1 dini sebeplerden dolay1 faizin uygun bulunmamasi nedeniyle faizsiz
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bankacilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi amaciyla ortaya ¢ikmistir (Serpam, 2013,
S. 5); (Turkmenoglu, 2007, s. 12). Cogunlukla kar orani olarak adlandirilan bir bedel
karsiliginda katilim bankalar1 miisterilerinden topladigi tasarruflari, bireysel veya
ticari ihtiyag sahiplerine belli oranlarda saglamaktadir. Ayrica katilim bankalar1 diger

mevduat bankalarinin sahip oldugu ¢ogu faaliyeti biinyelerinde yiiriitmektedirler.

2.1.3.Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Bankacilik Kanununa gore kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat veya katilim
fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren
ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini ifade etmektedir.
Kalkinma ve yatirim bankalari, yeni yatirimlar i¢in uygun arastirma ve projelerin
yapilmasi, yatirnmcilara mali ve teknik destek saglanmasi, menkul kiymetler
borsalarinin gelismesine yardimei olmak amaciyla kurulan finansal aracilardir (Kog,
Bagci, & Isik, 2016, s. 228). Bu bankalar daha ¢ok yatirimi, ihracati ve liretimi artirma
amaci gliden faaliyetlerin finansal ihtiyaglarimi g¢ogunlukla uzun vadeli olarak
desteklemektedir. Bu kurumlar yatirimciya yatinm damigmanligi, finansman

saglanmasinda aracilik etme ve genel yatirim tavsiyeleri gibi hizmetler sunmaktadir.

2.1.4.Faktoring ve Fortfaiting Sirketleri

Bankalar biinyesinde de gergeklestirilebilen faktoring ve fortfaiting islemlerini
yiiriiten sirketlerdir. Thracat islemlerinden dogan ancak heniiz vadesi gelmemis bir
alacagin, riicu edilmeksizin bir banka veya finans sirketi tarafindan satin alinmasi
islemine fortfaiting denir (Gunal, 2019, s. 116). Faktoring ise ticari islemlerde
alacaklarin tahsilatina yonelik olarak verilen hizmetlerin biitinidir. Faktoring
hizmetleri {ic baslik altinda toplanabilir. Alacak yonetimi hizmeti; ticari alicilarin
O0deyememe riskini faktdring sirketinin listlenerek vadeli satiglardan dogan alacaklar
giivence altina almaktadir. Tahsilat yonetimi hizmeti; faktoring sirketinin alacaklarin
takibi ve tahsilatt sorumlulugunu iistlenmesi islemidir. Ayrica faktéring sirketleri
blinyesinde sunulan nakit yOnetimi hizmeti; ticari alacaklarin faktoéring sirketi

tarafindan devralinip nakde ¢evrilmesi hizmetini kapsamaktadir (Ginal, 2019, s. 164-
165).
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2.1.5.Leasing Sirketleri

Bir yatirim malinin miilkiyetinin leasing sirketinde kalarak belirlenen kiralar
karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve so6zlesmede belirtilen s6zlesme
stiresi sonunda miilkiyetin kiraciya devredilmesini saglayan bir finansman yontemidir.
Bankalar nezdinde de gergeklestirilen, sdzliik anlami kiralama olan leasing islemleri,
ticari malin miilkiyet hakkinin sézlesme siiresi boyunca kiraci sirkette kalarak isletme
sermayelerinin diger ihtiyaglarin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligi artirmay1

hedefler (Gunal, 2019, s. 163).

2.1.6.Sigorta Sirketleri

Sigorta Acenteligi Yonetmeligi’ne gore sigorta sirketleri Tiirkiye’de kurulmus
sigorta girketi ile yurt disinda kurulmus sigorta sirketinin Tiirkiye’deki teskilatini ifade
eder. Hayatin bir¢ok alaninda tedbir almaya hedefleyen sigorta sirketleri genel olarak
kasko, trafik, konut sigortalar1 gibi tasinmaz mallar1 glivence altina aldig1 gibi saglik,
emeklilik ve seyahat sigortasi gibi bireysel durumlara kars1 da glivence saglamaktadir

(Gunal, 2019, s. 89).

2.1.7.Sosyal Giivenlik Kurumlar

Issizlik, maluliyet, saglik, is kazas1 ve yashlik gibi sosyal risklere kars1 bireyleri
korumak amaciyla hiikiimetler tarafindan organize edilen kuruluslardir. Bu
kuruluglarin temel amaci bireyleri gelecekte meydana gelebilecek olumsuz durumlara
kars1 finansal olarak gilivence altina almaktir. Boylece maluliyet durumunda sigorta
fonunda biriken meblag igerisinden harcama yapilmaktadir. Ayrica bu fonlarda biriken
tasarruflar, fazla vermesi durumunda ekonominin genelinde bircok alana tahsis

edilmekte de kullanilmaktadir.

2.1.8.Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymetler borsasi, finansal varliklarin gercek piyasa fiyatlariin
saptanmaya ¢alisildigl, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin, devlet
tahvillerinin ve diger finansal varliklarin alim- satim islemlerinin gergeklestigi,
fiyatlarin tespit ve ilan1 isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisiligi olan kurumdur

(Zugul & Gezer, 2007, s. 4). Ek olarak, 6362 numarali Sermaye Piyasasi Kanunu’na
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gore borsa, anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger s6zlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde
alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere kendisi
veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren
sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder. Menkul kiymet borsalar1 ekonomide, likidite
saglama, kaynak yaratma, tek fiyat olusturma, giivence olusturma, ekonomik gosterge
saglamak, sermaye miilkiyetini toplumun genis bir kismina yayma ve finansman

saglama gibi islevleri iistlenmektedir (Kar & Agir, 2006).

e Likidite Saglama islevi: Menkul kiymetlerin her an alinip-satilmasini miimkiin
kilan borsalar, gercek veya tiizel kisilerin ellerinde bulunan menkul kiymetlerin
kolaylikla nakite doniistiiriilmesine aracilik eder, bdylelikle likiditesini saglamis
olurlar. Ayrica, diisiik maliyetle yatirimeilar arasinda mali varliklar kolaylikla el
degistirmis olmaktadir. Likidite saglama islevi 6zellikle yatirimcilar agisindan
ellerindeki menkul kiymetleri nakit paraya veya baska bir menkul kiymete
doniistiirebilmeleri adina 6nem tasimaktadir.

e Ekonomide Kaynak Yaratma Islevi: Borsalar, atil durumda bulunan
tasarruflarin, menkul kiymetler araciligiyla ekonomiye kazandirilmasini
saglayarak, tasarruflara hareket ve canlilik getirmektedir. Borsa, tasarruflarini
degerlendirmek isteyen yani menkul kiymet talep eden taraf ile yatirimlarini
finanse etmek isteyen yani menkul kiymet arz eden tarafi bir araya getirerek
kaynak ihtiyacini giivenli bir ortamda saglamaktadir.

e Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi: Borsa, Kkiigiik
tasarruflarin yatirimlara donlismesi amaciyla halka acilmayi, sermayenin tabana
yayilmasini tesvik etmektedir. Ayrica borsa araci kurulus rolii iistlenerek, etkin
ikinci el piyasalar ile ¢ok sayida bireye kiiciik miktarda satiglar yapilmasini
miimkiin kilmaktadir ve bdylelikle sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadir.

e Ekonomik Gosterge Olma islevi: Borsada islem géren menkul kiymetlerin

fiyatlar1 serbest piyasada arz ve talebe gore sekillenmektedir. Menkul kiymet ihra¢
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eden kuruluslarin basarilari, mali gostergeleri ve karlilik durumlari talep ve arzi
etkileyecegi gibi menkul kiymetlerin fiyatlar1 {izerinde de etkide bulunacaktir.
Boylece borsa, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum hakkinda fikir sahibi
olmamizi, gelecek hakkinda tahminde bulunmamizi saglayan énemli bir gosterge
niteligi tagimaktadir. Dolayisiyla, siyasi, politik ve ekonomik etkilerin en iyi
gozlemlenebilecegi yerlerden biri borsalardir.

e Uzun Vadeli Yatirnmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim Saglanma
Islevi: Borsalar, uzun vadeli menkul kiymetlerin ihracindan ortaya ¢ikan maliyet
sorununu ortadan kaldirarak, yatirimlarin finansmaninda vade kisitinin etkisini
azaltmaktadir.

e Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi: Menkul kiymet ihrag
edecek taraf i¢in en uygun fiyati belirlemesi agisindan bir 6n bilgi edinmesini
saglar. Pazar bilgisine hakim sirketler i¢in borsalar, en dogru kaynak maliyeti
hesaplamalarina olanak tanir boylece en dogru ikinci el piyasa fiyatlari belirlenmis
olmaktadr.

e Giivence Islevi: Borsalar menkul kiymet ihrag etmek isteyen kuruluslara, borsada
islem yapabilmeleri i¢in bir takim 6n kosul koymaktadir. Yatirimcilarin korunmasi
adina kotasyon sarti, piyasalarin denetlendigi ve gozetim altinda oldugunu
hissettirerek giiven ortamini saglamaktadir.

e Piyasada Tek Fiyat Olusturma iIslevi: Borsalar menkul kiymetlerin alinip
satildig1 tek pazarlardir. Bu nedenle ortak bir pazarda birlesen her alici icin tek bir

fiyat gecerli olmaktadir.

2.2.Finansal Araclar

Finansal kurumlar sorumlu olduklar: alanlarda faaliyetlerini gergeklestirirken
birtakim araglardan yararlanmaktadir. Bu araglar vasitasiyla bankalar fon arz edenler
ile fon talep edenleri bir araya getirmekte, yatirimlari kanalize etmekte ayrica borsada
alic1 ve satici arasindaki islemler gergeklesmektedir. Genel olarak finansal araglarin
siniflandirilmasi para ve sermaye piyasasi altinda iki temel baglikta gosterilmektedir

ancak Tiirkiye’de tiirev iiriinleri islemleri de bu ayrima dahil edilmektedir.



52

2.2.1.Para Piyasasi ve Araclar

Alic1 ve saticilarin bir araya gelerek vadesi 1 yildan kisa olan menkul kiymetlerin
fiyatinin belirlenip, alinip satildigi piyasalardir. Bu piyasada kullanilan araglar

sunlardir (Gunal, 2019, s. 22-27);

e Hazine bonosu

e Banka bonosu

e Finansman bonosu

e Banka garantili bonolar

e Yatirim fonlar

e Varliga dayali menkul kiymetler

e Repo ve ters repo

Hazine bonolari; hiikiimetler tarafindan biitge agiklarini kapatmak amaciyla
ithrag edilen 1 yildan kisa siireli bor¢lanma aracidir. Genellikle yiiksek faiz oraniyla
ihrag¢ edilen hazine bonolari, devlet garantisi altinda oldugu buna bagl olarak diisiik
risk pay1 igerdigi icin tasarruf sahipleri tarafindan oldukca tercih edilen bir yatirim

aracidir.

Banka bonosu; bankalar tarafindan ihra¢ edilen ve iskontolu olarak satilan

vadesi 1 yildan az olan menkul kiymetlerdir.
Finansman bonosu; vadesi 2 yildan az hamiline yazili menkul kiymetlerdir.

Banka garantili bonolar; bankadan kredi kullanan ortakliklarin bu kredilerin
teminati olarak borglu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurul’ca

kayda alinmasin1 miiteakip, ihra¢ edilen kiymetli evraktir.

Yatirnm fonlari; Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis kurumlarin
yatirimcilardan topladigi birikimlerle riski dagitmak amaciyla igerisinde birden ¢ok
hisse senedi, devlet tahvili, doviz, degerli maden ya da faiz getirili degerli kagitlar

olacak sekilde cesitlendirerek olusturdugu portfoydiir.
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Varhga dayali menkul kiymetler; finansal kurumlarin alacaklar1 karsiliginda
cikardiklar1 araglardir. Bu alacaklar sirketlerin actig1 bazi krediler, finansal kiralama
sozlesmeleri ve ya gayrimenkul satisindan dogan alacaklar olabilecegi gibi her tiirlii

maddi varlik da karsilik gosterilebilir.

Repo ve ters repo; menkul kiymetin islem aninda belirlenen vade ve faiz
oranindan geri alim islemi repo olarak tanimlanirken, ters repo ise menkul kiymetin
islem aninda belirlenen vade ve faiz oranindan geri satma islemi olarak

tanimlanmaktadir.

2.2.2.Sermaye Piyasasi ve Araclari

Alict ve saticilarin bir araya gelerek vadesi 1 yildan uzun olan menkul
kiymetlerin fiyatinin belirlenip, alinip satildigi piyasalardir. Bu piyasada kullanilan

araglar sunlardir (Gnal, 2019, s. 22-31)

e Deuvlet tahvili

e Hisse senedi

e Ozel sektor tahvili

e Kar-zarar ortaklig1 belgesi
e Katilma intifa senedi

e QGelir ortaklig1 senedi

e Yabanci tahvil Eurobondlar

Devlet tahvili; hiikiimetler tarafindan biit¢e agiklarii kapatmak, yatirimlar
finanse etmek yada kredi ihtiyaclarii karsilamak amaciyla ihrag edilen 1 yildan uzun
vadeli bor¢lanma aracidir. Genellikle yiiksek faiz oraniyla ihrag¢ edilen devlet tavilleri,
devlet garantisi altinda oldugu buna bagl olarak diisiik risk pay1 i¢erdigi igin tasarruf

sahipleri tarafindan oldukga tercih edilen bir yatirim aracidir.

Hisse senedi; sirketlerin ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek amaciyla
verilen kiymetli evraklardir. Sirketler genellikle hisse senetlerini ek bir gelir elde
etmek amaciyla ihra¢ eder boylelikle atil durumdaki tasarruflarin ekonomiye

kazanmasini, yatirimlarda degerlendirilmesini saglarlar.
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Ozel sektor tahvili; 6zel sektor tarafindan tizerinde yazili olan vade siiresi

sonunda ve belli bir bedel karsiliginda 6denmesi garanti edilen borg senetleridir.

Kar zarar ortaklhik belgesi; anonim ortaklar tarafindan en kisa 1 ay en uzun 7

yil vade ile ihrag¢ edilen, kar ve zarara katilim hakk1 veren menkul kiymetlerdir.

Katilma intifa senedi; sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksiniz tasfiye
bakiyesinden yararlanma, temettii alma, halka agik olmayan ortaklik tarafindan

cikarilacak yeni paylar1 alma haklar1 saglayan bir tiir sermaye piyasasi aracidir.

Gelir ortakhg senedi; kopri,baraj,elektrik santrali,karayolu,demiryolu ile
benzerlerinden,kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine,gercek ve tiizel

kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir.

Eurobandlar; hiikiimetlerin veya sirketlerin, kaynak yaratmak i¢in kendi
iilkeleri disinda yabanci para cinsinden ihrag ettikleri uzun vadeli ve kupon d6demeli

sabit getirili yatirnm aracidir.

2.2.3.Tiirev Uriinler Piyasasi ve Araclar

Alict ve saticilarin bir araya gelerek, degeri bir dayanak varligin degerindeki
degisimlere gore degisen iriinlerin alinip-satildig1 piyasalardir. Bu piyasa igerisinde
yer alan sozlesmeye konu olan araglar para ve sermaye piyasalarinda da

bulunabilmektedir. Bu piyasada kullanilan araglar sunlardir (Glinal, 2019, s. 117);

e Forward islem sozlesmeleri
e Opsiyon islem s6zlesmeleri
e Faiz swap islem sozlesmeleri

e Doviz swap islem sozlesmeleri

Forward islem sozlesmeleri; ileri bir tarihte dayanak bir varligin 6nceden
belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasi islemidir. Ornegin; USD/TRY paritesinin 3,50
TL oldugunu varsayalim. 6 ay vadeli forward s6zlesmesi ile bu anlagsmay1 satin alan
yatirrme1 1.000 USD’yi 3.500 TL maliyetle satin alacagini belirtmektedir. Bu siire

sonunda USD/TRY paritesinin 4,00 TL oldugunu varsayarsak, sozlesmenin satin alan
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tarafi 1.000 USD’yi 3.500 TL karsiliginda satin alacagi i¢in 500 TL karli olacaktir.
Tersi durumunda, USD/TL paritesinin sézlesme donemi degerinden daha asagi bir
deger aldigi durumda ise, yatirimci taahhiidiinii yerine getirmekle miikellef

oldugundan bu so6zlesmeden zarar gorecek, karl taraf satan kisi veya kurum olacaktir.

Opsiyon islemi sozlesmeleri; iki taraf arasinda belli bir varligi, belli bir vadede,
belli bir fiyattan satin alma hakki taniyan ve satma zorunlulugu yiikleyen
sozlesmelerdir. Aliciya belirli bir mali, belli bir vadede, belli bir fiyattan satin alma
hakki veren sozlesmelere “call option”, aliciya belirli bir mali, belli bir vadede, belli

bir fiyattan satma hakki veren sozlesmelere ise “put option” denmektedir.

Faiz swap islemi sozlesmeleri; degisken faiz ile bor¢lanmis tarafin sabit faiz
borcu olan tarafla faiz 6demelerini araci bir banka yoluyla degis tokus ettigini gosterir

sozlesmelerdir.

Doviz swap islemi sézlesmeleri; Taraflarin 6nceden anlastiklar1 kurlarla, iki
farkli doviz tutarini; islemin yapildig: tarihte takas ettikleri, islemin vade tarihinde ise

ilgili para birimlerini anlastiklar1 oran ve sartlarda geri takas ettikleri islemdir.

2.3.Finansal Sistemde Faiz Oranlar

Ekonomide istikrarin saglanmasinda onemli bir isleve sahip olan faiz, iktisat
literatiirlinde ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Adam Smith, Richardo gibi klasik
iktisatcilar faizi 6diing alanin, paradan saglayacag: kar i¢in, 6diing verene ddedigi
karsilik olarak ele almislardir (Seyrek & Mizrak, 2009, s. 387). Keynes’e gore faiz,
paray1 nakit olarak elde tutmaktan vazge¢me igin insanlara 6denen fiyattir. Alfred
Marshall ise faizi sermayenin getirisi ve beklemenin bedeli olarak tanimlamaktadir
(Aydin, 2015, s. 45). Genel olarak faiz 6diing alanin 6ding verene 6demek zorunda

oldugu bir bedel olarak degerlendirilebilir.

Faiz oranlar iilke ekonomilerinde bir¢ok rol iistlenerek, miidahale araci1 olarak

kullanilabilir. Faiz oranlarinin ekonomik rolleri su sekilde siralanabilir;

e Atil durumdaki tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasimi saglayarak

biiyiimeye katk1 saglar.
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e Yatinmlarin finansmanina ihtiya¢ duyulan fon akimini saglar.
e Dis kaynaklarin iilkeye ¢ekilmesi amaciyla sicak para akisi saglar.
e Hiikiimetler tarafindan ekonomik dengesizliklerin giderilmesi amaciyla

miudahale arac1 olarak kullanilir.

2.3.1.Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisinin savunucularina gore faiz orami tasarruf etmenin bir
odaludar (Dillard, 2018). Ayrica tasarruf ve yatirimlar faiz oraninin bir fonksiyonudur.
Bu nedenle faiz oranlarinin artmasi tasarrufu artirip yatirimi azaltan, faiz oranlarinin
azalmasi ise tasarrufu azaltip yatirimi artiran faktordiir. Yani yatirnm ve tasarruflar
dengeleyen diizenleyici birim olan faiz oranlar, klasikler tarafindan, toplam talep

yetersizligini 6nleyen en 6nemli faktor olarak goriillmektedir (Conard, 1959).

Grafik-7: Klasik Teori Denge Faiz Oram

Faiz Oranlari (i)

Miktar (Q)

e\ 3 tIrIM Tasarruf

Kaynak: (Ertek, 2006, s. 24)

Grafik 7°de yatay eksen miktar1 dikey eksen faiz oranlarmi gostermektedir.
Grafikten izlenebilecegi gibi eger tasarruflar yatirnrmlardan fazla olursa tasarruf fazlasi
ortaya ¢ikacak bu da faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir. Tersi durumunda
tasarruflarin yatirim talebini karsilayamamasi yatirim talebi fazlasina bu da faiz
oranlarinda artisa neden olacaktir. En sonunda tasarruf ve yatirm D noktasinda

dengeye gelecek, faiz orani, ekonomide esitleyici bir rol Gstlenecektir.
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2.3.2.0diing Verilebilir Fon Teorisi Ac¢isindan Faiz Oranlari

Odiing verilebilir fon teorisi, faiz oranlarina etki eden faktorlerden yatirim ve
tasarrufa ek olarak parasal unsurlarinin da faiz degisimlerine 6nemli Olgude katki
sagladigin1 savunmaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisine gore faiz oram 6diing

verilebilir fon arzi ile talebinin esitlendigi noktada dengeye gelmektedir.

Grafik-8: Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi Denge Faiz Oram

I+Md

Faiz Oranlari (i)

Talep ve Arz Edilen Fon Miktari (Q)

o—\ALIFIM eeeeee Tasarruf
Para Talebi Para Arzi

Kaynak: (Whitehead, 1992, s. 233-234).

Grafik 8’e gore fon talebi, yatirimlar ve para talebinden, fon arz1 ise tasarruflar
ve para arzindan meydana gelmektedir. Odiing verilebilir fonlara olan talebin artmasi
durumu fonlarda gegcici kitliga neden olacaktir. Bu durumda faiz oranlari yiikselecek,

fon arz ve talebi bu yeni faiz oran1 noktasinda dengeye gelecektir.

2.3.3.Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi

Diger goriislerin aksine Keynes faiz haddinin para arzi ile para talebinin (likit
tercihi) kesistigi noktada olustugunu savunmaktadir (Keynes, 1937). Keynes’e gore
faiz, parayi likit olarak el altinda tutmaktan vazge¢menin bir miikafatidir. Keynes
insanlarin ellerindeki paranin bir miktarin1 likit olarak tutmak istediklerini
belirtmektedir. Bu likit para talebine likidite tercihi denir. Keynes’e gore insanlar

ellerinde islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla para tutmak isterler.
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Islem amaciyla para talebi; firma ve bireylerin giindelik ihtiyaclarini karsilamak

amaciyla talep ettikleri paradir.

Ihtiyat amaciyla para talebi; ekonomik karar birimlerinin gelecekte meydana

gelebilecek olumsuzluklara kars1 tedbiren elde tutulmak istenen paradir.

Spekiilasyon giidiisii ile para talebi; tasarruflarm1i  en iyi nasil
degerlendirebilecekleri ile ilgili beklentileri karsilamak, kar elde etmek amaciyla elde

tutulmak istenen paradir.

Grafik-9: Likidite Tuzag
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Kaynak: (Keynes, 1937).

Hane halkinin spekiilasyon amaci ile para talebi faiz oranlar ile ters yonli
hareket etmektedir. Herkes faiz oranlarmin “Imin” in altina diismeyecegini diisiindiigii
icin para talebi faiz oranina karsi tam esnektir. Bdylece, faiz oranlar inebilecegi en
diisiik seviyeye gelmesi sonucu bireylerin faiz oranlarinin artacagi beklentisi ile
ellerinde daha fazla para tutmak tuzag: denir. Ayrica para talebindeki artis nedeniyle
faiz oranlarinin yiikselmemesi, ellerindeki tahvilleri satarak nakite gegen bireylerin de

faiz gelirinden mahrum kalmasina neden olacaktir (Karakayali, 2005, s. 294).
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Grafik-10: Likidite Tercihi Denge Faiz Oram
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Kaynak: (Paya, 1994, s. 80-81).

Grafik 10’da dikey eksende faiz oranlari, yatay eksende ise para arzi ve para
talebi miktarlar1 verilmistir. Ayrica dikey eksene paralel olarak gosterilen para arzinin
(Ms) merkez bankasi tarafindan piyasaya istenilen miktarda ayarlanabilecegi ve para

talebinin (Md) faiz elastikiyetinin kuvvetli oldugu varsayilmaktadir.

Grafik 10 tizerinden 6rnek verilecek olursa, piyasanin, faiz oranlarinin %3, para
arzinin 200 milyar olarak D1 noktasinda dengede oldugu goriilmektedir. Fakat merkez
bankasinin para arzini1 6rnegimizdeki gibi 300 milyara ¢ikardig1 varsayimi altinda hane
halk ellerindeki fazla paray: tahvil alimina yonlendirecektir. Tahvil talebinin artmasi
tahvil getirisinde yani faiz oranlarinda azalmaya neden olacaktir. Ozetle, artan para
arz1 faiz oranlarinda bir azalisa neden olacak piyasa D2 noktasinda %2 faiz orani ve

300 milyar para arz1 ile yeni denge noktasina ulasacaktir.

2.4.Tiirkiye’de Finansal Sistemin Gelisimi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin finansal altyapisinin nasil olustugu ve sekillendigi
incelenirken iilkenin iginden gectigi donemlerin yapisi ve ihtiyaclarinin ele alinmasi
gereklidir. Tiirkiye’nin finansal sistemi incelenirken birkag alt doneme ayrilmasi ve
donemlerin yapisi, ekonomik sartlar1 ve gerekliliklerinin diisiiniilerek yorumlanmasi
saglikli sonuglar elde etmek amaciyla 6nem tasimaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de

finansal sistemin gelisimi incelenirken donemler 1980 6ncesi ve 1980 sonras1 piyasa
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ekonomisi olarak iki baslikta ele alinacaktir. Ayrica Tiirkiye’de bankacilik ve

bankaciligin gelisimi ayr1 bir baglikta konu edinilecektir.

2.4.1.1980 Oncesi Tiirkiye’de Finansal Sistem

Osmanli Imparatorlugu, 1853 yilinda meydana gelen Kirim Savasi’nin
giderlerini finanse etmek amaciyla yabanci devletlerden bor¢ almaya baslamisti.
Kendi kaynaklari tiikenmeye baslamis, yiiksek maliyetli kredilere mahktim kalmisti. 3
yil siiren Kirim Savasi’nin sonunda Osmanli imparatorlugu hem fiziki hem ekonomik
olarak zayiflamis ve borcunu tekrar yurtdisindan saglanan kredilerle kapatmaya
calismistir. Borcunu borgla ddeyen Osmanli Imparatorlugu en sonunda aldig
kredilerin faizini dahi 6deyemeyecek duruma dismiis, yabanci sermayedarlar ile

anlagsma yapmak zorunda kalmistir.

1881 yilinda II. Abdiilhamit ydnetimindeki Osmanli Imparatorlugu Ingiliz,
Fransiz, Avusturyali, Alman ve Italyan alacaklilar ile masaya oturup Muharrem
Kararnamesi ad1 altinda bir bildiri yaymlamistir. Bu kararnameye gore anlami1 borglar
idaresi olan Duyunu Umumiye Idaresi kurulacaktir. Ingiliz, Fransiz, Avusturyals,
Alman, Hollandali ve Italyan alacaklilar ile Galata Bankerlerini temsilen 6 tye tilkeden
olusan bu idare Osmanli Imparatorlugunun dis bor¢ 6demelerini diizenlemek
amaciyla gorev yapacakti. Cogunlugu yabanci iilkelerden olusan Duyunu

Umumiye’ye devredilen temel Osmanli gelirleri sunlardi;

e Tuz ve tiitiin tekeli (Reji Idaresi),
e Damga pulu vergisi,

o Alkolll ickiler vergisi,

e Ipek osrii,

e Balik vergisi,

e Tombeki vergisi,

e Bazi vilayetlerin koyun vergisi

o Gumrik vergileri.
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Kurum, kisa bir siire i¢inde genis sinai ve ticari etkinliklere girigsmistir. Baslica
islerinden biri tuz havuzlari isletmek ve tuz digsatimi yapmak; Diger isleriyse bagcilik
sarapcilik isletmeleri kurmak, ipekbocekeiligi, balik¢ilik yapmak ve 1883’°ten
baslayarak 30 yillik ayricalikla (imtiyaz) da Reji sirketiyle tiitlin ticareti olmustur
(Kartopu, 2012, s. 38). Osmanli imparatorlugu’nun Avrupa ilkelerine olan borcuna
karsilik Onemli gelir kaynaklarimin biiyiik boliimiine el koyan borclar idaresi,

yabancilarin kontroliinde faaliyet gosteren bir somiirii mekanizmasi gibi islemekteydi.

Duyunu Umumiye Idaresi’nin gelirleri zamanla Osmanli Imparatorlugu’nun dis
borglarin1 kapatacak diizeye erismesine ragmen idare, Osmanli’nin borglarini
kapatmak yerine “avans” adi altinda Osmanli’nin kendi parasini yine Osmanli’ya borg
olarak vermekteydi. Ayrica Osmanli Imparatorlugu’nun Italyanlara kars1 giristigi
Trablusgarp Savasi sonrasi alacagi savas tazminatina ddhi Duyunu Umumiye el

koymustur.

I.Diinya Savasi sonrasi 23 Temmuz 1923 tarihinde imzalanan Lozan Antlagmasi
sonucu, 23 Nisan tarihinde Cumhuriyetin ilant1 ile Tirkiye’ye, Osmanli
Imparatorlugu’nun 1912 oncesi borglarmin %62’si, bu tarihten sonraki kismmin ise
%76’smin 99 yil igerisinde Odeme yiikiimliligi verilmistir. 1928’de Duyun-u
Umumiye Idaresi’nin gelir ydnetimi iizerindeki her tiirlii yetkisi hukuksal olarak
ortadan kaldirtlmis ve Cumhuriyet’in bu kurum ile ilgisi, Bakanlar Kurulunca alinan
bir kararla 1940 yilinda resmen kesilmistir (Guler, 2006, s. 97-121), (Seker, 2007, s.
128).

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugunda Osmanli Imparatorlugu’ndan miras kalan
agir bor¢ yiikiyle birlikte finansal sistemin yapist ¢agin gerektirdigi ihtiyaglari
karsilayacak nitelikte degildi. Ayrica bu donemde finansal sistem ¢ogunlukla yabanci
finans kuruluslarindan olusmaktayd: (Artun, 1983, s. 41). Ulkenin iginden gectigi
bir¢cok mali sikintidan sonra ¢agin yoneticileri Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ekonomisini
gelistirmenin  sanayilesme olduguna inamiyorlardi. Bu nedenle Cumhuriyet
Tiirkiye’sinin sanayilesme hedefinde yatirimlarin finansmanini saglayacak ve yerli
sermaye ile kurulmus finans kuruluslarina ihtiyag¢ vardi (Sahinkaya, 1999, s. 70).

Ulkenin ekonomik kalkinmasmi ve sanayilesmesinde onemli bir rol oynayan
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Cumbhuriyetin ilk bankas1 olan Tiirkiye Is Bankas1 1924 yilinda kuruldu. Daha sonra
bunu 1926 yilinda insaat alaninda finansman hizmeti vermek amaciyla kurulan Emlak
ve Eytam Bankasi, sanayi, imalat ve pazarlama alanlarinda destek saglamak amaciyla
1933’te Stimerbank, 1935 yilinda Etibank, 1937 yilinda Denizbank ve 1938 yilinda
kiigiik esnafin da desteklenmesi kurulmas1 amaciyla Halkbank’in izlemistir. Ayrica bu
donemde Tiirk lirasinin degerinin korunmasi amaciyla 1931 yilinda faaliyetlerine
baslayan Merkez Bankasi’nin temel gorevleri su sekildeydi; (Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, 2020).

e Temel politika araci olan reeskont oranlarini belirlemek,
e Para piyasasini ve para dolanimini diizenlemek

e Hazine islemlerini yerine getirmek

e Tiirk parasinin istikrarina yonelik 6dnlemleri almak

e Banknot basimi tek elden ytiriitmek

e Devletin haznedarligini iistlenmek

Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bu donemde doviz kurlarini
belirlemek hiikiimete ait olmaktaydi. Ayrica, genel olarak {ilkenin ekonomik
kalkinmasim1 giiclendirmek amaciyla kurulan Merkez Bankasi, diger kamu

kurumlarindan ayr1 bagimsiz bir statiiye sahip anonim ortaklik niteligi tasimaktayd.

Ozetle 1980 oncesi Tiirkiye’de ekonominin gelismesini saglamak amaciyla
lokomotif sektor olarak sanayinin desteklenmesi konusunda bankalara buyuk
sorumluluklar yiiklenmistir. Bu donem icerisinde bankalar disinda bir finansal
orglitlenme bigimi goriilmemekle birlikte, yabanci bankalarn da Turk finansal
sektorline katilimina sinirlamalar getirilmistir. Bunlarin yani sira tilkeye doviz giris-
cikis1 ve dis ticaret hiikiimet kontroliine alinmis, yabanci para tutma konusuna
diizenlemeler getirilmistir. Isletmelerin harcamalarini ve yatirimlarini finanse etmek
amaciyla hisse senedi ve tahvil ihra¢ edecegi bir piyasa bulunmadigindan isletmeler
bu ihtiyaclarini sadece bankalar araciligi ile karsilamaktaydi. Kisaca 1980 6ncesi

Tirkiye’sinin finansal yapisini su sekilde agiklamak miimkiindiir;
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e Kredi ve mevduat faizleri hiikiimet kontroliinde saglanmustir.

e Bankalar ve mevduat sahiplerinin doviz islemleri konusunda
siirlandirmalar getirilmistir.

e Bireylerin doviz bulundurmasi engellenmistir.

e TCMB tercihli krediler yardimiyla bir¢ok sektore siibvansiyon saglamistir.
e Finansal sektore yabanci bankalarin katilimina siirlandirmalar getirilmis,
hatta yerli bankalarin kurulmasi konusunda dahi zorluklar ¢ikarilmistir.

e Sirketler ve bireyler banka kredileri haricinde finansman kaynagina sahip

degillerdi.

Finansal acidan 1980 oncesi donem Tiirkiye ig¢in hiikiimet denetim
mekanizmasinin hakim oldugu, sinirlamalar, diizenlemeler ve miidahalelerin sistemi
baskiladigr bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak 1980 dncesi
uygulanan finansal baski ve hiikiimet sinirlandirmalart politikalari, Tirkiye’de
finansal piyasalarin gelismesine engel olmus, tasarruf oranlarina negatif etkide

bulunmustur (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s. 120).

2.4.2.1980 Sonrasi Tiirkiye’de Finansal Sistem

1980 sonrast donem, tim diinya ekonomilerinde liberal politikalarin
uygulanmaya baslandig1 bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Liberallesme,
piyasalarda hiikiimet miidahalelerinin kalktig1, fiyat ve miktar kontrollerinin olmadig1
ayrica piyasaya giris-¢cikis serbestisinin bulundugu bir politika aracidir. Kisaca;
liberallesme, yerel ve ulusal piyasalarin tek bir uluslararasi piyasada birlesmesi, her
tirlii kisitlama ve engellerin kaldirildigi, kaynak aktariminda sinirlandirmalarin
olmadig bir sistemdir. Finansal liberallesme gergeklesmesi su dort etkene baglidir:
(Akylz, 1993, s. 9).

e Ulke sakinlerinin, kendi tasarruflarim1 kullanarak yurtdisindaki finansal

varliklar elinde tutabilmesi,
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e  Ozel sektoriin, uluslararasi finansal piyasalardan serbestce borglanabilmesi,
e Ulke sakinlerinin, yabanci para piyasalarinda finansal ticaret yapabilmeleri,

e Ulke disindaki bireylerin, i¢ piyasalarda serbestce yatirim yapabilmeleri.

1980 yilinda diger tiim diinya iilkeleri gibi Tiirkiye’de serbestlesme politikalarini
ekonomi lizerinde uygulamaya baglamistir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu finansal
serbestlesme akiminin temel amaci piyasa mekanizmasinin tam olarak kurulmasi ve
bdylece ekonomik bulylmeyi arttirmaktir. Finansal liberallesmenin ekonomik

biiylimeyi hizlandirmasi teoride su sekilde gergeklesmektedir;

e Finansal liberallesme ile faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu ekonomide
tasarruflar artis gosterecek ve bireyler gelirlerinin biyUk bir bolimuna ellerinde
tutacaktir. Finansal aktif miktarinin artmasi yatirimlar i¢in talep edilen kredilerin
bulunmasi kolaylastirip ekonomik biiyiimeyi artiracaktir. Fakat bu teoriye gore
mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlilik oranin1 asmamalidir. Ciinkii
aksi durumda girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih
edeceklerdir.

e Yatinmlarin finansmani i¢in, i¢ ve dis kaynaklara erisimin kolayligi finansal
liberallesmenin ekonomik biiyiimeye katkisi izerindeki etkileri arasinda yer
almaktadir. Bankacilik sektorii gibi tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini
saglayan aract kurumlarin arasindaki rekabetin artmasi sonucu gelisen finansal
faaliyetler, yatirnm hacminde artisa, dolayisiyla ekonomik biiylimenin

hizlanmasina etki etmektedir.

1980 yillart igerisinde Tiirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler ekonomik
kalkinmay siirdiirebilmek icin dis kaynaklara olan talebini arttirmistir. Bu durum
gelismis tlkelerdeki tasarruf sahiplerinin kaynaklarini degerlendirebilecekleri
piyasalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Finansal liberallesme yillar1 icerisinde
ekonomik serbestlesme politikalariyla birlikte siirekli bir gelisim siireci igerisinde olan
Tiirkiye, diinya piyasalar1 igerisinde yeni ve hizla gelisen bir piyasa konumuna
gelmistir. Turkiye’de serbest piyasa ekonomisine gegis siirecinde bircok ekonomik
reform uygulamaya koyulmus ve finansal piyasanin altyapisinin olusturulmasina

yonelik bir¢ok c¢alismanin temeli atilmistir. Bu donemde ilk olarak, tasarruflarin
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menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak, sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve kararlilik iginde
caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemek amaciyla 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmigtir. Daha
sonra, 1983 yilinda sermaye piyasasinin ekonomide etkin bir rol oynamasi amaciyla
menkul kiymetler borsasi1 kurulmus ve 26 Aralik 1985 tarihinde resmi térenle agilarak
faaliyetlerine baglamistir. Ayrica 1988 yilinda da Sermaye Piyasasi Kanunu ile verilen
gorevler ile emrettigi uygulamalarin saglanmasi adina gerekli is ve islemleri yapmak

amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmustur.

Genel olarak liberallesme siireci igerisinde Tiirkiye’nin de iginde bulundugu,
bircok dunya Ulkesinin uyguladigi ekonomik serbestlesme politikalar1 su sekilde

Ozetlenebilir:

e Faiz oranlarinin serbest birakilmasi,

e Kredi tavanlarinin kaldirilmasi,

e Bankalarin, merkez bankasinda tutmak =zorunda olduklar1 mevduat
muntazam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi,

e Bankacilik sektoriinde piyasaya giris serbestisi,

e Yabancilara yerel bankalarda mevduat hesab1 agma hakki verilmesi,

e Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi.

2.5.Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii

Genel olarak finansal sistemler, banka temelli ve piyasa temelli olmak tzere iki
gruba ayrilmaktadirlar (Targan, 1996, s. 10). Piyasa temelli sistemlerde finansal
faaliyetler, yatirrm ve emeklilik fonlar1 gibi aktorler tizerinden saglanirken, Turkiye
gibi banka temelli finansal sisteme sahip olan ulkelerde finansal faaliyetler blyuk
oranda bankalar iizerinden gergeklestirilmektedir (Altintas & Arigay, 2010, s. 72). Bu
da bankalara 6nemli 6l¢tide sorumluluklar yuklemektedir. Tiirkiye’de de bankacilik
sektorii hem kamu hem de 6zel sektdriin yatirim ve biitge harcamalarinin finansmani
konusunda kilit rol oynamaktadir. Bankacilik sektorti, tasarruflarini degerlendirmek

amaciyla fon arz edenler ile yatirnmlarmi finanse etmek amaciyla fon talep eden
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taraflar1 bir araya getirip, kaynak tahsisini saglayarak ekonomide 6nemli bir yer

edinmistir.

Sekil 4’ten de goriilecegi lizere bankalar, mevduat bankalari, katilim bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalari olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ayrica sermayesini
elinde bulunduranlara gore kamu, 6zel veya TMSF’ye devredilen bankalar olarak

smiflandirilmaktadir.

Sekil-4: Tiirkiye’de Bankacilik SektorU

‘ Bankalar
. =
_— | 2 ay 0 de 020 gy | S
Mevduat Kalkinma ve
‘ Bankalari ‘ Katilim Bankalart ‘Yatlrlm Bankalari

—‘ Kamu —‘ Kamu —‘ Kamu

—‘ Yabanci —‘ Yabanci —‘ Yabanci

TMSF'ye TMSF'ye TMSF'ye
—‘ devredilen _‘ devredilen _‘ devredilen

Kaynak: (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2017)

Bankalar farkli sekilde tanimlanmaktadir. Genel olarak bankalar, genis
kitlelerden mevduat ve diger isimler adi altinda kaynak toplayan, bu kaynaklar
kredilendirme ve diger mali islemlerde kullanan, bu isleri devamli bir faaliyet olarak
gerceklestiren ve ekonomide kaydi para yaratan finansal kurumlar seklinde
tanimlanabilmektedir (Akglg, 1987, s. 7). Kisaca bankalar, mevduat kabul eden,

toplanan mevduatlarin faiz karsiliginda kredi olarak ¢esitli alanlarda kullandirilmasini
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ve para transferi veya nakit ¢ekimini saglayan kuruluslar olarak da tanimlanabilir.

Dolayisiyla bankalar temel olarak bu alana bagl bir¢ok faaliyeti yerine getirmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii Bankacilik Kanunu’nca belirtilen faaliyetleri
gerceklestirebilmektedir. Bankacilik Kanunu’na gdre bankalar, dngoriilen hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla asagida belirtilen faaliyetleri gergeklestirebilirler (BK 2005:
madde 4):

e Mevduat kabulu.

e Katilim fonu kabulii.

e Katilim fonu kabulii.

e Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri, muhabir bankacilik veya
¢ek hesaplarinin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat iglemleri.

e (Cek ve diger kambiyo senetlerinin istiras1 islemleri.

e Saklama hizmetleri.

e Kredi kartlari, banka kartlar1 ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin
ithract ve bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi islemleri.

e Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araclarinin alim ve satimi;
kiymetli maden ve taglarin alimi, satimi veya bunlarin emanete alinmasi
islemleri.

e FEkonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem sozlesmelerinin, opsiyon
sOzlesmelerinin, birden fazla tiirev araci igeren basit veya karmasik yapidaki
finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik islemleri.

e Sermaye piyasasi araglarmin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim
taahhiidii islemleri.

e Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik
islemleri.

e Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarmin aracilik
maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi islemleri.

e Bagkalar1 lehine teminat, garanti ve sair ylkiimliiliiklerin tstlenilmesi

islemleri gibi garanti isleri.
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e Yatirim danigsmanligi islemleri.

e Portfoy isletmeciligi ve yonetimi.

e Hazine Miistesarlig1 ve/veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri nezdinde
olusturulan bir s6zlesme kapsaminda iistlenilen yiikiimliiliikler ¢er¢evesinde
alim satim iglemlerine iliskin piyasa yapicilig1.

e Faktoring ve forfaiting iglemleri.

e Bankalararasi piyasada para alim satim1 islemlerine aracilik.

¢ Finansal kiralama islemleri.

e Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri.

e Kurulca belirlenecek diger faaliyetler

Bankalar yukarida BK tarafindan belirtilen faaliyetleri yerine getirmek suretiyle
kar elde etmeyi amaclamaktadir. Bankalarin kar elde etme temel amacinin yaninda
BK’da belirtildigi lizere bankalar, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi,
kredi sisteminin etkin sekilde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasini da ilke edinmektedir. Ayrica bankacilik faaliyetlerinin uzantisi olarak fon
ihtiyaci olan ekonomik aktdrlere ve piyasalara fon saglanmasi, ddeme araglar ile
6deme kolaylig1 saglanmasi, para ve sermaye piyasalarinin geligsimine, dis ticaret ve
yatirimlara kaynak saglanmasi bankalarin diger amaclar1 arasinda yer almaktadir
(Ayanoglu, ve digerleri, 2013, s. 4-5). Buttin bu hedefler, bankalarin temel amaci olan

kar elde etme amacina hizmet eden ikincil amaclardir.

Temel olarak bankalar ana ve tali hedeflerini gergeklestirirken bircok islevi

yerine getirmektedirler. Bu islevleri su sekilde 6zetlenebilir:

e Ekonomik Kkarar birimlerinden mevduat kabul etmek ve toplanan
mevduatlarin giivenligini saglamak.

e Miisterilerden toplanan mevduatlari, belirli miktarlarda, fon talep eden
taraflara bir bedel karsiliginda tahsis etmek suretiyle aracilik hizmeti
saglamak.

e Mevduatlarin hesaplar arasinda transferini veya nakit olarak cekimini

saglamak.
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2.5.1. Tiirkiye’de Bankacihk Sektériiniin Ekonomideki Onemi

Tirk finansal sisteminin bankacilik temelli oldugu, ekonomik faaliyetlerin ve
ekonomik aktorlerin ihtiyag¢larinin biiyiik bir boliimiiniin bankacilik sektorii tarafindan
kargilandig1 diisiiniildiigiinde, Tiirkiye’de finansal sistemin isleyisinin belkemiginde
bankacilik sektoriiniin yer aldigi soylenebilir. Boylelikle, Tirkiye gibi bankacilik
temelli ekonomilerde, biiyiimenin dinamosunun bankacilik sektériiniin oldugunu da
sOylemek mumkindir. Ayrica bankacilik sektorii ekonomik faaliyetlerin ve ekonomik
karar birimlerinin ihtiya¢larini finanse ederken, diger yandan yeni {iriin ve hizmet
uretiminde bulunarak finansal gelisim ve istikrarin saglanmasina katkida
bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinde serbest piyasa mekanizmasinin gecerli olmasi
nedeniyle piyasaya giris-¢ikis serbestisi, sektorde rekabetin olugsmasina ve kaynaklarin

etkin kullanilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Bankacilik sektoriiniin finansal agidan sahip oldugu en onemli rol, aracilik
hizmetidir. Bankacilik sektorii, finansal piyasalardaki aracilik rolii sayesinde fon arz
eden ile fon talep eden tarafi ortak bir ¢at1 altinda bir araya getirerek, kaynak aktarimini
saglamaktadir. Boylece bankacilik sektorii, diger hizmetlerin saglanmasinda temel
teskil eden aracilik hizmeti vasitasiyla ekonominin gelisimine 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Bunu da biiylimeyi finanse ederek gergeklestirir ( (Schumpeter, 1934,
s. 74). Boylece banka temelli Tirkiye gibi finansal yapiya sahip olan iilkelerde,

ekonomik faaliyetlerin siirdiirtilmesi ve hizlandirilmas: saglanmaktadir.

Tablo-2. Tiirkiye Bankacilik Sektorii Gostergeleri

Yillar Kredi Hacmi Aktif Bluyuklik /
(bin t1) GSYIH

2008 4.064.989 0,88

2009 4.452.876 0,88

2010 5.436.231 0,87

2011 7.402.919 0,87

2012 8.819.401 0,87

2013 11.058.471 0,96
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2014 13.350.037 0,98
2015 16.776.367 1,01
2016 19.019.341 1,05
2017 23.217.871 1,05
2018 28.321.595 1,04
2019 30.324.909 1,05

Kaynak: BDDK Bankacilik Sektor Raporu, 2020; TCMB, EVDS.

Ek olarak Tablo 2 {izerinde izlenebilecegi iizere Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinin kredi hacmi 2008 yilindan itibaren yaklasik her yil %20 oraninda, aktif
biiyiikliigiin GSYIH orani ise yaklasik %2 oraminda artis gdstermistir. Bankacilik
sektorli gostergeleri Gzerinden goriilecegi gibi Tiirkiye’de bankacilik faaliyetleri yillar
itibariyle gelisme gostermekte, bankacilik sektorii ekonomi igerisinde daha aktif bir

rol oynamaktadir.

Bankacilik temelli finansal yapiya sahip olan Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin
bu denli kilit rol oynamasi, bu sektore verilen dnemi ve degeri artirmaktadir. Aksi
halde, bankacilik sektoriinde yasanacak sorun yayilarak ekonominin genelinde hasara
neden olup krizlere yol agabilecektir. Bu nedenle bankacilik temelli ekonomilerde
bankacilik sektoriine saglam bir altyapi insa edilmesi, meydana gelebilecek finansal
krizler acisindan sektoriin giiglendirilmesi ve gelistirilmesi adina hiikiimetler bir¢ok
ekonomi politikast ve reform uygulamaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sektord,
finansal piyasalar agisindan bir hayli énemli olup, Ulkelerin bugln ve gelecek

ekonomik degerlerinin sekillenmesinde biiyiik rol oynamaktadir.
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IV. BOLUM
TURKIYE EKONOMISi UZERINE AMPIRIK UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde kamu kesimi harcamalar1 sonucu ortaya ¢ikan devlet
i¢ borglanmasi ile ticari kredi faizleri ve 6zel sektor yatirim harcamalar1 arasindaki
iliski analiz edilmistir. Ampirik analiz 6ncesi, kamu-o6zel sektor iliskisini ele alan

calismalar, ilgili literatiir baglig1 altinda incelenmistir.

4.1.11gili Literatiir

Finansal sektor icerisinde en fazla aktif biiyilikliigii bulunan bankalarin, hem
kamusal hem de 6zel sektor faaliyetleri tizerindeki etkileri Tiirkiye 6zeli yazininda
bir¢ok arastirmacinin ortak konu bashigini olusturmustur. Yapilan ¢aligmalar genel
olarak finansal sektoriin ya da finansal gelismisligin, iilkenin ekonomik gostergeleri
tizerinde neden oldugu degisimleri konu almistir. Bununla birlikte finansal sistem
icerisinde bankalar nezdinde yapilan caligmalar, bu sektoriin genel finansman
faaliyetleri ve tiilke gelismislik diizeyine onemli katkilar1 oldugu fikri altinda
birlesmistir. Ayrica kamu sektorii — finansal sektor iligkisi lizerine yapilan aragtirmalar
kamu sektoriiniin uyguladigi politikalarin genel olarak finansal sistem tizerinde 6nemli

etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo-3: Literatiir incelemesi

Yazar(lar) Ulke(ler)  Donem Yontem Bulgular

Crowding - Out Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Kamu yatirim harcamalart ile
0zel kesim yatirim harcamalari
arasinda uzun donemli bir

(Celik N. , L ARDL Testi ve iligskiye rastlanmamistir. Kisa

2016) Turkiye 1975-2013 EKK Testi dénemde kamu yatirim
harcamalari, 6zel sektdr yatirim
harcamalar1  iizerinde ¢ekme
etkisi gostermektedir.
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(Kebic, Johansen Kamu sabit sermaye yatirimlari,
Dindar, & Tirkiye 1986-2014  Esbiitiinlesme  6zel kesim  sabit  sermaye
Devrim, 2016) Testi yatirimlarini dislamaktadir.
o Kamu yatirimlarinin 6zel sektor
Secilmis atirmlarint diglama etkisi Bati
(Gjini & Dogu Panel Veri Y } vl .
. 1991-2009 . Avrupa Ulkeleri icin gegerli iken
Kukuleli, 2012)  Avrupa Testi B N ) .
- . Dogu Avrupa iilkelerinde bu etki
Ulkeleri . .
gorilmemektedir.
Kamu harcamalar1 ve transfer
(Basar, Polat, Johansen harcamalar1  6zel yatirimlari
& Oltulular, Turkiye 1987-2007 Koentegrasyon desteklemektedir. Kamu
2011) Testi. yatirnmlar1 ise oOzel yatirimlar
Uzerinde negatif etkiye sahiptir.
Blejer-Khan
) Kamu yatirimlari 6zel sektor
(Altlin(; & Turkiye 1980-2009 Models, _Slmr yatirimlarini tamamlayici nitelik
Sentiirk, 2010) Testi sstermektedir
Yaklagimi g '
25 Kamu yatirnm harcamalarindaki
(Atukeren, Gelismekte  1975-2000 Cok chgiskeflli artis, Ozel  sektor "yat'lrlm
2006) Olan Ulke Probit Testi harcamalar1 tizerinde
destekleyici etki gostermektedir.
Gelismekte olan tilkelerde, kamu
L. harcamalari, Ozel sektor
(Erden & Gelismis ve atirimlar tizerinde tamamlayict
Gelismekte Dinamik Panel > . . . Y .
Holcombe, 1980-1997 . etkiye sahiptir. Geligmis
olan Modeli . .
2005) N Ulkelerde ise kamu harcamalari,
Ulkeler . ,
ozel sektor yatirimlarini
dislamaktadir.
Koentegrasyon Artan kamu harcamalar1 6zel
(Karagél, 2004)  Turkiye 1968-2000  Testi ve Etki-  sektér yatirim  harcamalarim
Tepki Testi diglama egilimindedir.
Kamu kesimi yatirim
| . ranger
E\;Jzziki 004) Tirkiye 1975-2000 N;:ngeeilik harcamalari, 6zel sektdr yatirim

harcamalarinit diglamaktadir.

Kamu — Faiz iliskisini inceleyen Cahsmalar
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Johansen Biitge agiklarindan ticari faiz
Koentegrasyon, oranina dogru tek yonli bir
(Bagci, 2018) Turkiye 2001-2017 Granger nedensellik iliskisi vardir.
Nedensellik
Testi
(Demirgill & ARDL Smir  Kamu i¢ borg stoku ile faiz
R g Turkiye 2007-2015 Testi oranlar1 uzun donemde iliskilidir.
Turkay, 2017) Yaklagim
Kredi hacmi ile reel faiz orani
Toda- 1 .
Yamamoto arasinda tek yonlii bir nedensellik
(Umit, 2016) Tirkiye 1989-2014 . iligkisi vardir. Bu iligkinin yonii
Nedensellik . . .
. kredi hacminden faiz oranina
Testi B
dogrudur.
(Aytac & Tirkive 1980.201 VAR Failz oranlart kamu ag111<1:c1r11111
Saglam, 2014) y Nedensellik o a%yom aractiigtyta
etkilemektedir.
Asimetrik Kamu biitce agiklari faiz oranlari
(Chakraborty, Hindistan 20062011 Vektor Oto- tzerinde bir etkiye sahip degildir.
2012) Regresyon
Modeli
L i . Bii klar1 fai
(Laopodis, ABD 1969-1998 VAR Testi Rtg.:e %1(;1 a‘r1 aiz oranini artirma
2012) egilimindedir.
(Demir & Johansen Kamu i¢ bor¢lanmasi1 faiz
Sever, 2008) Tarkiye 1987-2007 Koentegrasyon oranlari tizerinde olumsuz etkiye

' Testi sahiptir.

(Masatg & . Koentegrasyon Kamu harcamalari faiz oranlarini
Turkiye 1996-2004 . . .
Darici, 2006) y Testi etkilemektedir.

. Kamu agciklar1 ile faiz oranlar
(Gar(:l_a& Ispanya 1964-2000 Regresy_/on arasinda uzun donemli bir
Ramajo, 2004) Testi o L

korelasyon tespit edilmemistir.
Cok Degiskenli Biitge aci1g1 uzun donemde faiz
(Gale & oranlarmi artirmakta ve ulusal
ABD 1976-2004 Regresyon
Orszag, 2004) Testi tasarruflarin  azalmasma neden

olmaktadir.
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Kamu biitce agilart ile reel faiz

Zahid K. H. R
(19:8)'01 ' ABD 1971-1980 e%f:;m” oranlart arasmda pozitif bir iligki
vardir.
Kamu biitce aciklari, kisa
. Coklu dénemde faiz oranlar {izerinde
(S:g;hedalr, G7 Ulkeleri  1964-1993 Regresyon pozitif etkiye sahipken, uzun
Analizi dénemde herhangi bir etki
gorilmemektedir.
Kamu biit¢ce agilar1 reel faiz
(Cebula, 1987)  ABD i OLS Tahmini oranlar1 iizerinde pozitif etkiye

sahiptir. Bu durum crowding-out
etkisini agiklar niteliktedir.

Literatiire ek olarak, finansal sektdr igerisinde yer alan bankacilifin 6nemini
konu alan ¢alismalardan (Kartal, 2018) yaptig1 ¢alismada, sirketlerin finansal kaynaga
ulasiminda bankalara olan ihtiyaci bu nedenle bankalarin finansal sektor igerisinde
vazgecilmez bir aktor oldugunu agiklamaktadir. (Allen, Carlettin, & Gu, 2008) ise
finansal sektor icindeki bankalarin sahip oldugu rollerin biliylime ve gelismislik
acisindan Oneminin Ozellikle 2007 yazinda baslayan kriz sonrast daha fazla
hissedildiginden bahsetmektedir. Bankalarin, finansal sektor icindeki Onemini
(Cengiz, 2010), bilgi problemi 0zelinde belirtmektedir. Cengiz (2010)’e gore
bankalarin finansal piyasalardaki asimetrik bilginin fon arz edenler ve talep edenler
adina takip etmesi, firma finansmani agisindan yol gosterici olmaktadir. (Yiksel &
Ozsar1, 2016), bolgesel kalkinmadaki &nemi acisindan bankacilik  sektdrii
faaliyetlerinin devam etmesini tavsiye etmis, mevduatlar ile biiylime arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica banka tiirleri itibariyle
yapilan ¢alismalar (Ustaoglu, 2014), (Celik 1. E., 2011), (Kiigiik, 2005) ve (Pehlivan
P., 2016) genel olarak, bankacilik sektoriiniin tasarruflarin degerlendirilmesi, reel
sektoriin fonlanmasi, yabanci sermaye saglanmasi gibi rolleri tistlenerek ekonomik

gelismislik seviyesine olumlu katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, kamu kesimi harcamalarinin etkisini farkli zaman dilimleri iginde
inceleyen c¢alismalar genel olarak kamu harcamalar1 ile ekonomik degiskenler

arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir. Kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki
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iligskiyi inceleyen calismalar bu etkiyi arastirmak icin literatiirde bolca kontrol edilen
teoriler Keynes ve Wagner’'in ortaya attigi farkli yonde fikirleri destekleyen
calismalardan olusmaktadir. Bunlardan (Ulutirk, 2001), (Gil & Yavuz, 2011), (Kaya,
2006) Tirkiye o6zelinde kamu harcamalarinin ekonomik biiylime iizerine olumlu
etkileri olacagini savunan Keynes teorisini destekler nitelikte sonuglara ulasmislarken,
Wagner teorisini destekleyen calismalari ile (Altung O. F., 2011), (Arisoy, 2005) ve
(Oktayer, 2011), biiyiime degiskeninden kamu harcamalarina dogru bir nedensellik
oldugunu savunmuslardir. (Basar, Aksu, Temurlenk, & Polat, 2009) ise kamu
harcamalar1 ile biliylime arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir. Kamu
harcamalar ile farkli degiskenler {izerinde yapilan analizler igerisinde (Ozpence &
Ergen, 2007), harcamalarin dis ticaret agiklarinin nedeni oldugunu ortaya koyarken,
(Bayraktar S. , 2017) kamu biyiikliigiiniin issizligi etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Ayrica kamu harcamalarinin kamu gelirleri tizerindeki etkisi (Cavusoglu, 2015)’nun
yaptig1 calismada arastirma konusu olmustur. Literatiirde bolca bahsedildigi tizere
kamu kesimi faaliyetlerinin ekonomik degiskenler tizerindeki etkisinin varligi bu
alanda yapilacak calismalarin genel olarak iilke gelismislik diizeyine katki saglayacak
politika Onerilerine yer vermesi bakimimdan olduk¢a onem tasidigi soylenebilir.
Biiylime dinamikleri genel olarak dis kaynaklara bagli olan Tiirkiye’de, kamu
kesiminin her alanda en biiyiik karar verici ve diizen olusturucu etkisi nedeniyle kamu
faaliyetlerinin yakindan incelenmesi ve olasi sonuglarin tahmin edilmesi gelecekte

ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklarin 6nlenmesinde biiytik fayda saglayacaktir.

Kamu sektorii ve finans sektorii etkilesimini konu alan, diinyada farkli
ekonomiler lizerinde yapilan ¢aligmalara da akademik yazinda siklikla rastlamak
mimkindir. Kamu — finans iligkisini inceleyen calismalar genel olarak kamu
politikalar1 veya kararlarinin bankalar 6zelinde finans sektoriine olasi etkilerine
odaklanmaktadir. Bu etkinin yaninda, dolayli olarak kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor
uzerine olumlu-olumsuz etkileri, istihdam yaratma ve issizligi azaltma yoniinde
etkileri ile sosyal konular {izerinde meydana getirebilecegi degisiklikler
aragtirmacilarin ilgi odagi olmaktadir. Bu alanda yapilan calismalardan (Kebig,
Dindar, & Devrim, 2016), kamu yatirnm harcamalarinin 6zel sektdr yatirim

harcamalarini1 disladigi, boylelikle iktisat alaninda crowding-out etkisi olarak bilinen
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dislama etkisinin Tiirkiye acisindan gegerli oldugunu savunmaktadir. Benzer sekilde
(Uysal & Mucuk, 2004), yapilan ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgulara
dayanarak, Tiirkiye’de kamu yatirim harcamalariin 6zel sektor yatirim harcamalarini
disladigint sonucuna ulasmiglardir. Tersi etkiyi savunan g¢alismalardan (Celik N. ,
2016), klasik regresyon analizi bulgulari {izerinden, kamu yatirim harcamalarinin 6zel
sektor yatirim harcamalarini ¢ektigi yoniinde sonuca ulagmustir. (Cural, Ericok, &
Yilanci, 2012) benzer sekilde kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektér yatirim
harcamalarin1 arttirdigt  yoniinde bulgulara ulasmislardir. Finans sektoriiniin
olusturdugu kredi hacminin istthdama yonelik etkilerini inceleyen calismada ise
(Goger, 2015), kredi hacmindeki artigin igsizligi azaltici etki yaratacagini ortaya
koymaktadir. Ayrica kamu harcamalarinin sektorel bazda istthdam iizerindeki etkisini
Toda-Yamamoto yontemi ile analiz eden ¢alisma (Erge¢ & Ersin, 2019), kamu
harcamalarindan istihdama yonelik nedensellik iligkisinin bulundugu sektorlerin,
toplam istihdam paylarinin diger sektorlere kiyasla diisiik olmasi nedeniyle, kamu
harcamalarinin istthdam yaratmadaki etkisinin kisith oldugunu savunmaktadir.
(Greenspan, 1995)’de benzer sekilde biitce agiginin 6zel kesime gidecek kaynaklarin
daralmasina neden olarak fiziki sermayenin bilyiime hizin1 azaltacagini, dolayisiyla
kisi bagina diisen sermayenin daha az olmast ve uzun vadede isgiicii iiretkenligi ile
refahin azalacagini savunmaktadir. (Okutan, 2010) ise doktora caligmasinda, kamu i¢
bor¢lanmasi kararlarinin bankacilik sektorii lizerinden gergeklesmeye devam etmesi
sonucunda, ekonomik krizle karsilasma riskinin olduk¢a fazla oldugunu
savunmaktadir. Yapilan arastirma, finansal kesimde meydana gelecek bir aksakligin,
kamu kesimi bor¢lanma maliyetleri iizerinde baski yaratarak reel sektoriin dolayl
olarak etkilenecegini ve ekonominin hizla daralma siirecine girecegini agiklamaktadir.
Ayrica, yillar itibariyle bu mali bagliligi artiran finans sektorii, kamuda meydana
gelecek bir aksaklik ile dovizdeki dalgalanmalar ve faiz artiglariyla, bankacilik sektorii

aracilifiyla, kriz siirecini derinlestirecektir.

Literatr incelemesi, kamu sektorinun, mevcut tlke ekonomisi igerisinde
diizenleyici ve denetleyici roliiniin yaninda pazardaki en biiylik aktér konumunda da
yer almasi, kamunun gerceklestirecegi her faaliyetin ve uygulayacagi her politikanin

ekonomik ve sosyal alanda onemli degisikliklere neden olacagimi gostermektedir.
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Kamu kesimi kararlarinin uygulanmaya baslamadan incelenmesi bu nedenle dnem
tasimaktadir. Ayrica kamu faaliyetlinin neden olabilecegi olumlu-olumsuz sonuglarin
Oonceden analiz edilmesi ve yorumlanmasi ortaya ¢ikabilecek aksakliklarin giderilmesi
ve biiyiimenin lokomotifi olan reel sektore olasi sonuglarinin engellenmesi adina
biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, 6zel sektdriin yatirimlarinin finansmaninda
bolca kullandig1 finansal kaynaklarin, kamu faaliyetleri sonucunda hangi yonde, ne
denli etkilendiginin belirlenmesi, iilkenin gelisimi yoniinde olduk¢a Onem arz

etmektedir.

4.2 \Veri Seti ve Model

Calismanin ana konusu olan kamu i¢ bor¢lanmasimn ticari krediler (zerine
yansimalar1 incelenirken, kamu i¢ borg stoku, ticari kredi faiz oranlari, 6zel sektor
kredileri ile 0zel sektdr ve kamu sektoril yatirimlari arasindaki nedensellik iliskisi ele
alimmistir. Calismaya konu olan veriler ve verilerin kullanilma bigimi Tablo 4 izerinde
detayl1 olarak gOsterilmistir. Ayrica, verilerin farkli donemler icermesi nedeniyle iki
farkli model tizerinde analiz gergeklestirilmistir. Bu modeller su sekilde

gosterilmektedir:

1.Model; kamu i¢ borg stoku, ticari kredi faiz oran1 ve 6zel sektoriin kullandigi

kredilerden olusan model.

2.Model; kamu yatinm harcamalari ile 6zel sektor yatirim harcamalarindan

olusan model.

Degiskenler aras1 kisa donemli iligki incelenirken VAR modeli kullanilacak ve
bagimsiz degiskene verilecek standart sapmalik sokun bagimli degiskende neden
olacak sonucu géormek amaciyla etki-tepki testinden yararlanilmistir. (Granger, 1969)
tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve

bliytikliigliniin tespit edilmesi sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Tablo-4: Analizde Kullamlan Degiskenler

Veri Kaynak Analizde Kullanma Bigimi

Kamu Sektorii ¢ Borg Stoku Merkez Bankasi Logaritmasi alinmis aylik veriler.
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---- (KIBS) ---- EVDS
Ticari Kredi Faiz Oranlari Merkez Bankasi
. Aylik veriler.
---- (FAIZ) ---- EVDS
Ozel Sektor Kredileri Merkez Bankasi
Logaritmasi alinmis aylik veriler.
---- (OZKRD) ---- EVDS
Kamu Sektoru Yatirim B )
Harcamalari Strateji ve Bvutge Logaritmasi alinmus yillik veriler.
Bagkanlig1
---- (KAMU) ----
Ozel Sektor Yatirim 3 )
Harcamalari Strateji ve BVUth Logaritmasi alinmus yillik veriler.
Bagkanligi
--- (OZEL) -

Analizde kullanilan ve 1.modeli olusturan kamu i¢ bor¢ stoku, ticari kredi faiz
oranlar1 ve 6zel sektor kredileri degiskenleri i¢in veriler 2002 yil1 1. ayindan baslayip
2019 yili 12 ayma kadar olan donemden olusmaktadir. 2002 yilinin analiz igin
baglangic yili olarak alinmasinin sebebi, bu yil igerisinde Tiirkiye’nin tek parti
yOnetimi altina girmis olmasi, 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
uygulanmaya baglanmasi ve 2003 yilinda KMYKK’nin yiiriirlige girmis olmasidir.
Ayrica 2020 yili verilerinin analize dahil edilmemesinin nedeni ise 2019 yili
sonlarinda diinya capinda meydana gelen pandemi sonucu, Tiirkiye’de kamu
bor¢lanmasi ve harcamalari tizerinde ortaya ¢ikan olagandisi artiglardir. Ayrica 2.
Modeli olusturan kamu yatirim harcamalar1 ve 6zel sektdr yatirim harcamalart serisi
1. model ile benzer zaman araligin1 kapsamasi adina 1998 yilindan 2019 yilim

kapsayan yillik verilerden olugsmaktadir.

4.3.Calismada Kullanilan Ekonometrik Modeller
4.3.1.VAR Modeli

Ekonomi yazininda, ekonometrik analizlerde verilerin birbirinden etkilendigi
goriilmektedir. Analizde kullanilan verilerin salt i¢sel-digsal olarak ayirmanin zorlugu
nedeniyle esanli denklem sistemlerinden ayrilan VAR modeli kullanimi oldukga
yaygindir. Bu nedenle modelde yer verilen degiskenlerin, gegmisteki kendi degerleri

ve diger degiskenlerin degerleri ile dogrusal iliskisi VAR modelleri ile
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incelenmektedir. Sims tarafindan gelistirilen VAR modelleri, i¢sel-digsal ayrimini
elestirerek, degiskenlerin birbirini etkileyecek bi¢imde diger bir deyisle i¢sel olarak
dikkate almaktadir (Sims, 1980, s. 1).

Iki icsel degiskenli ve bir gecikme uzunlugundaki VAR modeli asagidaki gibi
formuliize edilmektedir (Brooks, 2014).

Yie = Bro + B11Y1e-1 + @11Y2i—1 + €44 (1.1)

Yor = Bao + B21Yor—1 + a1 Vi1 +eat (1.2)

Matris formunda;

Ylt] [:310] Bi1 a11] [Yu 1] elt (1.3)
Yo B2o B21 21l 1Yar—1 eZt
seklinde, daha sade olarak;

Yo = Bo+ B1Ye1 e (1.4)

biciminde gosterilir.

VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iligkileri verilebildigi i¢cin zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir
(Keating, 1990, s. 453-454). Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini da

miimkiin kilmaktadir (Kumar, Leona, & Gaskins, 1995, s. 365).

4.3.2.Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, seriler arasindaki iliskiyi simdiki ve gegmisteki
degerlerin tahmin edilmesine dayali olarak incelemektedir. Granger’e gore; Xt 'nin
gecmisteki bilgileri Yt *nin tahminlerinin elde edilmesine yardim ediyorsa, Yt serisine

Xt neden olmaktadir. Diger taraftan Yt ’nin gegmisteki degerleri Xt ’nin tahmin
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edilmesini sagliyorsa, Yt serisi Xt 'nin Granger nedenidir. Xt Yt’ye, Yt de Xt ’ye

neden oluyorsa ¢ift tarafli nedensellik iliskisi s6z konusudur (Granger, 1986).

Yukarida bahsedilen nedensellik iliskisi incelenirken iki regresyon modeli
kullanilmaktadir. 2.1 ile gosterilen modelde degisken, hem kendi hem de diger
degiskenin gecikmeli degerinden etkilenmektedir. Eger 2.1 modelinde gosterilen &;
katsayisi istatistiksel olarak anlamli degilse diger degiskenin gecikmeli degerlerinden

etkilenmiyor anlamindadir. Bu durumda 2.2 modeli gecerli olacaktir.

k m
Y, = Z BiYe_i + z 6; Xe—y + Uye Kisitsiz Model SSRr (2.1)
i=1 i=1
K
Y, = z 0; Y ;i + Uy Kisith Model SSRy (2.2)
i=1

Granger nedensellik analizi stnama hipotezleri ise agagidaki gibidir;
Hy =X, 8; = 0 = X, Y’nin Granger nedeni degildir.
H; = Y%, 6; # 0 > X, Y’nin Granger nedenidir.

Olusturulan hipotezlerin anlamliliklar1 Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi

ile hesaplanmaktadir.

_ (S5Rgr — SSRyr)/q
~ SSRyg/(N = k)

(2.3)

g= Gecikme Degeri
N= Go6zlem Sayis1
k= Kisitsiz denklemde tahmin edilen parametre sayisi

UR= Kisitsiz model
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R= Kisitli model

Hesaplanan F istatistigi F(q, N-K) serbestlik derecesindeki a anlamlilik
diizeyindeki tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilmektedir. Bu hipotezin
reddedilmesi modeldeki katsayilarin anlamliligin1 ifade etmektedir (Granger, 1969,
s. 431).

4.3.3.Etki-Tepki Testi

Sims (1980), klasik eszamanli denklem modelini, baz1 degiskenlerdeki digsallik
varsaymminin problem teskil edecegi diisiincesiyle elestirmistir. Bu nedenle Sims,
makroekonomik analizlerde VAR modelinin kullanimin1 savunmustur. Onceki
basliklarda belirtildigi gibi (1.4) formiiliize edilen VAR modeli ¢iktilarinin
yorumlanmasi karmasik veya zor oldugu icin, etki-tepki testine bagvurulmaktadir.
Kisaca, etki-tepki testi, modeldeki bir degiskende meydana gelen ani sokun, diger
degisken tlizerindeki etkisini gostermektedir (Barisik ve Kesikoglu, s.69). Bu nedenle
VAR testi c¢iktilar ile elde edilen etki-tepki testi, sonuglarin yorumlanmasi adina

kolayliklar saglamaktadir.

s (3.1)
Yi =u + Z diur_;
i=1

3.1 seklinde kisaca formiiliize edilen etki-tepki testinde, hata terimi olan u; nin
bir bileseninin bire, diger bilesenlerinin sifira esitlenerek Y, nin tepkisi zamana gore
incelenmektedir (Lutkepohl, Impulse response function. In Macroeconometrics and
time series analysis, 2010, s. 145). Ayrica, ¢; matrisinin elementleri olan etki tepki
testinde, u; ’nin bir adim ilerideki hata terimleri olmasi nedeniyle, “tahmin edilen hata

etki-tepkisi” olarak da adlandirilmaktadir (Litkepohl, 2005).

4.4 Duraganhk Birim-Kok Testleri

Bir stokastik slrecin birinci ve ikinci momentleri zamanla degismiyorsa S0z
konusu stokastik siire¢ duragandir. Birinci momentin degismemesi serinin sabit bir

ortalama etrafinda dalgalandigi, ikinci momentin degismemesi ise serinin varyansinin
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sabit oldugu anlamma gelir. ikinci momentin zamanla degismemesi ayn1 zamanda
kovaryanslarin da zamanla degil, belli bir zamanda yalnizca serinin iki elemani
arasindaki uzakliga bagl olarak degistigini ifade eder (LUtkepohl & Kratzig, Applied
Time Series Econometrics, 2004, s. 11).

Serinin  duragan olmamasi serinin hata terimine gelen soklarin zamanla
azalmamasma neden olur ki buna bagl olarak t istatistiginin t dagilimini, F
istatistiginin F dagilimini takip etmemesi gibi asimptotik analize iliskin varsayimlarin
gecgersiz olmasi sonucu ortaya c¢ikar. Ayrica, zaman serilerinin duragan olmamasi
zamanla trend eden iki ilgisiz zaman serisinin regresyonunun anlamli ¢ikmasi durumu
olan sahte regresyona da neden olabilir (Brooks, 2014, s. 354). Bununla birlikte VAR
modellerde degiskenlerin duragan olup olmamasi gerektigi yazinda tartismalidir. Eger
hipotez testleri katsayilarin anlamliligin1 belirlemek amaciyla kullanilmak isteniyorsa
VAR’n tim bilesenlerinin duragan olmasi kosuldur, ne var ki VAR savunucularina
gore duraganlig saglamak amaciyla zaman serilerinin farkini almak, amaci seriler
arasindaki uzun donemdeki iligkiyi incelemek olan VAR analizinde bilgi kaybina

neden olmaktadir (Brooks, 2014, s. 330).

Zaman serileri analizleri, belirli zaman aralig1 iginde kendine ait bir karakteristik
Ozellik barindiran siire¢lere ait verileri incelemektedir. Burada bahsedilen karakteristik
ozellikten kasit, verinin bir duragan olasilikli siire¢ sonucunda elde edilmis olmasini
nitelemektedir. Zira rassal yiiriiylis modeli (random walk) sonucu elde edilmis zaman
serilerinin stokastik bir yapist vardir ve bu anlamda karakteristigi belirlenemez.
Dolayisiyla bu yontemle elde edilmis veriler lizerindeki zaman serisi analizleri bir
kestirim igermeyebilirler, bu sonuglar cogunlukla kurgusaldir”. Bu nedenle bu sekilde
elde edilen sonuclar iizerinde yapilan t ve F testleri de anlamli olmalaria ragmen

dogru sonuclar verememektedirler.

Ekonometrik olarak, ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl bir siire¢ i¢in duragandir
denir. Bu tiir duraganliga zayif duragan olasilikli siire¢ de denmektedir ve bir ¢ok

analiz i¢in bu tiir bir duraganlik yeterlidir (Gujarati, 1999, s. 105).
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Eger Yt asagidaki 6zelliklere sahip bir zaman serisi olursa;

Ortalama: E(Y,) = pn (3.2)
Varyans: var(Yy) = E(Y;—w)? = o? (3.2)
Ortak varyans: 6, = E[(Y;- W)(Y; + k- p)] (3.4)

Burada k gecikme ile ortak varyans (ya da ardisik ortak varyans), Yiile
Y+ arasindaki, yani aralarinda k dénem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir.
Eger k=0 ise, 8o bulunur ki bu da Y nin varyansidir (=62); k = 1 ise, §1, Y nin ardisik
iki degeri arasindaki ortak varyanstir (Gujarati, 1999, s. 105).

Bu calismada kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi’nden
(GDF), Philips-Perron birim kok testi’'nden (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin birim kok testi’nden (KPSS) bahsedilecektir.

4.4.1.Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller birim kok testi, literatiirde en ¢ok kabul goren duraganlik
tespitidir ve zaman serisi konusunda da duraganligin tespitinde en gegerli test olarak
kabul edilmistir (Enders, 1995, s. 17).

Dickey-Fuller birim kok testi su sekilde modellenmistir:
Yt—l = Yt—l + ut (41)

Yukaridaki denklemde Y, inceleme konusu olan bir zaman serisi verisi olsun. O
halde terimi, Y nin bir 6nceki donemle arasinda olusan farki gdsteren hata terimidir.
Bu hata terimi , varsayimsal olarak ortalamasi sifir, es-varyansli (homoskedastic) ve
ardisik bagimli olmayan beyaz giiriiltii (white noise) terimidir. Beyaz giiriiltii olan bir

hata terimi dogas1 geregi stokastik veya rassal yiirliylis modeline 6rnektir.

Bu sekilde degiskeninin bir donem gecikmeli degerini gosteren ‘e gore

regresyonu modellenmistir. Bu regresyon modeli hi¢ kuskusuz bagimli degiskenin bir
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gecikmeli degiskenini iceren birinci dereceden ardisik baglanim modelidir ve bu
model kisaca AR(1) seklinde gosterilebilir. Sabit terimsiz bir 6rnek model su sekilde

yazilabilir:

Yo = pYeoa+ ue (4.2)

Yukaridaki regresyona iliskin elde edilecek sonucu bize Y serisinin birim kok
icerdigini, yani rassal yiirliylis modeline uygun oldugunu, stokastik bir yap1
gosterdigini ve dolayisiyla duragan olmadigini gosterir. Bu sekilde bir zaman serisi
analizine konu olacak Y degiskeni bize diizmece regresyon sonuclari sunabilir ve

farkli yontemler kullanilmasi gerektigini gosterir.

Dickey-Fuller testi i¢in uygulanmasi gereken asamalar su sekilde gergeklesir:

AYt - 6Yt_1 + ut (43)

Bundan sonraki adimlarda denklemindeki katsayist dikkate alinarak hipotezler
kurulur. Daha 6nce oldugunda degiskenin duragan olmadigini iddia ettigimize gore,
bu degeri (2) esitliginde yerine yazdigimizda artik esitligi bize serinin duragan
olmadigint sdyleyen Hohipotezini kurmamiza yardimci olacaktir. Hipotezler su

sekilde kurulur:

Ho : >0 birim kok vardir / veri duragan degildir.

Hi: 0<0 birim kok yoktur / veri duragandr.

Ancak DF testi sadece (3) denklemindeki gibi test edilmez. Bazen bu denklemler
bir sabit terim ve buna ilaveten zamansal bir egilimi gdsteren bir egilim katsayist da

icerebilirler. Bu gosterimleri de sirasiyla asagidaki gibi yazabiliriz:

(4) AY; = f1 + 6Y_q +uy [Sabit Terimli]
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(5)AY, = f1 + Bt + Y1 +uy [Sabit Terim ve Trend Katsayuli]

Yukaridaki iki regresyonda sabit terimi ifade ederken, bize egilim katsayisini
(trend) gostermektedir. Yine hipotezimiz, daha once gosterildigi gibi, esitligini
sinamaktan gecer. Bu hipotezi sinamak icin Student-t dagilimlar1 yeterli degildir.
Dickey ve Fuller (1976) calismalarinda, t-degeri olarak bildigimiz istatistik,
yerini istatistigine birakir. Tau-istatistigi kritik degerleri yukarida belirtilen {ig tiir DF
testine gore ve 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerine gore ayri ayr1 belirlenmistir.
MacKinnon (1991) ¢alismasinda Monte Carlo drneklemleriyle tau-istatistigi daha da

genisletilerek verilmistir.

Hipotezimizin karar kurali daima soyledir:
| 1(tau) istatistigi | > | [z (tau)) _(McK-DF) | ise Ho

Yani tau-istatistigi ile buldugumuz sonucun mutlak degeri, daha Onceden
hesaplanmis olan MacKinnon-DF kritik degerinin mutlak degerinden biiytik ise Ho’1
reddedebiliriz, bu bize serinin birim kok igermedigini savunan karsi hipotezimizi
savunmak i¢in testimizde temel aldigimiz kritik degerin anlamlilik seviyesinde

elimizde gii¢lii bir argliman oldugunu isaret etmektedir.

Bir seri eger yukarida sayilan tiim test yontemlerinden basariyla gecemiyor ve
hala birim kok igeriyorsa, serinin bir onceki donemden farkini alarak hareket etmek
uygulanacak ilk ¢o6ziimdiir, belki bu durumda seri, duragan olasilikli siireg
karakteristigi gosterebilir. Bu durumda uzun dénemli bir kestirim saglayacak diizey
(level) seviyesinden c¢ikilmis olunur ve birincil farklar lizerinden hareket etmek
zorunda kalinir. Sayet birincil farklar halen duragan degilse ikincil veya tigiinciil
farklarin1 almak suretiyle, serinin duragan olasilikli siire¢ karakteristigini tagiyan bir

tiirevi elde edilene kadar islem siirdiirtiliir.

Bu noktada serinin kaginct dereceden biitiinlesik (integrated) oldugunu
gosteren I(d) gosterimi, serinin karakteristigini anlamada oldukc¢a bize yardimci
olacaktir. Ornegin hig farklar1 alinmadan duragan olasilik siire¢ karakteristigi gosteren

herhangi bir Y serisi 1(0), birincil farklar1 duragan olasilikli siire¢ karakteristigi
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gosteren serisi 1(1) olarak gosterilir ve parantez igindeki degeri bize serinin kaginci

dereceden biitiinlesik oldugunu gosterir.

4.4.2. Philips-Perron Birim Kok Testi

Daha 6nce de belirtildigi tizere DF testi ve ADF testi hata terimlerinin rassal
ylriiylis yani stokastik yapida olmasi ve es-varyans olmasi gibi bazi temel
varsayimlara dayanmaktadir. Philips ve Perron (1988) calismasinda, DF ve ADF
testlerinin varsayimlara uyulmadiginda veya serinin yapisal bir kirilmaya magruz
kaldig1 durumlarda yetersiz kaldigin1 6ne siirmiiglerdir. Bu durumdan kurtulmak i¢in
hata terimlerini diizeltmeyi Ongdren, parametrik olmayan bir ekleme yapmay1
disiinmiislerdir. Bu diizeltme mekanizmasi, DF ve GDF modellerinin AR duzeltmeleri
icermesinin yanisira, MA (Hareketli Ortalamalar-Moving Averages) diizeltmelerinin
de ilave edilmesi disinda bir sey degildir. Dolayisiyla PP testi bir ARMA
(Autoregressive Moving Average) surecidir diyebiliriz.

PP testinin denklemleri asagidaki gibi modellenmektedir:

Y=Y (t-1)+Ut

Y=P1+0Y t-1)+Ut [Sabit Terimli]

Y=B1+8Y -1y+P2(t-T/2)+ut [Sabit Terimli ve Egilim Katsayili]

Yukaridaki modellerde sabit terimi, egilim katsayisini, g0zlem sayisini
gostermektedir. Tim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber,
ardisik bagimli olabilir veya es-varyans varsayimin ihlal edebilir (heteroskedasticity).
Dolayistyla PP testi, DF veya GDF testinin varsayimlarina bagimli degildir. Clinkii PP
testi Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullanarak ardisik bagimliligi ortadan
kaldirir ve es-varyans varsayimini yerine getirir. Bu nedenle PP testi, Dickey-Fuller
testinin kullandig1 tiim kritik degerleri aynen kullanmaya devam eder. Hipotez testi
DF testinde sinandig1 gibi, esitligi tizerinden Ho hipotezinin test edilmesiyle yapilir ve
Ho’in reddi bize serinin birim kok icermedigini yani duragan olasilikli siire¢

karakteristigi i¢erdigini gosterir.



87

4.4.3. KPSS Birim Kok Testi

Daha 6énce bahsedilen DF, GDF ve PP testlerindeki ortak nokta, Ho hipotezinin
serinin birim kok icerdigini yani verinin duragan olasilikli siire¢ karakteristigi
gostermediginden daha once bahsedilmisti. KPSS testi i¢in ise tam tersi bir durum
gecerlidir. Bu sefer inceleme konusu olan serinin birim kok i¢cermedigini One siiren

Ho hipotezi kurulacaktir. KPSS testinin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho : 6u®=0 birim kok yoktur / veri duragandir.
Hi : 6u%£0 birim kok vardir / veri duragan degildir.

Duraganligm smanmasi igin ¢,?=0 temel hipotezinde; o, nin pozitif degerler
aldig1 diger bir deyigle Y;’nin birim koke sahip oldugu alternatif hipotezine karsilik,
otonom parametrenin sabit bir unsuru oldugu savunulmaktadir. Kwiatkowski ve dig.
(1992) makalesine gore, yukaridaki temel hipotezleri smnmamanin kosulu su

denklemlerdir:
Yt = Et + T't + gt

Burada egilimi (trend) gosteren belirleyici (deterministic) egilim
katsayisi, rassal terimi ve bozucu terimi gostermektedir. Rassal terim, bir gecikmeli

degeri ile asagidaki gibi bir iligki i¢indedir:
Ty = r(t—l) + Us

Burada u, rassal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata
terimidir. Bu hata terimi KPSS testi i¢cin 6zel varsayimlarin kuruldugu bir hata
terimidir, buna gore bu hata terimi ardisik bagimli olmayan ve es-varyans
(homoskedasticity) ilkelerine sahip (c,?) esitligidir. Iste bu hata teriminin varyansinin

sifira esit olmasi, r’'nin duragan olmasini saglayan kosulu yerine getirmektedir.
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4.5.Ampirik Analiz Sonuclar1
4.5.1.Serilerin Birim Kok Analizi

Analizde kullanilan verilerin hangi yontemle analiz edileceginin tespiti igin ilk
once degiskenlerin birim kok icerip igermedigi belirlenmelidir. Bu nedenle ¢alismada
kullanilan verilerin birim kok igerip icermedigi 6nceki baslikta deginilen DF, PPerron
ve KPSS testleri ile analiz edilmis, sonuglar Tablo 4, 5 ve 6 lzerinde gosterilmistir.
Ayrica verilerin diizeyde ve birinci farklari alindiktan sonra trend ve sabit icerip

icermedigi grafikler yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik-15: OZEL
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Grafikler tizerinden ¢alismada kullanilan serilerin zamana gore diizey degerleri
izlenebilir. Grafiklerden goriilecegi lizere seriler diizeyde sabit degere sahip olmasinin
yaninda bir trend sergilemektedir. Bu nedenle yapilacak birim kok testlerinde sabitli

ve trendli model lizerinden analiz yapilacaktir.

Ekonometrik  analiz  sonucunda elde edilecek ¢iktilarin  saglikl
yorumlanabilmesi i¢in ¢aligmada kullanilan verilerin duragan olmas1 gerekmektedir.
Analiz kismina gegmeden, verilerin birim kok icerip icermemesi durumunu test etmek
amaciyla sirasiyla DF, PPerron ve KPSS testleri uygulanmis, sonuglar Tablo 5, 6 ve 7

lizerinde gosterilmistir.

Tablo-5: Degiskenlerin Diizeyde ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

S Test Kritik Deger
Degisken Test Bicimi .

Istatistigi %1 %5 %10

KiBS - .
(1) Sabitli ve Trendli  -1.853 -4.005 -3.436 -3.136

FAIZ o ]
) Sabitli ve Trendli  -2.983 -4.005 -3.436 -3.136

OZKRD L )
- Sabitli ve Trendli  -0.902 -4.004 -3.436 -3.136

KAMU Sabitli ve Trendli  -5.081*** -4.380 -3.600 -3.240
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@)

OZEL
)

**%051 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sabitli ve Trendli  -2.662 -4.380 -3.600 -3.240

Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini vermektedir.

Analizde kullanilacak degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 5
tizerinde gosterilmektedir. Tablo 5°ten goriilecegi gibi KIBS, FAIZ, OZKRD ve OZEL
degiskenlerinin test istatistigi en az %10 seviyesinden blylk ¢ikmistir. Elde edilen
degerlere gore KAMU degiskeni hari¢ diger degiskenler diizeyde birim kok

icermektedir.

Tablo-6: Degiskenlerin Diizeyde PP Birim Kok Testi Sonuclar

o Test Kritik Deger
Degisken Test Bicimi .

Istatistigi %1 %5 %10

KiBS - )
(1) Sabitli ve Trendli -2.399 -4.002 -3.435 -3.135

FAiZ - )
a1 Sabitli ve Trendli  -3.515** -4.002 -3.435 -3.135

OZKRD . .
@ Sabitli ve Trendli 0.333 -4.002 -3.435 -3.135

KAMU o ]
a Sabitli ve Trendli  -4.867*** -4.380 -3.600 -3.240

OZEL L .
a Sabitli ve Trendli -1.801 -4.380 -3.600 -3.240

*#%051 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
**095 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir
Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarin1 vermektedir.

Tablo 6 {izerinde degiskenlerin PP birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.
Elde edilen test istatistiklerine gore KiBS, OZKRD ve OZEL degiskenleri diizeyde
birim kok igermektedir. FAIZ degiskeni %35 anlam seviyesinde, KAMU degiskeni ise

%1 anlam seviyesinde duzeyde duragandir.



Tablo-7: Degiskenlerin Diizeyde KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Test Bicimi Test Kritik Deger
Istatistigi %1 %5 %10
KiBS L ]
a1 Sabitli ve Trendli 0.210 0.216 0.146 0.119
FAIZ . )
a1 Sabitli ve Trendli 0.387 0.216 0.146 0.119
OZKRD L .
@) Sabitli ve Trendli 0.565 0.216 0.146 0.119
KAMU o ]
) Sabitli ve Trendli 0.116* 0.216 0.146 0.119
OZEL o )
M Sabitli ve Trendli 0.225 0.216 0.146 0.119

Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini vermektedir.

HO Hipotezi: Degisken diizeyde duragandir.

Tablo 7 iizerinde gosterilen KPSS birim kok testi sonuglarma gore
degiskenlerden higbiri diizeyde duragan degildir. ADF ve PP testlerine kiyasla KPSS
testi igin tersi bir hipotez gegerli olmasi sebebiyle degiskenlerin duraganligi igin test

istatistiginin %10 kritik degerden kiiglik olmas1 durumu istenmektedir.

ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglarina gore kamu i¢ borg stoku, ticari
faiz orani, 6zel sektor kredileri ve 6zel sektor yatirim harcamasi verileri genel olarak
birim kok icermektedir. Birim kok iceren verilerin bu haliyle analizde kullanilmasi
saglikli sonuglar vermeyeceginden, bu verilerin birinci farklarimin duragan olup
olmadig1 sinanmalidir. Digerlerinden farkli olarak kamu kesimi yatirim harcamalari

serisi yapilan birim kok testleri sonucunda diizeyde duragan ¢ikmus, diizey degeri

analizde kullanilmistir.
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Grafikler lizerinden g¢alismada kullanilan serilerin zamana gore birinci fark
degerleri izlenebilir. Grafiklerden goriilecegi iizere serilerin birinci farki alindiktan
sonra trend kaybolmaktadir ve sabit deger mevcuttur. Bu nedenle yapilacak birim kdk

testlerinde sabitli ve trendsiz model iizerinden analiz yapilacaktir.

Tablo-8: Degiskenlerin Birinci Farkta ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

o Test Kritik Degerler
Degisken Test Bigimi .
Istatistigi %1 %5 %10
KIBS -
Sabitli -2.516 -3.475 -2.883 -2.573

(10)
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D2 KiBS o
o) Sabitli -7.873***  _3.475 -2.883 -2.573
FAIZ .
Sabitli -4.006***  -3.475 -2.883 -2.573
(10)
OZKRD .
© Sabitli -2.963**  -3.474 -2.883 -2.573
OZEL .
o Sabitli -3.570***  _3.750 -3.000 -2.630

***041 seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.
**045 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarmi vermektedir.

Tablo 8 iizerinden izlenebilecegi gibi KIBS hari¢ diger degiskenler I(1)
seviyesinde duragandir. KIBS degiskeninin birinci farkta birim kok igermesi nedeniyle
ikinci farki alinmus, test istatistigi degeri Tablo 7°de gdsterilmistir. Ikinci farki alinan

kamu i¢ borg stoku degiskeni, I(2) seviyesinde duragan hale gelmistir.

Tablo-9: Degiskenlerin Birinci Farkta PP Birim Kok Testi Sonuclar:

S Test Kritik Deger
Degisken Test Bigimi .
Istatistigi %1 %5 %10
KiBS -
Sabitli -12.83***  -3.472 -2.882 -2.572
(10)
FAIZ -
Sabitli -10.13***  -3.472 -2.882 -2.572
(10)
OZKRD -
) Sabitli -11.74*%**  -3.472 -2.882 -2.572
OZEL .
- Sabitli -3.570*** -3.750 -3.000 -2.630

**%061 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini vermektedir.
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Degiskenlerin PP birim kok testi sonuglarmin gosterildigi Tablo 9 Uzerinde
gosterilen verilerden hareketle, KiBS, FAIZ, OZKRD ve OZEL I(1)’de duragan hale

gelmektedir.

Tablo-10: Degiskenlerin Birinci Farkta KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

S Test Kritik Degerler
Degisken Test Bicimi .
Istatistigi %0l %5 %10
KiBS -
Sabitli 0.247* 0.739 0.463 0.347
(10)
FAIZ .
Sabitli 0.250* 0.739 0.463 0.347
(10)
OZKRD -
) Sabitli 0.123* 0.739 0.463 0.347
OZEL o
0 Sabitli 0.463* 0.739 0.463 0.347

Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini vermektedir.
HO Hipotezi: Degisken diizeyde duragandir.

Tablo 10 Uzerinde gosterilen KPSS birim kok testleri sonucuna gore tim

degiskenler I (1) seviyesinde duragandir.

Calismada kullanilacak serilerin diizeyde birim kok icermesi nedeniyle, verilerin
birinci farkli alinarak sirasiyla ADF, PPerron ve KPSS birim kok analizleri
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda her test farkli degerler sergilese de genel
olarak verilerin birinci farkta birim kokten arindigi goriilmektedir. Fakat, KiBS
degiskeni ADF birim kok testine gore birinci farkta birim kok icermektedir. Bu

nedenle KiBS degiskeninin ikinci fark degeri analizde kullanilmistir.

4.5.2VAR - Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinde degiskenler arasi nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in
biitiin degiskenlerin duragan olmasi sarti aranir (Enders, 1995, s. 327). Bu nedenle
birim kok testi yapilan degiskenlerden, FAIZ, OZKRD ve OZEL degiskenleri birinci
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farklarinda, KIBS degiskeni ikinci farkta duragan hale gelmektedir. Ayrica KAMU
degiskeni ise diizey degerinde duragandir. Bu nedenle kamu kesimi bor¢lanmasinin
0zel sektore olan yansimalarinin analiz edilecegi ¢calismada, KAMU degiskeni diizey
degerinde, FAiZ, OZKRD, OZEL degiskenleri birinci fark degerlerinde ve KiBS

degiskeni ise ikinci fark degerinde kullanilmistir.

1.Model

Granger nedensellik analizi gecikme degerlerine duyarli bir analiz yontemidir.
Bu nedenle modelde kullanilacak gecikme degerlerinin uygun olarak belirlenmesi

analizin saglikli sonuglar verebilmesi adina olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Uygulanan gecikme uzunlugu testi sonucu FPE ve AIC kriterlerinin isaret ettigi
en uygun gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir. Bdylece KIBS, FAIZ ve OZKRD
degiskenlerinin bulundugu 1.Model i¢in gecikme uzunlugunun 7 olarak alindigi

Granger Nedensellik analizi ger¢eklestirilmis, sonuglar Tablo lizerinde gosterilmistir.

Tablo-11: 1.Model I¢cin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Degiskenler X? P - Degeri
KiBS - FAIZ 19.2 0.008***
FAIZ - OZKRD 35.377 0.000***

**%051 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan analiz sonucu modelde belirtilen donemde kamu i¢ borg stoku ile ticari
kredi faizleri ve ticari kredi faizleri ile 6zel sektor kredileri arasinda Granger
nedenselligi vardir ve bu iliski istatistiksel olarak %21 seviyesinde anlamlidir.
Dolayistyla kamu i¢ bor¢ stokunda meydana gelecek bir degisim faiz kanal
araciligiyla ticari krediler tizerinde bir etkide bulunacaktir. Etkinin yonii ve biiytikligii
VAR analizi sonucu elde edilmis degerler ile etki-tepki grafigi Uzerinde

gosterilecektir.
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2.Model

2. Model icin uygulanan gecikme testi sonucu FPE, AIC, HQIC ve SBIC
kriterlerinin isaret ettigi en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Boylece
degiskenlerin kamu kesimi yatirim harcamalar1 ve 6zel kesim yatirim harcamalari
oldugu modelde Granger analizi igin gecikme degeri 1 olarak kullanilmis, sonuglar

tablo 11 iizerinde gosterilmistir.

Tablo-12: 2.Model I¢cin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Degiskenler X2 P - Degeri
KAMU - OZEL 7.5135 0.006***
OZEL - KAMU 2.3535 0.125

***0p1 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Kamu kesimi ile 6zel sektor yatirim harcamalarinin incelendigi Granger
nedensellik analizi ¢iktilarina gore kamu kesimi yatirim harcamalar1 6zel sektor
yatirrm harcamalarinin bir Granger nedenidir. Bir bagka deyisle kamu sektorindn
yapmis oldugu yatirim harcamalar1 6zel sektor yatirimlarini etkilemektedir. Fakat 6zel
sektdor yatirnm harcamalarindan kamu kesimi yatirimlarina bir nedensellik
bulunmamaktadir, yani nedensellik 6zel sektorden kamu sektoriine dogru tek taraflidir.
Ayrica, etkinin yonii ve biiytlikliigli VAR analizi sonucu elde edilmis degerler ile etki-

tepki grafigi lizerinde gosterilecektir.

4.5.3.Etki Tepki Analizi

Genel olarak kamu sektori i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektor lizerine yansimalarinin
incelendigi calismada VAR analizi sonucu elde edilen bulgular neticesinde gelecege
yonelik projeksiyon yapmak adina etki-tepki fonksiyonlarinin incelenmesi onem
tasimaktadir. Bu nedenle, degiskenlerden birine verilen bir standart sapmalik sokun
diger degisken iizerindeki yansimasini gosteren etki tepki testinin kullanilmasi VAR
analizi sonucu elde edilen parametrelerin daha da agiklayicit olmasini saglayacaktir.

Dolayisiyla, yapisal model belirlenip tahmin edildikten sonra, herhangi bir degiskenin hata
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terimine gelen yapisal soka diger degiskenlerin verdigi tepkiler (etki tepki analizi)
cogunlukla yapisal parametrelerin tahmininden daha fazla bilgilendiricidirler (LUtkepohl
& Kratzig, 2004, s. 184).

Modelde kullanilan degiskenlerden kamu i¢ borg stoku, ticari kredi faiz orani,
Ozel sektor kredileri ile 6zel sektor ve kamu sektorii yatirim harcamalari degiskenleri

tizerinden yapilan etki-tepki analizi sonuglar1 grafikler tizerinde gosterilmistir.

Grafik-20: Kamu I¢ Bor¢ Stoku ile Ticari Kredi Faiz Oram Etki-Tepki Grafigi
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Grafik lizerinde, kamu i¢ bor¢ stokuna verilen bir standart sapmalik sokun ticari
kredi faiz oranlar1 iizerine etkisi gosterilmektedir. Etki — Tepki analiz sonuglarina gore,
kamu i¢ bor¢ stokunda meydana gelen bir standart sapmalik sok kargisinda, ilk iki
donem ticari kredi faizleri pozitif yonde tepki vermektedir. Bu etki Uclinci dénemde
negatif seyretmesine ragmen sonraki donemler dalgali seyir gostermesi, kamu i¢ borg

stokunun ticari kredi faizleri Uzerindeki olumsuz etkisini agiklar niteliktedir.
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Grafik-21: Ticari Kredi Faiz Oram ile Ozel Sektor Kredileri Etki-Tepki Grafigi
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Kamu i¢ bor¢lanmasinin ticari kredi faiz oranlar iizerindeki etkisinin pozitif
olmasi sonucu, bu artisin 6zel sektor kredileri iizerindeki iligkisinin incelenmesi
amaciyla ticari kredi faiz orani ile 6zel sektor kredileri arasinda Etki-Tepki testi
gerceklestirilmis, sonuglar Grafik 21 iizerinde gosterilmistir. Grafik 21°den
izlenebilecegi iizere, ticari kredi faizlerindeki bir standart sapmalik sokun, 6zel
krediler ilizerindeki etkisi negatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu etki donemler
boyunca dalgali seyir izlemesine ragmen genel olarak negatif seviyede devam
etmektedir. Bu durum, ticari kredi faizlerinin 6zel sektor kredileri Gzerindeki olumsuz

etkisini agiklar niteliktedir.

Grafik-22: Kamu Yatirimlar1 — Ozel Yatirimlar Etki-Tepki Grafigi
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Son olarak kamu yatirimlar ile 6zel sektdr yatirimlart arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla olusturulan 2. Model i¢in gerceklestirilen etki-tepki testi sonuglari
Grafik 22 iizerinden izlenebilir. Elde edilen bulgulara goére, kamu yatirim
harcamalarina verilecek bir standart sapmalik sok, 6zel sektor yatirim harcamalari
tizerinde negatif etkiye neden olacaktir. Bu etki diger modellerin tersine uzun bir
donem boyunca negatif seyretmeye davam edecek, genel itibariyle 6zel sektor yatirim

harcamalarini olumsuz yonde etkileyecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gegmisten giinlimiize kadar olan siirecte, devletin sorumluluklari, gorevleri ve
ekonomi igerisindeki yeri tizerine birgok fikir ortaya atilmistir ancak, devletin kapsami
hakkinda gliniimiizde hala ortak bir fikir birligine varilamamistir. 1990 yilinda Dogu
Bloku’nun yikilmastyla merkezi planlamaci devlet anlayis1 giindemden diigmiis fakat,
devletin ekonomi igerisindeki yerinin ne olmasi gerektigi hakkindaki tartismalar
devam etmistir. Guniimiizde ise karma ekonomi olarak adlandirilan kamu sektorii ve
0zel sektoriin bir arada yer aldig1 ekonomik sistemler uygulanmaktadir. Bu nedenle,
kamu sektorii faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan ekonomik etkilerin buyimenin
lokomotifi niteligindeki 06zel sektor iizerine dogrudan veya dolayli olarak
yansimalarinin incelenmesi genel ekonomik dengenin saglanmasi adina oldukca 6nem
tasimaktadir. Bu baglamda, 6zel sektér ve kamu sektorii tarafindan harcamalarin
finansmani amaciyla siklikla kullanilan banka kredileri, kamu i¢ borglanmasi ve ticari

kredi faizleri iizerinden incelenmistir.

Tiirkiye’de kamu kesiminin bor¢lanma yontemi olarak i¢ pazardan kaynak
edinmesi sonucunda faiz oranlar ile yatirimlarin etkilenmesi bir¢ok ¢alismanin konu
bashigi olmustur. Ozellikle Tiirkiye’de 1980 finansal liberalizasyondan 2000°1i y1llarmn
basina kadar kamu kesiminin, bankalardaki fonlarin biiyiik bir kismini kullanarak ve
odiing verilebilir fon arzina olumsuz etkide bulunarak kredi hacminin daraldigina
yonelik yapilan ¢alismalar ortak bir fikir birligine varmistir. Bununla birlikte 2001
yilinda uygulamaya gegirilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile baslayan mali
disiplin, ekonomik diizen ve istikrarin saglanmasinda Ozellikle bankalarin kredi
hacmini o6nemli Ol¢lide artirmasina katki saglayarak bankalarin fon aracilik
kabiliyetlerini olumlu yonde etkilemistir. Bu déonemde bankacilik alaninda yapilan
denetleme ve dilizenleme c¢aligmalart da sektoriin biyliyiip gelismesine katki
saglamigtir. Fakat 2000’li yillardan itibaren bakildiginda kamu kesimi faaliyetleri
sonucu dogan borglarin, i¢ bor¢ yoluyla finanse edilmesi durumu faiz oranlar1 ve 6zel
sektor kredilerinde olumsuz etkiye neden oldugu goriilmektedir. Ek olarak yatirim
harcamalar1 sonucunda piyasada hakim durumda bulunan kamu kesimi, 6zel sektér

yatirimlan tizerinde de etkiye neden oldugu goriilmektedir. Calismada bu durumu
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istatistiksel olarak agiklamak i¢in kamu i¢ borg stoku, ticari kredi faiz orani, 6zel kesim
kredileri ile kamu kesimi, 6zel kesim yatirim harcamalar1 arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iliski a¢iklanirken

VAR modelinden yararlanilarak etki tepki grafigi yardimiyla sonuglar agiklanmaistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin farkli donemleri igermesi nedeniyle, ampirik
analiz iki farkl1 model lizerinden gergeklestirilmistir. Boylece, kamu i¢ borglanmasinin
0zel sektore olasi etkilerini incelemek adina, kamu i¢ borg stoku, ticari kredi faiz orani
ve 0zel sektor kredilerinin bulundugu 1. Model ve dislama etkisinin incelenmesi adina
kamu yatirim harcamalari ile 6zel sektor yatirim harcamalarinin bulundugu 2. Model
analizde kullanilmistir. Agiklamalarin hepsi bu iki model {izerinden yapilmis, sonuglar
bu durum géz onilinde bulundurularak yorumlanmistir. Ayrica, iki modelde bulunan
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi, esbiitiinlesme kosullarini saglamadigi

icin VAR modeli tercih edilmesinin sebebini olusturmaktadir.

[k olarak, kamu i¢ borg stoku, 6zel sektor kredileri ve ticari kredi faiz orani
degiskenlerinin bulundugu 1.Model iizerinden VAR analizi yapilmis, elde edilen
sonuclar etki-tepki grafigi yardimiyla gosterilmistir. 1.Model iizerinden elde edilen
bulgulara gore kamu i¢ borg stoku faizlerin, faizler 6zel sektor kredilerinin Granger
nedenidir. Fakli bir deyisle, kamu i¢ bor¢ stokunda meydana gelen bir degisme faiz
oranlar1 lizerinden 6zel sektor kredilerine etkide bulunacaktir. Bu etkinin yonii ve
biiyiikliigiinii incelemek adina yapilan etki-tepki analizi sonuglarina gore ise kamu i¢
borg¢ stokuna verilecek bir sok karsisinda faiz oranlar pozitif yonde etkilenecek ve
artan faiz oranlar1 6zel sektor kredileri izerinde olumsuz etkide bulunacaktir. Boylece,
kamu harcamalarinda finansman yontemi olarak kullanilan i¢ borg¢lanma, O6zel
sektorlin yatirnmlarim harcamalarini karsilamak i¢in biiylik 6l¢lide bagvurdugu banka

kredileri Gizerinde olumsuz bir etkiye neden olacaktir.

Kamu i¢ borg stokunda meydana gelen artis neticesinde 6zel sektor kredilerinin
daralmasiyla beraber 6zel kesimin krediye ulasimi zorlasacaktir. iktisadi biiyiime
acisindan Onem tasiyan 6zel sektor, yatirimlariyla ekonomiye katkis1 bakimindan diger
birimlerden 6nde gelmektedir. Bu nedenle kamu kesimi faaliyetleri sonucunda

kaynaga ulasmada zorluk ¢eken 6zel kesimin, yatirim harcamalarinda ne gibi bir
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degisim olacagiin da saptanmasi ileride uygulanacak kamu politikalar1 agisindan
Onem tasimaktadir. Bu neden kamu yatirirm harcamalar1 ile 6zel kesim yatirim
harcamalari arasindaki iliskiyi analiz etmek amactyla ikinci bir model ¢alismaya konu
edinilmistir. Ozel sektdr yatirim harcamalarmin bagimli, kamu kesimi yatirim
harcamalarinin bagimsiz oldugu model icin degiskenler farkli seviyelerde duragan
olmalar1 nedeniyle kisa donemli iligskiyi analiz eden VAR modeli yardimiyla Granger
nedenselligi incelenmistir. Sonuglara gore kamu yatirimlarindan 6zel sektor
yatirimlarina dogru tek yonlii bir Granger nedenselligi mevcuttur ve kamu
yatirirmlarinda meydana gelecek %1°lik artig 6zel kesim yatirimlarinin %0,11 oranda
azalmasina neden olacaktir. Bu durum, analizde kullanilan donemler i¢in Tiirkiye’de
kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari tizerindeki kismi dislama etkisini
gostermektedir. Ayrica etki tepki fonksiyonu bulgularina goére kamu yatirim
harcamalarina verilecek bir standart sapmalik sok, 6zel yatirim harcamalarinda negatif
etkiye neden olacak, bu durum uzun siireli olarak etkisini stirdiirecektir. Kisaca, kamu
yatirim harcamalari, 6zel sektor yatirim harcamalar tizerinde negatif bir etkiye sahip
olmasinin yaninda, neden oldugu etki 6zel sektdr yatirimlar iizerinde uzunca bir siire

hissedilecektir.

Elde edilen bulgulardan hareketle, kamu sektoriiniin uygulamasi halinde 6zel
sektor ve Tirkiye ekonomisi i¢in olumlu sonuglar vermesi beklenen politikalar su

sekilde siralanabilir:

e Kamu harcamalarinda meydana gelecek israflarin onlemesi amaciyla
stirdiiriilebilir bir kontrol ve denetim mekanizmasi olusturulmalidir.

e Bltgeden, kamu kesimini olusturan birimlere kaynak aktarimi, birimlerin
ithtiyaclar ve performanslar1 yoniinde dncelik saglanarak yapilmalidir.

e Borglanma faaliyetlerini en aza indirmek, bor¢lanma faiz oranlarinm
miimkiin oldugunca diisiik tutmak amaciyla kamu geliri saglayan
kaynaklarin etkili ve verimli bigimde kullanilmas1 yoniinde uygulamalar

yapilmalidir.
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o Ogzel sektdr yatirrmlarini tesvik etmek amactyla, kamu kesimi yatirrm
harcamalarinin uygulanmasinda dig kaynaklara oncelik verilmeli, i¢
bor¢lanmaya ise daha ¢ok, maliye politikas1 araci olarak yer verilmelidir.

e Kamu bor¢lanmalarinin i¢ kaynaklar araciligiyla saglanmasi durumunda,
piyasada bulunan diger aktorlerin mevcut durumu hakkinda bilgi
edinilmeli ve piyasa aktorlerinin kaynak ihtiyaglarini etkilemeyecek bir
borglanma politikas1 uygulanmalidir.

e Tirkiye’'nin faiz yiikiinii azaltmasi agisindan, borglanma yoluyla
saglanan kaynaklarin iiretimi artiracak, gelir saglayacak ve katma deger

elde edecek alanlara yonlendirilmesi adina politikalar uygulanmalidir.

Sonu¢ olarak, kamu i¢ borclanma faaliyetlerinin, 0zel kesim (zerinde
yansimalarinin finansal sektor olarak bankalar nezdinde konu alan ¢alisma, kamu
kesiminin faaliyetlerini gerceklestirirken 6zel kesimde meydana gelecek etkilerin
dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Ekonomi igerisinde en biytk karar
alict konumunda bulunan devlet, yaptig1 her iktisadi ¢alisma sonucunda dogrudan veya
dolayl olarak piyasa iizerine etkide bulunmaktadir. Bu etkinin piyasa iizerinde olumlu
sonuglar dogurmast beklentisi igerisinde, kapsamli 6n etiit ¢aligmalari yapilmali,
meydana gelebilecek tiim olas1 sonuglar 6zel sektér baglaminda analiz edilmelidir.
Gunkl bireyler ve Ozellikle de firmalar tarafindan meydana gelen 6zel sektor,
Tiirkiye’nin  kalkinmasi ve muhasir medeniyetler seviyesine ulagsma hedefi

bakimindan kilit rol oynayan en 6nemli iktisadi karar alic1 birimdir.
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EKLER

Ek Tablo-1: Genel Biitce Kapsamindaki Kamu Idareleri
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1) Turkiye Buytk Millet Meclisi

21) Tarim ve Orman Bakanlig1

2) Cumhurbagkanligi

22) Ticaret Bakanlig1

3) Anayasa Mahkemesi

23) Ulastirma ve Altyapi Bakanlig1

4) Yargitay

24) Devlet Arsivleri Bagkanligt

5) Danistay

25) Diyanet Isleri Baskanlig

6) Hakimler ve Savcilar Kurulu

26) Iletisim Baskanlig1

7) Sayistay

27) Milli Giivenlik Kurulu Genel Sekreterligi

8) Adalet Bakanligi

28) Milli Istihbarat Teskilat1 Baskanlig1

9) Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1

29) Milli Saraylar Idaresi Baskanlig1

10) Cevre ve Sehircilik Bakanligi

30) Strateji ve Biitge Bagkanligi

11) Disisleri Bakanligi

31) Jandarma Genel Komutanlig1

12) Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

32) Sahil Giivenlik Komutanlig

13) Genglik ve Spor Bakanlig1

33) Emniyet Genel Midirligi

14) Hazine ve Maliye Bakanlig1

34) Tiirkiye Istatistik Kurumu

15) igisleri Bakanhig1

35) Afet ve Acil Durum Yonetimi Bagkanligi

16) Kiiltiir ve Turizm Bakanlig

36) Gelir idaresi Baskanlig1

17) Milli Egitim Bakanlig1

37) Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii

18) Milli Savunma Bakanlig1

38) Meteoroloji Genel Miidirligi

19) Saglik Bakanligi

39) Gog Idaresi Genel Miidiirliigii

20) Sanayi ve Teknoloji Bakanligi

40) Avrupa Birligi Bagkanligi
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Ek Tablo-2: Ozel Biitce Kapsamindaki Kamu idareleri

1) Savunma Sanayi Baskanlig1

23) Ozellestirme Idaresi Baskanlig

2) Ataturk Kdltdr, Dil ve Tarih Yiiksek Kurumu

24) Kamu Denetgiligi Kurumu

3) Atatiirk Arastirma Merkezi

25) Ceza Infaz Kurumlari ile Tutukevleri
Isyurtlar1 Kurumu

4) Atatirk Kaltar Merkezi

26) Mesleki Yeterlilik Kurumu

5) Turk Dil Kurumu

27) Yurtdis1 Tirkler ve Akraba Topluluklar
Baskanlig1

6) Turk Tarih Kurumu

28) Turkiye Yazma Eserler Kurumu Baskanligi

7) Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma
Kurumu

29) Dogu Anadolu Projesi Bolge Kalkinma
Idaresi Bagkanlig

8) Turkiye Bilimler Akademisi

30) Konya Ovasi Projesi Bélge Kalkinma Idaresi
Baskanlig1

9) Karayollar1 Genel Miidiirligii

31) Dogu Karadeniz Projesi Bolge Kalkinma
Idaresi Bagkanlig

10) Devlet Tiyatrolar1 Genel Midiirligi

32) Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii

11) Devlet Opera ve Balesi Genel Miidiirliigii

33) Tlrkiye Su Enstitisu

12) Orman Genel Midiirligii

34) Tiirkiye Ila¢ ve T1bbi Cihaz Kurumu

13) Vakiflar Genel Midiirligii

35) Tiirkiye Insan Haklar1 ve Esitlik Kurumu

14) Tiirkiye Hudut ve Sahiller Saglik Genel
Miidirligi

36) Tiirkiye Saglik Enstitiileri Bagkanlig1

15) Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigi

37) Helal Akreditasyon Kurumu

16) Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii

38) Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii

17) Turk Akreditasyon Kurumu

39) Tiirkiye Uzay Ajansi

18) Tiirk Standardlar1 Enstitiisti

40) Turkiye Adalet Akademisi

19) Tiirk Patent ve Marka Kurumu

41) Kapadokya Alan Bagkanlig1

20) Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme
ve Destekleme Idaresi Bagkanlig1

42) Turkiye Enerji, Niikleer ve Maden Aragtirma
Kurumu

21) Tiirk Isbirlizi ve Koordinasyon Ajansi
Bagkanligi

43) Devlet Universiteleri (KMYKK 11. Sayili
cetveli kapsamaktadir)

22) GAP Bélge Kalkinma Idaresi
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Ek Tablo-3: Dlzenleyici ve Denetleyici Kurumlar

1) Radyo ve Televizyon Ust Kurulu

2) Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu

3) Sermaye Piyasast Kurulu

4) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

5) Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

6) Kamu Ihale Kurumu

7) Rekabet Kurumu

8) Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu

9) Kisisel Verileri Koruma Kurumu

10) Nukleer Duzenleme Kurumu

11) Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
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Ek Tablo-4: Sesyal Giivenlik Kurumlari

I- Sosyal Guvenlik Kurumu

2-Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii




Ek Tablo-5:

IKTiISADI DEVLET TESEKKULLERI

OZELLESTIRME KAPSAM VE
PROGRAMINDAKI KURULUSLAR

1. Makina ve Kimya Endiistrisi Kurumu

. Siimer Holding A.S. 100,00

2. Devlet Malzeme Ofisi Genel Miidiirligii

. Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

3. Tiirkiye Tagkdmiirii Kurumu

. ADUAS (Ankara Dogal Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.

4. Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu Genel Miidiirliigii

. TSFAS (Tirkiye Seker Fabrikalart A.S.

5. Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirligii

. Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S.

6. Elektrik Uretim Anonim Sirketi

7. Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.

KAMU SERMAYELI BANKALAR

8. Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.

. T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

9. Tirkiye Elektromekanik Sanayi A.S.

. T. Halk Bankasi1 A.S.

10. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1

. Eximbank Tiirkiye Ihracat Kredi Bankast A.S.

11. Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S.

. T. Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S.

12. Toprak Mahsiilleri Ofisi

. T. Emlak Katilim Bankas1 A.S.

13. Tarim Isletmeleri Genel Miidiirliigii

. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

14. Et ve Siit Kurumu Genel Midiirligi

. Vakifbank (Tiirkiye Vakiflar Bankasi

15. Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

. Tller Bankas1 A.S.

16. T.C. Devlet Demiryollar1 Isletmesi Genel Miidiirliigii
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16.2 Tiirkiye Lokomotif ve Motor Sanayii A.S.

DIGER ISLETMELER

16.3 Tiirkiye Demiryolu Makinalar1 Sanayii A.S.

. Tiirkiye Radyo-Televizyon Kurumu

16.4 Tiirkiye Cumbhuriyeti Devlet Demiryollar1 Tagimacilik A.S.

. Atatiirk Orman Ciftligi Mudirligi

KAMU IKTISADI KURULUSLARI

. TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.

. Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S.

1 Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigii

. Borsa Istanbul Anonim Sirketi

2 Kiy1 Emniyeti Genel Midiirligii

. Askeri Fabrika ve Tersane Isletme Anonim Sirketi

. Uluslararas1 Saglik H izmetleri Anonim Sirketi

. Niikleer Teknik Destek Anonim Sirketi

© (00 N oo |01 (&~ | N

. Tiirk Reasiirans A.S.
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