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OZET

1980 sonrast1 donemde biitge aciklarinda goriillen siirekli artiglar agiklarin
kapatilmasinda kullanilan finansman yontemlerini degistirmistir. Bu finansman
yontemleri arasinda yapilacak olan tercihte, iilkenin o an i¢inde bulundugu ekonomik,
sosyal ve siyasi kosullar belirleyici olmaktadir. Bor¢lanmanin siklikla bagvurulan bir
maliye politikas1 aracina doniismesi ve kiiresellesme stireciyle birlikte kiiresel finansal
krizlerdeki artig basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere i¢ ve dis bor¢lanma tercihini
bor¢ yonetiminin en 6nemli unsurlarindan biri haline getirmistir.

1990’1 yillar boyunca kamu kesimi finansman agiklar1 ciddi bir yiikselise
girmis, kamu mali dengelerinde kalic1 bir iyilesme gergeklestirilememistir. 2000 ve
2001 krizlerini takip eden siirecte Gliglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya
konulmus, faiz dis1 fazla ana mali disiplin saglayict unsur olarak kabul edilmistir.
Yapisal tedbirlerin 6nemle vurgulandigi programa paralel olarak 2003 yilinda kabul
edilen 5018 sayili Kamu Mali Yonetim Kontrol Kanunu ile hukuki ve kurumsal
reformlar1 da kapsayan mali disiplini saglamaya yonelik tedbirler uygulamaya
konulmustur. 1990’11 yillar boyunca i¢ bor¢clanma agirlikli olan bor¢lanma politikasi ise
ozellikle 2000’11 yillarin ortalarindan itibarendzel sektore ve 6zel sektor kanaliyla dis
finansmana kaymustir.

Calismada Tiirkiye’'nin 1990-2015 doneminde kamu finansman dengelerinin
gelisimi ve bor¢lanma politikalarinin kamu finansman dengelerine etkisi incelenmistir.
Kamu agiklar ile i¢ ve dis bor¢lanma arasindaki iliski Granger nedensellik testleri ile
analiz edilmis ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ampirik analizin ortaya koydugu sonuglar degerlendirildiginde; biitce gelirinin
dis bor¢ stokunu etkilemesi, dig bor¢ stokunun gider biit¢esi ve i¢ bor¢ stokuna neden
olmasi, gider biit¢esinin ise blit¢e aciginin nedeni olmasi ve kurulan tiim ikili modeller
arasinda uzun donemli bir iliski var olmasi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler

Kamusal Finansman, I¢ Bor¢clanma, Dis Bor¢lanma, Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi
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(BERKAY, Ferhan, Domestic and Foreign Barrowing Preferance in the Public
Financing Process in Turkey (1990-2015 Period Analysis), PHD Thesis, ISPARTA,
2017)

ABSTRACT

The continuing increases in budget deficits after 1980 have led to a change in the
dimensions of financing methods used to offset deficits. The preference for these
financing methods is determined by the economic, social and political conditions of the
country at that moment. The transformation of debt into a tool of frequent referral
finance together with the globalization process, has made domestic and foreign
borrowing choices, especially in developing countries, one of the most important
elements of debt management.

During the 1990s, public sector financing deficits have risen dramatically, a
permanent improvement hasn’t been observed in public fiscal balances. Following the
2000 and 2001 crises, the Strong Economy Transition Program was implemented and
the primary surplus was regarded as the main fiscal discipline provider. In parallel with
the program emphasizing structural measures, some other measures were taken to
ensure fiscal discipline, including the Public Financial Management Control Law No.
5018 adopted in 2003, as well as legal and institutional reforms. During the 1990s,
borrowing policy, which is predominantly domestic borrowing, has shifted to private
financing from the private sector and private sector channels, especially since the mid-
2000s.

In the study, the development of public finance balances in 1990-2015 and the
effect of borrowing policies on public finance balances were examined. The relationship
between public deficits and internal and external borrowing was analyzed by Granger
causality tests and a bi-directional causality relationship was found.

When the results of empirical analysis are evaluated; it was understood that the
budget revenues affects the external debt stock, the external debt stock causes the
expense and domestic debt stock, the expenditure budget is the reason for the budget
deficit and that there is a long lasting relationship between all the established dual
models.

Key Words

Public Financing, Domestic Debt, External Debt, Public Sector Borrowing
Requirement,
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GIRIiS

Ekonomilerde kamu sektoriindeki hizli biiylime gerek gelismis gerekse
gelismekte olan {lilkelerde kamu borglanmasinin hizli bir yiikselis trendine girmesine
neden olmustur. Gelismis iilkelerde kamu harcamalarindaki hizli artis borglanma
gereksinimi yaratmakta iken gelismekte olan {ilke gruplarinda ise kamu mali
disiplininin saglanamamasi sonucu kamu kesimi agiklarindaki artiglar ve dis 6demeler
dengesi acgiklar1 bor¢lanmay1 zorunlu kilmustir.

Kamu borg¢lanmasi giiniimiizde verginin bir alternatifi olarak goriilmektedir ve
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan siklikla bagvurulan olagan bir
gelir kaynagi olmustur. Gegmis donemlerde genellikle olagantistii durumlarda
basvurulan bor¢lanmaya gliniimiizde kamu agiklarinin kapatilmasi, yiiklii yatirnmlarin
finansmani, biiylime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi, mevcut borglarin kapatilmasi
gibi farkli amaglar i¢in bagvurulmaktadir.

Bor¢lanmanin siklikla bagvurulan bir maliye politikasi aracina doniismesi borg
yonetiminin  Onemini arttirmig, kiiresellesme siireciyle birlikte kiiresel finansal
krizlerdeki artis basta gelismekte olan {ilkeler olmak iizere i¢ ve dis bor¢lanma tercihini
bor¢ yénetiminin en énemli unsurlarindan biri haline getirmistir. I¢ ve dis bor¢glanmanin
kendine 6zgii avantaj ve dezavantajlari tercih kararlari iizerinde etkili olmaktadir.

I¢ borglanma basta 6zel sektor yatirimlari iizerinde yarattign dislama etkisi olmak
tizere enflasyon ve faiz oranlarinda yarattigi yiikselisler, gelir dagilimi adaletini
bozmasi, dislama etkisinden dolay1 ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi gibi 6nemli
dezavantajlara sahip olmasi yanmi sira lilkeleri dis bor¢lanmanin yarattigt 6demeler
dengesi aciklarindan ve doviz kuru risklerinden korumaktadir.

D1s borglanma ise 6zellikle yurtici tasarruf orani diisiik olan gelismekte olan
iilkeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi olup, bu {lilkeler sanayilesmeleri i¢in gerekli
olan yatirimlarin finansmanini karsilamada dis bor¢lanmay1 énemli bir kaynak olarak
gormektedirler. Ayrica dis borg¢lanmanin 6zel sektdr iizerindeki dislama etkisi i¢
bor¢lanma ile karsilastirildiginda oldukea diizey diizeydedir.

Tiirkiye ozellikle 1950 yilindan itibaren kamu bor¢glanmasia basvurmus, 1980

sonrast donemde ise ekonomi politikalarindaki koklii yapisal degisimle birlikte



borglanmay1 bir kamu finansman araci olarak benimsemistir. Ihracata dayali disa acik
bliyime modelinin ve serbest piyasa igleyisinin benimsendigil980’li yillarda
doniisiimiin tamamlanmasi ile ilgili sikintilar yasanmis, yurt i¢i tasarruflarin kitligi,
sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi ve yasal kurumsal altyapinin yeterli
diizeye ulasamamis olmasi sonucu dis bor¢lanmaya agirlikli olarak bagvurulmustur.

1989 finansal liberalizasyon siirecinin tamamlanmasi ile birlikte 1990’11
yillara 6nemli bir bor¢ stoku artis1 ile girilmistir. 1990’1 yillar ise kamu finansman
dengeleri ve bor¢lanma politikalar1 acgisindan ciddi sikintilarin yasandigi bir donem
olmustur. Dis bor¢ imkanlarmin kisithiligindan dolayr i¢ borglanmaya yonelim
yasanmis, es zamanli olarak kamu kesimi ag¢iklarinin artis1 ve borg yiikii kaynakh faiz
O6demeleri bir bor¢ kisirdongiisiine doniismiistiir.

Bu dénemde uygulanan 1994 istikrar tedbirlerinin sonuglart ¢ok kisa siireli
olumlu sonuglar vermesine karsin kamu bor¢glanmasinin asir1 biiyiikliigii crowding out
(dislama) ile sonuglanmis ve ekonomik biiyiime negatif seviyeleri gérmiistiir. 1999
yilina gelindiginde kur ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme programi uygulanmis fakat
basarisizlikla sonuglanmistir. Kamu agiklarinin genisleme siirecinin devam etmesi ve
yapisal nitelik kazanmasi, reel faiz oranlarimin yiikselmesi ve ekonomik biiylimenin
diismesi bu donemde kamu agiklarinin her yil biiytliyerek artmasi ve kiimiilatif bir etki
olarak kamu borglarinin ve bor¢/GSYH oraninin artmasindaki temel nedendir.

2000 ve 2001 krizlerini takip eden siirecte IMF gozetiminde hazirlanan “Gtiglii
Ekonomiye Gegis” programi ile faiz disi1 fazla hedefi temelinde kamu mali disiplinini
saglamaya yoOnelik tedbirler alinmis, ayrica kamuda kurumsal ve yasal diizenlemelerle
yapisal bir iyilesme saglanmaya calisilmistir. 2000 sonrasi donemde kamu borg
stoklarinda artis devam etmesine karsin, GSYH’ya oranlarinda ve kamu bor¢lanma
gereginde diisiisler gozlenmistir. Bor¢lanmanin yonii ise 06zellikle 2005 sonrasi
donemde kamudan 6zel sektore kaymis, O6zel sektor ise kur avantajina dayanarak dig
piyasalardan bor¢lanmay1 tercih etmistir.

Basarili bir kamu finansman ve bor¢lanma yonetimi, yalniz {ilkelerin i¢
makroekonomik degiskenleri agisindan degil iilkelerin kamu ve 06zel kesimlerinin
kredibilitesi agisindan da 6nem arz etmektedir. Giinlimiizde siklikla yasanan kiiresel
finansal krizler ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde etkili olmakta, bu iilke

gruplart basta doviz kuru riski olmak iizere dis borglanmanin risklerini hafifletmek



amaciyla i¢ borclanmaya yoOnelmektedirler. Uluslararasi finans piyasalarindaki
gelismeler ve tiirev araglarindaki ¢esitlilikler iilkelerin 6zel sektér dis bor¢lanmasini
tesvik etmektedir ve Tiirkiye’de s6z konusu degisimi yagamaktadir. Giiniimiizde kamu
bor¢lanmasi igerisinde i¢ borg alicilarinin biiylik kismi 6zel sektor ve 6zellikle yabanci
yatirimcilardan olugmaktadir. Kamu finansmanindaki bu degisim 6zel sektoriin sicak
para girislerine bagimli hale gelmesine ve kiiresel krizlere karsit kirilganliklarinin
artisina neden olmaktadir, nitekim 2008 krizinde, kamu kesiminden ziyade reel sektor

krizin etkilerini hissetmistir.

CALISMANIN AMAC VE HiPOTEZI

Calismanin amaci Tiirkiye nin kroniklesmis ana ekonomik problemlerinden biri
olan kamu kesimi aciklarinin bor¢lanma politikalar ile iligkisini 1990-2015 dénem
araliginda ele alarak bor¢lanma uygulama ve politikalarinin etkilerini ¢éztimlemektir.
Kamu finansman agiklarinin finansmaninda borglanma yonteminin tercih edilmesi
glinlimiizde olagan bir yontem olarak goriilmesine karsin bor¢lanma ile elde edilen
kaynagin optimum noktada degerlendirilememesi kamu agiklarini arttiric1 etkiye sahip
olacaktir. Calismada, bu baglamda, kuramsal olarak bor¢lanmanin etkileri irdelenerek,
ikinci ve tglincli bolimlerde Tiirkiye’de i¢ ve dis bor¢lanmanin kamu finansmanina
olumlu ve olumsuz etkilerinin ortaya konulmasi ve ekonometrik analiz yardimiyla
durumun kanitlanmasi amag¢lanmistir. Calismanin bir diger amaci bor¢lanmanin kamu
mali dengelerine olumlu katkisinin saglanabilmesi i¢in konu ile ilgili oneriler
sunulmasidir.

Calismanin ana hipotezleri sunlardir; Hi: Kamu gelirlerinin yetersizligi ve kamu
harcamalarinin artisi kamu kesimi acgiklarmin olusumuna neden olmaktadir.Ho:
Devletler, daha fazla kamu geliri saglamak amaciyla i¢ ve dig bor¢lanmaya
basvurmaktadirlar H3: i¢ ve dis borglanma uygun degerlendirilmezse kamu kesimi
aciklarmi arttirabilirH4: Kamu kesiminin borglanma yetkileri mali kurallarla
sinirlandirilmalidir.  Calismada Granger nedensellik analizleri ile kamu kesimi
aciklarinin kamu gelir ve harcamalari ile nedensellik iliskisi ve i¢ ve dig bor¢lanma ile

kamu kesimi agiklar1 arasindaki iliski test edilmistir.



CALISMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Calismanin kapsami “kamu borglanmasi kamu finansman dengeleri iizerinde
ozellikle 1990 sonrasi donemde ne tiir etkiler yaratmistir” sorusu etrafinda gelismistir.
Ciinki Tiirkiye’de kamu kesimi aciklar1 gegmis donemlerden itibaren siiregelen bir mali
problemdir ve 1980 sonrasi donemde bor¢lanmanin bir finansman politikast olarak
benimsenmesi ile birlikte ciddi boyutlara ulasmis ve baz1 donemlerde ciddi ekonomik
buhranlar yaratmistir. Giiniimiizde bor¢lanmanin olagan bir finansman araci olarak
goriilmeye baslamasi ise sorunun géz ardi edilmesine neden olmustur.

Bu ¢alisma kapsaminda Oncelikle kamu finansmaninda bor¢lanmanin etkileri ile
ilgili literatiir taramasi gercgeklestirilerek bor¢lanmanin kavramsal ve kuramsal boyutu
ele alinmakta, i¢ ve dis bor¢glanmanin veriler 1s181inda gozlemlenmis etkileri, avantaj ve
dezavantajlar1 aciklanmaktadir. Calismanin ikinci bolimiinde Tiirkiye’de kamu
finansman dengelerinin gelisimi ve gelisim nedenleri ile birlikte ortaya konulmaktadir.
Ucgiincii boliimde i¢ ve dis bor¢lanma tercihlerinin dénem aralifinda gdzlemlenen
degisikligi veriler degerlendirilmekte ve ekonometrik analiz uygulamasi ile s6z konusu
bor¢lanma uygulamalarinin kamu finansman dengeleri ilizerinde bir nedensellige sahip
olup olmadig1 ¢oziimlenmektedir.

Calismanin sinirlilign 1990-2015 dénemini kapsamaktadir. S6z konusu donemin
tercih edilme nedeni bor¢lanma uygulamalarinin kamu finansman dengesi tlizerindeki
etkilerinin 1990 sonras1 donemde yogunlagmasidir. Modelleme kisminin veri sinirlilig
i¢c ve dig bor¢lanma stoklari ile biitge gelir ve gider verilerine dayanarak olusturulan

bilitce acig1 istatistikleridir.

CALISMANIN ONEMI VE KATKISI

Calisma bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkenin, ozellikle son ¢eyrek
yilizyilda 6nemli bir kamu finansman araci olarak basvurdugu bor¢lanma yonteminin
Tirkiye’deki uygulamalarminiilkenin kroniklesmis en ciddi sorunlarindan biri olan
kamu aciklarina olan etkisini ele almistir. Calisma sadece mevcut verilerin
yorumlanmasi ile smirlandirilmamis, ekonometrik analizler kullanilarak i¢ ve dis

bor¢lanma ile kamu kesimi aciklar1 arasindaki nedensellik iliskisi istatistiksel bir



kesinlige kavusturulmustur. Calisma, Siileyman Demirel Universitesi Bilimsel
Aragtirma Projeleri Koordinasyon Birimi (BAP) tarafindan projelendirilerek
desteklenmistir. Calismanin  kuramsal kisminda yabanci literatiir taramasi
gergeklestirilmis, degerlendirme ve ekonometrik analizlerde kullanilan veri setleri ilgili
kamu kurumlarinin veri tabanlarindan elde edilmistir. Calisma, Tiirkiye’de kamu
finansman politikalarinda bor¢lanmadan optimum faydanin elde edilmesine yonelik

Onerileri de kapsamaktadir.

CALISMANIN YONTEMI

Caligmanin kuramsal ve uygulama olmak tiizere iki boyutu bulunmaktadir.
Ancak calismanin yontemi agirlikli olarak ilgili donem araliklarmma ait veri
degerlendirmeleri ve ekonometrik model analizi niteligindedir. Calismanin kuramsal
boliimii kamu finansmaninda bor¢lanmanin ve spesifik olarak i¢ ve dis bor¢lanmanin
tercih nedenleri ve etkilerini literatiir gercevesinde ele almaya yoneliktir. Calisma gerek
kamu finansman dengesi gerekse i¢ ve dis bor¢lanma veri degerlendirmelerini 1990-
2000 ve 2000-2015 olmak iizere iki ayr1 donem aralifinda ele alinmistir nitekim sz
konusu iki donemde gerek kamu finansman dengelerindeki gelismeler gerekse i¢ ve dis
bor¢lanma tercihleri dnemli farkliliklar arz etmektedir.Caligmanin ekonometrik model
analizi ise 1990-2015 donemini tek parca olarak zaman serisi biitiinliigii igerisinde ele
almaktadir.

Tiim bu bilgiler 1s181nda calisma ti¢ boliimden meydana gelmektedir. Calismanin
birinci bolimii bor¢lanma kavraminin teorik ¢ercevedeele alinmasindan olusmaktadir.
Bu baglamda bor¢lanma kavrami aciklanmis, iktisadi yaklasimlarda bor¢lanma
goriisleri incelenmis ve kamunun vergileme - monetizasyon — bor¢lanma segenekleri ve
muhtemel tercih nedenleri irdelenmistir. Ayrica i¢ ve dis bor¢lanma kavramlari,
nedenleri, ekonomik etkileri, avantaj ve dezavantajlari ¢cercevesinde degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de 1990-2015 dénemi kamu finansman
dengeleri incelenmektedir. Kamu gelir ve harcamalarinin genel profili ¢ikarilmis, gelir
ve harcamalar arasindaki farkliligin gelirler aleyhine gelisiminin nedenleri
incelenmistir. Tiirkiye’de yasanan ekonomi politikalar1 degisimleri, istikrar tedbirleri ve

kiiresel krizlerin kamu finansman dengelerine etkileri bu bdliimde ele alinmaktadir.



1990’11 yillar boyunca izlenen kamu finansman politikalarinin kamu agiklari tizerindeki
olumsuz etkisi, 2000 sonrast donemde ise gerceklestirilen yapisal reform ve
uygulamalarin kamu mali disiplinine olumlu katkilar1 veriler 1s181nda incelenmistir.
Calismanin tigiincii boliimiinde i¢ ve dis borg¢lanma uygulamalart ve kamu
finansmani {izerindeki etkisi incelenmektedir. 1990-2000 doneminde agirlikli olarak
bagvurulan i¢ bor¢lanmanin kamu agiklar1 ve ekonomik istikrar {izerindeki olumsuz
yansimalari, 2000’li yillarin ortasindan itibaren ise Ozel sektdr araciligiyla dis
bor¢lanmaya yonelis veriler 1s13inda degerlendirilmektedir. I¢ ve dis borglanma
tercihlerinin kamu agiklar tizerindeki etkisi ise ekonometrik zaman serisi analizleri ile
ortaya konulmustur. Bu amagla kamu agiklari, i¢ bor¢glanma ve dis bor¢lanma arasindaki
cift yonlii nedensellik iliskisiGranger nedensellik analizlerine tabi tutulmustur.
Calismanin sonucunda borglanma ile finansmanda kamu finansman dengeleri ve
ekonomik biiylime baglaminda en olumlu sonuglara ulasilmasi yoniinde Onerilerde

bulunulmustur.



BIRINCIi BOLUM
IC VE DIS BORCLANMANIN TEORIK CERCEVESI

1.KAMU FINANSMANINDA BORCLANMA TERCIHi

Kamu harcamalarinin finansmaninda ana finansman kaynagi olan vergiler yani
sira bor¢clanmaya bagvurulmasi son donemde siklikla kullanilan bir yontem halini
almistir. Kamu harcamalarinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde artan
bir seyir izlemesi ve olagan finansman kaynagi olan vergilerin kamu finansmaninda

yetersiz kalmas1 devletlerin bor¢lanmaya basvurmalarinin temel nedenidir.

1.1.Kamu Borc¢lanmasi1 Kavrami

Borg, kelime olarak “geri verilmek lizere alinan veya odenmesi gerekli para,
baska bir sey” anlamina gelmektedir. Bor¢glanmak ise “karsiligin1 sonra vermek sartiyla
birinden para veya bir sey almak” anlamindadir.'Bor¢ kelimesinin cesitli sdzliik
anlamlar1 olmasma karsin en genel sekliyle bor¢c “yerine getirilmesi gereken
yiikiimliiliik” olarak tanimlanabilir. Tiirkcede bu anlamda boyun borcu deyimi
kullanilmaktadir. Borg¢lunun alacaklisina vermekle yikiimlii oldugu para, 6deme
yiikiimliiliigii bir diger genel tanimlamadir.? iktisadi agidan borglanma, bir kisi, sirket,
kurum veya hiikiimetin digerlerinden 6diing mali kaynak saglamasidir. Bor¢glanma
“istikraz” veya “kredi” olarak da adlandirilmaktadir.’

Bir borg iliskisinde bor¢lu tarafta devlet olmasi durumunda kamu borcu s6z
konusu olmaktadir. Bir tanima gore kamu bor¢lanmasi, “bor¢ verenlerin fonlari
hiikiimete transfer ettikleri ve hiikiimetin swrasiyla bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasindan
sonraki donemler boyunca hiikiimet gelirleri iizerindeki haklar: temsil eden tayin

edilmis araglart bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir degisim

! Tiirk Dil Kurumu, “Tiirkge Sozlik”, Tirk Dil Kurumu Yayinlar1:549, Ankara, 2005, ss.298-
299

2Orhan Hangerlioglu, “Ekonomi S6zliigii”, Remzi Kitabevi, 1995, s.34

3Halil Seyidoglu, “Ekonomik Terimler”, Giizem Can Yayinlari: 16, Istanbul, 1999, 5.65



siirecidir”’ *Kamu borcu, kamunun, menkul kiymet sahiplerine ileri bir tarihte tiim
toplam ddeme tutarmi ddeme yiikiimliiligiidiir.>

Kamu borcu kavramini kamu agiklari kavrami ile birlikte degerlendirmek dogru
bir yaklagim olacaktir nitekim tilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte analitik bir
bakisla degerlendirildiginde iki kavram arasinda nedensellik iligkisi s6z konusudur.
Kamu agiklari, kamu bilangolarinda belirtilen harcama ve gelir farkliligi olarak
tanimlanabilir. En basit tanimlama ile kamu ac¢ig1 kamu net varliklarindaki deger
azalgidir. Kamu borcu ise kamunun piyasadan para ¢ekmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Kamu agtig1 krediler ve piyasaya siirdiigii tahviller ile piyasadan
Odiing verilebilir fonlar1 ¢ekmektedir. Kamu borcu ayn1 zamanda daha net bir ifade ile
toplam borgtan kamu varliklarinin gikarilmasi olarak tanimlanabilir.’

Kamu borcu tanimlamasi ile ilgili tartigmalar ii¢ noktada toplanmaktadir. Birinci
tarttsma kamu borcu taniminin briit ya da net bor¢ bazinda yapilmas: gerektigidir. Ikinci
tartisma kamu borcunun sadece merkezi hiikiimeti mi yoksa kamu iktisadi kuruluslari
da dahil olmak iizere tiim kamu sektdriinii kapsamasi gerektigidir. Ugiincii tartisma ig ve
dis borg ayrimi yapilip yapilmamasi gerekliligidir.®

Kamu borcunun briit olarak ele alinmasi daha kolay ulasilabilir veriler saglamasi
ve kamuoyuna daha acgik bir yapida olmasi ve bundan dolay1 bor¢ servis 6demelerinin
diizeyiyle briit bor¢ arasinda bir baglanti kurulmasi agisindan daha uygun olmakla
birlikte net bor¢ tanimlamalari kamunun geg¢mis bor¢ toplaminin ve dolayisiyla cari
donemdeki net borglanmanin tespiti agisindan daha uygun bir goriiniim sergilemektedir.
Kamu borcunun sadece merkezi yonetim ya da tiim kamu sektorii borcu olarak
tanimlanmas1 bir diger tartisma konusudur. Kamu borcunun sadece merkezi yonetim
borcu olarak tanimlanmasi verilerin kullaniminda kolaylik saglayacaktir. Ciinkii
merkezi yOnetim borcunda monetizasyon durumu daha siklikla goriilmekte, merkez

bankalar1 genellikle yerel yonetim borglarin1 satin almamakta ya da bu borglarda

4 Orhan Coban vd. (2008) “Tiirkiye'de Kamu I¢ Bor¢lanmasimin Makro Ekonomik Etkileri”,
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20, s.24

SPublic Debt, Encyclopaedia Britannica Online, https://global.britannica.com/topic/public-
debt(18.11.2016)

¢ Timothy C. Irwin (2015), “Defining the Government’s Debt and Deficit”’, IMF Working Paper,
No. 15/238,5.12

"Timothy C. Irwin, agm, s.14

8Jean-Claude Chouraqui vd.,(1986), “Public Debt in a Medium Term Context and It’s
Implications for Fiscal Policy”, OECD Economics Department Working Papers, No.30, ss.5-6




iskontoya gitmemektedir. Ote yandan merkezi ydnetim bazinda tanimlandiginda iilkeler
aras1 karsilastirmalarda sorunlar yasanabilmektedir, 6rnegin merkezi yonetim ya da
eyalet sistemini benimseyen lilkeler arasindaki farkliliklar gibi. Kamu borcunun daha
genis tanimlamasi olan tiim kamu sektoriiniin borcunun ele alinmasi ise kamunun sahip
oldugu finansal varliklarin da bor¢ hesaplamalarinda yer almasi agisindan daha uygun
olmaktadir.’

Kamu borcu tanimlamasi ile ilgili tiglincii bir tartisma 6zellikle Danimarka,
Isveg, Irlanda, Yeni Zelanda, Portekiz ve Tiirkiye gibi tlkelerde tartisilan kamu
borcunun ne kadarinin yabancilar tarafindan tutuldugu ve ne kadarmnin yabanci kur
cinsinden ifade edildigidir. Yabanci krediler daha diisiik faiz oranlan ile ek kaynak
yaratarak yatirim artisin1  saglamakla birlikte diger taraftan yurtdisina transfer
niteliginde oldugu i¢in Onem kazanmaktadir. Yabanci kur ile gergeklestirilen
borglanmalar ise dovizdeki dalgalanmalardan dolay: kur riski yaratmaktadr. '

S6z konusu tartismalar gostermektedir ki kamu borcu tanimlamalari belirlenmis
evrensel bor¢ tanim ve standartlarinin varligina karsin iilkeler arasindaki yonetimsel ve
ekonomik yap1 farkliliklarindan dolay1 g¢esitlenmektedir. Kamu borcunun temel
nitelikleri sabit olmakla birlikte bor¢lanma uygulamalarinda iilkeler arasindaki

farkliliklar s6z konusu tartismalar1 giindeme getirmistir.

1.2.Kamu Bor¢lanmasi ile flgili Teorik Yaklasimlar

Devlet bor¢lanmasi ile ilgili tartisma ve teoriler klasik iktisatgilar ile birlikte
baslamaktadir nitekim iktisadin bilimsel sistematik ¢ercevede ele alinmasi Adam Smith
ile birlikte baslayan bir siiregtir. Merkantilist donemin modern donemlerin ekonomik,
siyasi ve hukuki yapisindan ¢ok farkli bir yapiya sahip olmasi devlet bor¢clanmasinin
kurumsal bir ¢ergevede incelenmemesi sonucunu dogurmustur. Devlet bor¢lanmasi ile
ilgili klasik ve modern maliyeciler farkli teoriler ortaya koymuslardir. Devlet
borglanmasi ile ilgili teorik yaklasimlar Klasik Iktisadi Yaklasim, Keynesyen Yaklasim

ve Neo-Klasik Yaklasim ¢ercevesinde incelenmektedir.

%Jean-Claude Chouraqui vd, agm, s.7
19Jean-Claude Chouraqui vd, agm, s.8



1.2.1.Klasik Yaklasim

Klasik iktisat, 1776 yilinda Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi (The
Wealthof Nations)” eseri ile basladig1 kabul edileniktisadi diisiince akimidir. Iktisadi
olaylar1 bir biitiinliik icerisinde ve sistematik bir sekilde ele alisi, kendinden 6nceki
akimlardan ayirt edici noktasi olmustur. Klasik yaklasimin temel savi devlet
miidahalelerinin en aza indirgendigi bir piyasa ekonomisinin var olmasi geregidir.
Devletlerin iktisadi hayatta rolii temel kamusal hizmetler olan adalet, savunma gibi
hizmetleri yerine getirmektir.

Klasik yaklasima gore, kamu hizmetlerinin ve dolayisiyla kamu harcamalarinin
miimkiin olan en diisiik seviyede tutulmasi kiiciik ve denk bir biitceyi gerekli
kilmaktadir. Biitcenin denk olarak hazirlanip uygulanmasi ile harcama secimi ve
finansman1 konusunda daha duyarli hareket edilmesi saglanacaktir. Bu tarz bir zorlama
devlete sadece zorunlu kamusal hizmetlerin iiretimini birakacak ve yapilan harcamalar
saglikli finansman kaynaklar1 ile karsilanacaktir. Ayni1 zamanda, olaganiistii finansman
kaynaklarina ve bor¢glanmaya basvurulmasina gerek kalmayacag i¢in ekonomik istikrar
korunmus olacaktir.!!

Klasik yaklasim bor¢lanmaya sadece olaganiisti durumlarda basvurulmasi
gerektigini savunmaktadir. Savas, dogal afet vb. olaganiisti durumlarda kamu
harcamalar1 artis gosterebilecektir. Bu beklenmeyen harcamalarin finansmani amaciyla
bor¢lanma yapilabilir. Klasiklerin bir diger goriisii bor¢glanmanin para piyasalarindan
degil, sermaye piyasalarindan yapilmasi gerektigidir. Para piyasalarindan yapilacak
bor¢lanman piyasalardaki para arz-talep dengesini bozarak, istikrar1 olumsuz
etkileyecegini savunmaktadirlar. '?

Klasik yaklasim ii¢ klasik ekonomist olan Adam Smith, David Ricardo ve J. S.
Mill’in goriisleri ¢ergevesinde sekillenmektedir.

Adam Smith analizlerini “Milletlerin Zenginligi” adli eserinde sunmaktadir.
Eserde (v. kitap, boliim III) kamu bor¢larinin ekonomik etkileri tartisilmaktadir. Adam
Smith bor¢lanmaya -iilke i¢i kaynaklar kullanilsa bile- karsidir. Smith’e gére bor¢lanma
geri 6demeleri vergileme artisi, yurtici sermayenin kagigi ve yerli ireticiler tizerinde

olumsuz etkiler birakacak yerli paranin devaliiasyonu ile sonuglanacaktir. Bor¢lanma

' Ahmet Ulusoy, “Maliye Politikas1”, Lega Kitabevi, Trabzon, 1999, s.38
12Aytag Eker vd. “Maliye Politikas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Matbaast, izmir, 2009, s.56
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yurt i¢i kaynaklarin verimli kullanim alanlarindan verimsiz alanlara yonelmesi
sonucunu dogurarak uluslarin zenginlik ve refahi iizerinde ciddi bir gecikme etkisi
yaratacaktir. Vergileme ise temelde hane halki harcamalarin1 azaltmakta, tasarruflar
tizerinde ise kisithh bir azalisa yol agmaktadir. Devlet bor¢lanmasi ise ayrilan para
miktarina es miktarda 6zel yatirimlar dislanmis olacaktir. Devlet borg¢lanmasi ile verimli
isgiiciine ayrilacak tasarruflar verimsiz kullanimlara yénelecektir.!”> Adam Smith
“Milletlerin Zenginligi” adl1 eserinde su ifadelere yer vermistir;

“Paralart hiikiimete odiing verenlerin eline gectiginde, bu kimi bakimlardan
onlara gére yeni bir sermaye olmakla birlikte, iilke icinde yeni degildi; yalnizca
otekilerine aktarilmak iizere belli islerden geri cekilmis bir sermayeden olusuyordu.
Hiikiimete odiing verdiklerini kendilerine geri getirmekle birlikte, iilkeye geri
getirmiyordu. Bu sermayeyi hiikiimete odiing vermemis olsalard, iilkede iiretken emek
beslemekte kullanilan bir degil iki sermaye, yillik iiriiniin bir degil iki par¢asi var
olacakt”.'*

Klasik iktisatcilar igerisinde kamu borglanmasina iliskin 6nemli goriisler ortaya
atan iktisat¢ilardan birisi David Ricardo’dur. Ricardo, kamu bor¢lanmast ile ilgili
goriislerini “Politik Iktisadin ve Vergilemenin Ilkeleri (On the Principles of Political
Economy and Taxation)” isimli eserinde agiklamaktadir. Eserin 17. bdliimiinde
“Hammadde Disindaki Diger Mallara Konulan Vergiler” baglig: ile devletin vergileme
yapisina iliskin degerlendirmeler baglaminda devlet bor¢lanmasi ve vergileme
tercihlerinin etkileri yer almaktadir.

Ricardo’nun vergi degisimlerinin hane halki tiiketim planlar1 iizerinde etki
yaratmayacagi goriisli, modern “tilketim davranislarinin yasam dongiisli” teorilerinin
yiiz elli yili agkin bir siire 6nceden ortaya atilmasi niteligindedir. Bundan dolay1 bu
gorilisiin modern savunuculart teoremlerine “Ricardian Egdegerlilik Teoremi” adini
vermektedirler.'” Ricardian esdegerlilik teoreminin ana fikri devletin vergilendirme ya

da bor¢lanma tercihlerinin kisilerin tiiketim ve tasarruf davranislar1 arasinda farklilik

13 Lefteris Tsoulfidis (2007), “Classical Economists and Public Debt”, International Review of
Economics, 54:1, s.3

4 Adam Smith, “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations”, Metalibri
Digital Library, 2007, s. 722

'5Brian Motley (1987), “Ricardo or Keynes: Does the Government Debt Affect Consumption?”,
Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review, No: 1, 5.49
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yaratmamasidir. Ricardo’nun eserinde bu teoreme esas olusturan goriislerini bir 6rnek
tizerinde su sekilde aciklamaktadir;

“Bir savas durumunda 40 milyon maliyet oldugu ve niifusa béliindiigiinde kisi
bast 100 pound maliyet diistiigii hesaplandiginda, kisi bunu gelirinden 100 pound
tasarruf ederek finanse edecektir. Kamunun borglanmaya gitmesi durumunda ise, soz
konusu 100 poundun sadece faiz odemesi olan 5 pound kisiden ¢ikacaktir. Kisiler
harcamalarindan sadece 5 pound tasarruf ettiklerinde kendilerini ge¢miste oldugu
kadar zengin hissederek yamilgiya diiseceklerdir. Bu durum tim ulus icin
hesaplandiginda, 40 milyonluk tutarin sadece faiz miktart olan 2 milyon tasarruf
edilecektir. 40 milyonluk tutarin verimli kullanilmasi sonucu elde edilecek kar ya da faiz
olusmayacak, aksine savas harcamalart ve gergeklesen tasarruflar arasinda 38
milyonluk bir fark olusacaktir. Kisiler eger kendilerine diisen 100 poundu odeme
durumunda olsalardr (odiing bularak), savas bittiginde ek vergileme séz konusu
olmayacakti ve fiyatlar normal seviyesine geri donecekti. Savas siirecince kisilerin
birbirine ddedigi faizin ulus iizerinde bir etkisi olusmayacaktir. '

Ricardo’nun orneginden anlasilacagi {iizere iilkenin mevcut durumunda
(zenginliginde) herhangi bir degisim yasanmadan, bor¢lanma bir kesimin gelirini
arttirmakta bir kesimin gelirini azaltmaktadir. Bor¢lanma vergi miikellefleri tarafindan
finanse edildiginde kisilerin net serveti azalir ¢iinkii gelecek dénemlerde 6deyecekleri
vergilenme kapasiteleri kullanilmis olmaktadir. Sonugta denilebilir ki vergiler ve
bor¢lanma iilke i¢i bir transfer siirecidir, bu noktada ekonomi agisindan vergileme ve
bor¢lanmanin reel bir farki yoktur. Savas gibi olaganiistii bir durumun finansmani o
yilin vergi ddeyenleri tarafindan karsilanmus, faizleri ise gelecek nesillere aktarilmis
olmaktadir.

Ricardo’nun goriisleri Barro tarafindan esdegerlilik teoremine doniistiiriilmesine
karsin 0zl itibariyle Ricardo vergileme ve bor¢glanmanin etkileri itibariyle farkli oldugu
goriisiindedir. “Funding System” adli makalesinde vergileme ve bor¢lanmanin etkilerini
genisleterek ele almistir. Vergileme ve borglanma vergi ddeyenlerin mali illiizyona
ugramasindan dolay1 ayni etkiye sahiptir fakat uzun vadeli etkileri tamamen farklidir.
Ricardo 6rneginde 1000 pound tutarindaki savas vergisinin kisisel tasarruflarda esdeger

bir azalmaya yol acgacagi ve ulusal sermayeyi eksiltmeyecegini ancak bor¢lanma

David Ricardo, “On the Principles of Political Economy and Taxation”, (Third Edition 1821),
Batoche Books, Kitchener, 2001, ss.179-180
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durumunda yillik faiz Odemeleri olacagindan ulusal sermayenin azalacagini
gostermistir.!”

Sonug olarak denilebilir ki Ricardo vergi ve bor¢lanmanin esdeger etkilere sahip
olusunu kisilerin gelirlerinin aym1 diizeyde kaldig1 yanilgisina ugramalarina
dayandirmaktadir. Ricardo’ya gore, istisnai bir durum olarak bor¢lanma ve vergileme
kisa donemde esdeger bir etki yaratabilir fakat uzun dénemde bor¢glanmanin toplumun
sermaye birikimi iizerindeki etkisi vergilemeden daha kotii sonuglar doguracaktir,
borglanma verimli yatirnmlara gidecek tasarruflari azaltmakta iken'® vergilemenin
yatirim ya da tiiketim harcamalarinin hangisinde kullanildig1 bilinmemektedir.'

Kamu bor¢lanmas1 ile 1ilgili klasik yaklasima John Stuart Mill, eseri
“PolitikEkonominin  Ilkeleri ~(Principles of Political Economy)” ile katkida
bulunmustur. Smith ve Ricardo ile benzer goriiste olan Mill, devletin krediler yoluyla
(borglanarak) piyasadan cektigi sermayenin verimli, lretimde istihdam yaratacak
fonlardan g¢ekilmesi durumunda, ¢ekilen fonlarin benzer alanlarda kullanilmamasinin,
is¢i sinifinin elde edecegi iicretler toplamina esit olacagini belirtir. Kamu kesiminin bu
sekilde borglanmasi yani iiretken alanlarda kullanilacak fonlari kendine ¢ekmesi®” ve
bor¢ ddemelerinde isgiicliniin vergilendirilmeye gidilmesi derin olumsuzluklar
yaratacaktir, iilke i¢in ise {iretimi arttirict sonuglar dogurmaz.?!

Smith, Ricardo ve Mill’in bor¢lanma ile yaklasimlar1 degerlendirildiginde ortak
noktalar1 borglanmaya ilmli yaklagsmamalaridir. Ozellikle savas gibi olaganiistii
durumlar i¢in analiz ettikleri bor¢lanmanin etkilerini ise temelde alinan borcun nerede
kullanildigina baglamaktadirlar. Borcun, verimli alanlarda kullanilarak tiretken degerler

yaratilmas1 ve bor¢ anapara ve faizini bu yolla ddeyebilmek ana kriter olarak

70O’ Driscoll ve Gerald P.Jr. (1976), “The Ricardian Non-Equivalence Theorem”, Economic
Staff Paper Series, Paper 147, ss.2-3

'8{stisnai durumlarda, &rnegin kamu agiklarmin altyapr yatirrmlarindan kaynaklanmasi
durumunda borglanma ve vergileme esdeger etki yaratabilir.

Lefteris Tsoulfidis, agm, s.7

20 Mill, devlet borglarindaki artis ile faiz oram iliskisini de ele almis, alinan borcun kullanim
alaninin, yurt disina harcama yapilip yapilmadiginin ve iilke i¢i 6zel fon talebinin bunda etkili oldugunu
savunmustur. Yurtici kullanilabilir fon arzindaki artis, kamu bor¢lanmasi durumunda dahi 6zel fon
talebini karsilayabiliyorsa faiz orani artisi ile karsilagilmayabilir. Benzer sekilde Mill, kamu borcu
artiginin, ayni dénemdeki ulusal sermaye artiginin altinda kalmasi durumunda elestirilecek bir durumun
olusmama ihtimalini belirtir. Bor¢lanma ve vergileme arasindaki tercih sorununun tek seferde finansman
ya da az az uzun siireli finansmanda yani zamanlar arasi tercihte var oldugu goriisiindedir. Borglanma ile
nesiller arasi aktarim saglanmaktadir.

2John Stuart Mill (1848), “Principles of Political Economy”, Project Gutenberg License,
(Ebook 30107), http://www.gutenberg.org/license (12.12.2016)
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degerlendirilebilir; aksi durumda ise verimsiz alanlarda israf edilen bor¢lanma miktar1
tilkenin {iretim kapasitesi agisindan ciddi olumsuzluklar yaratir. Bu iktisatgilar ayni
zamanda i¢ bor¢lanmay1 kesimler arasi bir kaynak transferi niteliginde goriirler ve

tilkenin toplam servetinde bir degisiklik yaratmayacagini savunmaktadirlar.

1.2.2.Keynesyen Yaklasim

John M. Keynes, 1936 yilinda yaynladig1 eseri “Para, Faiz ve Istihdamin
GenelTeorisi (The General Theory of Employment, Interest and Money)” isimli
eserinde klasik yaklasimda kabul edilen varsayimlarin gecerliligini tartisarak ekonomik
hayatin otomatik olarak tam istthdama ulagmasinin miimkiin olamayacagini belirtmistir.

Keynes, toplam talebe biiyiikk bir 6nem vermis, bir ekonomide iiretim ve
istthdam hacminin toplam talep diizeyine bagli oldugunu belirtmistir. Keynesyen goriise
gore devlet eger tam istthdama ulagmak istiyorsa ekonomiyi kendi haline birakmamali,
aksine tam istihdami gergeklestirmek i¢in kamu harcamalar1 ve vergileri kullanarak
toplam talebi arttirmalidir. Keynes eserinde su ifadelere yer verir ; “tiiketim egilimi ile
yvatirima  tesviki karsilikli  sekilde ayarlayabilmek icin gerekli olarak devletin
fonksiyonlarint genisletme, XIX. yiizyilin politika yazarmma ve bugiiniin Amerikan
maliyesine, bireycilik ilkelerine karsi korkun¢ bir baskaldirma gibi gelecektir. Bu
genisletme, bizim igin tersine, bugiinkii ekonomik kuruluslar: tam bir yikilistan koruma
icin biricik ¢are ve bireysel tesebbiisiin mutlu bi¢cimde uygulanmasimin kosulu olarak
goriilmektedir. ”*

Bu acgidan ele alindiginda Keynesyen akimin bor¢lanmanin dislama etkisi
yaratmasini ekonominin tam istihdam seviyesine yaklagsmasi ile bas gosterecegi, eksik
istthdamdaki ekonomilerde ise toplam talep artisinin yatirim karliligini arttirarak
yatirimlari tesvik edecegi, faiz yiikseliglerine ragmen dislama etkisinin goriilmeyecegini
savundugu belirtilebilir.

Keynesyen yaklasimda toplam talebi arttirma yontemi temelde maliye politikasi
icinde sekillenen, kamu harcamalarinin vergiler ya da bor¢lanma ile finanse edilmesi

tercihinde belirlenmektedir. Keynesyen yaklasimda toplam talep iizerinde, kamu

22 ] M. Keynes, “Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi”, ¢ev. A. Baltacigil, Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul, 1969, ss.353-354
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harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi vergi ile finanse edilmesinden daha fazla
uyarici etkiye sahiptir.?> Savas dénemlerinde borglanma tiiketimin daha fazla kisilmasi
i¢in bir yol olarak tercih edilebilmektedir. Ingiltere’de Ikinci Diinya Savasi doneminde
Keynes’in teklifi ile iicretlerden kisitlama yapilarak tliketimin kisilmasi ve savasin
finansmanina destek olunmasi amaci giidiilmiis ve bir ¢esit zorlayict bor¢glanmaya
basvurulmustur. Savasi takip eden donemde s6z konusu miktarlarin geri 6denerek
tiketimin tesvik edilmesi ve potansiyel durgunluk olusumunun engellenmesi
amaglanmistir.>* Boylelikle Keynes, klasiklerin aksine, borglanmayi bir maliye
politikas1 araci olarak olagan bir kaynak olarak gormiistiir.

Keynesyen iktisat politikalarimin II. Diinya Savasi sonrasi olusan sosyo
ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz kalisi Fonksiyonel Maliye isimli yeni bir
maliye politikasinin dogusuna neden olmustur. Keynes’den sonra Abba Lerner
tarafindan gelistirilen ve Musgrave tarafindan sistemli bir bicimde sunulan yeni politika
anlayist temelde kamunun ekonomik fonksiyonlar1 arasinda oncelikler sisteminin
kurulmasma dayalidir. Onceliklere gore temel fonksiyonlar; (i) kaynak dagiliminda
etkinligin saglanmasi (ii) gelir dagiliminda adaletin saglanmasi (iii) ekonomik istikrarin
saglanmasidir. Alt fonksiyonlar ise (i) tam istihdamin (ii) fiyat istikrarinin (iii)
siirdiiriilebilir biiyiime oranmin (iv) dis ddemeler bilancosu dengesinin saglanmasidir.?®

Lerner (1943), calismasinda devletlerin maliye politikasinin (harcama,
vergileme, bor¢lanma, para ¢ekme, kredi geri 6demeleri vb) sonug¢ odakli olmasi
gerektigini ifade etmis ve bu yaklasimi fonksiyonel maliye anlayisi olarak
isimlendirmistir. Fonksiyonel maliye anlayisi, devlet finansmaninda, yapilan
harcamalarin cari fiyatlar {izerinden iretilen mal ve hizmetleri satin alacak diizeyde
olmasi1 savunur. Bu diizeyin tizerindeki harcamalar enflasyona, altindaki harcamalar
ise issizlige neden olmaktadir.?®

Fonksiyonel maliye anlayisina gore vergileme sadece sonuglarina bakilarak

degerlendirilmelidir. Devletler, harcadigindan daha fazla vergi toplayabilir, bu durumda

23 Brian Motley, agm, s.48

2 Macit Ince, “Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi)”, Ankara iktisadi ve Ticari Ilimler
Akademisi, Ankara, 1976, s.247

2Qrhan Sener (2011), “Fonksiyonel Maliye Anlayisi”, LAU Journal of Social Sciences (2:2),
s.15

26 Abba P. Lerner (1943), “Functional Finance And The Federal Debt”, Social Research, Vol.
10, No. 1, s5.39-40
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toplanan fazlalik hazinede tutulabilir ya da bor¢ ddemelerine gidebilir. Ikinci durum
topladig1 vergiden daha fazla harcama yapilmasidir, bu durumda bor¢lanma ya da para
basimina bagvurulacaktir. Her iki durumda da odaklanilmasi gereken tek nokta eksik
istihdamdan ve enflasyondan nasil korunulmas: gerektigidir.?’

Fonksiyonel maliye anlayisi devletin bor¢ alma ve bor¢ verme iligkilerini de —
enflasyon temelli — makro ekonomik kosullara baglamistir. Séyle ki, devletin borg
almasi i¢in gerekli kosullar, halkin elinde daha az nakit para ve daha fazla devlet tahvili
bulunmasi gereken durumlardir. Eger bu kosul saglanmadiginda faiz oraninda ciddi
diisiisler yasanarak yatirimlar ciddi derecede uyarilacak ve enflasyon yiikselecekse
devlet bor¢ almalidir. Tersi durum da gegerlidir. Halkin elinde daha fazla para ve daha
az tahvil bulunmasi gerektigi durumlarda devlet bor¢ vermelidir.?

ABD’de, NBER basinda bulunan Feldstein (1984) c¢alismasinda, kamu
harcamalarindaki artiglarin vergiler ile finanse edilmesinin daha uygun bir yontem
oldugu goriistindedir. Feldstein’a gore, vergi artist ve bor¢lanma arasindaki tercih
0ziinde ekonominin sermaye stok durumuna baghdir sdyle ki baslangic durumunda
ekonomideki sermaye stoku optimum diizeyinde ise kamu harcamalarindaki gecici
artiglar kamu bor¢lanmasi ile finanse edilebilir ancak baslangictaki sermaye stoku
optimum diizeyin altinda ise kamu harcamalarindaki artisin es zamanh vergi artiglari ile
finanse edilmesi daha uygundur. Kamu harcamalarindaki artisin siirekliligi durumunda
ise vergi artis1 borglanmaya tercih edilmelidir.?’

Keynesyen goriisler genel bir gercevede ele alindiginda, kamu borglanmasi
genisletici maliye politikas1 aract olmasi yami sira ayni zamanda ekonomik dengeyi
gergeklestiren 6nemli bir unsurdur. Kamu bor¢lanmasi ile yaratilan milli gelir artis1 ve
igsizlik lizerindeki azaltici etkisi, bor¢glanmanin yiikiiniin gelecek nesillere ge¢mesini de
engellemektedir. Keynes, klasiklerin aksine, bor¢lanmay1 bir maliye politikas1 araci

olarak, olagan bir kaynak olarak gormiistir.

2TAbba P. Lerner, agm, s.40

28Abba P. Lerner, agm, s.41

PMartin Feldstein,(1984), “Debt and Taxes in the Theory of Public Finance”, NBER Working
Paper Series, No. 1433, ss.19-20
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1.2.3.Neo-Klasik Yaklasim

Neo-klasik iktisadi donem, 1870’lerden 1920’ye kadar gegen donemde klasik
“deger teorisi’nde koklii degisiklikler gergeklestiren, marjinal verim anlayisina gegisi
saglayan ve fakat bunun disinda klasik goriisleri ve liberal ideolojiyi siirdiiren bir
donemdir. 1929 depresyonunu izleyen yaklasik yarim yiizyillik siirede hakim ideoloji
olma niteligini basta makro iktisatta Keynes, liberal ogretiyle baglantili uzlastirma
ideolojilerine birakmistir. 1980’11 yillardan itibaren ise yeni teoriler ile diinyanin genis
bir béliimiine yayilmistir.>

Keynesyen analizin kamusal ac¢ik finansmaninda yiiriitilen politikalarin
ekonomik degiskenler iizerinde etki yaratarak sonug itibariyle ekonomiyi yonlendirecegi
varsayimina karsin neo-klasik yaklasim vergi-bor¢lanma tercihinin ekonomi iizerinde
belirleyici ve yonlendirici bir etkisinin olmadigini savunmaktadir.

Ricardian esdegerlilik teoremi, ilk olarak D.Ricardo (1817,1820) tarafindan
olusturulan teorinin 1974 yilinda Robert Barro tarafindan “Are Government Bonds Net
Wealth”adl1 caligmasinda gelistirilmesi ile olugmustur. Barro ¢alismasinda (1974),
biitce agiklarindan kaynaklanan devlet i¢ bor¢lanma kagitlariin kisilerin refahini
arttirmayacagmi savunmaktadir. Hane halki sonsuz yasam siiresine sahipmis gibi
davrandiklar1 i¢in devlet tahvillerinin marjinal net bir refah etkisi olmayacaktir. Bu
etkinin var olmayis1 gelecek nesiller ile aralarinda gii¢lii aktarim baglari olmasina
dayanmaktadir. Barro nihai analizde, devlet tahvillerinin marjinal net bir refah etkisi
olmamast dolayisiyla kamu bor¢ stokundaki bir degisimin sermaye olusumunda bir
etkisi olmayacagimi ve dolayisiyla -birbirine yakin miktarlarda- vergileme ya da
bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalarinin toplam talep, faiz oranlar1 ve sermaye
olusumunda etkisizligini savunur.!

Ricardo analizinde kamu borcunun ekonominin geneli {izerinde net refah etkisi
yaratmayisini nesiller arasi1 fedakarlikla agiklamaktadir. SOyle ki; her nesil kendinden
sonraki nesil ve torunlar i¢in fedakarlikta bulunarak biitce kisitina gidecektir. Kamu

bor¢lanmasindan elde edilecek kazang vergi artislart ile sonuglanacagi tahmini bu

NGiilten Kazgan, “Iktisadi Diisiince”’, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000, s.114
31 Robert J. Barro (1974), “Are Government Bonds Net Wealth”, Journal of Political Economy,
Vol.82, No.6,s.1116

17



davranisin temel nedenidir.*? Diger bir deyisle, kisiler sadece servetlerinin degil borg ve
yukiimliiliiklerinin miras yoluyla gelecek nesillere devredilecegini bildikleri igin, biitge
acigina neden olan bir vergi indirimi durumunda tiiketimlerini arttirmazlar nitekim
biitce aciklarinin ilerde kendilerine yliksek vergiler olarak doneceginin farkindadirlar.
Bundan dolay1 biitge aciklar1 toplam talep ve ekonomi {izerinde etkisizdir.

Biit¢e aciklar1 ve kamu borg birikimi temel de iki amag giitmektedir; birincisi
gelirin zaman ve nesiller lizerinde yeniden dagitimi, ikincisi vergilemenin kamusal mal
ve hizmet liretimi {izerindeki yiikiinlin minimize edilmesidir. Literatiirde Barro (1979)
ve Lucas-Stokey (1983), kamu borcunu vergilemenin zararlarinin zamana yayilmasi
seklinde modellemislerdir.>*Barro (1989) makalesinde, Ricardian yaklasimi ele almis,
bu yaklasima gore, devletin maliye politikast baglaminda olusan biit¢e agiklarinin
harcamalarin cari donem tutarina esit oldugunu belirtmistir. Vergilemenin dénemler
aras1 yeniden diizenlenmesi (biit¢e aciklar1 baglaminda) ekonomi {izerinde birinci
derece etki yaratmamaktadir. ikinci derece etkilenme ise farkli nedenlere baglidir;
vergilerin etkilerinin ¢arpitilmasi, kisisel gelir ve wvergi yiikiimliliiklerindeki
belirsizlikler, kredi piyasalarinin kusurlari ve yasam siiresinin smirlilig: gibi.>*

Monetarist iktisadi yaklagim, Keynesyen uygulamalarin basarisizlig1 siirecinde
bir alternatif olarak Milton Friedman tarafindan gelistirilmis, paranin ve para
politikasinin 6nemini vurgulayan bir yaklagimdir.

Friedman’a gore devletin vergi artisina gitmesi devlet harcamalarini arttiracak
fakat biit¢e agiklarinin kapatilmasinda etkili olmayacaktir. Biitge agiklarinin kapatilmasi
amaciyla vergi indirimlerini 6neren Friedman’a gore, vergi indirimlerinin neden olacagi
biiylik capli biitce aciklar1 hiikiimetler ilizerinde harcamalarin azaltilmasi yOniinde
olusacak kamuoyu baskisini gerektirir.>> Para basimi yontemi ile biitge agi181 finansmani
ise enflasyonist sonuglar doguracaktir. Friedman, bireylerin rasyonel davranacaklarini,
cari donem kamu bor¢lanmasinin gelecek donemlerde vergi artis1 yaratacagi igin

tilkketimlerini arttirmayacaklarini savunur.

32 Masayuki Otaki (2015), “Public Debt as a Burden on the Future Generation: A Keynesian
Approach”, DBJ Discussion Paper Series, No.1502, s.2

3Alberto Alesina ve Guido Tabellini (1990), “A Positive Theory of Fiscal Deficits and
Government Debt”, The Review of Economic Studies, Vol: 57, No: 3, s.412

34 Robert J. Barro (1989), “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, The Journal of
Economic Perspectives, Vol: 3, No.2, s.51

35 fhsan Giinaydin (2004)., “Vergi-Harcama Tartismasi: Tiirkive Ornegi”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt: 5, Sayt: 2, 5.166
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Monetarist yaklasim kamu bor¢lanmasinin sermaye piyasalarina olan etkisi ile
ilgili olarak portfoy dislama etkisi (portfolio crowding out) varligin1 analiz etmektedir.
Kamu borglarinin sermaye getiri oranlarim1 yiikseltmesi ve bundan dolay1r 6zel
yatirimlarin ekipman ve ¢iktisinin diglanmasi literatiirde portfoy dislama etkisi olarak
isimlendirilmistir.**Diger bir deyisle, kamu tahvil ihra¢ ederek finansmanini
gerceklestirdiginde, 6zel sektoriin piyasadan bulabilecegi fonlar1 azaltir, ayrica faiz
oranini yiikselterek 6zel sektoriin fon bulma maliyetini arttiracaktir.

Friedman (1978) makalesinde, kamu bor¢lanmasinin ekonomi iizerinde dislama
etkisi yaratmasini agiklamaktadir. Ekonomik faaliyetlerin artis1 ile birlikte harcama
artis1 (vergi diisiisii) ile artan kamu agiklar1 ayni zamanda s6z konusu islemlerin
gerceklestirilmesi i¢in para talebini arttiracaktir. Para arzinin sabit kalmasi ve para
piyasalarinin s1g olmasi durumunda para piyasasini dengeleyici bir arag¢ olarak faiz artigi
olusacaktir. Boyle bir konumda baglangigta uygulanan maliye politikasinin gelir arttirict
etkisi erozyona ugrayacaktir nitekim Ozel sektdr yatirimlari yiiksek faizden dolayi
negatif’’ etkilenmektedir.?®

Kamu bor¢lanmas: ile ilgili bir diger yaklasim anayasal iktisat yaklagimidir.
Anayasal iktisadin 6ngordiigli “Mali Anayasa”, devletlerin vergi alma ve harcama
yapma yetkilerinin kullanim ve sinirlandirilma seklini belirleyen kural ve kurumlarin
biitiiniidiir. Anayasal iktisadin 06ziinii, devletin basarisizligim1 6nlemek amaciyla
politikacilarin  ekonomik alandaki hak ve yetkilerinin hukuk kurallart ile
sinirlandirilmast gerektigi fikri olusturmaktadir. S6z konusu sinirlandirmalar Anayasal
diizeyde gerceklestirilecek, yiirlitme organinin ekonomik miidahaleleri bu sayede
sinirlandirilmis olacaktir. Mali anayasa, kendi icerisinde Kamusal Mallar Anayasasi,

Kamusal Harcamalar Anayasasi, Kamusal Gelirler Anayasasi, Bor¢lanma Anayasasi,

36 Jeffrey A. Frankel (1985), “Portfolio Crowding-Out, Empirically Estimated”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 100, s.1041

37Bijyle bir durumda 6zel sektdr yatirimlart s6z konusu kamu harcamalarindaki artis kadar
azalmis olur. Toplam gelir ve milli gelir diizeyi ise degismez. (bkz. Friedman)

38 Benjamin M. Friedman (1978), “Crowding Out or Crowding in? The Economic Consequences
of Financing Government Deficits”, NBER Working Paper Series, No. 284, s.7
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Denk Biitce Anayasast ve Mali Federalizm®® Anayasasi olmak iizere alt alanlara
ayrilabilir.

Buchanan, Adam Smith’in bilimsel birikimi ile farkli sosyal, siyasi, felsefi, yasal
yaklasimlar1 birlestirerek anayasal iktisat yaklasimmi ortaya c¢ikarmistir.*!J.Buchanan,
Keynesyen politikalar ekseninde olusan biitgce politikalarinin ABD’nin geleneksel denk
blitce anlayisin1 degistirmesini elestirmis, kamu harcamalar1 artis1 ile ayni1 oranda
vergilerde artig yaratilmadigini ve bu durumun ABD’yi i¢ ve dis bor¢ artisina ve
monetizasyona ittigini savunmustur. S6z konusu durumu mali sorumsuzluk olarak
nitelendiren Buchanan’a gore iradi politikalardan kaynaklanan mali ahlaksizlig
Onlemenin yolu siyasi hayata yonelik anayasal diizenlemelerin yam sira ekonomik
konularda da anayasal diizenlemelere gidilmesidir.*?

Buchanan eserinde (1958) i¢ ve dis bor¢lanma arasindaki farkliliga deginmistir.
I¢ bor¢lanmada bor¢lu ve alacaklilar hiikiimetin muhasebelestirme sinirlari icerisinde
bulundugu igin finansal bir islem niteligindedir bundan dolay1 faiz 6demeleri ya da
borcun itfasinda gelir akisinda net azalma goriilmemektedir. Dis bor¢lanmada ise
yurtdisina kaynak aktarimi gerceklesecegi icin gelecek nesillerin geliri diisecektir. Dis
borcu bir mali sorumsuzluk olarak géren Buchanan’a gore vergiler ve i¢ borcun kamu
harcamalarina esit olmas1 gerekmektedir.** Kamu borcunu gelecek nesiller iizerine bir
yiik transferi olarak géren Buchanan, devletin gii¢ ve yetkilerinin sinirlandirilmasi ve bu
baglamda bir “Bor¢ Anayasas1” olugturulmasi gerektigini savunmaktadir.

Neo-klasik yaklasimlar igerisinde uygulama alani bulan arz yonlii iktisat
yaklagimi, temel politika degiskeni olarak vergi indirimlerini kullanan ve ekonominin
prodiiktif kapasitesindeki degisimleri inceleyen bir yaklagimdir. Arz yonlii iktisat
yaklagimi, gelir vergisindeki indirimlerin ekonomiye etkisinin kamu harcamalarindaki
artistan daha etkili olacagini savunmaktadir. Toplam talebin etkilenmesi agisindan

maliye politikasi uygulamalarini anlamli  bulmayan yaklasim, kamu harcama

3 Mali federalizm (6zerklik), dzerk kuruluslarin merkezi yonetime baglh olmaksizin gorev ve
sorumluluklarini yerine getirebilmeleri, bagimsiz mal varlig1 ve gelir kaynaklarina sahip olmalar1 ve yasal
siirlar icerisinde kendi organlarinin kararlarina dayanarak harcama yapabilmeleridir. (bkz., Ahmet
Ulusoy ve Tekin Akdemir, “Mahalli idareler”, Seckin Yayinevi, 9. Baski, 2014.s. 39)

4 Coskun Can Aktan ve Dilek Dileyici, “Modern Politik Iktisat KAMU TERCIiHi”, Seckin
Yayinevi, Ankara, 2007, ss.50-51

41 Mustafa Sakal ve Elif Ayse Sahin (2009)., “Anayasal Iktisat”, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1, s.72

“Mustafa Sakal ve Elif Ayse Sahin, agm, ss.78-79

#James M. Buchanan (1958), “The Collected Works of James M. Buchanan,Vol.2.( Public
Principles of Public Debt: A Defense and Restatemant)”, Liberty Fund, Inc., Indianapolis, 1999, ss.9-10
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hedeflerinin ya da toplam vergi gelirlerinin kriter olarak ele alinmamasi gerekliligini
vurgulamaktadir. Kamu harcamalari, vergi gelirleri ve biitge agiklar1 prodiiktivite

amaglar1 agisindan giivenilir politika degiskenleri degildir.**

1.3.Kamu Ac¢iklarinin Finansmaninda Tercih Sorunu

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamada yetersiz kalmasi durumunda
karsilasilan biit¢e agiklar1 ekonomik istikrar a¢isindan énemli bir sorun olusturmaktadir.
Hiikiimetlerin s6z konusu biit¢e aciklarin1 kapatarak kamu finansman dengesini
saglamak amaciyla izledigi li¢ ana yontem vergi gelirlerini arttirmak, MB kaynaklarini
kullanmak ve i¢ ve dis bor¢lanmaya bagvurmaktir.

Kamu aciklarinin finansmaninda mevcut yontemler arasinda yapilacak
tercihlerin ekonomik sonuglari ¢ogu zaman belirleyici niteliktedir. Kamu agiklarinin
finansmaninda vergi ve bor¢lanma tercihini etkileyen faktdrler ve monetizasyon
stirecinde Merkezi Bankasi bagimsizliginin ve para politikasinin enflasyonist etkileri bu
baglamda 6nem kazanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, vergi sistemlerinin
gerek yapisal agidan gerekse pratigi agisindan yetersiz kalisi, yine bu {ilke grubunda
Merkez Bankasi’nin  bagimsizligmin tartigilir  yapisimin - bir  sonucu  olarak
monetizasyonun yiikksek enflasyon ile sonuglanmasi konu ile ilgili ¢aligmalarda

yogunlagsmaya neden olmustur.

1.3.1.Kamu Finansmaninda Vergileme — Bor¢lanma Tercihi

Kamu agiklarinin finansmaninda birincil tercih sorunu vergileme ve bor¢lanma
arasindaki tercih sorunudur nitekim vergi ve borg¢lanma nitelik agisindan Onemli
farkliliklar arz eden iki finansman kaynagidir.

Tablo 1.de goriildiigli ilizere vergi ve bor¢lanma arasinda Onemli yapisal
farkliliklar bulunmaktadir. Oncelikle bor¢lanma vergiler kadar kesinlik igermemektedir.
Bu baglamda vergiler yasal bir zorunluluk bor¢lanma ise istege bagl bir yontemdir.

Vergiler yurti¢i kaynaklardan elde edilmekte iken bor¢lanma gerek yurtici gerekse

*Vural Fuat Savas, “Keynesyen Iktisat Yikilirken”, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2007, ss.148-
149
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yabanci kaynaklardan karsilanabilmektedir. Vergiler kisilerin tiikketim, tasarruf ve
yatirimlarinda diisiisler yaratmakta, bor¢lanma ise artisa neden olmaktadir.. Vergi yiiki
vergiyl Odeyen simdiki nesil iizerinde bir yilik iken bor¢lanma gelecek nesillere
aktarilmaktadir. Ayrica sonuclar itibariyle de vergiler kisilerin ¢alisma motivasyonunu

kirarken, bor¢lanma parasal genisleme yaratarak enflasyonist etki yaratmaktadir.*’

Tablo 1 Bor¢lanma ve Vergi Arasindaki Farkhiliklar

VERGI

BORCLANMA

Kesin bir gelir kaynagidir

Gegici bir gelir kaynagidir

Yasalara dayali olarak zorunludur

iki tarafin rizasi ile gergeklesir (Istisnalar harig)

Cogunlukla yurt i¢i kaynaklardan tahsil edilir

Yurt i¢i ve yurt dis1 kaynaklar kullanilir

Vergi gelirlerinin harcanacag yer belli degildir

Borglanma ile saglanan gelirin harcanma yeri bellidir

Kisilerin tiiketim, tasarruf ve yatirimlarinda diisiise

neden olur

Faiz 6demesinden dolay1 kisisel kazang artar

Yiik, genellikle yasayan nesil tizerinde kalir

Gelecek nesiller iizerinde yiik olusturabilir

Calisma motivasyonunu olumsuz etkiler

Enflasyonist etki yaratir

Kaynak: Ahmet Ulusoy, “Devlet Bor¢lanmas1” isimli eseri referans alinarak tarafimizca diizenlenmistir.

Sanayilesme siireci ile birlikte devletin fonksiyonlarindaki artig, bireylerin
devletten hizmet beklentilerini arttirmis, sosyal refah devleti uygulamalari, teknolojik
gelismeler vb. nedenlerle kamu harcamalarinda énemli yiikselisler goriilmiistiir. Kamu
harcamalarindaki artis egiliminin siirekliligi vergi gelirlerinin finansman siirecinde
yetersiz kalmasina neden olmus, gecmiste olaganiistii durumlarda tercih edilen bir
kaynak olan bor¢lanma giiniimiizde olaganlasmis, hatta verginin bir alternatifine
doniigsmiistir.

Giliniimiizde vergi ve bor¢lanma arasinda ciddi bir fark gozetilmemekte, iki arag
arasindaki tercih ekonomik ve siyasi konuma gore gerceklestirilmekte, kolay, faydali ve
miimkiin goriinen tercih edilmektedir.*® Giiniimiiz ticari liberallesme politikalar1 ile
birlikte toplumlarin tiiketim egilimlerinin artig1 beraberinde ihtiyaglarin ¢esitlenmesini
ve artigin1 getirmig, kamu harcamalarindaki artis ise devlet bor¢glanmasini ekonomik
kaynak bulma politikasina doniistiirmiistir. Bu noktada devletlerin izledikleri
borglanma politikalar1 6nem kazanmustir.*’Devlet borglarinin gelisimi ve biitce aciklar

cogu sanayilesmis llkeler basta olmak iizere tiim diinyada 6nemli bir politika sorunu

4 Ahmet Ulusoy , “Devlet Bor¢lanmas:”, Umuttepe Yayinlari, Trabzon, 2016, .13

40 Nazim Oztiirk, “Maliye Politikas:”, Ekin Yaymevi, Bursa, 2015, 5.152

47 Erdem Erding Erbeyin ve Ozay Ozpence (2014), “Bor¢lanma Politikalart Isiginda
Tiirkiye 'deki Bor¢lanma Stratejisinin Hukuksal Degerlendirilmesi”, Uluslararasi Sosyal Aragtirmalar
Dergisi, Cilt: 7, Sayt: 31, 5.735
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haline doniigsmiistiir. Son on yillik siireclerde devlet borglarindaki artis ekonomilerde
kamu sektdriiniin biiyiimesi ve kisa vadeli mali politikalardan dolay1 artis gdstermistir.*®

Vergi gelirlerinin  kamu harcamalarin1  karsilamadaki yetersizligi  ve
bor¢lanmanin tiim ekonomiler i¢in bir anlamda zorunluluk arz etmesi hangi harcama
tirlerinin vergilerle hangi harcama tiirlerinin ise bor¢lanma ile finanse edilmesi
gerektigi sorununu giindeme getirmektedir. Batirel’e gore (2007), soz konusu tercihin
ana kriteri finansmani saglanan kamu hizmeti maliyetinin gelecek donemlere aktarilip
aktarilmayacagidir nitekim vergi yiikii bugiine ait iken bor¢lanma maliyeti gelecek
donemlere yayilabilmektedir. Gergeklestirilen kamu hizmetinin faydasi cari doneme
yonelik ise bu tiir bir hizmetin finansmaninin bor¢lanma ile gerceklestirilmesi adil
olmayacaktir. Geleneksel goriisteki bor¢lanmanin siirekli fayda yaratan kamu
projelerinin finansmaninda bagvurulmasi gerektigi goriisii giiniimiizde de genel
gecerliligini korumaktadir. Bor¢clanmaya uzun donemli harcama kisitlamasi koymak ise
yatirimlarin  fayda-maliyet analizinin yeterince gerceklestirilememesi sonucunu
dogurabilir.*’ Savas gibi olaganiistii durumlarin sz konusu olmadig normal kosullarda
bor¢lanmanin altyapr yatirimlarinda, vergilerin cari ve transfer harcamalarinda
kullanilmas1 uygundur.>

S6z konusu bor¢lanma tercihi, “altin kural” olarak isimlendirilen biit¢e kurali ile
paralellik gostermektedir. Altin kurala gore, biitge dengede olmali, cari harcamalardan
kaynakli degil sadece kamu yatirimlarinin finansmani1 amaciyla agik vermelidir. Altin
kural, gelismekte olan iilkelerin yatirim ihtiyaglar1 géz oniine alindiginda uygun bir
yontem olarak degerlendirilebilir fakat bu yontemdeki ana sorun ger¢ek anlamda ihtiyag
duyulan altyap1 yatirimlarinin kapsamini belirlemektir. Geligmekte olan {ilkelerde
yatirimlar i¢in ayrilan tesviklerin bu kapsamda degerlendirilmesi gibi. Benzer bir durum

Bati1 Avrupa iilkelerinde de s6z konusudur. S6z konusu yaklasim bu iilke grubunda

“8Reinhard Neck ve Jan-Egbert Sturm (2008)., Sustainability of Public Debt, Massachusetts:
MIT Press, s.1

4 Vergilemede vergilerin kullanilacagi kamu hizmetlerinin fayda maliyet analizi yapilmakta iken
borglanmada fayda maliyet dengesi uzun donemi kapsadigi i¢in borglanma karari daha basit
almabilmektedir. Bu durumda, bor¢lanma 6demelerinde kullanilacak vergilerin maliyetleri bor¢lanma
hesaplarina dahil edilmelidir.

590mer Faruk Batirel, “Kamu Maliyesi ve Yénetimi”, TC Istanbul Ticaret Universitesi Yaynlari,
Istanbul, 2007, ss.158-159
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fiziksel altyapt yatirimlarmin  gereginden fazla gergeklestirilmesine neden
olabilmektedir.”!

Kamu finansmaninda vergi ve borglanma tercihinin nasil sekillenmesi
gerektigine iliskin farkli teorik yaklagimlar mevcut olmakla birlikte uygulamada kamu
bor¢lanmasinin giderek artan bir seyir izledigi gézlenmektedir. Kamu harcamalarinin
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde siirekli bir yiikselis trendinde olmasi
ve vergi gelirlerinin bu yliikseliste yetersiz kalmasi kiiresel dlgekte bor¢lanma artiginin
ana nedenidir. Gelismekte olan {ilkelerin kalkinmalarini gerceklestirmek amaciyla ek
kaynak ihtiyaglarinin varligi ise bu lilke gruplarinda borg¢lanmay1 zorunlu kilmaktadir.
Ote yandan kamu borc¢lanma kararlarinda ekonomik degiskenler yani sira siyasi
kaygilarin da rol oynadig1 géz ardi edilmemelidir. Vergi artislarinin yaratacag tepkilere
maruz kalmak istemeyen siyasetciler, popiilist politikalar izleyerek bor¢lanmay1

vergilemeye tercih edebilmektedirler.

1.3.2.Kamu Finansmaninda Monetizasyon — Bor¢lanma Tercihi

Kamu agiklarinin finansmaninda vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi durumunda
bagvurulmasi muhtemel bir diger yontem Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmaktir.
Kamu agiklarinin finansmaninda MB kaynaklarinin kullanimi, devletin ihtiya¢ duydugu
bor¢ miktarin1 emisyon yoluyla temin etmesi seklinde gergeklesmektedir. Bu sekilde
piyasaya kamu harcamalar1 yoluyla para arz1 gerceklesmektedir ve devlet tiiketim giicii
azalmasina ugramadan harcama yaratmis olmaktadir.>

Biitge aciklarinin  monetizasyon ile sonuglanmasi dort neden etrafinda
sekillenebilmektedir. Birinci neden, faiz oranlarinin istikrara kavusturulmasi amaciyla
izlenen politikalarin yarattigi baski olarak tanimlanabilir. Para otoritelerinin faiz
oranlarini istikrar altinda tutma eylemleri para ve maliye politikalarina dayali bir
politika rejimi ¢ercevesinde gerceklesmektedir. Kamu bor¢ artisinin faiz oranlari
tizerinde ytikseltici bir baski yaratmasi durumunda merkez bankasi borcu monetize etme
egilimi igerisine girmektedir. Ikinci neden, para politikasinin zaman tutarsizhigi

sorunudur. Kamu ve para politikast otoriteleri arasindaki tutarsizliklardan birisi

SIAlberto Alesina ve Andrea Passalacqua (2015), “The Political Economy of Government
Debt” NBER Working Paper Series, No. 21821, s.45
2Metin Erdem, “Devlet Bor¢lart”, Ekin Yaymevi, Bursa, 2013, s.14
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kamunun beklenen enflasyon, para otoritelerinin gerceklesen enflasyon tespitleridir.
Hiikiimetler faiz arttiric1 bor¢glanma olusumunu engellemek amaciyla beklenmeyen
enflasyon yaratimina gidebilmektedir. Ozellikle uzun vadeli borglanma ve sabit nominal
faiz oram1 kosullarinda siirpriz bir sekilde olusturulan enflasyon getirileri Onemli
olabilmektedir. Ugiincii neden senyoraj gelirlerinin varhigidir. Senyoraj, hiikiimetin,
parasal taban genislemesinden elde ettigi gelir olarak tanimlanabilir. Dordiincii neden
ise Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ileri siiriilen mali baskinlik> hipotezidir.>*

Kamu finansmaninda monetizasyona dayali parasal genisleme tercihi
enflasyonist etkileri nedeniyle sosyal acidan etkinligi olmayan ve siyasi agidan popiiler
olmayan bir yontem olmasina karsin ¢ogu ekonomide genellikle tekrarlanan ve kalici
nitelikte bir uygulamaya doniigmiistiir. Monetizasyon uygulamalarina iliskin politika
hatas1 tecriibeleri enflasyonist etkiyi engellemek icin yeterli olmasima karsin
enflasyonist parasal genislemenin hiikiimetlere ve faiz kazanci elde eden gruplara
sagladigi faydalar yontemin siirekliligine neden olmaktadir.>®

Biitce aciklarinin finansmaninda monetizasyonun enflasyonist etkisi uygulama
sonucunda elde edilen para arzinin kullanim alanina gore degisiklik gosterebilmektedir.
Soyle ki, uygulama sonucunda olusan para arzinin prodiiktif yatirim harcamalarinda
kullanilmas1 gayri safi hasila yaratarak enflasyonist etkinin kisa siireli olmasim
saglayacaktir. Aksi bir tercihte yani yaratilan paranin tliketim mali harcamalarinda
kullanilmast durumunda ise gayri safi hasila artig1 yaratilmamis olacak ve enflasyonist
etkiler uzun vadeli devam edecektir. Uygulamada hiikiimetler genellikle parasal artisi
iiretken olmayan alanlarda degerlendirmekte ve sonugta enflasyonist etkiler kalici

olmaktadir.’®

53 Sargent ve Wallace, maliye politikasinin para politikasindan daha baskin olmasini tartismaya
acmiglardir. Para otoriteleri biitge agiklarinin para yaratim mekanizmasiyla kapatilmasi yoniinde caba
gostermektedirler, bundan dolay1 para arzi igsellesmektedir. Mali baskinligin s6z konusu oldugu bir
rejimde Ozel sektor kamu borcunu absorbe etmek isteyecektir. Kamu harcamalarmin kisilmasi, vergi
artiglar1 ve para otoritelerinin biitge acigini kargilamasi gibi {i¢ tercih s6z konusu iken mali baskinligin s6z
konusu oldugu bir durumda iigiincii tercih uygulamaya gegmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
Ozel sektdor ve yabanci bankalarin kamu borcunu absorbe etme imkanlarinin ¢ok kisith olusu
monetizasyona neden olmaktadir.

34 Bernd Jan Sikken ve Jakob de Haan (1998), “Budget Deficits, Monetization and Central Bank
Independence in Developing Countries”, Oxford Economic Papers, Vol. 50, ss.494-496

55 Bilin Neyapti (2003), “Budget Deficits and Inflation: The Roles of Central Bank Independence
and Financial Market Development”, Contemporary Economic Policy, Vol.21, No.4, 5.458

%6 Angela Boariu ve Irina Bilan (2007), “Inflationary Effects of Budget Deficit Financing in
Contemporary Economies”, Stiinte Economice, Vol. 14, 5.78
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Sargent ve Wallace’in (1981) belirttigi lizere kamusal agiklarda Merkez Bankasi
monetizasyona zorlanabilecektir. Biitge agiklariin devam ettigi ve siki para
politikasinin uygulandig1 bir ekonomide bor¢ stokundaki artiglar hos olmayan parasalci
aritmetik ile sonuglanabilecektir. Biitce agiklarinin para arzini ve enflasyonu
yiikseltmemek amaciyla bor¢lanma ile finanse edilmesi reel faiz oranlarini arttirmakta,
faiz Odemeleri ise yeniden bor¢lanmaya bagvurulmasi ile sonuglanabilmektedir.
Yasanan bor¢ kisirdonglisii ise hiikiimetleri c¢aresiz birakarak monetizasyon ile
¢Oziimlemeye mecbur birakacaktir. Sonug ise enflasyon artisidir. Buradan su kaniya
varilabilir ki, biit¢e agiklarinin finansmaninda bor¢glanma tercihinin limitleri doldugunda
monetizasyona bagvurulmasi sonucu olusacak enflasyon, bu acgiklarin bor¢lanmaya
gidilmeden direkt monetizasyon ile finanse edilmesinde olusacak enflasyondan ¢ok
daha yiiksek oranli olacaktir. Bundan dolay: biit¢e agiklarinin finansmaninda ilk tercih
monetizasyon olmalidir.’’

Biit¢e aciklari, parasal genisleme ve enflasyon arasindaki iliski ve ozellikle
gelismekte olan iilkelerde biitge aciklarinin monetizasyon yontemiyle finansmani
yogunlukla tartisilan bir konu olmakla birlikte gerek teorik gerekse ampirik incelemeler
bu konuda iizerinde gériis birligine varilmis bir sonuca ulasamamustir.>® Ote yandan
monetizasyon slirecinde MB bagimsizliginin ve finansal piyasalarin yeterli gelismeye
sahip olmamasmin gelismekte olan iilkelerde® 6nemli bir fonksiyonunun oldugu
gozlenmektedir.®°Kamusal agiklarin finansmaninda borglanmaya bagvurma karar alan
hiikiimetlerin ilk etapta netlestirmesi gereken nokta bor¢clanmanin yurt i¢i veya yurt dist
piyasalardan ya da her iki piyasadan hangi kompozisyonda gerceklestirmesi

gerektigidir. Calismanin bu boliimiinde her iki borg tercihi de irdelenecektir.

57 fhsan Giinaydin (2004), “Biitce A¢iklart Enflasyonist Midir? Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 6, Say1: 1, 5.165

8 Ayca Tekin Koru ve Haluk Ozmen (2003), “Budget Deficits, Money Growth and Inflation: The
Turkish Evidence”, Applied Economics, 35:5, 5.591

%9 Biitge aciklar1 ve enflasyon arasindaki iliski, 54 az gelismis ve gelismis iilke 6rnekleminde, 10-
20 y1l zaman aralig1 gézleminde, ampirik analize tabi tutulmus, Merkez Bankasi bagimsizligi ve finansal
market gelismisliginin farkli seviyelerinde iligkinin varligi goézlenmistir. Biit¢e agiklarinin enflasyonist
etkisinin giicli bir sekilde var oldugu ve bu etkinin Merkez Bankasi bagimsizlig1 ve finansal market
gelismisligi diisiik olan 6rneklemde daha genis goriilmektedir.

®0B1lin Neyapt1, agm, 5.470
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2.KAMU FINANSMANINDA iC BORCLANMA TERCIiHIi

Giliniimiizde gelismis tilkeler yan1 sira gelismekte olan iilkeler de kendi i¢
bor¢lanma piyasalarini olusturarak i¢ bor¢lanma egilimlerini kuvvetlendirmektedirler. I¢
bor¢clanma maliyetlerinin dis bor¢lanma ile karsilastirildiginda nispeten diisiik olmasi,
dis kaynak transferi yaratmamasi vb. avantajlar dolayisiyla i¢ borglanmanin

cekiciliginin artmasi bu egilimin ana nedenidir.

2.1. i¢ Bor¢lanma Kavram

Devletlerin i¢ piyasadan ve yurt i¢i kaynak kullanimi ile gerceklestirdigi
borglanma ¢esidi olan i¢ bor¢glanmanin kapsami ele alindiginda ayirt edici kriterler
bulunmaktadir. Yabanci uyruklu olmasina karsin yurti¢i piyasalar kapsaminda yer
aliyorsa, bu kisilerden saglanan kaynaklar i¢ bor¢ sayilmaktadir.%! Bir kamu borcunun i¢
bor¢ olup olmadigini belirleyen iki unsur bulunmaktadir. Birincisi, borcun ihrag yeri,
ikincisi ise borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigidir.5?

Panizza (2008), i¢ bor¢lanmayi ii¢ unsur bazinda tanimlamaktadir. Birinci unsur
bor¢lanmanin yapildig1 para birimidir. (Dis bor¢glanma yabanci para birimi ile yapildigi
i¢in i¢ borglanma yerli para birimi ile yapilandir.) Ikinci unsur, kredi verenin ikametidir.
(D1s borglanma iilke dis1 ikamet edenler tarafindan verilmekte, i¢ bor¢lanmada borg
verici iilke i¢inde ikamet etmektedir). Ugiincii unsur bor¢lanmanin yapildigi alan ve
bor¢ soOzlesmesini diizenleyen mevzuattir. (Dis borclanma yabanci iilkelerde
gerceklestirildigi ve yasal siirecler yabanct mahkemelerde gergeklestirildigi i¢in, ic
bor¢clanma lilke topraklari ig¢inde ve {ilkenin kendi yasal siireclerinde
gerceklestirilmektedir.)®

I¢ bor¢lanma durumunda toplum es zamanli olarak hem bor¢ alan hem borg
veren konumundadir. Devlet bor¢lanmasinda devlet direkt ya da dolayli bir sekilde
finansal kurumlarla, devlet bor¢lanma kagitlar1 araciligryla iliski kurmakta ve karsilikli

dengeyi saglamaktadir. Ozellikle i¢ bor¢lanmada, devlet borglanmasinin ozel kisi

®'Haluk Egeli ve Ahmet Ozen,“Teori ve Uygulamada Biitce Politikasi”, Altin Nokta Basm
Yayin Dagitim, izmir, 2010, s.141

2 Orhan Coban vd., a.g.m, s.248

3 Ugo Panizza (2008), “Domestic and External Public Debt In Developing Countries”’, United
Nations Conference on Trade and Development, No: 188, s.4
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bor¢lanmasindan farki bu noktadadir. Ayrica devlet monopol giiciine dayanarak
vatandaslarindan harclar da toplamaktadir.%*

Devletlerin bor¢lanma siirecinde Oncelikli tercihi genellikle i¢ bor¢lanma
olmaktadir. Akdis (2003), devletlerin i¢ bor¢lanmaya basvurma nedenlerini su sekilde
belirtmistir; (i) devlet gelir ve giderlerinin yer ve zaman uyumsuzlugu (ii) devletlerin
vergi artisina gitmelerinin ya da yeni vergi tlirleri yaratmalarinin sinirli olusu (iii)
mevcut i¢ borg¢larin finansmanmin olagan kaynaklarla karsilanmasinin miimkiin
olmamasi durumu, borcu borcla cevirme gereksinimi (iv) olaganiistii durumlarin
finansmaninin ~ saglanmast  (v) kamu  iktisadi  tesebbiisleri  aciklarinin
kapatilmas1.®*Devletler, vergi oran artislar1 ya da yeni vergiler koymanin yaratacag
basta siyasi olmak iizere sosyal ve ekonomik olumsuzluklari gbéz Oniine alarak i¢
bor¢lanmaya siklikla bagvurmaktadirlar.

Kamu acgiklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmaninda aktorler Merkez Bankasi,
ticari bankalar, hane halki, sirketler ve banka dis1 finansal araci kuruluslar olmaktadir.
I¢ bor¢lanma siirecinde, bankalar kamu kesimine dogrudan kredi agmakta, hane halki,
0zel sirketler ve finansal araci kurumlar hazine bonolar1 ve devlet tahvillerini satin
alarak kamu kesimine bor¢ vermektedirler.®®

Toplumu olusturan bireyler, faiz geliri elde etmek amaciyla tasarruflarinin bir
kismi ya da tamamiyla devlet i¢ bor¢lanma senedi alabilmektedirler. Bu uygulamanin
cazip olabilmesi i¢in faiz oranlarinin tasarruf getirisinden yiiksek olmasi gerekmektedir.
Tasarruflarin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde devlet bor¢lanmasinda hane halki
ve Ozel sirket tasarruflar1 diisiik yer tutmaktadir nitekim bu llkelerde kisi basi gelir
diisiik, tiikketim egilimi ve enflasyon yiiksektir

Merkez Bankasi bir iilkedeki tiim bankalarin basi ve devletin bankasi
niteligindedir, bor¢clanma uygulamalarinda ise basvurulan bir kaynak ve destekleyici bir
birim niteligindedir. Uygulamada hazinenin Merkez Bankasindan bor¢lanmasi iki yolla
gerceklesmektedir. Birinci yontem, dogrudan bor¢lanma yontemi, hazinenin merkez

bankasindan dogrudan dogruya nakit borglanmasidir. likinci ydntem, dolayl

%“Holtfrerich vd. 2016. Government Debt: Causes, Effects and Limits, German National
Academy ofSciences Leopoldina, Berlin, s.8

5 Muhammet Akdis (2003). “Tiirkiye nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar-Oneriler”, Active Bankacilik
ve Finans Dergisi, Yil: 6, Say1: 30, 5.62

% Murat Demir vd. (2005), “Kamu Kesimi Finansman A¢iklarinin Ekonomik Etkileri: Tiirkiye
Uzerine Bir Inceleme”’, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 20, Say1: 1, 5.253
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bor¢lanmada hazinenin bor¢lanmak amaciyla ¢ikardigi hazine kagitlarinin, Merkez
Bankas: tarafindan agik piyasa islemleri ile satin alinmasi siirecini ifade etmektedir.

Para ve tahvil piyasalarinin gelistigi bir ekonomide Merkez Bankasi islemlerini
ikincil piyasalar aracilig1 ile de gerceklestirebilmektedir. Bu imkanin sagladigr 6nemli
faydalar sz konusudur. Ulkelerin Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi birincil
piyasalarda fon bulma rekabetinden siyrilabilecek, bono ve tahvil piyasalar1 daha az
gruplasarak sonugta bu piyasanin toplam likiditesi artmis olacaktir.®’

Bankalar, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ©6nemli bir i¢ bor¢lanma
kaynagidirlar. Ozellikle durgunluk doénemlerinde atil fonlar1 devlete borg olarak
vermeleri fonksiyonlarin1 6nemli hale getirmektedir. Bankalardan bor¢lanmanin riskli
yonii ise, kaydi para yaratma mekanizmalarinin enflasyonist etkiler yaratabilmesidir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢cogunlugunda banka varliklarimin biiyiik bir kismi
kamu bor¢lanma senctlerinden olusmaktadir. Bu tercihin baslica nedeni ise iilkelerin
cogunlugunda kamu borg¢ senetlerinin nispeten giivenilir varliklar olmasidir.®®

Sosyal giivenlik kuruluslari, sosyal giivenlik hizmetlerindeki gelismeler sonucu
mali yonden giliglenerek 6nemli hacimlerde fon tutarina sahip olabilmektedirler. Yasal
olarak bu kuruluslar mevcut fonlarinin bir miktarin1 devlet bono ve tahvillerine yatirma
zorunlulugu bulunmaktadir. Bu yontemler, s6z konusu fonlar faiz geliri elde ederek
degerlenmekte, ayn1 zamanda biit¢ge acig1 finansmani parasal genislemeye yol acilmadan

saglanmis olmaktadir.®

2.2. i¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Kamu agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi temel makro
ekonomik degiskenler olan enflasyon, faiz orani, biiylime, 6demeler bilangcosu dengesi,
gelir dagilimi {izerinde etkili olmaktadir.

Ic borglanmanin ekonomik etkileri igerisinde en belirgin ve direkt olani
enflasyon {izerindeki etkisidir. I¢ borclanmada Merkez Bankasi kaynaklarina

basvurulmasi enflasyon olusumuna direkt etki etmemekle birlikte para arz1 artigina baglh

’Graeme Wheeler (1951), “Sound Practice in Government Debt Management”, The
International Bank for Reconstruction and Development/World Bank, Washington D.C., 2004, s.45

% Michael Kumhof ve Evan Tanner (2005), “Government Debt: A Key Role in Financial
Intermediation”, IMF Working Papers, WP/05/57, s.5

% Haluk Egeli ve Ahmet Ozen, age, s.142

29



olarak asir1 talep yaratilmasindan dolayr onemli bir enflasyonist risk tasimaktadir.
Bundan dolay1 merkez bankasi kaynaklarin1 kullanmak para basimi ile esdegerdir ve
genellikle tercih edilmemektedir. Enflasyon riski, devletler ticari bankalardan direkt
bor¢landiginda olugmaktadir fakat merkez bankasi bu sisteme dolayli olarak dahil
oldugunda enflasyon ile sonuglanmaktadir. Ticari bankalarin devlete bor¢ verdikleri
fonlari, mevduat sahipleri ve kredilerden elde ettikleri yeni fonlar aracilig1 ile elde
etmesi yani yeni fon yaratarak Odiing vermeleri, ayn1 zamanda ellerindeki kamu
kagitlarinin miktarint azaltmadan yeni miktarlarda bor¢ vermeleri potansiyel enflasyon
nedeni olmaktadir.”

Kamusal agiklar ile enflasyon arasindaki iliski ¢ift yonlii nedensellik igeren bir
siire¢ niteligindedir. Biitce aciklar1 kaynakli enflasyon olusumu geri besleme ile biitce
aciklarini arttiric1 etkiye sahip olmaktadir. S6z konusu etkilesim iki yolla meydana
gelmektedir. Birincisi, enflasyon sonucu kamu harcamalarinin nominal biiytikligii vergi
gelirlerinin nominal biiylikliiglinden once olusmakta ve kamu agiklar1 artmaktadir.
Ikincisi, enflasyonun neden oldugu faiz artislar: biitgenin faiz yiikiinii arttirarak biitce
agiklarim beslemektedir.”!

Ote yandan i¢ bor¢lanmanin enflasyon yani sira deflasyonist etki yaratma ya da
herhangi bir etki yaratmama (notr) ihtimalleri de mevcuttur. Genel ilke olarak,
bor¢lanmanin deflasyonist etki yaratmasi bazi kosullarin varligina baghdir. (i) devletin
bor¢lanma yoluyla elde ettigi fonlar1 harcamamasi (ii) bu fonlar1 bireylerden ve kaydi
para yaratmayan (Emekli Sandig1, SSK gibi) kurumlardan elde etmesi gibi durumlarda
bor¢lanmanin net etkisi, toplam para arzinin daralmasi ve likiditeyi daraltmasidir.
Bor¢clanmanin net etkisinin ndtr olma kosulu ise devletin banka sisteminden
borglanmasi ve bu fonlar1 harcamamas sonucu para arzinin azalmamasidir.’

I¢ bor¢lanmanimn faiz iizerindeki etkisi, yurt i¢i kaynaklara (merkez bankasi
hari¢) basvurulmasinin iilkedeki O6diing verilebilir fonlarda azaltma yaratmasi ile

aciklanmaktadir. Faiz oranmi esnekliginin nispeten yiiksek oldugu iilkelerde, reel faiz

70 Muhammad Javed Ahmad vd. (2012), “Domestic Debt and Inflationary Effects: An Evidence
from Pakistan”, International Journal of Humanities and Social Science, Vol. 2, No. 18, 5.257

"'fhsan Giinaydin, agm, s.164

72 Macit Ince, age, s.254
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oranlar1 iizerindeki yiikseltici bir baski 06zel yatirimlar {izerinde diislislere neden
olmaktadir.”

Ic bor¢lanmanin ekonomi {izerindeki etkisi faiz artiglar1 baglaminda
degerlendirildiginde, i¢ bor¢ servisinin kamu gelirlerinin biiyiik bir kismini tiiketmesi
ozellikle i¢ bor¢lanma faiz oraninin dig bor¢lanma faiz oranindan yiiksek oldugu
durumlarda gozlenmektedir. Ozellikle finansal piyasalarin s18 oldugu konumda ig
bor¢clanmanin faiz maliyeti bor¢ stoklarinda kisa siirede olaganiistii artislar
yaratabilmektedir. Benzer sekilde yatirimer kitlesinin sinirli oldugu ekonomilerde, kamu
kagitlar belirli bir grup yatirrmer tarafindan ele gegirilmis olmaktadir.”

I¢ borglanmanin en onemli ekonomik etkilerinden birisi ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisidir. Bilylime amaciyla borg¢lanma bir politika olarak kullanilabildigi
gibi basarisiz bir i¢ bor¢ yonetimi 6zel sektdr yatirnmlarini diglayarak ekonomik
bliyimeyi olumsuz etkileyebilmekte hatta  biiyime rakamlarim1i  negatife
dondiirebilmektedir.

Devlet harcamalar1 ve finansmanin ekonomik etkileri arasindaki iliski
baglaminda 6nemli bir inceleme konusu kamu yatirimlarinin ve dolayisiyla finansman
seklinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisidir. Bu kapsamda, literatiirdeki yaklasimlardan
klasik yaklasim, hiikiimetlerin maliye politikasi ¢ercevesinde yapacagi miidahalelerin
0zel yatirimlart olumsuz etkileyecegini, Keynesyen yaklasim ise genisletici maliye
politikast uygulamalarinin yatirim ve milli gelir artig1 yaratacagini savunmaktadir. Neo-
klasik yaklasim, kamu harcamalarindaki artisin bor¢lanma ile finanse edilmesinin 6zel
sektor fonlarinin kamuya aktarilmasi anlamina gelecegi ve faiz oranlarini ytikseltecegi
icin bor¢clanmanin 6zel sektdr yatirnmlarimi olumsuz etkileyecegini (crowding out)
mekanizmasina dikkat ¢ekmekte, Ricardian yaklasim, kamu harcamalar1 artiglarinin
bor¢lanma ya da vergi artiglart ile finanse edilmesinin 6zel yatirimlar iizerinde ayni
sonucu doguracagini dngérmektedir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinin yiiksek diizeylerde ger¢eklesmesi uzun donemde
biiylime iizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bor¢ diizeyinin artigi toplumun

kaynaklarin artan oranda kamu borg¢ servisine ayrilmasi sonucunu doguracaktir.

73 Philippe Beaugrand vd. (2002), “The Choice Between External and Domestic Debt in
Financing Budget Deficits: The Case of Central and West African Countries”, IMF Working Paper,
02/79, 5.9

74 James Ochieng Babu vd. (2015), “Effect of Debt on Economic Growth in the East African
Community”, American Journal of Research Communication, Vol 3 (9), s.77
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Kapal1 bir ekonomide artan oranli bir kamu i¢ bor¢glanmas1 ulusal servetin daha ytiiksek
oranli bir kismin1 emecek, faiz oranlarimi yiikseltecek ve 6zel sermaye birikiminde
diisiise neden olacaktir. Bu durum sadece iiretim diisiisiine neden olmamakta ayni
zamanda yeni sermayenin verimliliginin eski sermayeden daha yiliksek oldugu goz
oniine alindiginda, ekonomik biiyiimede kalic1 bir yavaslamaya da neden olmaktadir.
Acik bir ekonomide ise, uluslararasi finansal piyasalar, yatirimcilar iilkenin borg geri
O0demeleri konusunda giivene sahip oldugu siirece soz konusu negatif etkiyi
ilimlastirabilmektedir. Ozel sermayenin diglanmadigi bir ekonomide, dis kaynak
artisgindaki artig ise yurt i¢i gelirin yurt dis1 faiz transferleri dolayisiyla diistiigii
anlamina gelmektedir.”

Kamu finansman1 bor¢lanma yontemi ile gerceklestirildiginde gelir dagilimi
tizerinde etkileri olugmaktadir. Bor¢lanma siirecinde bor¢ tahvilleri sahiplerine basta
faiz geliri olmak iizere c¢ikarlar saglamakta, 6te yandan devlet agir bor¢ yiikiinii
karsilayabilmek amaciyla vergilemeye basvurmaktadir. S6z konusu yik vergi
Odeyenlerce karsilanacaktir. Tahvil sahiplerine faiz disinda saglanan faydalar ise, basa
basin altinda istikrazlar, primli istikrazlar, ikramiyeli (piyangolu) istikrazlar gibi farkli
sekillerde goriilebilir. Ayrica tahvil gelirlerine muafiyetler de tanmabilmektedir.’®

Kamu bor¢lanmasinin yurt i¢i hasilanin belli bir oraninin iizerinde seyretmesi
(Ornegin ,AB kriterlerine gore %60 GSYH) ekonomi agisindan iki noktada ciddi
sorunlar doguracaktir. Birincisi marjinal tasarruf oraninin normal diizeyde seyrettigi bir
ekonomide 6zel yatirimlarin finansmani i¢in yeterli bir alan birakmamakta ve biiyltime
iizerinde kisitlayic etki yaratmaktadir. Ikincisi, yiiksek borg yiikiinden dolay yiikselen
faizler kisit1 altinda kamu harcamalar1 (vatandaslara sunulan kamusal hizmetler)
muhtemelen yeterli diizeyde gerceklestirilemeyecektir. Nominal faiz artis oraninin
nominal GSYH {izerinde seyretmesi durumunda kamu hizmetlerinde ve GSYH’da
diistisler gdzlenecektir.”’

Devlet bor¢lanmasi kaynak aktarimi yaratmasi ile birlikte gelir dagiliminda
olumsuz sonuclar yaratmaktadir. Bor¢lanma ile sadece yiiksek gelirli kesimden diisiik

gelirli kesime degil ayn1 zamanda 6zel kesimden kamuya, {ilke i¢inden iilke disina da

75 Stephen G. Cecchetti vd. (2010), “The Future of Public Debt: Prospects and Implications”,
BIS Working Papers, No.300, s.14

76 Macit Ince, age, s5.255-256

77 Giuseppe Vitaletti (2011), “Public Debt and Economic Stability in the Long Run”, Societa
Italiana di Economia Pubblica, Working Paper, No.654, s.1
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kaynak aktarimi saglanmaktadir. I¢ bor¢lanmada devlet tahvilini bol miktarda elinde
bulunduran gelir diizeyi yiiksek kesim risksiz bir sekilde yliksek kazang elde etmekte,
s06z konusu tahvillerin faizi ise vergiler yoluyla finanse edilmektedir. Dis bor¢lanmada
ise yurt disina faiz 6demesi yolu ile kaynak aktarimi yapilmis olmaktadir.”®

Bor¢lanmanin neden oldugu gelir dagilimi adaletsizligini gidermede bor¢lanma
gelirlerinin yiiksek oranli vergilendirilmesi yontemi uygulanmaktadir. Faiz kazanglarina
uygulanan artan oranl vergileme ya da yliksek vergi oranlar1 gelismis lilkeler tarafindan
tercih edilmekle birlikte yogun bir sekilde bor¢glanma gereksinimi duyulan donemlerde
borglanmanin kolaylastirilmasi amaciyla vergi alinmamaktadir.”

Biiytik diinya depresyonunu takip eden siiregte biitce agiklarinin azaltilmasi yani
sira cari 0demeler dengesindeki genis ¢capl ve siireklilik arz eden agiklarin engellenmesi
de tartisma konularindan biri olmustur. Bu baglamda biit¢e agiklarinin kapatilmasinin
cari islemler agiginin kapatilmasi sorununu kolaylastirabilecegi giindeme gelmistir.
1980’11 yillarda gézlemlenen biit¢e aciklari ile cari islemler agiginin es yonli hareket
etmesi “Ikiz Aciklar Hipotezi’nin®® ortaya atilmasi ile sonuglanmustir.®!

Literatiirde geleneksel Keynesyen yaklasim cercevesinde Mundell-Fleming
modeli ikiz aciklar hipotezini ele almigtir. Bu modele gore esnek kurun var oldugu bir
ekonomide mali agiklar doviz kurunun degeri iizerinde belirleyici etkiye sahiptir. Yurt
ici mallarin goreceli yiiksek fiyati ise net ihracat (ihracat — ithalat) iizerinde dislama
etkisine sahiptir. Mali ac¢iklarin ayn1 zamanda faiz oranini yiikseltmesi durumunda
yurti¢i yatirnmlar diisecektir. Mallarin homojen oldugu ve kamu harcamalarinin yerli
mallara yoneldigi durumda, yerli mallarin cari ve gelecekteki fiyatlari ithal mallardan
goreceli olarak daha yiiksek olacaktir ve ithalat artacaktir.Sonug itibariyle izlenen mali
politika yurt i¢i yatirnmlar1 faiz orami iizerinden caydirmig olacaktir. Bu durumun

sonucu ise ithalat artisina bagli olarak cari agik artis1 olacaktir. S6z konusu siireg, diinya

78 Nazim Ogztiirk, “Kamu Maliyesi”, Ekin Yaymevi, Bursa, 2015, ss.173-174

7 Nazim Oztiirk, age, s.174

$0[kiz aciklar hipotezi Keynesyen yaklasim gercevesinde kabul goriirken, Ricardian yaklasim
cercevesinde kabul edilmemektedir.

81John Bluedorn ve Daniel Leigh (2010), “Revisiting the Twin Deficits Hypothesis: The Effect of
Fiscal Consolidation on the Current Account”, s.1
http://www.imf org/external/np/seminars/eng/2010/eui/pdf/BL.pdf (20.02.2017)
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piyasalariyla tam bir entegrasyona sahip acgik bir ekonomi ve siireklilik gosteren

genisleme (agiklarin) varlig1 kosullarinda olusmaktadir.®

2.3.I¢ Bor¢lanmanin Avantaj ve Dezavantajlar

Ekonomide yurt i¢i kaynaklarin 6zel kesim ve kamu kesimi arasinda el
degistirmesi olarak tanimlayabilecegimiz i¢ borg¢lanma kendine 0zgii avantaj ve
dezavantajlara sahiptir.

I¢ borg¢lanmanin birincil avantaji iilkelerin dis bagimliligini azaltarak, siyasi
hesap verilebilirlik ve kurumsal reformlar agisindan olumlu dissalliklar yaratmasidir. I¢
bor¢lanma yurt ici tasarruf sahibi kisilerin tasarruflarini degerlendirmek amaciyla yurt
dis1 alternatiflere kacgisini azaltmaktadir. Dis bor¢lanmanin doviz ile gerceklestirildigi
g6z Oniine alindiginda kamu aciklarinin finansmanda yerli para kullanimi ve hazine
kagitlar1 araciligi ile gergeklestirilmesi doviz borglanmasint simirlandirarak, yerli
paranin degerine yabanci paralar karsisinda istikrar kazandirmaktadir.i¢ borglanma, dis
kaynak bulma zorunluluguna bagli sorunlarin azalmasinda da 6nem arz etmektedir.

I¢ bor¢lanmanin avantajlar1 yurt i¢i piyasalar ve para politikas1 uygulamalari
acisindan degerlendirildiginde kayit disilik ile miicadele baglaminda olumlu etkileri
olmasi muhtemeldir soyle ki i¢ bor¢lanma tasarruf sahiplerini resmi finansal sisteme
cekmeye yardimci olabilir ve sisteme katkida bulunabilir. Ayrica i¢ bor¢lanma
piyasalarda yer alan 6zel sektor tahvilleri ile kamu tahvilleri arasinda rekabet¢i bir
ortam yaratarak bu piyasanin gelisimine de katkida bulunacaktir. i¢ borglanmanin
yeterli derinlige sahip piyasalarda uzun vadeli araglarla gergeklestirilmesi durumunda
bor¢lanma islemlerinin saglikli ve diisilk maliyetli gerceklestirilmesi miimkiin olarak
kamu finansman yiikii azaltilabilir.

I¢ borglanmanim avantajli yénlerinin yani sira 6nemli dezavantajlari da soz
konusudur. I¢ borglanmanin en &nemli dezavantajlari, dislama (crowding out) etkisi,

enflasyon ve gelir dagilimi adaletsizligine neden olusu olarak 6zetlenebilir, nitekim;

82Giancarlo Corsetti ve Gernot J. Miiller (2006), “Budget Deficits and Current Accounts”,
Economic Policy, Vol. 21, No. 48, s5.601-602
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e Kamu kesimi bor¢ gereksinimindeki artis piyasa faiz oranlarini yiikseltmekte,
ozel kesim fon imkanlarmi kisitlayarak diglama etkisi (crowding out)
yaratmaktadir,

e Dislama etkisi sonucu iiretim, yatirim ve biiylime distsleri issizlik artigina
neden olmaktadir,

e Ic borglanma, genellikle iist gelir grubunda yer alan tahvil sahiplerinin faiz
gelirlerini arttirmak suretiyle servetlerini arttirmakta, buna karsin bor¢ faiz
O0demeleri amaciyla alt gelir grubunun vergi 6demelerini ylikselterek gelir
dagilimi adaletsizligi yaratmakta ya da derinlestirmektedir.

Kamu finansmaninda i¢ bor¢glanmaya bagvuran devletlerin, i¢ bor¢lanmanin
avantajlarindan yararlanabilmeleri biiyiik 6l¢iide 1y1 bir yonetimin kurulmasina baghdir.
Iyi yénetilen bir i¢c bor¢lanma siireci devletlerin faiz orani ve kur riskine maruz kalma
ihtimalini digiirebilmektedir. Ayrica, kamu menkul kiymetlerinden olusan bir piyasanin
varlig1 para politikas1 uygulamalarini desteklemekte, uzun vadeli enstriimanlara sahip
likit ve derin bir piyasa ise kamu finansman maliyetlerini diistirmektedir. Gelismis bir
yurt i¢i tahvil piyasasinin varligi stirdiiriilebilir biiyiimenin gerceklestirilmesi igin
onemli bir destek olmakta, yurt ici tasarruflarin mobilitesini saglamakta ve uygun
sekilde organize edilmis piyasa etkin ve piyasa ekonomisi temeline uygun bir sermaye
dagilimin1 miimkiin hale getirmektedir.®’

S6z konusu olumlu siireglerin yasanmasini IMF ve Diinya Bankasi1 baz1 kilit
kosullarin varligina baglamaktadir; (i) kararli bir makroekonomik ortam (ii) etkin bir
para piyasast (iii) genig yatirimer katilimi (iv) yasal, diizenleyici, denetleyici bir
cercevenin varligi (v) bozucu bir vergi sisteminin var olmamasi (vi) giincellenen bir
altyapinin varligi. S6z konusu kosullar icerisinde makro ekonomik ve finansal kararlilik
bliylik 6nem arz etmektedir nitekim istikrarli ve kredibilitesi diisiik bir hiikiimet
yapisinda gerek yerli gerekse yabanci yatirimceilar kamu i¢ borglanma senetlerine egilim

gostermeyeceklerdir.

8 Marco Arnone ve Andrea F. Presbitero (2007), “External Debt Sustainability and Domestic
Debt in Heavily Indebted Poor Countries”, Rivista Internazionale di Scienze Sociali, No.2, s.3
84 Marco Arnone ve Andrea F. Presbitero, agm, ss.3-4
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3.KAMU FINANSMANINDA DIS BORCLANMA TERCIHI

Devletler, kamu harcamalarinin finansmani1 yapacaklar1 bor¢glanmanin i¢ ya da
dis kaynaklardan ya da ikisinin birlikte gergeklestirilmesi gerektigi ile ilgili se¢cim
yapmak durumundadirlar. I¢ veya dis bor¢lanma arasindaki secim ekonominin iginde
bulundugu kosullara goére kimi zaman tercih olmaktan ¢ikmakta zorunluluga
doniisebilmektedir. Ornegin, bir iilkenin para-sermaye piyasasmnin yeterli kapasiteye
sahip olmayist dis bor¢clanmay1 zorunlu kilabilir ya da mevcut ddemeler dengesi
sikintilarinin yabanci iilke ve kurumlar1 bor¢ vermekten vazgecirerek i¢ bor¢lanmay1
zorunlu kilabilir.

D1s borglanma gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere ¢ogu iilke tarafindan
tercih edilen bir finansman kaynagidir. Giiniimiizde kiiresel sermayenin ve uluslararasi
sermaye piyasasi tiirev araglarinin gelismesi ve ¢esitlenmesi dis bor¢lanmay1 sadece

devletler bazinda degil 6zel sektdr bazinda da cazip hale getirmistir.

3.1.D1s Bor¢lanma Kavram

Bir ekonomide, elde edildiginde ekonomik kaynak artis1 saglayan, bor¢ servisi
O0demesinde ise milli gelir ve ulusal kaynak azalis1 yaratan borglanma tirii dis
bor¢lanmadir. Bir ekonomide dis bor¢lanmanin varligindan s6z edebilmek igin
oncelikle ekonominin disa acik olmasi ve yurt disindan kendi kaynaklar1 disinda yurt igi
veya yurt disina dogru bir akimin var olmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle ele alindiginda
dis bor¢lanma bir 6demeler dengesi problemidir. Serbest piyasa ekonomilerinde 6zel
sektor ithalatinin finansmani ve kamu ekonomik kesiminin kredili ithalat sonucu elde
edilen dis kaynaklar dis bor¢ kapsaminda degerlendirilir.®

Dis bor¢lanma ile ilgili yapilan calismalar dis bor¢clanmanin iki ana nedeni
tizerine odaklanmaktadir. Birinci neden, dis bor¢lanma ile iilkelerin yeni yabanci
kaynaklara ulagma imkaninin var olmasidir nitekim i¢ bor¢lanma sadece mevcut
kaynaklarin iilke i¢i el degistirmesinden ibarettir. ikinci neden, dzellikle gelismekte olan
ilkelerde merkez bankalarinin mevcut dis borglart geri 6deyebilecek emisyon giicline

sahip olmamasidir. Dis bor¢lanmaya basvurulmamasi durumunda ciddi borg krizleri s6z

$5Omer Faruk Batirel, age, 5.162
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konusu olabilecektir.®® Bu iki ana neden disinda biiyiik yatirimlarm finansmani,
olaganiistii durumlar (afet, savas vb.), devletin kendi sermaye piyasasindan bor¢lanma
imkaninin olmayisi, sanayilesme ve kalkinma isteginin yiiklii finansman gerektirmesi,
ulusal paranin degerini koruma istegi, vadesi gelen bor¢larin dis borglanmayla
cevrilmek istenmesi, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmasi vb.
nedenlerle dis bor¢lanmaya basvurulabilmektedir.®’

Di1s bor¢ alimi iilkelerin 6demeler dengesi acisindan bir kaynak niteligindedir.
Dis borcun kullanildigi hizmetler igerisinde kamu kesiminin dis kaynakl
gergeklestirebilecegi projeler yani sira serbest piyasa ekonomilerinde genellikle
O0demeler dengesinin denklestirilmesi amaciyla dis bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Dis
bor¢ Odemeleri sonucu Odemeler dengesi gelirlerinin bir kismindan vazgecilmis
olmaktadir.®®

Ulkelerin dis bor¢lanma kaynaklari, bir diger deyisle uluslararasi bor¢lanma
“Uluslararas1 Mali Sistem” ¢er¢evesinde sckillenmektedir. Uluslararast mali sistem
kapsaminda bor¢lu ve alacakli hiikiimetler, tiim finans kurumlar1 ve araci kurumlar,
IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 mali kurumlar yer almaktadir.

Bir dig bor¢lanma kaynagi olarak hiikiimetler arasi borg¢lanma sik rastlanan
bor¢lanma tliriidiir. Uluslararas1 sermaye akimlar1 kredi veya hibe bigiminde
gerceklesmektedir. Krediler bor¢ niteligindeki kaynaklardir ve vadesi i¢inde borg
anapara ve faizinin (bor¢ servisi) geri ddenmesi zorunlulugu mevcuttur. Hibeler ise
bagis niteligindedir ve geri 6deme yiikimliligi yoktur. Devletler arasi resmi fon
akimlar1 incelendiginde ise bu akimlarin agirlikli olarak kredilerden olustugu, hibelerin
payinin ise olduke¢a diisiik kaldig1 goriilmektedir. Devletlerarasinda resmi kredilerin iki
belirleyici 6zelligi 6n plana gikmaktadir;®

e Resmi krediler genellikle gelismis iilke hiikiimetleri veya uluslararasi kuruluslar
tarafindan  verilmekte ve yaygin olarak “kalkinma kredisi” olarak

adlandirilmaktadir,

8 Ugo Panizza , agm. s.1

87 Ahmet Ulusoy, age, s. 60

88 Omer Faruk Batirel, age, s.163

89 Halil Seyidoglu, “Uluslararas: Iktisat”, Giizem Can Yaynlari, No:20, Istanbul, 2003, 5.754
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e Bu tiir krediler, “dis yardim” olarak da adlandirilmaktadir, bu adlandirmanin
nedeni ise kosullarinin uluslararasi ticari kredilere gore daha uygun olmasidir.”

Dis bor¢lanma kaynaklarindan bir digeri uluslararasi sermaye piyasalarindan
bor¢lanmadir. Ikinci Diinya Savasi dncesi yogunlukla kullanilan ve son yillarda yeniden
yayginlik kazanan bu yontemde borg¢lanma yapmak isteyen devletler bir ya da birkag
tilkenin sermaye piyasalarindan, ticari esaslar g¢ercevesinde bor¢lanmaktadir. Bazi
durumlarda, bor¢lanmanin basar1 ile tamamlanabilmesi amaciyla bagvurulan iilke
hiiklimeti tarafindan bor¢lanmalara teminat verilebilmektedir. Diger bir uygulama ise
riskin dagitilmas1 amaciyla birden fazla iilkedeki mali kurulusun bir araya gelerek “borg
verenler konsorsiyumu” olusturarak kredi agmasidir.”!

Dis bor¢lanma kaynaklarinin 6nemli bir kismini1 uluslararas1 mali kuruluslar
olusturmaktadir. IMF ve Diinya Bankasi1 Grubu uluslararasi kreditorlerin basinda yer
alan iki kurulustur. Ikinci Diinya Savas1 sonrasi uluslararasi orgiitlenme siirecinde
kurulan IMF ve Diinya Bankas;, “Bretton-Woods Ikizleri”  olarak
adlandirilmaktadirlar **IMF, kisa ve orta vadeli krediler araciligiyla, Diinya Bankasi ise
kalkinma proje ve programlari i¢in uzun vadeli krediler araciligiyla uluslararasi
finansmana katkida bulunmaktadir.

Uyesi olan iilkelere dis édeme agiklarmin finansmani igin kisa vadeli kredi
verme amaciyla kurulan IMF, zaman igerisinde kredilendirmesini orta vadeli kredileri
de icerecek sekilde genisletmistir. Bu genislemenin ana nedenini dis dengesizliklerle
miicadelede ekonominin yapisal uyum ve degisikliklere ihtiyag duymasi
olusturmaktadir. IMF, 1980’li yillardan itibaren bor¢ ve bor¢ servisini diislirme
politikasi izlemeye baglamistir. IMF tarafindan iilkelere saglanan finansal yardimlar,
destekleme diizenlemeleri veya genisletilmis diizenlemeler seklinde olabilmektedir.
Resmi ve 6zel kaynaklardan finansal destek saglanarak biiylimeye yonelik uyum ve
yapisal reformlarin tesviki finansmanin ana temasini olusturmaktadir.”

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda savasin yol agtign tahribatin giderilmesi ve

ekonomilerin yeniden insas1 amaciyla “Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1” ismiyle

%0 Uluslararasi resmi krediler 6zel ticari kredilere nazaran daha diisiik faizlidir ve geri 6deme
stireleri daha uzun olup, faiz ve anapara taksiti 6demelerine genellikle bir ilk 6demesiz déonemden sonra
baglanmaktadir.

91Ozhan Uluatam, “Kamu Maliyesi”, imaj Yaynevi, Ankara, 2003, 5.430

92Nevzat Giiran ve Ismail Aktiirk, “Uluslararast Iktisadi Kuruluslar”, Tugra Ofset, 5 Basim,
Isparta, 2001, .86

%Nevzat Giiran ve Ismail Aktiirk, age, ss.59-66
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kurulan Diinya Bankasi, giinlimiizde gelismekte olan {ilkelerin kalkinma projelerine
kendi 6z kaynaklarindan ya da bor¢lanarak sagladigi fonlardan kredi vermekte ve
yatirimlar1 tesvik etmektedir. Diinya Bankasi ayrica, s6z konusu iilke gruplarindaki
kaynak verimliligi, kalkinma stratejileri ve bunlarla iligkili politikalarin gelistirilmesi ve
degerlendirilmesinde destek verici faaliyetlerde bulunmaktadir.”

Devletlerin dis bor¢lanmada basvurduklart kurumlarin bir kismini1 uluslararasi
bankalar olusturmaktadir. lkinci Diinya Savasi’mi takip eden siirecte diinya
ekonomisinde goriilen kiiresellesme egilimleri bankacilik sektoriinde de kendini
gostermis ve bankacilik faaliyetleri de kiiresellesme siirecine girmistir. Ticari bankalar
uluslararas ticaretin finansmani ve borglara karsi giivence vermek gibi hizmetlerin yan
sira farkl {ilkelerdeki kisi ve hiikiimet kuruluslarina kredi saglama fonksiyonuna da
sahiptirler.”

Di1s borglar, kullanilan alanlara ve geri 6denme sekillerine gore farkl
kategorilere ayrilabilmektedir. Yatirim projelerinde kullanilip kullanilmadigina bagh
olarak (i) proje ve program kredileri, karsilikl1 bir taahhiidiin s6z konusu olup olmamasi
baglaminda (ii) bagh ve serbest krediler, bor¢ vadesinin uzatilmasi baglaminda (iii) borg
ertelemesi ve rofinansman kredileri olarak gruplandirilabilir.

Proje kredileri, gelismekte olan {ilkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirmek
amactyla belli yatinm projelerinin finansman1 amaciyla bagvurduklar1 kredilerdir.
Uygulamada genellikle kentsel altyapi, teknolojik altyapi, egitim, saglik, enerji, sulama
gibi alanlarda gortilmektedir. Proje kredileri yalnizca verildikleri proje finansmaninda
kullanilabilmektedirler. Proje kredilerini ticari bankalar ekonomik ve finansal kriterlere
gore degerlendirmekte iken c¢ok uluslu mali kurumlar projenin amacini da dikkate
almaktadirlar. Program kredileri ise yurt i¢ci ekonomik faaliyetlerin siirekliligi igin
gerekli ithalatin (hammadde ve ara mallar gibi) finansmani ve &demeler bilangosu
aciklariin kapatilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Program kredilerinin maliyetleri
diistirmesi, rekabeti etkinlestirmesi ve iilkelere mal tercihinde bulunma imkani
saglamas1 gibi faydalar1 s6z konusudur. Uluslararas1 sermaye piyasalarindan
saglanabildigi gibi IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararast mali kurumlar tarafindan da

saglanabilmektedir.”®

%Nevzat Giiran ve Ismail Aktiirk, age, 5.93
% Halil Seyidoglu, “Uluslararas: Finans”, Giizem Yaynlar1 No: 12, Istanbul, 1997, 5.405
%Ahmet Ulusoy, age, s5.67-69
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Genel anlamda proje kredileri disinda kalan tiim krediler toplami program
kredileri olarak adlandirilmaktadir. Program kredileri, belirli bir yilin, dis finansman
acigin1 kapatma amaciyla kullanilan ve herhangi bir projeye bagli olmayan genel
finansman amagh kredilerdir. Genelde 6demeler bilangosu agiklarin1 gidermeye yonelik
olarak kullanilan program kredileri proje kredilerinden farkli olarak sadece belirli bir
projenin finansmani1 amaciyla degil, genel kalkinma hedefleri i¢in gerekli dis alimlarin
yapilmasinda hatta dis bor¢larin 6denmesinde kullanilabilmektedir.

Bagli ve serbest krediler, iilkelerin dis ticaretlerinde taahhiit verip vermemeleri
kriterinde s6z konusu olmaktadir. Bagl krediler, tilkenin mallarinin krediyi veren iilke
tarafindan satin alinmasi kosuluyla verilen kredilerdir. Bu sekilde bir kayda bagh
olmayan krediler ise serbest kredilerdir. Krediyi veren iilke bagli krediler yontemi ile
dis satimi1 gelistirme ve Odemeler dengesini giliglendirme amacini giitmektedir.
Sanayilesmis iilkeler, yaptiklari yardimlar1 artan oranda kendi ihrag mallarinin satin
alimi sartina baglamaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler agisindan ise kredi veren
iilkenin yiiksek fiyath ve diisiik kaliteli mallarim1 ithal etme zorunlulugu dis
borglanmanin ekonomik degerini diisiirmektedir.”’

Borg erteleme ve rofinansman kredileri devletlerin vadesi gelen borglar1 6deme
zorlugu icerisine girdiklerinde s6z konusu olmaktadir. Vadesi gelen bir borcun ilk
bor¢clanma faizinden daha diisiik bir faiz orani ile gelecek yillara ertelenmesi “borg
ertelenmesi”, vadesi gelen bir borcun 6denmesi ve ayni miktar bir kredinin yeniden
acilmast ise “rofinansman kredisi” olarak adlandirilmaktadir. Borg ertelenmesinde
nispeten diisiik bir faiz orani karsiliginda ek siire verilmesi s6z konusu iken réfinansman
kredilerinde yeni bor¢lanma i¢in farkli bir 6deme plan1 ve kosullar olusturulmaktadir.
Her iki kredilendirme siireci, genellikle gelismekte olan iilkelerin dis borg¢lar1 belirli bir
biiyiikliige ulasip ddeme giiliigiine girildiginde gozlenmektedir.”®

Kamu borg yiikiiniin basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere ¢ogu iilkede artis
gostermesi bor¢lanmanin sinirlar ile ilgili tartigmalar1 giindeme getirmistir. S6z konusu
tartismalar dis bor¢lanma konusunda borglarin geri ddenebilirligi, siirdiiriilebilirligi ve
dis kaynak bulma konusunda kredibilite diizeyi noktalarinda 6nem kazanmaktadir.

Giliniimiizde kiiresel finansal krizlerin ana nedenleri arasinda krediye bagh

bor¢clanma ve tahvillestirme diger bir deyisle bor¢lanmaya dayali finans saglama

THalil Seyidoglu, age, s.760
%Metin Erdem, age, s5.60-61
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girisimleri yer almaktadir.”’Finansal krizlere kars1 erken tedbir alma ¢abalar1 6zellikle
kisa vadeli dis bor¢lanma gostergelerinin dnemini arttirmistir nitekim kisa vadeli dis
borglar farkli agilardan degerlendirildiginde iilkenin mevcut durumu ile ilgili nemli bir
gosterge niteligindedir. Ornegin, kisa vadeli dis borglarin ddviz rezervlerine orani
tilkenin likiditesi ve buna bagl olarak kirilganligi hakkinda fikir vermektedir. Ote
yandan kisa vadeli borglarin yiiksekligi iilkenin uzun vadeli ihtiyaglarmin kisa vadeli
araclarla finanse edilebilen konumda oldugunu gostermektedir ki bu durum yabanci
yatirimeilar i¢in 6nemli bir kriterdir. Kisa vadeli bor¢lanma ayrica disaridan gelen sicak
paranin geri ¢ekilme olasilii acisindan 6nemli bir kirillganlik unsurudur ve 6demeler
bilancosunda olumsuz bir profil olusturmaktadir.'

Kamu dis bor¢lanmasi ile ilgili analizlerde bagvurulan 6nemli bir ara¢ olan dis
bor¢ rasyolar1 gerek borcu veren gerekse alan taraf acgisindan gosterge niteligi de
tagimaktadir. Bor¢ veren yoniiyle, karsi tarafin bor¢lanmayla ilgili saglikli bir profile
sahip olmadigini gozlemlemek amacglanabilir séyle ki karsi iilkenin borcu geri
O0deyebilme imkanlar1 ve verilen borcun etkin kullanilip kullanilmayacagi noktalarini
aydinlatabilir. Borcu alan ydniiyle, alinan borcun en etkin kullanilmasi ile ilgili analizler
yapilmasi ve politikalar olusturulmasina yardimeci olur.

Uygulamada siklikla bagvurulan dis bor¢lanma rasyolar1 ise su sekilde
ozetlenebilmektedir;'°!

o Toplam Dis Bor¢ / GSMH; belirli bir donemdeki dis bor¢ stokunun o doneme ait
Gayri Safi Milli Hasila’ya oranlanmasi ile elde edilmektedir. Ulkenin
kredibilitesine ait genel bir risk ve borg¢ yiikil analiz Olgiitiidiir. IMF ve Diinya
Bankas1 kriterlerinde %30-50 arasi orta diizey borglulugu, %50 iistii yiiksek
diizey borglulugu ifade etmektedir,

e Toplam Dis Bor¢ / Ihracat; belirli bir donemdeki dis borg stokunun o doneme ait
mal ve hizmet ihracatina oranlamasi ile elde edilmektedir. Ulkenin bor¢luluk
diizeyi ve dis bor¢ geri 6deme potansiyelini belirlemesi agisindan 6nemlidir.
IMF ve Diinya Bankasi kriterlerinde %165-275 arasi orta diizey borglulugu,
%275 ustii yiiksek diizey borglulugu ifade etmektedir,

9 Giileyman Ogrekci (2016), “Finansal Krizlerin Sosyo-Ekonomik —Tarihi”, “Kriz,

Disiplinleraras1 Bir Inceleme”, Ekin Yaymevi, s.81

100 Miislim Sar1 (2004), “Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari”, TC Merkez Bankasi Dis
[liskiler Genel Miidiirliigii, Uzman Yeterlilik Tezi, ss.8-9

101 Metin Erdem, age, s5.64-65
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e Toplam Dis Bor¢ Servisi / Ihracat; bir donem igerisindeki toplam dis borg
anapara ve faiz O0demeleri toplamini ifade eden dis bor¢ servisinin ilgili
donemdeki ihracat gelirlerine orani, dig bor¢ ylkiiniin, bor¢luluk diizeyinin
saptanmasinda kullanildigir gibi uluslararas1 likidite analizlerine de destek
olmaktadir. %18-30 aras1 orta diizey, %30 istii oran yiiksek diizey bor¢lulugu
ifade eder,

e  Faiz Servisi / Ihracat; bir dénem igerisinde dis bor¢ faiz 6demeleri toplamini
ifade eden faiz servisinin ayni donem igerisindeki ihracat gelirlerine oram
bor¢lanmanin maliyetinin saptanmasinda ve bor¢luluk diizeyinin Olgiimiinde
kullanilabilmektedir. %12-20 araligi orta bor¢lulugu ifade etmekte iken %20
tistii degerler yiiksek bor¢lulugu ifade etmektedir,

o Toplam Dis Borg¢ Servisi / Toplam Doviz Gelirleri; dis bor¢ 6deme giiciiniin
onemli gostergelerinden biri olan bu oranlama, yliksek degerlere ulagtiginda
olumsuz, azalmasi durumunda olumlu degerlendirilmektedir.

S6z konusu rasyolara ek olarak bir iilkenin uluslararasi rezervleri borg
yonetiminde borcun siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir nitekim dis
bor¢lanma servisinde uluslararasi rezervler (altin, konvertibilitesi yliksek dovizler, SDR,
bono ve tahviller vb.) kullamilmaktadir. Ozellikle kisa vadeli dis bor¢lanmada Merkez

Bankasi1 rezervleri 6nem kazanmaktadir.

3.2.D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Dis bor¢lanma i¢ bor¢lanmada oldugu gibi enflasyon, biiylime, gelir dagilinm
gibi temel ekonomik degiskenler iizerinde etkilere sahiptir. Dis bor¢lanmanin
devletlerce tercih edilme nedenleri arasinda ekonomik etkiler agisindan 6zel yatirimlar
tizerinde daha az dislama etkisi yaratmasi ve enflasyonist baski agisindan daha az riskli
olmasidir. D1s borglanmaya basvurulmasi ayni zamanda devletlerin parasal ve mali
noktalarda disiplini gozetmesini saglamaktadir nitekim hiikiimetler dis bor¢clanmada reel
borg yiikiinii azaltma pahasina enflasyon artisina basvuramamaktadirlar. Dis bor¢lanma

yurti¢i faiz oranlar1 ve 6diing verilebilir fon miktar1 iizerinde direkt bir etkiye sahip
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degildir. Ozel yatirimlar iizerindeki dislama etkisi ise fiyatlar ya da nominal doviz kuru
oranlar1 iizerindeki etkisi dolayisiyla meydana gelmektedir.!%?

D1s bor¢lanmanin enflasyonist bir siirece neden olusu dis bor¢larin siireklilik arz
eden bir bicimde artisina dayanmaktadir. Dis bor¢ ddemeleri ihracat, turizm ve isci
gelirlerinden olusan doviz girisleri ile gerceklestirilmektedir. Dis borg¢ yiikii ihracat
lizerinde baski olusturarak ihracat gelirlerini olumsuz etkilemektedir. fhracata dayali
doviz girislerinin azalmasi ihracat miktar1 arttirilarak finanse edilmekte, iiretim
kapasitesi genellikle sinirli olan borglu iilkeler bu durum karsisinda i¢ pazar mal arzini
diistirmektedirler. Sonucta arz talep dengesi arz aleyhine bozularak fiyatlar genel
seviyesi yiikselmektedir.'%?

Ulkelerin dis borglanmalarinin ekonomik biiyiimelerine olumlu katki saglamasi
alman dig bor¢tan optimum noktada faydalanmalarma baghdir. Bu baglamda
ekonominin alman dis borcu massetme kapasitesi, ddemeler bilancosunda dengeyi
saglayan noktanin agilmamasi ve uzun vadeli dig bor¢lanma yapilmasi gibi noktalarda
hassasiyetle davranarak dis bor¢lanmadan faydalanmasi gerekmektedir. Dis
bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeye olumlu bir katki saglamasi, alinan bor¢larin
yatirimlara kanalize edilmesi ile miimkiin olmaktadir. Aksi durumda, dis bor¢ stoku
bliyiiyecek ve {iilkenin doviz stoklari verimli alanlarda kullanilamayacak, dis borg
faizlerine ayrilmak zorunda kalacaktir.

Gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, cogu lilkede biitce agiklarinin (dig
bor¢ oranmnin daha genis bir paya sahip oldugu) yiiksek bor¢/GSMH oranlari
yaratmasini, bor¢clanmanin biiylime lizerine negatif etkisi olarak degerlendiren pek c¢ok
yazar bulunmaktadir. “Bor¢ yiikii, bor¢ fazlalig1 (debt overhang)” olarak adlandirilan
durum, dis borcun beklenen geri 6demesinin borcun sézlesme degerinin altinda kalmasi
ve bundan dolay1 beklenen bor¢ servisinin, iilkenin iiretim diizeyinin artan oranl bir
fonksiyonuna doniismesidir. S6z konusu yiiksek maliyetli bor¢ servisi iilkenin mali
durumunu gerginlestirmekte ve ekonomik beklentilerde karamsarlik yaratmaktadir.!®

Di1s borglanma gelismekte olan iilkelerin biiyiime hedefleri i¢in 6zel bir 6neme

sahip olmasina karsin uygulamada Onemli riskleri de beraberinde getirmektedir.

102 philippe Beugrand vd., agm, 5.9

103Beyhan Atag, “Maliye Politikas1”, ETAM A.S Matbaasi, Eskisehir, 2006, 5.336
104 Tilemahos Efthimiadis ve Panagiotis Tsintzos (2012), “The Internal-External Debt Ratio and
Economic Growth”, Economics Bulletin, Volume. 32, Issue. 1, s.942
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Clements vd.(2003) calismalarinda dis bor¢lanmanin diistik gelirli {ilke gruplarindaki
etkilerini su sekilde dzetlemislerdir;'%

e Disiik gelirli lilke gruplarinda ytiksek diizeylerdeki bor¢ ekonomik biiyiime
izerinde baski olusturmaktadir. Kamu borcu bu iilke grubunda, 6zel yatirimlar
etkilemesinden ziyade kaynak kullanimi etkinligini bozarak biiylimeyi baskilar,

e Dis borglanmanin bu iilke grubunun ekonomik biiyiimesi {izerindeki dolayl
etkileri kamu yatirimlarini etkilemesi ile olusmaktadir. Kamu borg¢ stoku kamu
yatirimlar1 lizerinde baski yaratmamakla birlikte dis borg servisi etkilemektedir,

e S0z konusu etkiler, bor¢ yiikiinii azaltma gayreti icerisinde olan iilkelerin
ayarlayici nitelikteki programlarinin sekillenmesinde 6nemli rol iistlenmektedir.
Borg servisinde bir azalma gerceklestirmeden sadece borg stokunu azaltmanin
kamu yatirimlarin1 arttirict  bir etkisi olmayacaktir ancak bor¢ servisi
yiikiimliiliikleri azaltilir ise kamu yatirimlart icin yeterli yer agilabilecektir,

D1s borglanmanin gelismekte olan iilkelerin biiylimesi tizerindeki oldugu
savunan goriislerin varligmma karsin agirlikli olarak olumsuz etkileri tartigiimaktadir.
Kiiresellesme stirecinin baslangic donemlerinde gelismekte olan {ilkelerin yabanci
sermayeye ulasma sorunlari 6n planda yer almistir. Edwards (1990) gelismekte olan
tilkelerin ihtiyaglarini (i) dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artisi (ii) borg karsiligi
takas  mekanizmalar1  basta  olmak lizere bor¢  doOniisiimleri  seklinde
ozetlemistir.'%Gelismekte olan iilkeler kiiresellesme siireci igerisinde istenilen diizeyde
yabanci yatirnm ve bor¢ doniisiim imkanlarina kavusmalarina karsin sagladiklar
kaynaklar1 tiiketim mallar1 ve diigiik getirili yatirrm mallar1 gibi verimsiz alanlarda
kullandiklar1 i¢in borg servisi sorunlari siireklilik arz etmektedir.

Di1s bor¢lanmanin gelir dagilimi tizerindeki etkisi ise kisa vadede bir gelir artist,
uzun vadede ise harcamalarin kisilmasi ve toplanan vergilerle 6denmesinden dolay1
gelecek kugaklar iizerine aktarilacak bir vergi yilikii olarak goriilmektedir. Dis
bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerindeki diizeltici etkisi ise borglanma ile saglanan
kaynaklarin kullanildigi kamu harcamalarinin ne kadar genis kesime ulastirilabildigine

baglidir. Dis borglanma ile saglanan kaynaklar ne kadar genis bir kitleye yonelik hizmet

105 Benedict Clements (2003), “External Debt, Public Investment, and Growth in Low-Income
Countries”, IMF Working Paper, WP/03/249, ss.18-19

106 Sebastian Edwards (1990), “Capital Flows, Foreign Direct Investment and Debt Equity
Swaps in Developing Countries”, NBER Working Papers, No. 3497, 5.2
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sunumunda kullaniliyorsa o derece gelir dagiliminmi iyilestirmektedir. Vergileme
sisteminin kapsadig1 vergi yukiimliileri de es zamanl olarak bu gelir dagilimi etkisinde

yer almaktadir.!"’

3.3.D1s Bor¢lanmanin Avantaj ve Dezavantajlari

D1s bor¢lanma kamu finansmaninda iilke i¢i kaynaklarin yetersizligi durumunda
basvurulan bir ekonomik kaynak niteligindedir. I¢ bor¢lanmada oldugu iizere dis
bor¢lanmanin da kendine 6zgii avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

D1s bor¢lanmanin gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemi yani1 sira makro genel
ekonomik denge iizerinde de avantajlart s6z konusudur. Bor¢lanmanin yerel bor¢ senedi
piyasasiyla ve diisiik yurtici tasarruflarla sinirli kalmamasi, nispeten daha az diglama
(crowding out) etkisi yaratmasi, enflasyonist etkilerinin nispeten daha az olmasi
nedeniyle kamu mali disiplinini kolaylastirmas1 6nemli avantajlar arasinda sayilabilir.

D1s borglanma finansmaninda ithalat ile birlikte yurt i¢ci mal arzindaki artis talep
kaynakli enflasyonu iizerinde hafifletici etkiye sahip olabilecektir ancak bor¢ vade,
miktar ve faiz yiikii dig bor¢lanmanin olasi sonuglar1 iizerinde belirleyici etkilere
sahiptir. Dis bor¢lanmanin enflasyonist etkilerinde, bor¢ kullanim siirecinde
gergeklestirilen monetizasyon ve dis kaynak kullanicist1 konumundaki sektorlerin
niteligi 6nem arz etmektedir. D1 borg servisi doviz rezervleri ile ilgili oldugu kadar yurt
ici kaynak tahsisini de etkileyecegi i¢in fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. '%

Di1s bor¢lanmanin en 6nemli dezavantajlarinin basinda borg servislerinin doviz
ile gerceklestirilmesi gelmektedir. i¢ bor¢lanma durumunda borg servisleri vergi ve
benzeri gelirler arttirilarak ya da monetizasyon yolu ile gergeklestirilebilirken dis borg
geri 0demeleri doviz ile gerceklestirilmekte, bu durumda yeterli doviz rezervine sahip
olunmasi biiyiik bir dnem kazanmaktadir. Ulkelerin yeterli diizeyde déviz kazandirict
ekonomik faaliyetlerde bulunmamalari durumunda O0deme krizleri
gerceklesebilmektedir. Di1s bor¢lanmanin i¢ borglanma ile karsilastirildiginda bir diger
dezavantaji faiz disinda 6denmesi gereken komisyon, taahhiit komisyonu, tanitim gideri

vb. maliyetlerin s6z konusu olmasidir.'®

107 Ahmet Ulusoy, age, s.311
108 fhsan Giinaydin, agm, s.162
109 Ahmet Ulusoy, age, s.59
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4. KAMU FINANSMANINDA iC VE DIS BORCLANMA TERCIHINI
ETKIiLEYEN FAKTORLER

Kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanma yonteminin tercih edilmesi
durumunda hiikiimetin bagarili bir bor¢ yonetimi gerceklestirmesi dnem arz etmektedir.
Bor¢lanmanin diisiik maliyetle en yiiksek fayday: saglayacak sekilde gerceklestirilmesi
ana kriter olmakla birlikte bor¢lanmayi takip eden siirecte makro ekonomik dengelerin
olumsuz etkilenmemesine c¢alisilmakta, siirdiiriilebilir ve diisiik riskli bor¢lanma
hedeflenmektedir. Bu baglamda i¢ ve dis bor¢lanma tercihini etkileyen faktorler 6nem
kazanmakta, her iki borg¢lanma tiirliniin avantaj ve dezavantajlart yani sira riskler,

maliyetler ve digsalliklar gibi unsurlar g6z ontinde bulundurulmaktadir.

4.1.Cesitli Riskler

Bor¢ yonetiminde borglanma tercihini etkileyen unsurlarin basinda riskler
gelmektedir. Bor¢ cevirim riski, kredi riski, piyasa riski, likidite riski gibi riskler
bor¢lanma tercihinde goz Oniine alinmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan
diisiiniildiiglinde bor¢ c¢evirme riski ve piyasa riski ciddi riskler grubunda yer almakta,
goz ard1 edilemez niteliktedir. S6z konusu riskler su sekilde tanimlanabilir;'!°

Bor¢ ¢evirim riski; IMF tarafindan yeniden finansman riski olarak adlandirilan
bor¢ ¢evirme riski borcun olaganiistii yiliksek maliyetle yeniden finanse edilmesi veya
u¢ durumlarda yeniden finanse edilmemesini ifade eder. Genis anlamda yeniden
finansman riski borcun daha yliksek oranlarda faiz ile finanse edilmesi olarak da
tanimlanabilmekle birlikte genelde ayri olarak ele alinmaktadir.”! Borg yiikiiniin
stirdiiriilebilir diizeyde devam ettirilememesi olarak ifade edilebilen bor¢ ¢evirim riski
genellikle siyasal ve ekonomik istikrarsizliklardan kaynaklanmakta ve bor¢lanma
maliyetlerini ylikseltmektedir,

Kredi riski; kredi ya da diger finansal varliklar araciligi ile borg alanlarin 6deme
gerceklestirememe riskidir. Bu risk 6zellikle likit varliklar1 igeren borg yonetiminde séz

konusu olmaktadir. Ayrica, hiikiimetler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymet

110 IMF (2014), “Revised Guidelines for Public Debt Management”, IMF Policy Paper, s.12
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf (15.12.2016)
IMF ,agm, s.12-13
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ihalelerinde ihale kabuliiyle ilgili olarak ya da tiirev sozlesmelerinde de kredi riski s6z
konusu olabilmektedir,

Piyasa riski; faiz oran1 ve doviz kuru oranlar1 gibi piyasa degiskenlerine bagh
olarak olusabilen risklerdir. En sik goriilen tiirleri faiz oran1 ve déviz kuru orani riskidir,

Likidite riski; beklenmeyen nakit akis1 yiikiimliiklerindeki artistan ve /veya kisa
siireli bor¢clanma yolu ile nakit miktarini arttirma imkaninin zorlagsmasindan dolay1
gerekli nakite sahip olamama riskidir,

Operasyonel risk; bor¢lanma islemlerinin yriitiilmesi ve kaydedilmesi sirasinda
karsilagilan islem hatalar1 riskidir. I¢sel kontrollerdeki, sistemlerdeki ya da
hizmetlerdeki yetersizliklerden kaynaklanmaktadir. Itibar riski, yasal riskler, giivenlik
ihlalleri ya da bor¢ yonetim biriminin hedeflerini yerine getirmede karsilasacagi dogal
felaketlerdir,

Mutabakat riski; bor¢lanma iglemindeki taraflardan birinin anlagmaya uygun bir
sekilde 6demeyi gerceklestirmesinden sonra diger tarafin anlagsmada belirtildigi sekilde
bir giivence vermemesidir.!!?

Basarili bir bor¢ yoOnetiminin gerceklestirilmesinde riskler biiylik Onem
kazanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis borg¢lanma gereksinimleri,
bor¢lanmay1 konvertibilitesi yiiksek olan ddviz cinsinden gergeklestirmek zorunda
kalmalari, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin bu {ilkelerde siklikla goriilmesi bu iilke
gruplarinda gerek borg alicist gerekse bor¢ veren agisindan riskleri minimize etme
geregi dogurmakta ve bor¢lanmay1 daha maliyetli ve zor hale doniistiirmektedir.

Neo-liberal politikalarin uygulandig1 giinlimiiz ekonomik yapilarinda siklikla
karsilagilan kiiresel krizler ¢ogu ekonomik alanda oldugu iizere kamu bor¢lanmasinda
da riskleri arttirmis, bor¢ ydnetimlerinde Ozellikle piyasa riski on plana ¢ikmistir.
Uluslararas1 sermayeyi ililkeye ¢ekme amagli uygulanan faiz politikalari, liberal dis
ticarete uyum siirecinde doviz kontrollerinin kaldirilmasi, bankacilik sektoriinde sicak
para girisine dayali olusan spekiilatif yatirimlarin artist vb. kiiresellesme ile birlikte

ekonomik yapilardaki doniisiim kamu borglanma risklerini etkilemektedir.

12 IMF, agm, s.13
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4.2.Maliyetler

Basarili bir bor¢ yonetimi uygulamasinda, risklerin yani1 sira maliyetleri de
minimize etmek amaglanmalidir. Bu siire¢te kamunun iizerine diisen gorev, bor¢lanma
miktarint kamunun ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyacit miktarinda saglamak, uzun
vadede riskleri ve maliyetleri minimize etmektir.

Hiikiimetler bor¢glanmaya basvururken bor¢lanmanin tiim maliyetlerini (vade ve
faiz ile iliskilendirerek) hassasiyetle hesaplamalidir aksi takdirde kisa vadede finansman
sorununa ¢oziim bulunmus olmakla birlikte uzun vadede kamu kesiminin borglanma
geregi artacaktir. Borglanma araclarinda farklilasmaya gidilerek ¢esitlendirilmesi
maliyetleri diisiirme noktasinda uygun bir bor¢lanma politikast araci olarak tercih
edilebilir. Ayrica bor¢ yonetiminden sorumlu Kkisilerin, hiikiimetlerin bor¢lanma
portfoyiinde yer alan maliyet ve riskleri ve degisimleri iyi analiz edebilme yetenegine
sahip olmalar1 gerekmektedir.!''

Bor¢lanma maliyetleri agisindan merkez bankalarinin yiiklendigi sorumluluk
onemli bir tartisma konusudur. Para politikasinin faiz oranlarin1 ekonominin ig¢inde
bulundugu kosullara gore sekillendirmesi ile kamu tahvillerinin getirisini dengelemesi
noktasinda bir ikilem s6z konusu olabilmektedir, merkez bankasinin bu durumdaki tavri
enflasyon beklentisi yaratabilmektedir. Ayrica faiz oranlarina yonelik kararlar merkez
bankasimin gelecekteki tahvil satiglarin1 yiikselen faiz oranlart ile gerceklestirmesine
neden olabilir,'*

Kamu borg¢ yonetimi sorumlulugu bazi iilkelerde bazi iilkelerde bagimsiz borg
yonetim ofislerine birakilmaktadir. S6z konusu ofisler 6zellikle maliyetleri énceden
belirlenmis risk tolerans limitleri igerisinde minimize etmek gibi unsurlarla
yiikiimliidiirler. Bu ofisler ¢alismasinda merkez bankasi bagimsizligina dayali agik
enflasyon beklentileri ile c¢alismaktadirlar. Pozitif katkilar1 igeren s6z konusu
uygulamalar kamu bor¢lanma piyasasini diizenlemekte ve 6zellikle uzun dénemli kamu

borglanma maliyetlerini azaltic1 etkide bulunmaktadir.''®

13 Haluk Egeli ve Haluk Tandircioglu (2009), “Bor¢ Yonetiminde Patronaj Sorunu’”,
Sosyoekonomi, 2009-2, ss.14-19

114 Philip Turner (2011), “Public Debt Management and Monetary Policy”, Debt Management
Facility (DMF) Stakeholders Forum 2011, Berne, ss. 2-3

115 Philip Turner, agm. s.3
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4.3.Dissalliklar

Digsal ekonomi, dogrudan veya dolayli olarak bir olaya yol agan karar veya
kararlara ulasmada kisi veya kisiler iizerinde kayda deger bir fayda saglayan bir
etkinliktir."'*Digsalligin genis 6lgiide kabul géren tanimi Baumol ve Oates tarafindan
1975 yilinda su sekilde yapilmaktadir; “Bir bireyin tiretim veya fayda iliskileri ger¢ek
degiskenleri icerirse ve o bireyin refahina olan etkilerini goz ardi ederek degerleri
baskalar: (kisiler, sirketler, devletler) tarafindan tercih edilirse orada digsallik mevcut
olmaktadir”.''7 Diger bir deyisle digsalliklar, ekonomik bir birimin gerceklestirdigi
ekonomik faaliyetler neticesinde diger ekonomik birimlerin olumlu ve olumsuz
etkilenmesi siirecidir.

Kamu bor¢lanmasinda i¢ ve dis bor¢lanma tercihi baglaminda bu borg¢lanma
tiirlerinin ekonomik etkileri yarattigi1 digsalliklar olarak ifade edilebilir nitekim gerek i¢
bor¢lanmanin gerekse dis bor¢glanmanin kendisine 6zgii olumlu ve olumsuz etkileri s6z
konusudur.

Devletlerin i¢ veya dis bor¢lanmaya basvurmasi diger makro ekonomik
degiskenler iizerinde olumlu ve olumsuz digsalliklar yaratmaktadir. I¢ borglanmanin
dislama (crowding out) etkisi, enflasyon, faiz, bliylime ve gelir dagilimi iizerinde
yarattig1 olumlu ve olumsuz dissalliklar s6z konusu iken, dis bor¢lanmanin benzer
sekilde 6demeler bilancosu dengesi, kalkinma, dovizin degeri tizerinde dissalliklart s6z
konusudur. Kamu bor¢ yonetim birimlerinin i¢ ve dig bor¢lanma tercihini belirlemede

s0z konusu potansiyel digsalliklar hassasiyetle degerlendirilmek zorundadir.

116 Richard Corners ve Todd Sandler (1996), “The Theory of Externalities, Public Goods and
Club Goods”, Cambridge Universty Press, Second Edition, s.39

7 Ray E. Cordato, “Welfare Economics and Externalities in an Open Ended Universe: A
Modern Austrian Perspective”, Springer Science+Business Media, New York, 1992, 5.2
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE KAMU FINANSMAN DENGELERININ GELiSiMI

1.TURKIYE’DE KAMU KESIiMi ACIKLARININ OLCUMUNDE
KULLANILAN ACIK OLCULERI

Kamu kesimi agiklarinin ve kamunun bor¢lanma gereginin saglikli bir sekilde
tespit edilmesi uygulanacak olan maliye politikalarindan optimum faydanin saglanmasi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Mali agiklarin 6lgiimiinde {i¢ unsur 6nem arz
etmektedir. (1) s6z konusu agik kamu sektdriiniin belirlenmis (tanimlanmis) bir alanina
iligkin olmahidir (2) kamu kesiminin alanm1 (veya) biyiikliigii ve kompozisyonu
iligkilendirilmis olmalidir (3) kamu aciginin degerlendirilmesinde kullanilacak zaman
aralig1 belirlenmis olmalidir. S6z konusu {i¢ ana ilke cer¢evesinde biitge politikasinin

degerlendirilmesine yonelik énemli bir metodoloji olusturulmustur.''®

1.1.Geleneksel Acik (Conventional Deficit)

Geleneksel acik (mali agik), kamunun toplam gelirleri ile giderleri arasindaki
farktir. Tanimlamaya borglardaki degisiklikler katilmamaktadir. Bu tanimlama tamamen
nakit 6l¢iimle yapildiginda “Kamu Kesimi Net Bor¢lanma Geregi” adin1 almaktadir
Geleneksel acik harcamalardan gelirlerin ¢ikarilmasiyla bulunan tutarin finansmana
boliimiiyle hesaplanmaktadir.''’

Geleneksel agik hesaplamasinda, borg geri 6demeleri gider kabul edilmemekte
fakat borca ait faiz 6demeleri gider olarak kaydedilmektedir. Ayrica, bor¢lanma hasilati

gelir sayllmamaktadir. Ozetle belirtmek gerekirse borca ait degisimlerin goz ardi

118 Mario I. Blejer ve Adrienne Cheasty (1991), “The Measurement of Fiscal Deficits: Analytical
and Methodological Issues”, Journal of Economic Literature, Vol.29, No. 4, ss.1644-1645

9 Haluk Egeli (2002), “Mali Aciklarin Olgiimiine Yonelik Bazi Gézlemler ve Bu Konuda
Gelistirilmis Alternatif Acik Olgiileri”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:
4, Say1: 2, 5.30
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edildigi, kamu harcama gelir farkina geleneksel biitce acgig1 denilmektedir. Geleneksel
acik tanimini formiile edersek'?’;

Geleneksel Biitce Agi1g1 (Nakit Bazinda) = Hiikiimetin Toplam Nakit
Harcamalar1 (Borg Faiz Odemeleri Dahil, Bor¢ Geri Odemeleri Harig) — (Vergi Gelirleri
+ Vergi Dis1 Gelirleri (Bagislar Dahil, Bor¢lanma Hasilat1 Harig))

Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacin1 6lgmekte kullanilan 6l¢ii “Kamu kesimi
bor¢lanma geregi” (PSBR ya da Tiirk¢e kisaltmasiyla KKBG) tilkeler arasinda veri
analizleri amaciyla standartlagtirilmis bir tanimdir.'?! Kamu fazla verdiinde kamu
sektorii bor¢ geri ddemesi seklini alan tanimlamaya ozellestirme gelirleri de dahil
edilmektedir.'?

KKBG (konsolide edilmis kamu agi81), bir anlamda geleneksel agigin nakit
seklidir. Kamu kurumlarinin borg¢lanma yoluyla yapabilecekleri harcamalar igin bir
gosterge niteligindedir soyle ki gerek tanimlama gerekse harcama gelirler bazinda tiim
unsurlar1 igermektedir. Tanimlamadaki kamu nakdi harcamalar1 faiz giderlerini
icermekle birlikte borca dair amortisman odemelerini icermemektedir. Kamu nakdi
gelirleri ise vergi gelirleri, vergi disi gelirler, hibeler de dahil tiim gelirleri
icermektedir.'?

KKBG = Toplam Kamu Nakdi Harcamalar1 (Faiz Giderleri Dahil, Kamu Borg
Stoku Amortisman Odemeleri Hari¢) — Toplam Kamu Nakdi Gelirleri (Vergi, Vergi
Dis1 Gelirler ve Hibe Gelirleri) Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi
sebebiyle ortaya ¢ikan agiktan olusur.

Tirkiye’de KKBG, kamu kuruluglarinca gonderilen verilere dayanilarak DPT
tarafindan hesaplanip tablolar seklinde yaymlanmaktadir. Tiirkiye’de KKBG su sekilde
olgiilmekte idi'?%;

Toplam Kamu Kesimi Finansman A¢igi = Konsolide Biitce Acig1 + KiT lerin

Finansman Agiklart Toplami + Biitce Dis1 Fonlarin Finansman Agiklar1 Toplami +

120 Ayse Giinay (2007), “Mali Disiplinin Saglanmasinda Anayasal Denk Biitce Yaklagimi ve
Tiirkiye 'de Uygulanabilirligi”, TC Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara, s.19

2Yakin dénemde Ingiltere’den kaynaklanan bir lgii olan “kamu kesimi net nakit gereksinimi
olan; PSNCR ya da Tiirkce kisaltmasiyla KKNNG kavrami bu kavramin yerini almstir.

122 zzettin Onder ve Hiilya Kirmanoglu (1994), “Kamu Agiklarinin Tanimlanmasi, Olgiimii ve
Etkileri”, X. Tirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya, .36

123 Ayse Giinay, agm, ss.21-22

124Sevki Ozbilen (2012), “Tiirkiye’de Kamu i¢ Bor¢lanma Sistemi ve Makroekonomik Etkileri”,
Gazi Kitabevi, s.137
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Mahalli Idarelerin Finansman Agiklar1 Toplami + SGK’nin Finansman Agiklar
Toplam1 + Déner Sermayeli Kuruluslarin Finansman Agiklar1 Toplami'?®

S6z konusu KKBG tanimi 2003 yilinda 5018 sayili Kamu Mali Y6netim ve
Kontrol Kanunu’nun yiirlirliige girmesi ile birlikte biitce tanimlarindaki degisiklik
baglaminda yenilenmistir. Soyle ki 5018 sayili Kanun ikinci kisim (kamu idare
biitceleri) madde 12°de kamu biitgeleri siniflandirmasi revize edilmis ve kamu biitgesi
lic ana grupta toplanmistir. 1. ana grup olan Merkezi Yonetim Biitgesi, Kanuna ekli
cetvellerde (IILIII) yer alan genel biitce, 6zel biitce ve diizenleyici ve denetleyici kurum
biitcelerinden olugmaktadir. 2. ana grup Kanuna ekli IV. cetvelde yer alan sosyal
giivenlik biitcesi ve 3. ana grup mahalli idare biitcesidir.'?

5018 Sayili Kamu Mali Yonetim Kontrol Kanunu gercevesinde kamu kesimi
bor¢clanma geregi hesaplamalarinda merkezi yonetim biitgce acgig1 (fazlasi), sosyal
giivenlik kurumlar1 biit¢e agig1 (fazlasi), mahalli idareler biitce acig1 (fazlasi), doner
sermaye isletmeleri biitce agig1 (fazlasi) ve fonlarin biitge acig1 (fazlasi) birlestirilerek
kamu kesimi bor¢lanma geregi belirlenmektedir. Farkli bir perspektif ile KKBG, kamu
kesimi genel dengesi bazinda ele alindiginda kamu tasarruf-yatirnm farkina sermaye
transferleri ve stok degisim fonunun ilave edilmesiyle hesaplanmaktadir. Finansman
yonlii kamu kesimi bor¢lanma geregi, kasa-banka degisimi, net dis bor¢clanma ve net i¢

borg/alacak kalemlerinin toplanmasi yoluyla elde edilmektedir.'?’

1.2. Birincil A¢ik (Primary Deficit)

Biitgenin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismini gosteren birincil agik, biitge
harcamalarindan faiz harcamalarinin c¢ikarilmasindan sonra kalan kismini ifade
etmektedir. Birincil acik, faiz dis1 biit¢ce olarak da bilinmekte ve hiikiimetlerin cari
yildaki politikalarmin basarisim degerlendirmek i¢in dnem arz etmektedir.'?3

Birincil ac¢igin en olumlu yonii, enflasyondan dolayr nominal olarak yiikselen
faizin hesaplamada cikarilarak saglikli bir tespitin yapilmasini saglamasidir. Bu tespitin

saglikli bir bicimde gergeklestirilmesi hiikiimetlerin bor¢ yoOnetimindeki basari

I25KKBG, s6z konusu toplam /GSMH x 100 seklinde ifade edilmektedir.

1265018 sayilh Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu, 6569 sayih Kanun ile degisik hali,
http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5018-20141119.pdf (12.01.2016)

127 Ayse Giinay (2007), agm, ss.24-25

128 Asuman Altay, “Kamu Maliyesi”, Seckin Yayincilik, Ankara 2015, s.174
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durumunu netlestirecektir.'?’Nakit temelli geleneksel mali agik tanimlarinda kamu borg
servisi ile ilgili tiim harcamalar hesaplamalara dahil edilmemektedir. Bir tarafta
bor¢clanmayla ilgili olmayan harcamalara faiz 6demeleri eklenirken diger taraftan
bor¢lanmadan elde edilen gelirler hesaplara katilmadan cari gelirler hesaplanmaktadir.
Bu baglamda mali aciklar parasal genislemeye ya da kamunun kredi piyasalari
tizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik bir nitelige sahip olmamaktadir.'3°

Birincil agik Olglimleri, donemlik faaliyetlerin kamu sektOriinlin  net
bor¢lulugunu olumlu ya da olumsuz etkiledigini belirlemekte ve kamu agiklarinin
strdiiriilebilirliginin ~ degerlendirilmesinde  kullanilmaktadir. Kamu gelirleri ve
ekonominin genelinin biiylime hizi reel faiz oranmin istiinde gerceklesir ise kamu
aciklarindaki birincil agik sabit kalabilecektir. Uzun doénemde ise bu durum pek
mimkiin olmamaktadir. Uzun siireli olarak biiyiime faiz oranimn {istiinde

gerceklesmemektedir.!®!

1.3.Islemsel A¢ik (Operational Deficit)

Islemsel agik, en yalin sekliyle faiz 6demelerinin enflasyon oranmin iistiinde
kalan kismi olarak ifade edilebilir. Kamu bor¢ senetlerinin faiz oraninin enflasyon
tistlinde olmasi durumunda devletten hane halki ve isletmelere olusacak aktarim reel bir
aktarim niteliginde olup kamu acigimi arttirmakta yani islemsel bir agik
yaratmaktadir.'*

Operasyonel Biitce A¢131 = Faiz Dis1 Biitce A¢i131 + Reel Faiz Odemeleri

Glincel mali politika kontroliiniin 6tesinde yer alan faizli senetler, sadece gecmis
donem borglarmi temsil etmemekte, ayn1i zamanda para politikas1 etkisi ile faiz
oranlarint ve dolayisiyla biitceye ait faiz Odemelerini etkilemektedir. Ayrica,
enflasyondaki dalgalanmalar kamunun nominal borg servisi biiyiikliiglinii ciddi derece
etkilemektedir. Kamu borcu {izerindeki faiz 6demelerinin bir kismi1 gergekte borcun

amortismani niteliginde olabilmektedir. Faizli senetlerin lizerindeki faizden enflasyon

12%Haluk Egeli, agm, s.33-34

13%Vito Tanzi vd. (1987), “Inflation and the Measurement of Fiscal Deficits”, IMF Staff Papers,
Vol.34, No.4,s.714

131Mario L. Blejer ve Adrienne Cheasty, agm, 5.1655

132 Haydar Liitfii Ejder (2002).“Kamu Ag¢iklart lle Enflasyon Arasindaki Iliskinin Analizi ve
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi 1.1.B.F Dergisi, Say1: 3, s.191
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etkisi arindirilmaz ise kamu agig1 degeri, olmasi gereken degerin iizerindeki bir faiz
O0demesi kadar fazlalagsmis olacaktir. Bu noktada operasyonel acik tanimlamasi gerekli

olmaktadir.'3?

1.4. Cari Acik (Current Deficit)

Cari acgik, yatirnm harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin agik hesaplamalarina
katilmamasiyla elde edilen agiktir. Devletin ekonomiye reel katki saglayan yatirimlarini
bor¢clanma ile finanse etmeyecegi varsayimindan hareketle yapilan cari agik
hesaplamasi, yatirim harcamalarinin temelde uluslar aras1 kurumlarin proje kredileriyle
finanse edildigi ve Ozellestirme gelirleriyle birlikte biitce dengesini bozdugu
mantigindadir. Yatirim amagh alinan borglarin yatinmin getirisine bagh olarak, borg
faizlerini amorti etmesi hatta faizin iizerinde gelir kazandirmasi kendini finanse etmesi
anlamina gelmektedir. Cari agik hesaplamalarinin elestirilen yonii cari harcamalar ve

yatirim harcamalari kalemlerinin net olarak ayirt edilememesi noktasindadir.!3*

2. TURKIYE’DE 1980-1990 DONEMi KAMU ACIKLARININ GELIiSiMi

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler ve kamu mali dengelerinde yasanan
inis ve c¢ikiglarin kokeni 1980°li yillarin basina kadar uzanmaktadir. 1980’11 yillardan
itibaren ekonomide neo-liberal politikalarin uygulanmaya baglamasi, ithal ikameci
strateji yerine disa agik bliylime stratejilerinin tercih edilmesi ve bu doniistime baglh
olarak ekonomide bas gosteren yapisal sorunlar kamu finansman dengeleri ve
bor¢lanma tercihlerinin 6nemli belirleyicileri olmustur.

Tiirkiye’de kamu finansman dengelerinin bozulmasinda en 6nemli etken olan
kamu mali disiplininin bozulmasi 1980 yilini takip eden siirecte uygulanan maliye
politikalar1 kaynaklidir. Kamu aciklarinin finansmaninda kamu gelirleri politikalarinin
etkinlestirilmesi yerine bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklari ve bor¢lanma ile

finanse edilmesi sorunun ana kaynagini olusturmustur.

133 Mario 1. Blejer ve Adrienne Cheasty, agm, s.1655
134 Haluk Egeli, agm, s.35
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2.1. 24 Ocak 1980 Kararlarimin Kamu Finansman Dengesine Etkileri

Tirkiye, planli donemle birlikte ithal ikameci politikalart benimsemistir. Planl
donemin basinda gida ve tekstil gibi dayaniksiz tiiketim mallari ithalati yerli iretimle
ikame edilmis, ithal ikamesinin ilk agsamasi tamamlanmistir fakat 1963-1980 dénemini
kapsayan donemde ikinci asama olan ara ve yatirirm mallar1 iiretimine gegilememistir.
1973-1974 doneminde yasanan petrol soklar1 ve batida yiikselen enflasyon dis ticaret
hadlerinin bozulmasi1 ve cari islemler dengesi agiklarinin artisina yol agmistir.
Uygulanan kur politikalar1 ile TL’nin asir1 degerlenmesinin Oniine ge¢ilememis,
dengelerin saglanmasina yonelik olarak ithalat cesitli araglarla baski altina alinmus,
doviz kontrolleri arttirilmis ancak yine de dis kaynakl kriz ve durgunluklardan uzak
kalinamamustir.'3

Bu donemde sanayilesme stratejisindeki olumsuzluklar yeterli, kaliteli ve ucuz
tiretim yapilamadigi i¢in ekonomide dis soklarin da etkisiyle enflasyonist baskilari
arttirmistir. (1971°de %15,9 olan enflasyon 1980°de %126’ya ulasmistir) Mevcut
durumda uygulanan makro ekonomik politikalar enflasyonu arttirict etkide
bulunmustur. Yiikselen enflasyon ortaminda fiyat tespit ve kontrol komitelerinin
kurulmasi, KIT iiriinlerinin maliyet altinda satis1, karaborsacilik ve vergilenmeyen geliri
arttirmustir. Artan  biitce agiklarinda yanlis para, kredi ve faiz'*°politikalarinin
uygulanmasi enflasyonu hizlandirmistir.'3’”

S6z konusu ekonomik yapt 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren tikanmaya
baslamis, 1978 yilinda Tiirkiye ekonomisi agir bir ekonomik kriz igerisine girmistir. 24
Ocak 1980 tarihinde “24 Ocak Kararlar1” olarak literatiire gecen ve yapisal doniigiimleri
iceren bir program uygulamaya konulmustur. 24 Ocak Kararlari, uzun doénemli

sanayilesme ve biiyiime siirecine iliskin degisiklikler giindeme getirmistir.'*8

133Salih Oztiirk ve Deniz Ozyakisir (2005), “Tiirkiye nin Ekonomisinde 1980 Sonras: Yasanan
Yapisal Doniistimlerin GSMH, Dis Ticaret ve Dis Borglar Baglaminda Teorik Bir Degerlendirmesi”,
Mevzuat Dergisi, Y1l: 8, Say1: 94, 5.3

38Uygulanan diisiik faiz politikasi tiiketimi arttirmig, tasarruf egilimini azaltmugtir. Yurtici
tasarruf artigini sinirlandiran temel faktor ise gelir seviyesinin diisiikliigiidiir.

3"Mustafa Sakal , “Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu : Kamu Aciklar1 ve Borglanmanin
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Dénem Analizi)”, Gazi Kitabevi, Ankara 2003, s.210

138 C. Erdem Hepaktan (2008), “Tiirkiye 'nin Déniisiim Siirecinde Dis Ticaret Politikalari”, 2.
Ulusal Iktisat Kongresi, DEU [iBF Iktisat Boliimii,
http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre/dosyalar/hepaktan.pdf (18.01.2016)
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24 Ocak Kararlart ile gergeklestirilmek istenen amaglar kisa ve uzun vadeli
olmak tizere iki grupta toplanabilir. Kisa vadede program ile acil dis 6deme giicliiklerini
ortadan kaldirmak, hizlanan enflasyonu diisiirmek, atil kapasite kullanimi saglanarak
biliylime hizin1 arttirmak ve issizligi diisiirmek amaglanmistir. Uzun vadede ise iki ana
ama¢ s6z konusudur; kamu kesiminin kiiciiltiilmesi ve piyasa ekonomisine islerlik
kazandirmak. Programin ana hatlar su sekilde 6zetlenebilir;'°

e Ithal ikamesi modeline son verilmesi, ihracata dayali sanayilesmeye gecilmesi,

e Faiz, fiyat ve doviz kurunun serbest birakilmasi,

¢ Fiyat kontrollerinin kaldirilarak fiyatin piyasa arz ve talebine gore belirlenmesi,

e KiT’lerin reforma tabi tutulmasi ve dzellestirilmesi,

e Kamu kesimince iretilen temel mallara wuygulanan siibvansiyonlarin
kaldirilmasi,

e Kamu harcamalarimin kisilarak ve kapsamli bir vergi reformu ile biitge
denkliginin saglanmasi,

e Yabanci sermayenin tesvik edilmesi

24 Ocak kararlar1 ekonomi tizerinde sok etkisi yaratan yapisal diizenlemeler
getirmistir. Kararlar sonrasi yiiksek bir devaliiasyonla (%48) uygulamalara baglanmas, 1
Dolar 47 TL’den 70 TL’ye yiikseltilmistir. Takiben yiiksek oranli KIT zamlar1 yapilmis
ve faiz oranlar hizla yiikselmistir. IMF tipi Ortodoks istikrar politikasi olan 24 Ocak
kararlarinda nominal ¢apa para arz1 secilmis, 18 Haziran 1980 tarihinde imzalanan ii¢
yillik bir stand-by ¢ergevesinde krediler kullandirilmugtir'®®. 24 Ocak paketinin
uygulanma imkaninin dis kaynakla saglanabilecek olmasi yabanci sermayeyi yurt i¢ine
cekecek diizenlemeleri beraberinde getirmistir. 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik
Yasasi dogrultusunda ¢ikarilan tebliglerle 6zellikle bankacilik alaninda sermaye girigine
izin verilmistir.'*!

Istikrar paketi ile dis denge agisindan 6nemli gelismeler yasanmistir. fhracat ve

ihracatta sanayi iiriinlerinin pay1 hizla artmistir. Thracat ve diger déviz gelirlerindeki

39Ayse Kaya (2013), “Mali Siirdiiriilebilirlik: Teori ve Tiirkive Uygulamast”, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yaymn No: 292, 5.8

14986z konusu stand by ile 1.3 milyar dolarlik kredi imkan:1 saglanmustir. Stand by disinda Telafi
Edici Finansman Kolayhgidan yararlanilarak 26.2.1980°de 71,6 milyon $ ve Uluslar aras1 Imar ve
Kalkinma Bankasindan 341,5 milyon dolarlik proje kredisi saglanmistir. Ayrica aymi yil yapisal
uyarlamalar i¢in 275 milyon dolarlik program kredisi alinmustir.

4IMevliit Karabigak (2000), “Tiirkiye'de Ekonomik Isitikrarsizigin Tarihsel Gelisim Siireci”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt: 5, Say1: 2, 5.56

56



artis dis 6demeler agigim kiiciiltmiis, yabanci sermaye, is¢i dovizleri ve turizm gelirleri
artarak doviz darbogazi asilmistir. Ayni donemde ithalat smirlayict engellerin
azaltilmasi ile ithalatta da hizli bir artis yasanmistir. Ancak ithalatin artmasi, reel
iiretimin azalmasi, Ozellestirmenin istenilen Olclide gerceklestirilememesi gibi
nedenlerden dolayi dis ticaret ac181 yeniden biiyiimiistiir.'+?

24 Ocak istikrar programinda kamu finansman dengesi ile ilgili yapilan
diizenlemeler ise bu konuda etkili olan dort baslik altinda toplanabilir;

Vergi Politikast Tedbirleri; 1980 sonrasi uygulanan tedbirlerin dis ticaret
liberallesmesi ve ihracata yonelik kalkinma stratejisi ¢ergevesinde sekillenmesi vergi
politikalarinda da vergi yiikiinii sermaye {izerinde en aza indirerek, yikiin tcretliler
lizerine yonlendirilmesi sonucunu dogurmustur. Dolayli vergilerin arttirilmasi dolaysiz
vergilerin azaltilmasi mantigiyla diizenlenen reformlar gelir dagilimini bozucu etki
yaratmistir. Kurumlar ve gelir vergilerine getirilen tesvikler, 1985 yilinda ytrtrliige
giren KDV, ihracatta vergi iadesi sistemi ve 1988 sonrasi donemde olusturulan c¢ok
sayida kamu 6zel fonu sermayenin vergi yiikiinii hafifletmistir.'*3

Kamu Harcamalar: Tedbirleri; kamu harcamalarini azaltarak kisa donemde
enflasyonun Onlenmesi, uzun donemde kamu sektorii alaninin daraltilmasiyla piyasa
ekonomisi kosullarinin amagclandig1 istikrar programiyla basta cari harcamalarin
azaltilmasi, yatirim harcamalarinin enerji gibi belli altyapr alanlar ile sinirh tutulmast,
transfer harcamalarinin ise yeni iktisadi ve mali amach siibvansiyonlardan kaginilarak
azaltilmasi yoniinde kararlar alinmgtir.!#*

KIT’lere Yonelik Tedbirler; 24 Ocak paketini takip eden siiregte KiT lerin biitce
lizerindeki yiikiinii azaltarak ortadan kaldirmak amaciyla KiT’lerin 6zellestirilmesi
stratejisi uygulamaya konulmus ve ilgili yasal diizenlemelere gidilmistir. Ayrica
KiT’lerin fiyatlandirma politikalarinda 6zerklige gidilmis ancak istenilen sonug elde
edilememistir.'#

Kamu Bor¢lanmast Ile Ilgili Tedbirler; 24 Ocak kararlarmin birincil énceligi

cari islemler bilangosu ac¢iginin kiiciiltiilmesi ve dis borglarin diizenli 6denmesidir.

“2Mevliit Karabigak, agm, 5.56

"Haydar Liitfii Ejder (2000), “Tiirkiye'de Vergi Politikalar1”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi,
Say1: 4, s.130

“Mustafa Sakal, agm, s.213

145y 1lmaz Ozkan (1993), “KIT lerin Rasyonalizasyonu”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 4, Say1: 8,
5.66
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Programi takip eden siirecte ara ve yatirnm mallarinda disa bagimlilik nedeniyle
ihracatla birlikte ithalat da artmus, dis borglar yeni alinan yeni borglar ile ddenmistir.'*®
1980 sonrast kamu finansman aciklarinda KiT’lerin aciklarinin fiyat politikalar ile
giderilmis'*” ve kamu aciklar1 nispeten daralmistir fakat 1983 sonrasi kamu agiklar:
artan biitce aciklart dolayisiyla yeniden artmistir. Hane halki ve sirketlerden ziyade
ticari banka fonlar1 bu donemde kamu kesimine aktarilmis, Hazine bonosu ihalelerine
siklikla bagvurulmustur.'*® 24 Ocak kararlar ile gergeklestirilen diizenlemeler makro
ekonomik dengeler agisindan olumlu sonuclar dogurmus olmakla beraber etkisi 1988
yilina kadar siirebilmistir.'*’

24 Ocak Istikrar Tedbirleri ve takiben uygulanan yapisal reformlarin uygulama
sonugclari ilk yillarda basarili sonuglar vermesine ragmen, ilerleyen yillarda yerini tekrar
istikrarsizliga birakmistir. Programin birinci asamasinda, IMF destekli Ortodoks
programla, yiiksek enflasyonu diisiirecek dogrultuda'®® &nlemler alinmistir. 1980-1983
yillar1 arasi finansal serbestlesme hedef alinmis, daha ziyade konjonktiirel kararlar
icermistir. 1983-1989 doneminde piyasa mekanizmasina hareketlilik getirecek kurumsal
diizenlemeler ve Onemli Ol¢lide yapisal reformlarla ilgilenilmis, dig ticaret
serbestlestirilmesini iceren kararlar alinmustir.'>! Kisa vadeli istikrar politikalarindan
uzun vadeli yapisal uyum politikalarina kayildikca genisletici para ve maliye politikalar
enflasyonist finansmani yaratmigtir. Uygulanan politikalar biiylime ve 6demeler dengesi
acisindan basarili olmakla birlikte, enflasyon ve kamu maliyesi sorunlarinin artisina yol

agmustir.'>2

“Umut  Unal  (2005),  “1980-2003  Déneminde  Tiirkive'de  Dis  Borglar”,
http://www.eastweststudies.org/tr/index.php?sayfa=MAKAL ELER &link=&makale=218 (28.01.2016)

“TAlinan tedbirler ile KIT finansman agciklarinin karsilanmasi igin ¢ikartilan finansman
bonolarinin Hazine tarafindan karsilanmamasi, KiT’lerin gorev zararlarinin karsilanmamasi ve
Hazine’nin bor¢ ddeme islemlerinden kaynaklanan yiikii Merkez Bankasi’nin kaynaklariyla karsilamama
hedeflenmistir.

148Sevki Ozbilen, agm, s.138

1““Mustafa Sakal, agm, s.54

13024 Qcak 1980 istikrar politikalari, Tirkiye’nin onceki yillarda uyguladigi istikrar
politikalarindan ¢ok farklilik gostermemektedir, IMF kdkenli ve dnceki uygulamalardaki gibi ekonomiyi
daraltarak, daha disiik bir gelir diizeyinde kisa donemli bir denge saglama amaci vardir.

S'Emine Firat (2006), “Ekonomik Krizler ve Istikrar Paketleri ve Tiirkive Uygulamasi(1980-
2002)”, T.C Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii [ktisat Anabilim Dal1, Doktora Tezi, s.164

12Ayse Kaya, agm, s.10
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2.2.1980-1990 Donemi Kamu Mali Dengesinde Yasanan Gelismeler

24 Ocak istikrar paketini takip eden sliregte biiylime yeterli diizeyde
gerceklestirilememis, issizlik azalmak yerine yiikselmis, gelir dagilimi daha da
bozulmus, biitge dis fon uygulamalar1 artmis, biitce acgiklar1 baslarda azalis trendine
girmekle birlikte sonra hizli bir ylikselme trendine girmis, dolayisiyla kamu agiklar
artmaya basglamistir. 1980-1984 doneminde artan biitce agiklarinin finansmaninda
TCMB kaynaklarina agirlik verilmis, 1985°den itibaren ise i¢ ve dis bor¢lanma 6n plana
cikmigtir. Biitce agiklarinin  finansmaninda kisa vadeli sermaye girislerinden
faydalanmak amaciyla 1983 yilinda baglatilan sermaye hareketleri biitce agiklarinin

finansmanina énemli katkilar saglamakla birlikte artisina yol agmustir.'>?

153 Ayse Kaya, agm, s.11
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Tablo 2 Genel Biitce Gelir Gider Dengesi (1980-1990) Milyon TL

Biitge
Gelirleri
/Biitce
Biit¢e Giderleri Biitge Gelirleri Biit¢e Dengesi
Giderleri
(%)
Baslangi¢ Y1l Sonu Harcama Tahmin Tahsilat Ongoriilen Gergeklesen
Odenegi Odenegi
930 756,687 1.361.829 1.133.707 706.687 974.650 -50.000 -159.057 85,97
081 1.540.965 1.893.927 1.612.511 1.480.965 1.511.648 -60.000 -100.863 93,74
0% 1.780.640 2.107.142 1.739.441 1.715.640 1.591.043 -65.000 -148.398 91,47
- 2.558.903 3.379.102 2.912.853 2.408.903 2.634.902 -150.000 -277.951 90,46
084 3.211.982 4.855.185 4.173.600 2.911.982 3.693.098 -300.000 -480.502 88,49
085 5.412.082 6.422.557 6.272.650 4.912.082 5.753.920 -500.000 -518.730 91,73
086 7.104.111 8.505.819 7.844.081 6.600.000 6.629.710 -504.111 -1.214.370 84,52
087 10.885.686 | 12.882.591 12.276.018 | 9.955.000 9.894.322 -930.686 -2.381.696 80,60
088 20.706.923 | 22.324.542 | 20.538.796 | 18.254.481 16.813.046 -2.452.442 -3.725.750 81,86
089 32.773.446 | 38.632.674 | 37.750.236 | 28.256.276 | 30.209.652 -4.477.170 -7.540.584 80,03
990 63.925.354 | 66.872.191 | 66.820.002 | 53.385.000 | 55.067.534 -10.540.354 -11.752.468 | 82,41

Kaynak :www.bumko.gov.tr/TR.4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-2012.html (04.09.2014)

Tablo 2, 1980-1990 yillar1 arasi biitce gergeklesmelerini gostermektedir. 1980

sonrasi 24 Ocak kararlarinin da etkisiyle biitce dengelerinde iyilesme goriilmiistiir, 1980

yilinda biit¢e gelirlerinin biitge harcamalarini karsilama orani %85,97 iken 1985 yilinda

bu rakam %91,73e yiikselmistir. 1986 yil1 ve takip eden siirecte biitge gelir/gider

dengesinde on puana yakin bir diisiis gozlenmektedir. Bu diisiiste bor¢ yonetim

politikalarindaki degisimin rolii siiphesiz bastadir.

1980-1990 doneminde siirecin akisini degistiren onemli bir gelisme 1986 yilinda

IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin sona ermesidir. 1987 yilinda secimler ile birlikte
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maliye ve para politikalarinda ciddi gevsemeler gdzlenmistir.!>*Cari islemler dengesi
fazla vermekle birlikte kamu kesimi agiklar1 artmistir. Kamu kesiminde mal ve hizmet
fiyatlarinin maliyet alt1 kalis1 kamu agiklarini arttirarak enflasyonun koriiklenmesine ve
TL’den kacisa yol agmistir. 1980°lerin sonlarina dogru Hazine sikintiya diismiis, oyle ki
kisa vadeli avans smirlarin1 zorlamaya baslamistir. Nakit sikintisina diisen Hazine
vadesi gelen i¢ borglarin anaparalarimi TCMB’na 6detmeye baglamistir. Bu durum
tizerine Mart 1989’da Hazine ve TCMB isbirligi i¢ine girerek bu bakiyenin Hazine

tarafindan piyasadan borglanilarak kapatilmasini saglamislardir.'>

3.TURKIYE’DE 1990-2000 DONEMi KAMU ACIKLARININ GELISIMI

Tirkiye’de ortaya ¢ikan istikrarsizliklar ve ekonomik krizlerin temelinde 1980-
1990 araliginda genelde dis soklar etkili iken 1990 sonrasi donemde kamu kesimi
dengesizliginin baskin oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillarda uygulanan politikalar
sonucu yasanan borg¢ kisir dongiisii 2001 yilinda ciddi bir ekonomik kriz ile sonlanmus,
uygulamaya konulan istikrar programlar1 ve mali disiplini saglamaya yonelik reformlar

ile kamu finansman dengeleri iyilestirilmistir.

3.1. Tiirkiye’de 1990-2000 Donemi Kamu Finansman Dengesi

1990’11 yillar boyunca izlenen maliye politikalar1 dolayisiyla kamu finansman
dengeleri bu donemde ciddi acgiklar vermistir. Kamu gelirlerinin yetersizligi, i¢
bor¢lanma faizlerinin yiiksekligi ve harcamalarda disiplinin saglanamamasindan dolay1

kamu kesimi aciklari siirekli bir artig egilimine girmistir.

3.1.1. 5 Nisan 1994 Kararlan

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 sonrasi ithal ikamesi stratejisini terk ederek ihracata

dayali, disa doniik bir ekonomiye ge¢is yapmis, ancak baslangigta kapasite kullaniminin

13424 Ocak Kararlar1 cergevesinde kamu calisanlar1 maas ve iicretlerinin enflasyon gerisinde
tutulma politikas1 kismen terk edilmis, daha esnek bir maas ve iicret politikasi izlenmeye baslamis,
yiiksek taban fiyatli destekleme alimlar1 uygulamaya konulmustur.

155 Ayse Kaya, agm, .13
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zorlanmasi ve kur politikalar1 ile olusturulan ihracat artisi 1994’de durma noktasina
gelmistir. Uretimsiz rant ekonomisi Tiirkiye’yi ¢ok ciddi bir krize siiriiklemis, biiyiiyen
kamu agiklar1 siirekli i¢ ve dis borglarla kapatilmaya calisilmis, uygulanan kur
politikalari, kalite ve verimliligin arttirllamamasi sonucu ihracatta duraklama ithalatta
ise patlama yasanmistir. Merkez Bankasi rezervleri siirekli sicak para girisine
dayandirilmis, kayit dis1 ekonomi blyiikliigli artmis, yiiksek enflasyon ve yanlis kur
politikalarindan dolay1r TL’den kacis baglamis, doviz tevdiat hesaplari, TL hesaplarinin
iki katina ¢ikmis, enflasyon ti¢ haneli rakamlara ulagsmistir. Tiim bu gelismeler tilkeyi i¢
ve dis borg yiikiine gotiirmiistiir. 156

1990 sonrasi maliye ve biitce politikasi temelli gelismeler incelendiginde,
devletin ekonomik faaliyetler i¢indeki paymin %50’nin {izerinde seyretmeye devam
ettigi ve piyasalarin isleyisini bozdugu gozlenmektedir. Mali yilbaslar itibariyle biitce
kanunu ile birlikte nispi iyilesmeye yonelik tedbirler alinmis olsa da 1990-1997 yillar
arasinda yasanan ii¢ biiyiik se¢im ile birlikte kamu mali disiplini tamamen bozulmus,
yasanan hiikiimet krizleri istikrara yonelik kararlar alinmasini engellemistir. 1994
yilinda yasanan krizi'®’ takip eden siiregte alinan 5 Nisan istikrar tedbirlerinin etkisi ise
gecici olmugtur. '

1994 krizi nitelik olarak Tiirkiye’nin yasadigi ilk ikinci nesil krizdir, hatta o
donem icin mini bir Giineydogu Asya krizi benzetmesi yapilmistir. Sadece finansal
yapidan degil reel sektor aksakliklarinin da neden oldugu kriz, kisa stireli fakat oldukca
siddetli bir kriz olmustur. Kriz sitireci 1992 ve 1993 yillarinda Avrupa para
piyasalarindaki karigikliga ve rakip iilkelerdeki devaliiasyonlara izlenen “sicak parayi
cekme” politikasinin etkisinin karigmasiyla baslamistir. Tiirkiye’nin dis piyasalarda
rekabet giiciinii kaybetmekte oldugu diisiincesini doguran bu gelisme ile birlikte cari
islemler acig1 1993 sonunda 6.5 milyar dolara yaklagmis ve TL i¢in devaliiasyon

beklentisi olusmustur. Bu beklenti sonucu 4.2 milyar dolarlik sermaye kagisi

156 “Ekonomik Kriz, 5 Nisan Kararlari ve 1994 Yili”, Medya i¢in hazirlanan, TMMOB un Genel
Ekonomik Konulardaki Goriis ve Degerlendirmesi, s.22

1571994 yilinda yasanan krizin nedenleri arasinda, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
liberalleserek bankalarin nispeten ucuz maliyetli yabanci kaynaklara ulasimi ve bu kaynaklarla Hazine’yi
fonlamas1 ayrica Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele hedefi cercevesinde TL’yi degerli tutma
politikasinin yarattig1 banka agik pozisyonlar1 oncelikli siradadir. Ilaveten, 1989 yilinda verilen iicret
zamlart i¢ talebi yiikseltmistir.

158 Ayag Eker vd., “Maliye Politikas1”, Birlesik Matbaacilik, izmir, 2009, s.318
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Tiirkiye’nin s1g olan para piyasasi ve borsa dengelerini alt iist etmistir.'>® 1993 sonunda
14 bin TL olan dolar Nisan 1994’te 40 bin TL ye firlamis, Hazine Haziran ayinda %400
faizle bor¢lanmis, borsa fiyatlar1 ¢okmiis, kitlesel isten c¢ikarmalar yagsanmistir. Reel
faizlerde ve doviz fiyatindaki firlamalar, batan banka ve sirketlerin getirdigi yiikler
kamu borcunun katlanarak artmasinin gerisindeki nedenlerdir. 16

Krizin yarattigi agir bilanco hiikiimeti 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik
Onlemler Uygulama Plam1 gibi gecici Onlemler almaya yoneltmistir. Kamu
finansmaninda giderek biiyiiyen aciklarin azaltilmasini hedefleyen 5 Nisan kararlart ile
getirilmek istenenler su sekilde dzetlenebilir;!®!

e Gegmisten gelen asirt TL degerlenmesini gidermek amaciyla, doviz kurlarinin,
on bankanin kotasyonlarmin ortalamasi alinmasi ile belirlenmesi, boylece kur
tespitinin piyasa kosullarina daha uygun yapilmasi,

e Bankalarin bulundurmakla yiikiimlii olduklar1 genel disponibilite oraninin %32
olmasi,

e Parasal genislemenin, doviz ve TL piyasalarinda sinirlandirilmasi amaciyla
Merkez Bankasi’nin ilk ii¢ ay i¢in bir para programi hazirlamasi, kalan boliimii
icin parasal hedefler belirlemesi,

e Hazine’nin bir y1l boyunca Merkez Bankasi’ndan kullanabilecegi avansin biitge
Odenegine oraninin, ilk asamada %12’ye, takip eden yillarda asamali olarak
%3’e kadar indirilmesi,

e KIT fiyatlarinin, gergeklestirilecek zamlarla maliyetleri karsilayacak diizeye
yukseltilmesi,

e Akaryakit, seker ve tekel {iriinlerinde tiikketim vergisinin yiikseltilmesi,

e 1994 yili Gelir ve Kurumlar Vergisinde beyan edilen matrahlardan bir kereye

mahsus olmak iizere %10 oraninda ek vergi alinmasi,

Hazinenin iptal etti§i i¢ borglanma ihaleleri ile piyasada olusan likidite fazlasi ve Merkez
Bankas1 emisyonuna yogun sekilde bagvurulmasi sonucu olugan emisyon birikimi ihtiya¢ olmasina karsin
piyasadan ¢ekilmemis ve s6z konusu fazlalik dncelikle Borsaya giderek yapay bir tarihi rekor kirdirmstir.
(13 Ocak 1993, Bilesik Endeks 28883.61 puan) Lakin Moody’s tarafindan kredi notunun agiklanmasi ile
baslayan panik oncelikle paranin borsadan kagmasina ve 6zellikle dolar olmak iizere dovize kagmasina
neden olmustur. (Akt. Sevket Sayilgan, “S Nisan Kararlar1 ve Beklentiler”, Marmara Iletisim Dergisi,
Say1: 8, 5.215)

160 Ziibeyir Turan (2011) “Sicak Para Akimlarimin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkisi”,
Mevzuat Dergisi, Yil: 14, Sayi: 165, 5.6

161“Gazi Universitesindeki Panelde 5 Nisan Kararlar Tartisild:”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 5,
Say1: 12, 1994, ss.1-2
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Net aktif degerlere %1,5 oraninda ve gayrisafi hasilata yine bir defaya mahsus
olmak tizere %0,5-2 oranlarinda Net Aktif Vergisi uygulanmasi,

Liiks tasitlardan ek vergi alinmasi, birden fazla evi olanlardan alinacak emlak
vergisinin iki katina ¢ikartilmasi,

Maktu vergi ve harglarin %100, nispi har¢larin %20 oraninda yiikseltilmesi,
Fonlardan biit¢eye aktarilacak tutarlarin artirilmasi, destekleme politikasinin
hububat ve seker pancariyla sinirlandirilmasi, tiitiin tiretiminin kisitlanmast,
Biitceden 6denen memur maaslart ve ticretlerin, yilin ikinci yarisinda biiyiik
Ol¢iide dondurulmasi, vergi iadesinin kaldirilarak yillik beyannameyle matrah
indirimi yoluna gidilmesi,

Sozlesmeli personel iicretlerinin, esdeger memur maaglar statiisiine getirilmesi,
Kamu cari harcamalarinda radikal kisintilara gidilmesi, bazi KiT’lerin
Ozellestirilmesi, bazilarinin kapatilmas.

5 Nisan kararlar1 sonuglari itibariyle beklenen iyilesmeyi gerceklestirememistir.

Bu basarisizlik kararlarin alanlarina gore farkli nedenlere dayandirilabilmektedir, soyle

ki;162

Biitce gelirlerini arttirma amaciyla KiT iiriinlerine zam yapilmus, iicretli ve
tarim kesimi disindakilere bir defaya mahsus ek vergi getirilmistir. Zam ve
fiyat artislar Gicretli kesim iizerinde olumsuz etki yaratmistir,

Kararlarda ihracat ve doviz kazandirici hizmetler ekonominin itici giicii
goriilmesine karsin 6nemli sayilabilecek ihracat artig1 gergeklesmemistir,
Kararlarda dogrudan iicretlerin dondurulmasindan s6z edilmemesine karsin
dolayli sekilde ticretlerin biitce icinde tutulacagi ifade edilmis ve uygulamalar
bu sekilde olmustur,

Kararlar ozellestirmeye hiz verilmesi, Ozellestirilemeyenlerin kapatilmasi
yanlisidir ve bu yontem ile biitceye gelir saglayarak kamu agiklarin1 kapatmak

hedeflenmistir fakat etkili bir uygulama saglanamamagtir.

162 “Ekonomik Kriz, 5 Nisan Kararlar: ve 1994 Yili”, Medya i¢in hazirlanan, TMMOB un Genel

Ekonomik Konulardaki Goriis ve Degerlendirmesi, s.22
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Tablo 3 Kamu Kesimi Finansman Dengeleri (1990-2000)

Kamu Kesimi
Yillar Konsolide Biitge Konsolide Biitge Faiz Dis1 Fazla (Bin | Borglanma Geregi
Giderleri (Bin TL) Gelirleri (Bin TL) TL) /GSMH (%)

1990 68.355 56.573 2.184 5,5

1991 132.401 99.085 -9.243 7,5

1992 225.398 178.070 -7.030 7,9

1993 490.438 357.333 -16.635 7,7
1994 902.454 751.615 147.445 4,6
1995 1.724.194 1.409.250 261.172 3,7
1996 3.961.308 2.727.958 264.051 6,5
1997 8.050.252 5.815.099 42.764 5,8

1998 15.614.441 11.811.065 2.373.219 7,1
1999 28.084.685 18.933.065 1.569.220 11,6
2000 46.705.028 33.440.143 7.174.977 8,9

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR.147/eckonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 3, 1990-2000 donemi konsolide biitce dengelerini ve kamu kesimi
bor¢lanma geregini gostermektedir. Donem boyunca kamu giderleri kamu gelirlerinin
iizerinde gerceklesmis, kamunun borglanma geregi sz konusu olmustur. Istikrar tedbiri
kararlar ile kamu kesimi agig1 kismen bagarili olmugsa da, kamu kesimi agiginin en
bliyiik parcasi olan konsolide biitge acig1 gegici 6nlemlerle azaltilabilmistir. Personel ve
yatirim kalemlerinin daraltilmasi, ek vergiler ile saglanan gecici gelir artis1 ve gider
azalisgin1 saglayacak yapisal tedbirlerin alinmamasi agiklarin yeniden artis egilimine

1631999 yilina gelindiginde ise kamu kesimi bor¢lanma

girmesine neden olmustur.
geregi en yiiksek degere ulasarak GSMH nin %11,6’s1na ulagsmistir.

1990-2000 doneminde cari acik da konsolide biitce acgigi benzeri bir seyir
gostermektedir. 1989 yilindaki finansal serbestlesme ile birlikte kisa vadeli sermaye
girigleri 6demeler dengesinde aciga yol agmistir nitekim net sermaye giriglerinin rezerv
artisina kanalize edilmeyen kismi cari acik finansmaninda kullanilmakta sonug olarak
cari agik artisina imkan tanimaktadir. 1990 sonrasi uygulanan bor¢lanma politikalari

0zel sektoriin kaynaklarini devlet borg¢lanma kagitlarina kaydirmasina yol acarak

{iretimi diisiirmiis, sonucta ithalat artmis ve cari agik artmistir.'®*

163 Aytac Eker vd., age, 5.316
164 Mehmet Kara (2016), “Tiirkiye'de Cari A¢ik Sorunu ve Nedenleri”, Dicle Universitesi [IBF
Dergisi, Cilt: 6, Sayt: 10, 5.56
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Tablo 4 Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi 1990-2000, Milyon $

Yillar Cari Islemler Dengesi
1990 -2.625
1991 250
1992 -974
1993 -6.433
1994 2.631
1995 -2.339
1996 -2.437
1997 -2.638
1998 2.000
1999 -925
2000 -9.920

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR.147/eckonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 4, Tirkiye’nin 1990-2000 donemi cari islemler dengesi ve uluslar arasi
net rezervlerini gostermektedir. Cari agik en yiiksek degerlerine 1993 ve 2000 yillarinda
ulagmistir. Bu baglamda cari agigin 1994 ve 2001 krizlerinin olusumunda 6nemli bir

role sahip oldugu sdylenebilir.

3.1.2.Tiirkiye’de 1990-2000 Donemi Kamu Ac¢iklarinin Artis Nedenleri

Kamu kesimi agiklari, 1980’li yillarin son yillarindan itibaren ciddi bir soruna
dontigmiistiir. 1990’1 yillarda goriilen kronik yiiksek enflasyon ve kamu agiklarinin
neden oldugu borg yiikii, birbirini takip eden ekonomik krizlere neden olmustur.'6

1980-2000 déneminde kamu kesimi agiklarinin ana nedeninin mali dengeden
ziyade ekonomik denge temelli bir ekonomi politikasi izlenmesidir. Bu donemde
konsolide biitce aciklar1 ve kamu borclanma geregi sadece konsolide biitce
harcamalarindan kaynaklanmamus, biitge gelirlerinin biitce dis1 fonlar araciliiyla biitce
disina ¢ikarilmasi, yerel yonetim harcamalarinin dis bor¢glanma yoluyla artmasi, sosyal
giivenlik agiklarmin biitce baskisinin artmasi ve KiT’lerin aciklarinin artisi 6nemli
etkileyenler olmustur. GSYIH iginde artan kamu aciklarina bagl olarak borg servisi

paymin artigi, bor¢clanma finansmaninda monetizasyon gibi enflasyonist bir yonteme

165Metin Bayrak ve Osman Cenk Kanca (2013), “Tiirkiye'de Kamu Kesimi A¢iklarinin Nedenleri
ve Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri”, 1.U Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:48, 5.94
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basvurulmasi, bor¢lanma baskisinin para piyasalarinda reel faiz artisina neden olusu bu
donemdeki mali yap1 bozulmasinin temel nedenlerindendir. '

Tiirkiye’de yasanan kamu kesimi agiklarinin farkli nedenleri olmakla birlikte,
konsolide biitce agiklari, kamu iktisadi tesebbiislerinin gorev zararlar1 ve sosyal

giivenlik kurumlarmmn aciklar1 énemli etkenleri'®’

olusturmustur. Tiirkiye’de 1990’1
yillarin ortalarima kadar kamu kesimi agiklarimin yaklasik %50°lik kismi konsolide
biitce dist kurum aciklarindan olusmus ve bu aciklarda KIT ve konsolide aciklari
agirlikli iken, 1994 yili sonrasi sosyal giivenlik kurumlar1 agiklarindaki hizli artig agik
kaynaginda kaymaya neden olmustur. 1980°’li yillarda kamu kesimi agiklar
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklar1 yogun olarak kullanilmis iken 1986 sonrasi
i¢ borclanma etkili olmaya baslamistir. i¢ borclanma ile finansmanm yarattig1 faiz

sarmal ise kamu aciklarinin en énemli kaynagina déniismiistiir.'**Boylelikle 1990-2000

donemi kamu agiklarinin artis nedenlerini su sekilde agiklayabiliriz.

3.1.2.1.Kamu Gelirleri (Vergi) Sorunlar

1980 sonrasi uygulanan arz yonlii iktisat politikalari, vergileme yapisini da bu
anlayis ¢ercevesinde sekillendirmistir. Bu baglamda uygulanan birincil politika vergi
yiikiinlin sermaye {iizerinden lcretliler iizerine kaydirilmast olmustur. Yine bu anlayis
cercevesinde vergi sisteminde dolaysiz vergilerin paymin diisiiriilerek dolayli vergiler
agirhkli bir vergileme sistemi benimsenmistir. izlenen vergi politikas1 dis ticaret
liberalizasyonunu ¢ok sayida vergi bagisikligiyla tesvik etmeye uygun bir sekilde
ayarlanmigtir. Kurumlar ve gelir vergilerine getirilen tesvikler, 1985 yilinda KDV nin
sisteme sokulmasi, KDV ile birlikte ihracatta vergi iadesi ve 1988 sonrasi olusturulan
cok sayida kamu 6zel fonu olusturulmustur.'®

1990-1993 doneminde vergi ile ilgili oldukca dar kapsamli diizenlemeler
gergeklestirilmis, amaca hizmet hedefinden olduk¢a uzakta kalmistir. 5 Nisan 1994

166Mustafa Sakal, agm, s.72

7Tiirkiye’de  biitge agig1  kavramu  gelismis {ilkelerdeki gibi tim kamu agiklarini
kapsamamaktadir, dolayisiyla biitce acigi kamu kesimi borglanma geregine esit olmamaktadir. Son
yillarda biite dis1 fonlarin biit¢e i¢ine alinmasi, KiT’ler ve Sosyal Giivenlik Kurumlari agiklarmin
siibvanse edilmesi igin yapilan harcamalarin biitgede gosterilmesi ile birlikte biitce agiklari rakamlari
kamu agiklarina yakin bir seyir izlemistir.

168Metin Bayrak ve Osman Cenk Kanca, agm, .94

1Haydar Liitfii Ejder (2000), agm, s.130
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kararlar1 ¢ercevesinde alinan vergisel dnlemler koklii bir reformdan ziyade kisa siireli
vergisel tedbirler niteligindedir. Donem boyunca vergi mevzuatinda yapilan
degisiklikler vergilendirilmeyen alanlarin vergilendirilmesine yonelik degil, mevcut
vergi alanlarindan daha fazla vergi alinmasma yoneliktir. 4008 sayili yasa ile mali
amaci On planda tutan ve bir kereye mahsus olan Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif
Vergisi, Ek Gayrimenkul Vergisi, Ek Motorlu Tasitlar Vergisi gibi vergiler getirilmistir.
S6z konusu vergiler anayasanin esitlik, adalet ve yasallik ilkeleri agisindan ciddi
endiselere yol agmstir. 7

Bu donemde vergi ile ilgili gelismeler kamu finansman dengesi agisindan ele
alindiginda birincil 6nemli gosterge kuskusuz vergilerin kamu harcamalarin1 karsilama

oranindaki yetersizlikleridir.

1"Nesrin Candan (2012), “Tiirkiye'de 1990 Yilindan Sonra Uygulanan Vergi Politikalar: ve Kriz
Etkisi”, Tarim Ekonomisi Dergisi, 18(2), s.83
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Tablo 5 Genel Biitce Vergi Gelirlerinin Konsolide Biitce Giderlerini Karsilama Orani (%) Bin TL

Genel Biitge
Vergi
Konsolide
Gelirlerinin
) ) ) Biitce )
Genel Biitce Konsolide Giderleri Faiz Dis1
Faiz Giderleri
Yillar Vergi Biitce Kargilama . Konsolide
Odemeleri (Faiz
Gelirleri Giderleri Orani (%) B Biitce
Odemeleri
Giderlerini
Harig)
Kargilama
Orant (%)
1990 45,400 68,354 66,4 13,966 54,388 83,5
1991 78,643 132,401 59,4 24,071 108,330 72,6
1992 141,602 225,398 62,8 40,298 185,100 76,5
1993 264,273 490,438 53,9 116,470 373,968 70,7
1994 587,760 902,454 65,1 298,284 604,170 97,3
1995 1,084,350 1,724,194 62,9 576,115 1,148,079 94,4
1996 2,244,094 3,961,308 56,7 1,497,401 2,463,907 91,1
1997 4,745,484 8,050,252 58,9 2,277,917 5,772,335 82,2
1998 9,228,596 15,614,441 59,1 6,176,595 9,437,846 97,8
1999 14,802,280 28,084,685 52,7 10,720,840 17,363,845 85,2
2000 26,503,698 46,705,028 56,7 20,439,862 26,265,166 100,9

Kaynak:http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Tablo_16.xls.htm (14.02.2016)
Tablo 5. incelendiginde vergi gelirlerinin faiz dahil konsolide biitce giderlerini

karsilama oraninin 1990°da %66,4 seviyesinden 2000°de %56,7 seviyesine diistiigii
goriilmektedir. Bu disiisii vergi hasilati disiikligii ile bagdastirmak c¢ok dogru
olmayacaktir ¢iinkii karsilama orani faiz hari¢ rakamlar ele alindiginda ise aksine bir
yiikselme s6z konusudur. Vergi gelirlerinin faiz dis1 konsolide biit¢e giderlerini
karsilama oran1 1990’da %83,5’dan 2000 yilina gelindiginde %100,9’a yiikselmistir. Bu
durum, konsolide biitce harcamalari igerisinde faiz harcamalarinin ciddi bir ylikselise
gectigi ve vergi geliri-kamu harcamasi dengesindeki olumlu gelismeyi olumsuzluga
doniistiirdiigii seklinde yorumlanabilir. Gerek faiz harcamalar1 dahil, gerekse faiz
harcamalari harig, her iki durumda da vergi gelirlerinin biit¢e harcamalarini karsilamada
yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Vergi gelirlerinin harcamalar1 karsilamada yetersiz kalma nedenlerinden birisi
vergi yukiindeki diistikliiktiir. Tiirkiye’de vergi yiikii ¢ogu batili iilkenin oldukga
altindadir.
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Tablo 6 Tiirkiye ve OECD Ulkelerinde Vergi Yiikii (Sosyal Giivenlik Primleri Dahil)

Yillar Tiirkiye OECD
1985 11,5 32,5
1995 16,8 34,5
2000 24,2 35,2
2007 24,1 35,1
2010 26,1 338

Kaynak: T.C Kalkinma Bakanlig1 Onuncu Kalkima Plan1 (2014-2018) Vergi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.5

Tablo 6. Tiirkiye ve OECD iilkelerinde vergi yiiklerinin gelisimini
gostermektedir. Tirkiye’de vergi yilikii zaman igerisinde artis gOstermesine karsin,
OECD ortalamasinin olduk¢a altindadir, hatta yaklasik yaris1 seviyesindedir. Bu
farklilikta Tiirkiye’de kisi bas1 milli gelirin gelismis iilkelerin oldukga altinda olmasinin,
kayit dis1 ekonominin ve istisna ve muafiyet yiiksekliginin rolii vardir. Vergi yiikii
1980’lerden itibaren iki kat1 agkin bir artis gostermesine karsin vergi gelirlerinin biitce
harcamalarin1  karsilamada yetersiz kalmasi mali politikalarin  basarisizligindan
kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de dolayli ve dolaysiz vergilerin dagilimi vergi gelirlerinin harcamalari
karsilamada yetersiz kalma nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir nitekim
dolaysiz vergilerin azalis1 adaletsiz vergi politikasinin ve sermaye disinda emek
gelirlerine odakli vergilemenin bir sonucudur. Kiiresellesme siirecinde izlenen neo-

liberal politikalarin da bu siirecteki belirleyici rolii s6z konusudur.

Tablo 7 Dolayh ve Dolaysiz Vergilerin Toplam Vergiler i¢indeki Pay1 (%)

Dolaysiz Vergiler Dolayli Vergiler
Tiirkiye OECD Tiirkiye OECD
1985 64,0 66,3 36,0 33,7
1995 62,4 66,2 37,6 338
2000 58,0 66,9 42,0 33,1
2007 52,3 68,0 47,7 32,0
2010 51,6 66,9 48,4 33,1

Kaynak: T.C Kalkinma Bakanh§1 Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018) Vergi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.7

Tablo 7, Tiirkiye’de ve OECD iilkelerinde (ortalama) dolayli ve dolaysiz
vergilerin toplam vergiler i¢indeki paymi gostermektedir. Tiirkiye’de dolaysiz vergi

oranlar1 1985°de %64 seviyesinde iken 2000 yilinda %58 seviyesine diigmiistiir. OECD
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ortalamas1 ise aym yaklasik diizeydedir. Tiirkiye’de dolayli vergi orani ise artig

gostermis, 1985°de %36 olan oran, 2000 yilina gelindiginde %42 seviyesine ¢ikmistir.

3.1.2.2. Kamu Harcamalar: Sorunlari

Tiirkiye’de 1989 sonrasi donem ekonomik istikrarin kaybolmaya basladigi ve
yeni bir konjonktiire girildigi bir donemdir. Kamu agiklarindaki artisin kamu geliri
boyutu ile karsilastirildiginda kamu harcamalar1 boyutu ¢ok daha ciddi bir 6nem arz
etmektedir. Nitekim bor¢lanma ile finanse edilen kamu agiklari, katlanarak artan borg
faiz yiikli ve kamu kurumlarinin faaliyet etkinsizligi ile birleserek 1990’larin sonunda
ekonomiyi ciddi bir darbogaza sokmustur.

1990’larin basindan itibaren konsolide biitce harcamalar1 nispi olarak artis
egilimine girmistir. Kamu kesiminin toplam ekonomik faaliyetler icinde paymin artisi

yani1 sira kamu kesimi i¢inde de konsolide biitge harcamalarinin pay1 artmistir.

Tablo 8 Konsolide Biitce Harcamalarimin GSMH icindeki Payi ve Artis Oranlari (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Konsolide Biitge
Harcamalarimin
GSMH  igindeki | 20,9 20,4 24,6 23,2 21,9 26,4 27,4 29,2 35,9 37,2
Pay1 (%)

Konsolide Biitge
Harcamalariin

93,7 70,2 117,6 84,0 91,1 129,7 | 103,2 94,0 79,9 66,3
Artig Oranlari (%)

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR. 160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(05.08.2016)

Tablo 8, Konsolide biitce harcamalarindaki artisi Ozetler niteliktedir.
Ekonominin geneli yani GSMH igerisinde konsolide biitce harcamalarinin pay1
incelendiginde 1991 yilinda %20,9 olan pay, 2000 yilina gelindiginde %37,2 seviyesine
ulagsmigtir. Konsolide biit¢e harcamalarinin yillar itibariyle artis oranlart dalgali bir seyir
izlemektedir. 1996 ve 1993 yillarinda yiizde yiiziin lizerinde gerceklesen kamu
harcamalari artis1, ekonomik konjonktiire gore sekillenmistir.

Kamu harcamalarinin ekonomik ve fonksiyonel yapisinin degisimi bu dénemde

yasanan Onemli bir diger olumsuzluktur. 1990’11 yillarda ekonomide gdzlemlenen
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degisimler finansal serbestlesme ve disa acgilma temelli ekonomi politikasi
beklentilerinin tersi sonuglar1 yansitmistir. Serbestlesme ile birlikte tasarruf artisi
saglanabilmis ve fakat artan bu tasarruflar spekiilatif finansal alanlara kaymus,
istenildigi sekilde katma deger yaratan sabit sermaye yatirimlarina kanalize
edilememistir. Diger taraftan faiz harcamalar1 beklenildigi gibi diislis gostermemis
bilakis i¢ bor¢ sarmalindan dolay1 yiikselen bir trende girmis, yabanci sermaye igin
cekici olan bu durum ciddi bir faiz arbitraji'’! geliri yaratmustir.!”

1990’1 yillarda i¢ borglarda yasanan Onlenemez ylikselis ekonomide yarattig
istikrarsiz ortam yani sira tasarruflarin yatirimlara doniisme siirecini etkilemistir.
Ozellikle 1993 yilim1 takip eden siirecte yillik i¢ bor¢lanma mevcut toplam ig
borcun%>50’sini agan bir rakamla gerceklesmistir. i¢ bor¢ faiz ddemelerinin GSMH’ya
orant 1990’11 yillarin basinda %2 diizeyinde iken 2001 yilina gelindiginde %?22’ye kadar
yiikselmistir. Ote yandan biitcede faiz dist verme hedefi ¢ercevesinde diger
harcamalarda daralmalar yasanmis, yatirim, egitim, saglik gibi kritik alanlarda 6nemli

diisiisler gozlenmistir.!”

"May1s 1995-Mayis 1996 ve Eylil 1998-Mart 1999 dénemlerinde finansal arbitraj %80’ler
diizeyine yiikselmis, bu durum iilke digina kaynak aktarimina yol agmigtir. Arbitraj geliri ortalamasi ise
%20’ler seviyesinde gergeklesmistir.

”2Bring Yeldan (2003), “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkive Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve
IMF Politikalar1”, Petrol-Is Y1llig1 2000-2003, Yaym No: 85, ss.105-113

173Ering Yeldan, agm, ss.105-113
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Tablo 9 Konsolide Biitce Harcamalarimin Biitce Paylar (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
HARCAMALAR 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Faiz Hari¢c | 81,8 82,1 76,3 66,9 66,6 62,2 71,7 60,4 61,8 56,2
Harcama
I.Personel 37,2 41,7 34,6 30,3 29,1 24,6 25,8 24,8 24,6 | 21,4
II.Diger Cari 8,5 9,0 7,3 8,2 8,3 7,9 8,9 8,4 8,1 7,8
[I.Yatirnm 14,4 14,5 11,7 8,5 6,0 6,4 8,0 6,4 5,5 53
IV.Transfer 39,9 34,7 46,4 53,0 56,6 61,1 57,4 60,4 61,8 65,6
1.Borg¢ Faizi 18,2 17,9 23,7 33,1 33,4 37,8 28,3 39,6 38,2 | 43,8
2. Digerleri 21,7 16,8 22,6 19,9 23,1 23,3 29,1 20,8 23,7 | 21,8

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR. 160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(05.08.2016)

Tablo 9, incelendiginde konsolide biitge harcamalari igerisinde bor¢ faizine
ayrilan payin artist net bir sekilde goriilmektedir. 1991 yilinda %18,2 olan biitceden
faize ayrilan pay siirekli bir artis gostererek 2000 yilina gelindiginde %43,8’e
yiikselmistir. Ekonomik biiylime i¢in kritik dneme sahip olan yatirim harcamalarinin
biitge icerisindeki payr 1991 yilinda %14,4 iken her yil kroniklesen bir diisiisle 2000
yilia gelindiginde %5,3 seviyesine gerilemistir. Personel harcamalarinda da yatirim
harcamalar1 kadar keskin olmasa da goz ardi edilemeyecek diisiisler goriilmiistiir. 1991
yilinda biitgenin %37,2’si personel harcamalarina ayrilirken 2000 yilina gelindiginde bu
oran %21,4’e diigmiistiir. Bu donemde konsolide biit¢ceye dahil personel sayisinda artis
yasanmasina karsin personel harcamalarindaki diisiis, izlenen ekonomi politikalarina
bagli olarak maas ve iicretlerin baski altina alinmasina baglanabilir.

Tiirkiye’de kapitalizasyon metodu esas alinarak finanse olan sosyal giivenlik
sistemi 1970’li yillardan itibaren agik vermeye baslamis, 1990’11 yillara gelindiginde ise
biriktirilmis olan mevcut fonlarin erimesi yam sira yillik gelirlerin yillik giderleri
karsilayamamas1 sorunu bas gostermistir. Sosyal sigorta kurumlarinin finansman
acigmin GSMH’ya oram1 1991 yilinda 9%0.3 iken 1998 yilinda oran %2.6 olarak
gergeklesmistir. 1999 yilinda gergeklestirilen diizenlemelerle kisa siireli diisiis yasayan

aciklar yeniden artis egilimine girmistir.!”*

74y usuf Alper (2011), “Sosyal Giivenlik Reformu ve Finansmanla Ilgili Beklentiler”, Sosyal
Giivenlik Dergisi, Cilt:1, Sayt: 1, s.14
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Tablo 10 Sosyal Giivenlik Harcamalarinin Biitce ve GSMH icindeki Pay1 (%)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000

Sosyal
Giivenlik
Harcamalarmin
. ) 1,21 1,77 2,24 4,34 6,28 8,46 9,44 8,97 9,79 7,11
Biitge I¢indeki

Pay1

Sosyal
Giivenlik
Harcamalarinin

GSMH

0,3 0,4 0,6 1,0 1,4 2,2 2,6 2,6 3,5 2,6

Igindeki Pay1

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html
(05.08.2016)

Tablo 10, 1991-2000 yillar1 arast konsolide biitceden sosyal gilivenlige ayrilan
pay1 ve GSMH’ya oranin1 gostermektedir. Konsolide biitce igerisinde faiz hari¢ transfer
harcamalar1 igerisinde yer alan sosyal giivenlik harcamalari, bu donemde Emekli
Sandigi, SSK, Bag-Kur ve Issizlik Sigortasi'na gergeklestirilen transferlerden
olugmaktadir. 1991 yilinda %1,21 olan biit¢e pay1 oldukca ciddi bir artisla 2000 yilina
gelindiginde %?7,11’e ylikselmistir. GSMH igerisindeki pay ise 1991°de %0,3’den 2000
yilina gelindiginde %2,6’ya yiikselmistir.

Kamu iktisadi tesebbiislerinin finansman aciklar1 1990’11 yillarda kamu
finansman acgiklarinin olusumuna neden olan 6nemli unsurlardan biridir. Kamu iktisadi
tesebbiisleri 6zerk biitceli idareler olmasina karsin finansman ihtiyaglariin biiytik kismi
biitceden karsilanmaktadir. Kamu iktisadi tesebbiislerinin finansman ihtiyact yeni
yatirim harcamalar1 yani1 sira stok ve sabit deger degiskenleri, istirakler, sermaye
artiglar1 ve fonlara dair 6demeleri de kapsayan genis bir alandir. Genelde kurum igi
kaynaklar ve kurum dis1 finansman araclariyla karsilanan giderler 1990 sonrasi
kaynaklarin negatife donligmesinden dolayr kurum dis1 kaynaklarla karsilanmaya
baslamistir. Kamu iktisadi tesebbiislerinin kurum dis1 finansman ihtiyacinin biitce

transferleri ile karsilanamayan béliimii KIT borglanma geregini olusturmaktadir.!”

17 Mustafa Sakal, age, s.117
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Tablo 11 KiT’lerin ve Ozellestirme Programindaki Kuruluslarin Bor¢lanma Geregi (Cari

Fiyatlarla Bin TL)

Toplam
Yillar Finansman Dahili Yaratilan Biitge Borglanma Borglanma

Ihtiyaci Fonlar Transferleri Geregi Geregi/GSYH
1990 -23.362 4.621 2314 -16.427 %-3,11
1991 -30.292 -6.414 14.486 -22.220 %-2,62
1992 -39.149 -19.355 9.749 -48.755 %-3,32
1993 -74.010 -25.625 30.858 -68.776 %-2,58
1994 -109.230 12.215 24.744 -72.270 %-1,39
1995 -127.557 133.250 54.874 60.567 %0,58
1996 -398.684 333.198 61.320 -4.166 %-0,02
1997 -941.131 597.323 165.700 -178.108 %-0,46
1998 -1.802.289 886.436 256.609 -659.244 %-0,94
1999 -2.556.809 235.621 568.802 -1.752.386 %-1,68
2000 -3.294.132 -164.003 1.149.057 -2.309.078 %-1,39

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=60&cid=14&nm=299 (07.08.2016)

Tablo 11, Kamu iktisadi tesebbiislerinin finansman ihtiyacin1 ve borglanma

geregini 1990-2000 donemi bazinda gostermektedir. 1994 krizinden sonra KiT’lerin

finansman agiklarinda diistiler goriilmiis hatta 1995 yilinda ufak da olsa bir fazlalik

olusmus (%0.58), fakat 1996 yilindan itibaren yeniden agiklar artig egilimine girmistir.

2000 yilina gelindiginde ise agiklar GSYH nin %1,39’u diizeyine yiikselmistir.!7®

176K IT’lerin finansman agiklarini olusturan toplam harcamalar icerisinde en biiyiik pay iicret ve
maas ddemeleri olusturmustur. Ucretleri takiben faiz komisyonlarindaki hizli artis da harcama artisiin
nedenlerindendir. Bu artis KiT lerin ticari bankalardan kullandiklar1 kredilerden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 12 Kamu iktisadi Kuruluslarina Konsolide Biitceden Yapilan Transferlerin Biitce ve GSMH
Icindeki Pay1 (%)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

KiT’lere
Yapilan
Transferlerin

Biitce 8,47 3,64 5,28 2,33 2,63 1,27 1,53 1,02 1,48 | 1,90
I¢indeki
Pay1
Sermaye 7,71 0,00 0,00 2,33 2,63 1,05 1,51 0,93 1,15 1,77
Gorev Zarari 0,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,02 0,10 0,33 0,12
KiT’lere

Yapilan
Transferlerin
GSMH 1,8 0,7 1,3 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 0,7
Icindeki
Pay1
Sermaye 1,6 0,0 0,0 0,5 0,6 03 0,4 0,3 0,4 0,7
Gorev Zarari 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(05.08.2016)

Tablo 12, Kamu iktisadi tesebbiislerine yapilan biitgce transferlerinin nitelik ve
niceligini gostermektedir.!”” Biitce transferleri icerisinde agirlikli olarak kamu iktisadi
tesekkiillerinin sermaye olusumu icin yapilan transferler yer almaktadir. Gorev
zararlarinin payi ise nispeten oldukca diisiiktiir.

Yerel yonetimlerin finansman agiklari kamu finansman dengesini etkileyen
unsurlardan biridir. Tiirkiye’de yerel yonetimlerin finansman1 kendi 6z kaynaklar1 olan
yerel vergilerle karsilanmakla birlikte merkezi biitce gelirlerinden yapilan transferler
Oonemli bir yere sahiptir.

Tiirkiye’nin  sanayilesmesi ve beraberinde yasanan kentlesme siireci
belediyelerin basta altyapt olmak {izere sunmakla yiikiimlii olduklar1 hizmetleri
arttirmig, 0z gelirleri yetersiz kalan belediyelere biitce transferleri artarak devam
etmistir. 1990’11 yillardan itibaren ise kiiresellesme siireci ile birlikte yerel yonetimler
kiiresel sermayenin potansiyel miisterileri haline doniligmiis, Tiirkiye’de basta

biiyiiksehir belediyeleri olmak iizere belediyeler maliyeti yiiksek olan altyap: projelerini

177Kamu iktisadi tesebbiislerinin finansman ihtiyacinin kargilanmasinda 1991 yilina kadar biitge
transferleri ve dis proje kredileri ana agirliga sahipken, 1991 sonrasi bu transferler biitce transferine
doniigmiistiir.
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Hazine teminath dis bor¢lanma kanaliyla gerceklestirmeye baslamislardir. Ozetle, yerel
yonetimlere merkezi biitceden yapilan transferler ve Hazine garantili dis bor¢lanmalari
kamu finansman dengesini yerel yonetimler baglaminda olumsuz etkileyen bir gelisme

olarak ortaya ¢ikmugtir.!”®

Tablo 13 Mahalli idareler Gelir ve Harcamalari (Cari Fiyatlarla Bin TL)

Yillar Gelirler Giderler Gelir-Gider Farki
1990 9.322 9.482 -160
1991 16.633 18.364 -1.731
1992 27.817 36.493 -8.676
1993 56911 71.266 -14.355
1994 120.257 136.125 -15.868
1995 249.079 265.149 -16.070
1996 502.053 544.404 -42.350
1997 1.100.335 1.183.434 -83.099
1998 2.093.714 2.299.901 -206.187
1999 3.281.897 3.631.658 -349.761
2000 5.441.417 5.946.661 -505.244

Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx (07.08.2016)
Tablo 13, mahalli idarelerin 1990-2000 araligindaki gelir-gider dengesini cari

fiyatlarla gdstermektedir. Bu idarelerin gelir-gider dengeleri tiim doénemlerde gelirler

aleyhine gerceklesmistir.

Tablo 14 Konsolide Biitceden Belediyelere Yapilan Transferlerin Payi (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
Belediyelere
Yapilan
Transferlerin
0,00 0,08 0,09 0,20 0,21 0,33 0,36 0,54 0,14 0,15 | 0,11
Biitce
Icindeki Pay1

Kaynak:http:/www.bumko.gov.tr/TR.160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html
(05.08.2016)

Tablo 14, Konsolide biitgeden belediyelere aktarilan transferlerin oranini

gostermektedir. 1991 yilindan itibaren artarak devam eden transferler 1997 yilinda

%0,54 ile en yiiksek degere ulasmis, izleyen yillarda ise diisiis egilime ge¢cmistir.

) 178Serpil Agcakaya ve Ferhan Berkay (2014), “Tiirkiye'de Belediyelerin Bor¢ Yapisimn
Incelenmesi: 1980-2013”, 11. Uluslararas1 Davraz Kongresi, Isparta, s.1
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1990’lh1 yillarda kamu finansman dengelerinde bankacilik sektoriiniin  ve
Ozellikle kamu bankalarinin etkin islemeyisi ve gorev zararlarinin olumsuz etkileri
olmustur.

Tiirk bankacilik sektorii 1980’11 yillarda bankacilik sektoriine islerlik kazandiran
hukuki ve idari diizenlemeler ile dnemli bir genisleme yasamis, bankalarin sayisi,
hizmet kalitesi vb. alanlarda yiikselisler gozlenmistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise
disa acilma politikasiyla birlikte diinya finans sistemi ile biitiinlesmeye yonelme
baslamis, yabanci bankalarin sektor igerisindeki pay1 artmustir. Yerli ve yabanci banka
sayilarinin artig1, sistem i¢inde kamu bankalarinin paymi disiirmiistiir. Kamu
bankalarinin sektor icerisindeki aktif payr 1980 ve 1990’11 yillarda %45’ler bandinda
iken 2000 y1linda %34’e diismiistiir.!”’

Kamu bankalar isleyisi saglikli bir seyir izlememis ve mali yapilar1 ciddi
boyutlarda zarar gormiistiir. Bu durumun nedenleri arasinda gorev zararlarinin
O0denmesinde yasanan gecikmeler, temel fonksiyonlarina ters diisen gorevler verilmesi
ve yonetim zayifliklar1 sayilabilir. Yiiksek faiz ve kisa vadeli bor¢lanma ile piyasadan
kaynak bulmalar1 bu bankalarin bankacilik sektdriinde istikrarsizlik yaratmalarina ve
aciklarinin artisina yol agmustir. Son agsamada kamu bankalar1 fonksiyonlarint yerine
getiremez duruma gelmislerdir. Mevduat toplaminin %40’1na sahip olmalarina karsin
krediler i¢indeki paylarinin %25 diizeyinde seyretmesi bir gosterge sayilabilir.'®

Tiirkiye’de kamu bankalari uzun donemler boyunca kamu hazinesi gorevi
gérmiis ve kamu banka kaynaklar diisiikk hazine senetleriyle nemalandirilmis, sonugta
kaynak maliyetleri yiikselmistir. Ayrica, piyasa faiz oraniyla TL ve doviz mevduati
seklinde toplanilan kaynaklarin, hazine gereksinimi dogrultusunda piyasa kredi
maliyetlerinin olduk¢a altinda kullandirilmasi'®! gorev zararlarini arttirmgtir. 1990°h
yillardan sonra kamu bankalarinin goérev zararlarinin biitgeden karsilanmasi biitce
aciklarinin artisina neden olmus, transferler durdurulmus ve 2000°1li yillarin sonunda
kamu bankalar1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremez konuma gelmislerdir. Destekleme

kredilerinin kredi maliyetleri, sube ve personel sayilarinda asiriya gitme, basarisiz nakit

7Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2002), “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi Gelisme Raporu — (V) ”, ss.1-2

189Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, agm, s.4

1817iraat Bankas1 diisiik faizli ¢iftci kredileri, Halkbank diisiik faizli KOBI kredileri
kullandirmustir.
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yonetimi bu kurumlarin kamu harcamalarina olumsuz etkileri iken 6denmeyen goérev
zararlarinin faiz ddemeleri kamu borg stokuna faiz bazinda olumsuz etkileridir.'®?

Biitce dis1 fon uygulamalari 1990’11 yillarda Tiirkiye’de kamu finansman
dengesini olumsuz etkileyen gelismelerden biridir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren
yayginlasan fonlar kamu sektoriinde harcamalarin daha hizli, daha az formalite ile
gerceklestirilmesi ve belirlenmis alanlarda toplanan kaynagin belirlenmis hizmete
aktarilmasini saglamak amaciyla kurulmustur. Siire¢ icerisinde fonlarin ¢ok fazla sayiya
ulagsmast ve meclis denetiminden kagis olarak goriilmeleri sorun teskil etmeye
baslamistir. Fonlarin uygulamasinda (gelir toplanmasi ve harcanmasi), yasalarin'®?
devre dis1 birakilmasi s6z konusu olmus, 1990’11 yillara kadar fonlarin tamamina yakini
biitge disinda tutulmustur. 1992 yili i¢inde tiim fon gelirleri Merkez Bankas1 nezdinde
acillan bir hesapta Hazine adina toplanmus ve ilgili fonlarin gider hesaplarina
aktarilmistir. 1993 yilinda ise biitce disindaki bu fonlarin bir kisminin gelirleri biitce
icine aktarilmigtir.'34

1993 yilinda fonlarin bir kisminin biitgeye dahil edilmesine karsin 6nemli
biiylikliikte olanlar1 biitge disinda olmaya devam etmistir. Bu fonlarin biitgeye dahil

3

edilmesi, biitce igerisinde “vergi dist normal gelirler ve fonlar” kalemine dahil

edilmeleri seklinde gergeklesmistir. Fonlar, sermaye harcamalarinin finansmani

185

amactyla bor¢lanmaya devam etmislerdir'®> ve kamu kesimi finansman aciginin 6nemli

bir unsuru olmaya devam etmislerdir.'%

Tablo 15 Fon Odeneklerinin Konsolide Biitce icindeki Paylar: (%)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fon Odenegi | 0,00 0,00 0,00 6,18 4,91 3,76 4,25 4,81 2,74 3,51 4,27
DFIF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,60 1,70 1,40 0,72 1,64 1,23
Diger Fonlar | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,16 2,55 3,41 2,02 1,87 3,04

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(05.08.2016)

182Mustafa Sakal, age, ss.128-132

1831050 sayili Genel Muhasebe Kanunu, 2886 say1li Devlet Thale Kanunu ve 832 sayili Sayistay
Kanunu

134Giilseba Bahran (2001), “Sayistay Denetimi Disindaki
Fonlar http://www.sayistay.gov.tr/tr/Upload/95906369/files/bilgi_notlari/sayistaydenetimidisifon.pdf
(03.01.2017), ss.2-3

1851995 sonras1 biitce diginda yer alan “Egitim ve Saglik Hizmetlerini Destekleme Fonu” ve
“Akaryakit Tiiketim Fonu” gibi fonlar ciddi biiyiikliiklere ulasnuslardir. Ozellestirme Idaresine bagli
“Kamu Ortakhig1 Fonu” en gok borg yiikii yaratan fon olup, gogu zaman KIiT agiklarin1 gizleme amaciyla
kullanilmugtir.

186Mustafa Sakal, age, ss. 110-112
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Tablo 15, konsolide biitceden fonlara ayrilan paylart yillar itibariyle
gostermektedir. Biitceden ayrilan fon paylarinin orani en yiiksek seviyeye 1993 yilinda
%6,18 ile ulagmistir. Destekleme ve fiyat istikrar fonu diger fonlar toplamina nazaran
diisiik paya sahip olmustur.

Tiirkiye’de uygulanan tarimsal destekleme transferlerinin maliyeti ¢ogu zaman
kamu finansman dengelerini olumsuz yonde etkilemistir. Politikalar genelde destekleme
fiyat politikalar1 seklinde uygulanmis, Tarim Satis Kooperatifleri Birligi ve KIT
araciligiyla destekleme alimlart yapilmis ve girdilere yonelik siibvansiyonlar
uygulanmistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise kamu finansman dengelerinde 6nemli bir
ylk olusturmalarindan dolay1 destekleme faaliyetleri ile ilgili diizenlemelere gidilmistir.
Diizenleme uygulamalarinin bazilar1 hi¢ uygulamaya konmamis, bir kismi ise

uygulamadan kaldirilmstir. '8’

Tablo 16 Tarimsal Destekleme Transferlerinin Biitce i(;indeki Pay1 (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
Tarimsal
Destekleme
Transferlerinin
. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 0,99 1,50 3,12 1,15 0,80 0,77
Biitce I¢indeki
Pay1

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html
(05.08.2016)

Tablo 16, tarimsal destekleme faaliyetlerine biitgeden ayrilan pay1
gostermektedir. Biitce icerisinde en yliksek pay 1997 yilinda %3,12 ile ger¢eklesmistir.
1990’11 yillardaki politika degisiklikleri kamu bankalar1 ve kamu biitcesinden tarimsal
destege ayrilan pay1 bilyiitmiistiir. Desteklemede 6zellikle giibre ve diger hammadde
girdi maliyetleri biitgeden karsilanmistir. Tarimsal destekleme maliyetlerinde birincil

maliyetler diisiik seviyelerde kalmasina karsin faiz 6demeleri katlanmgtir.'®3

187Zafer Yiikseler (1999), “Tarimsal Destekleme Politikalart ve Dogrudan Gelir Destegi
Sisteminin Degerlendirilmesi”, T.C Bagbakanlik DPT Miistesarligi, ss.1-4
188Mustafa Sakal, age, s.156
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4. TURKIYE’DE 2000 SONRASI KAMU ACIKLARININ GELiSiMi

Tiirkiye ekonomisi 1998 Asya krizinden olumsuz etkilenmesinin bir sonucu
olarak 1999 yilindan itibaren ciddi bir dis borg yiikii, cari acik'®, enflasyon ve kamu
acig1 problemleri ile karsi karsiya kalmistir. 2000 yili baslarindan itibaren yaganan
istikrarsiz siire¢ yeni maliye politikast onlemleri alinmasint zorunlu hale getirmistir.
Ozellikle yiiksek enflasyonla miicadele amagli sik1 mali 6nlemlere ek olarak siki para
politikas1t Onlemleri alinmis, enflasyon orani diisiiriiliitken es zamanli olarak kamu

agiklarmin azaltilmasi hedeflenmistir. '

4.1.Enflasyonla Miicadele Program

1999 yilinda mevcut krizle miicadele amaciyla IMF destekli “Enflasyonla
Miicadele Programi” yiiriirliige konmustur. 2000-2002 yillarim1 kapsayan program ii¢
ana unsur iizerine oturmaktadir; '*!

e Siki bir maliye politikast uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

e Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

e S0z konusu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisliriilmesine yapacagi
katkiy1r desteklemek ve uzun vadeli bir bakisi kazandirmak i¢in enflasyonun
diistiriilmesine odaklanmig kur ve para politikas1 uygulanmasi
Programin temel belirleyicisi kamu acgiklarinin hizli ve kalici olarak ortadan

kaldirilmasini saglayacak onlemlerdir. Vergi uygulamalar ile gelirlerin artirilmasi ve
bununla paralel olarak harcamalarin kisilmasinin biitge performansinda 2000 yili
itibariyle hizli bir iyilesme getirecegi, bununla birlikte uygulamaya konan yapisal
reformlarin hiz kesmeden devam ettirilmesi durumunda kamu finansmanindaki

iyilesmenin kalict olacag1 dngoriilmiistiir.!*?

189Asya iilkelerinin finansal piyasalarinin ¢ikis noktast oldugu bu kriz, yiiksek oranli
devaliiasyonlarla 6nlenmis ancak Tirkiye uyguladigi istikrar programlarindan otiirii devaliiasyona
gitmemistir. Sonug olarak TL’nin asir1 degerlenmesi dis agiklar1 ciddi derecede arttirmis ve kriz ortami
yaratmugtir.

%A ytac Eker vd., age, 5.319

YlGazi Ergel (1999), “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikast
Uygulamas:”, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, s.5

192Gazi Ergel, agm, ss.5-6
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Programin biitge ayagi, vergi gelirleri artisi ile faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi ve
Hazine’nin i¢ bor¢lanma yiikiinliin ve dolayisiyla faizlerin diisiiriilmesidir. Bu hedefe
ulagsmak icin dis bor¢lanmanin arttirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine ikame edilmesi ve
olusacak finansman boslugunun artan vergi gelirleri yani sira dig bor¢lanma artisiyla
doldurulmasi 6ngoriilmiistiir. IMF’den alinacak uzun vadeli kredilerle yiiksek reel faizli
ve kisa vadeli i¢ bor¢larin azaltilmasi diisiiniilmiis, faiz dis1 biitce fazlasinin 7,5 milyar

dolarin tizerinde olmasi i¢in ¢alisiimustir.

Tablo 17 Konsolide Biitce Ger¢eklesmelerinin Artis Oranlari ve GSMH Paylari (1999- 2000)

Konsolide Biit¢e Gergeklesmelerinin Artig Oranlart

1999 2000
Harcamalar Toplam1 %79,9 %66,3
Gelirler Toplami %60,3 %76,6
Vergi Gelirleri %60,4 %79,1
Borg Faizi %73,6 %90,7
Faiz Dis1 Denge % -33,9 %357,2

Konsolide Biitce Gergeklesmelerinin GSMH Paylart

1999 2000
Harcamalar Toplami %35,9 %37,2
Gelirler Toplamu %24,2 %26,6
Vergi Gelirleri %18.9 %21,1
Borg Faizi %13,7 %16,3
Faiz Dig1 Denge % 2,0 %S5,7

Kaynak:http:/www.bumko.gov.tr/TR.160/konsolide-butce-buyuklukleri-
(21.04.2016)

rogram-butce-siniflandirm-.html

Tablo 17, programin uygulamaya konuldugu 2000 yili kamu mali dengesi
belirleyicilerini 1999 yili ile karsilagtirmaktadir. Uygulanan Ortodoks mali tedbirler
sonucu harcamalarin daraltilmas1 ve vergi geliri artis1 saglanmistir. 1999 yilinda %79,9
olan harcamalar artig oran1 2000 yilinda %66,3’e inmistir. Genel gelirlerdeki artis orani
1999°da 9%60,3’den 2000 yilinda %76,6’ya yiikselmistir. Bu artista vergi gelirlerinin
pay1 yiiksektir. (%60,4’den %79,1°¢) Vergi gelirlerinin GSMH’ya oraninda da iyilesme
gbozlenmis, %18,9’dan %21,1’e ¢ikmistir. Gelir gider dengesindeki bu olumlu
gelismelere karsin borg faiz yiikiinde bir iyilesme gerceklestirilememesi biitge aciginin
azalmamasi sonucunu dogurmustur. Nitekim faiz dis1 dengenin GSMH pay1 %2,0’dan

%S5, 7 yiikselmesine karsin borg faiz orani %13,7’den %16,3 e yiikselmistir.
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Programda maliye ve para politikalarinin uyumu goézetilmistir. Kamu mali
dengesinde istikrarin saglanmasi hedefi dogrultusunda %6,5 oraninda faiz dis1 biitce
fazlas1 hedefi belirlenmis, finansal piyasalarda ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi
igin Merkez Bankasr’min agikladigi kur ve para politikalar1'®® cercevesinde kurun
sabitlenmesi, Merkez Bankasi bilancosuna sinirlamalar getirilmesi gibi diizenlemeler
yapilmistir. Programin finansal istikrar1 saglamaya yonelik para ve kur politikalar
donemsel olarak basarili olmustur. Hedeflenen enflasyon programina bagli olarak
belirlenen para deger kaybi i¢in Onceden belirlenen takvim (1 ABD Dolari+0.77
EURO’dan olusan kur sepeti agiklanmasi) ve 2000 yili sonu itibariyle %20 oranina
kadar yiikselebilecek olan giinliik kur ilan edilmesi sonucunda déviz kurlar1 programda
ongoriilen capa degerlerine uygun hareket etmeye baslanustir. Ithalatin ucuzlamasi
yurti¢i fiyatlar diistirerek enflasyonist baskiy1 azaltmistir. Programin kur politikasi
baslangigta basarili olurken zaman i¢inde ddviz ¢apasmnin dogal bir sonucu olarak
enflasyon doviz kuru artisimin lizerine ¢ikmis, ithalat ihracat dengesini bozarak
ddemeler bilangosu ag1gina neden olmustur.'**

Programin uygulama sonuglar1 baglangicta olumlu seyretmesine karsin ilerleyen
stiregte ise finansal krize neden olmustur. Baslangigta kamu agiklarinin azaltilmasi ve
yapisal reformlar'® alaninda énemli adimlar atilmis, program uygulamalar ile birlikte
faiz ve enflasyon oranlar1 gerilemis, i¢ talep canlanmaya baslamistir. ilerleyen siirecte
ise enflasyonun beklenen diizeyde gerilememesi sonucu, TL beklenenin iizerinde deger
kazanmus, i¢ talep canlanmasi ve enerji fiyatlarindaki artisa bagli olarak 2000 yilinda dis
ticaret ac1g1 artmistir. Tiim bu gelismelere dis piyasalardaki olumsuzluklar da eklenince
2000 yilmin ikinci yarisinda iilkeye kaynak girisi azalmig, buna bagli olarak yurtici
likidite daralmasi ve faizlerin yiikselme egilimi ile birlikte mali piyasalar dalgalanmaya

ve kriz ortamina girmistir.'*®

193Enflasyonist beklentileri engellemek amaciyla kur ¢ipasina dayali para politikasina gegilmistir.
Doviz kurlar1 enflasyon hedefine gore belirlenerek dnceden agiklanmis, yabanct kaynak (doviz) girisine
gore likidite genislemesine izin veren bir para politikasi uygulamasina gegilmistir. Program g¢ergevesinde
kur politikasinin likidite kontrolii, MB’nin 6nceden agikladigi fiyatlarla dovizleri satin almasi, boylelikle
piyasaya doviz karsihigi TL sunmasi seklinde ortaya cikmustir. Bu yolla Net i¢ Varliklar kalemindeki
artisin siirlandirilmasi ongoriilmiistiir. Merkez Bankasi’nin Net Uluslararasi Rezervler kaleminin de
belirlenen alt limitlerin tizerinde gergeklestirilmesi performans kriteri olarak belirlenmistir.

19“Hayal Ayca Simsek (2007), “Tiirkiye 'de 2000 Sonrasinda Uygulanan Istikrar Programlarinin
Kamu Maliyesine Etkileri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Say1: 512, s.54-55

195Sosyal Giivenlik Sisteminin yeniden diizenlenmesi, tarimda dogrudan gelir destegi sistemine
gecis i¢in ilk adimlarin atilmasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasi vb.

1%Beyhan Atag , “Maliye Politikas:”, ETAM A.S Matbaasi, Eskisehir, 2006, s.274
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4.2.2000 ve 2001 Krizleri

1999 yilinda agir bir ekonomik krizle birlikte %6,1 kiiciilen Tiirkiye ekonomisi
2000 yilinda IMF denetiminde “Enflasyonu Diisiirme Programi™ni uygulamaya
koymustur. Enflasyon kontroliinde talebin kisilmasi temeline dayanan program ii¢ yillik
donemde enflasyonu tek haneli rakamlara indirerek reel faizleri diisiirmek ve kamu
finansman dengesini saglikli bir yapiya kavusturmak hedefinde olmus fakat en 6nemli
eksikligi enflasyon diisiirmeye odaklanmasi olmustur. Nitekim uygulama sonucunda
enflasyon yiizde 40’larin altina inmesine karsin déviz kurlarindaki artig enflasyonun ¢ok
altinda kalmis, TL asir1 degerlenerek ihracatin ithalati karsilama oranini olumsuz
etkilemistir. Dig ticaret a¢iginin biiylimesi mali piyasalarda likidite sikisikligina neden
olmus™’ ve Kasim 2000 krizi yasanmistir. Kasim 2000 krizi mali piyasalarn etkilemis,
programa olan giliveni sarsmis, yarattigi belirsizlik IMF’nin ilave dis kaynak taahhiidii
ile giderilmeye calisilmis ancak Subat 2001°deki siyasi gerilim derin bir ekonomik krize
daha neden olmustur. Subat 2001°deki krizle uygulanabilirligini kaybeden program,
dovizin dalgalanmaya birakilmasi ile doviz, faiz ve enflasyon patlamalarina neden
olmustur. Siire¢ icerisinde esnaf ve sivil toplum orgiitlerinin tepkileri artmis, yeni bir
program hazirlik ¢aligmalart baslamis ve elli giin sonra 14.04.2001°de “Tiirkiye nin
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmistir.'*8

Tiirkiye’nin 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde yasadigi krizler
likidite ve doviz krizleri olarak adlandirilabilir. Istikrar programmin uygulandig
donemlere denk gelen krizler ¢ikis noktalari itibariyle farkli niteliklere sahiptirler.
Kasim ayinda ortaya ¢ikan kriz bankacilik sisteminde 6deme giigliigli icine giren
bankalarin ortaya c¢ikmasi devaminda likidite krizi, sonrasinda kura baski ve yerli
paraya atak seklinde gergeklesmis iken, Subat krizi, Kasim ayindan sonra artan mali
kirilganhigin da etkisi ile dogrudan yerli paraya atak seklinde kendisini gostermistir. iki

krize de yol agan dort ana etkenden soz edilebilir; 1%

9Ti¢ talepte canlanma, enerji fiyatlarinda artis ve Euro/Dolar paritesindeki gelismelerin
tetikledigi cari iglemler agigi, dis piyasalarda mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi ve cari agigmn
finansmanina iliskin endiseleri arttirmis, olusan faiz ve kur riski ise faiz oranlarimi Eylil 2000°den
itibaren arttirmistir.

198Famil Samiloglu (2001), “Tiirkiye'nin Giiglii Ekonomive Gegis Programi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Mali Céziim, ISMMMO, 11, ss.84-93

1997ibeyir Turan, agm, s.7
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e izlenilen déviz kuru politikasinin inandirict bir atmosferde uygulamaya
konulamamasi,

e FEtkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan
davraniglari,

e 2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin saglam bir zemine
oturmayisi,

e 90’1 yillarda dig 6demeler dengesinde giderek artan 6neme sahip olan kisa
vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmasi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olusumunda Aralik 1999 IMF temelli
programin iki temel Ozelligi 6nem arz etmektedir. Birinci ozellik siki doviz kuru
taahhiidii yani déviz kuru capasi, ikinci 6zellik TCMB’nin Net I¢ Varliklar kaleminin
sinirlanmas1 ve dolayisiyla piyasayr fonlamasinin Net Dis Varliklar’a baglanmasidir.
Kurun c¢apa olarak kullanimi, bu baglamda kurun alacagi degerin takvime baglanmasi
TL’nin asir1 degerlenmesine yol agarak cari acigin hizli artisina yol agmus; stand-by
anlagsmasi ile TCMB’ nin Net I¢ Varliklar kalemine kisitlama getirilmesi ise Banka’nin
para politikas1 araglarin1  kullanarak piyasanin likidite ihtiyacin1 karsilamasini
engellemistir. Boylece, 1989 yilinda gerceklestirilen finansal serbestlesme ile faiz ve
d6viz kurunu etkin politika araglar1 olarak kullanma imkanini yitiren Merkez Bankasi,
17.stand-by anlasmasindan dolay1 Net i¢ Varliklarin dar bir bant icine sikistirilmasi ile
tamamen pasifize edilmistir. Bunun yani sira bankalarin likit olmamasi ve
kirilganhginin yiiksekligi?®® Kasim 2000 krizini tetiklemistir.2"!

Kasim krizinin derinlesmesini engellemek icin bir dizi énlem?? alinmasina
karsin sunulan gegici destek programin siirdiiriilebilirligini saglamaya yetmemistir.
Kamu mali dengesinde kisa vadeli basarilar elde edilmesine karsin uzun vadede
ekonomide daraltict etkiler goriilmiis, yeterli doviz fazlasina sahip olmayan bir

bankacilik sistemi ve faiz-kur ¢ikmazi?®® kaynakli yapay sermaye girisleri ile

200Bankalarin kirilganhigmi etkileyen unsurlar, bankacilik faaliyetlerinden uzaklasip devlet ig
borglanma senetleri ticaretine yogunlagmalari, yetersiz sermaye tabanina sahip oluslari, ortaklar ve bagh
sirketlere asir1 kredi kullandirmalari, agir1 derecede vade uyumsuzluguna sahip olmalari, kisa vadeli dis
bor¢lanmanin yol agtig asir1 (net) agik pozisyona sahip olmalaridir.

21Sinan Sénmez (2001), “Kasim Krizinden Subat Krizine”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Cilt:56, Say1:1, ss.174-175

202Faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi, Merkez Bankas: tarafindan piyasaya ek likidite sunulmasi,
IMF’nin 7,5 milyar dolarlik ek finansman kolaylig1 saglamasi

203Tiirkiye’de Subat krizine kadar sermaye hareketleri ile birlikte faizler de serbest birakilmig
fakat es zamanli uygulanan doviz c¢apasi ile sermaye hareketleri-faiz-doviz kuru iliskisi dengede
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stirdiiriilmeye calisilan diizen piyasalarda giivensizligi artirmis ve Subat krizine zemin
hazirlamistir. Kamu maliyesi alaninda faiz dis1 fazla hedefinin ¢ok yiiksek belirlenmesi
ve Odemeler bilangosu aciginin cok yiiksek olmast da Subat krizini etkileyen
faktorlerdendir. Yasanan tiim gelismeler genel bir tabloda birlestirilirse Subat 2001
krizinin nedenleri su ana basliklar altinda toplanabilir;?**

e Pes pese gelen ekonomik kriz ve faiz disi fazla hedeflerinin ¢ok yiiksek

belirlenmesinin reel ekonomide yol actig1 daraltici etkiler,

e (Odemeler bilangosu ag1g1 ve dis borg stokunun ¢ok yiiksek olusu,

e Siyasi belirsizlik ortami

Krizler siirecinde bankacilik kesiminde yasanan reel kredi daralmalari &zel
kesim sabit sermaye harcamalarinin azalmasina yol agmis, 6zel kesim kaynaklarini reel
iiretim alanlarindan spekiilatif kazan¢ saglama amaciyla finansal piyasalara
kaydirmustir. Isletmelerin kriz nedeniyle ugradiklar1 6z sermaye kayiplari ve Merkez
Bankasi’nda halka arzlarin bu dénem icinde gerceklesmemesi tiretim kayiplarini
arttirmis, ihracattaki canlanmalar ise liretim azalislarini telafi etmede yeterli olmamis ve
ekonomik durgunluk derinlesmistir.?%

Subat 2001 Krizi’nin Tirkiye ekonomisi i¢in en Onemli kazanimi, yapisal
doniisiim ve reform siirecinin hiz kazanmasidir. Kriz sonras1 donemin yapisal doniistimii
agirlikli olarak kilit konumdaki regiilasyon kurumlarinin etkinliklerinin arttirilmasi
olusturmustur. Ayn1 zamanda koalisyon hiikiimeti, koalisyon i¢i tartismalara ragmen
kritik ve hassas alanlardaki yeniden yapilandirmaya yonelik yasal diizenlemeleri 1999-

2002 déneminde gerceklestirmistir.2%

4.3. Gii¢clii Ekonomiye Geg¢is Programimmin Kamu Maliyesine Etkileri

Enflasyonla Miicadele Programi, 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur sistemine
gecisle birlikte fiilen ortadan kalkmig, 15 Mayis 2001 tarihinde DSP-MHP-ANAP

Koalisyon hiikiimeti tarafindan IMF yoOnetimine yeni bir niyet mektubu agiklanmistir.

tutulmustur. Subat krizinden sonra ise doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi buna karsilik faizlerin
denetim altina alinmasi ile faiz orani artislar1 engellenerek dovize talep artmustir. Sonug olarak doviz
kurlar yiikselmistir.

204Aytag Eker vd., age, ss.326-328

205Hayal Ayga Simsek, agm, 5.58

206M.Okan Tasar, “Tiirkiye'nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ve Makro Ekonomik
Etkilerinin Analizi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 3, Say1: 1, 5.80
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“Turkey’s Transition Program: Strengthening The Turkish Economy” baghgi ile
program, Onceki programi devam ettirmekle birlikte, 6zellikle bankacilik sisteminin
giiclendirilmesine yonelik yapisal unsurlar1 da tasimistir. Yeni niyet mektubu 18 Ocak
2002 tarihinde IMF tarafindan kabul edilmistir. “Tiirkiye nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi1” olarak isimlendirilen program ¢éziim aranan Subat 2001 krizini mali sistem
ve bankacilik sisteminin yapisal isleyisindeki aksakliklara bagladigi i¢in kamusal ve
finansal reformlara agirlik vermistir.2%’

Gti¢lii Ekonomiye Gegis Programi “Makroekonomik Politikalar” baslig1 altinda
maliye politikasi tedbirlerini agiklamistir. Kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi diizenlemelerinin kamu finansmanina biiyiik bir yiik getirmesi,
TL’nin deger kayb1 ve faiz oranlarindaki yiikselme borg servis ylikiinii agirlastirmistir.

Kamu bor¢ stokunun kontrol altinda tutulmasi i¢in faiz dis1 fazla verilmesi programin

kamu maliyesine iliskin temel unsuru kabul edilebilir.?%

207M.Okan Tasar, agm, s.81

208Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, s.24, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/9d16883c-
¢298-4863-8992-
€6054973ce6bb/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9d16883¢-c298-4863-
8992-¢6054973ce6b (04.01.2017)
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Tablo 18 Giiclii Ekonomiye Gec¢is Programinda Faiz Dis1 Denge Hedefleri

Faiz Dis1
Denge/GSMH 1999 2000 2001 2002
(%)
Toplam Kamu -1,9 2,8 5,5 6,5
Konsolide Biit¢e 1,5 4.6 5,1 5,6
KiT ler -1,5 -1,5 0,1 0,5
Diger Kamu -1,9 -0,3 0,3 0,4

Kaynak:Gli¢li Ekonomiye Gegis Programi, http:/www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/9d16883c-c298-4863-8992-
€6054973ce6b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE9d16883¢c-c298-4863-
8992-¢6054973cebb (04.01.2017)

Programda faiz dis1 fazla hedefi 2001 yili i¢in %S5,5, 2002 yil1 igin %6,5 olarak
belirlenmistir. Konsolide biitge fazlasinin ise 2001 yilinda %5,1, 2002 yilinda %S5,6,
KiT’ler basta olmak iizere diger kamu hesaplarinda %1,8 olan faiz dis1 agigin 2001

yilinda %4, 2002 yilinda %9 fazlaya dontismesi hedeflenmistir.
Tablo 19 Konsolide Biitce Hedefleri (GSMH’ya Oran %)

1999 2000 2001
GELIRLER 23,9 25,9 25,5
FAIZ DISIHARCAMALAR 21,8 20,5 19,7
FAIZ DISI DENGE 2,1 54 5,6
FAIZ DISI DENGE (MB Karlari, faiz 1,5 46 5.1
ve Ozellestirme gelirleri harig

Kaynak: Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/9d16883¢-¢298-4863-8992-
€6054973ce6b/program.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE9d16883¢c-c298-4863-8992-
€6054973ce6b (04.01.2017)

Program konsolide biitge baglaminda gelirlerde artis ve faiz dis1 harcamalarda
diisiis hedeflemistir. Bu sekilde net faiz dis1 denge 2000 yilinda %#4,6 iken 2001 yilinda
%3,1 olacaktir. Programin harcamalara iliskin tedbirleri su sekildedir;*%

e Faiz dis1 harcamalarda nominal artisin GSMH’nin nominal artisinin altinda
tutulmamasi, bu cercevede 2001 yilinda 2000 yilina kiyasla harcamalarda %9
oraninda reel bir azalma hedefi,

e Kamu harcamalarinin disiplin altina alinarak azami tasarrufun saglanmasi, bu
amagla Kamu Tasarruf Genelgesi'nin titizlikle uygulanmasi. Maliye
Bakanligi’nin uygun gordiigii 6denek kalemlerinde blokaja gidilmesi,

e Diger cari, yatinm ve bazi transfer harcamalarindaki artislarin kur ve fiyat

artiglarinin altinda tutularak GSMH’nin 1,51 kadar tasarruf saglanmasi,

29Giiglii Ekonomiye Gegis Programu, ss.26-27
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Biitge cari transferlerinde yapilacak kesintilerle GSMH’nin %0,3’ii oraninda
tasarruf saglanmasi,

Kamu bankalarinin faiz farki 6demelerinin karsilanmasi amaciyla GSMH nin
%0,2’s1 oraninda 6denek konulmasi, 6denek asimina yol agan yiikiimliiliiklerin
ise verilmemesi,

Toplam memur sayisinda artisa gidilmemesi, saglik, egitim ve giivenlik
hizmetleri hari¢ personel aliminin sadece ¢ok olaganiisti ve kuruluslarin
etkinligi acisindan ¢ok gerekli oldugu durumlarda yapilmast,

Tiim kesimleri ilgilendirmeyen ve iicret adaleti amacinda olmayan maas ve licret
artis taleplerinin dikkate alinmamasi,

Cok zorunlu haller diginda yatirim programina yeni proje alinmamasi ve yillara
sari ihalelere gidilmemesi,

Gider artigina yol agacak teskilat genislemesi ve yeni kadro ihdasi dahil, kaynagi
olmayan harcama artirict higbir 6nerinin geri getirilmemesi,

KiT’lerin etkin ¢aligmalarimi saglayacak diizenlemeler yapilmasi, bu baglamda
personel sayisinin arttirllmamasi, fazla mesai, ikramiye ve prim gibi 6demelerde
kisintiya gidilmesi, cari harcamalarin kontrol altina alinmasi, yatirim
harcamalarinin rasyonalize edilmesi,

Tarimsal destekleme fiyatlarinin Ongoriilen enflasyonu asmayacak sekilde
arttirllarak ve kuruluslarin finansman imkanlar1 dikkate alinarak miktar
kisitlamasina gidilmesi,

Sosyal giivenlik kurumlarinin saglik harcamalarinin disiplin altina alinmast,
Tasit Kanunu’nun etkin bir sekilde uygulanmasi ve kamuda tasit kullaniminin
sinirlandirilmasi

Programda hedeflenen gelire ulasmak igin su diizenlemeler yapilmistir;?!

2000 yili sonunda alinan vergi artirnmina iligkin tedbirlerin titizlikle
uygulanmasi,

Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilmesi ve
Akaryakit Tiiketim Vergisinin enflasyon Olgiisiinde ayarlanmasi, ATV

tahsilatinin GSMH i¢indeki paymin %2,8 olmasi,

219Giiglii Ekonomiye Gegis Programu, s.28
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e Vergi tabaninin yayginlagtirilmasi amaciyla vergi kimlik numaralarinin
kullaniminin genisletilmesi,

e Enerji ve petrol basta olmak {iizere ithale dayali {irlinlerin fiyatlariin kurdaki
degisiklik, artan maliyet ve ekonomideki gerceklikler gbdz Oniine alinarak
geciktirilmeden diizenlenmesi,

e Vergi kayip ve kacaginin en aza indirilmesi amaciyla vergi denetimlerinin
arttirilmasi,

e Vergi tahsilatinin arttirilmast amaciyla vergi gecikme, faiz ve cezalarinin
enflasyonla uyumlu bi¢imde arttirilmasi,

e Kamu kagitlarina olan bireysel talebin arttirilmasi i¢in bireysel yatirimcilarin
kamu kagitlarindan elde ettikleri gelirlerin beyanname dis1 tutulmasi
Programda ayrica, kamu kesimi finansmanini sadece i¢ kaynaklarla karsilamanin

miimkiin olmadig1, dis finansman amaciyla uluslar arasi kuruluslar ve gelismis tilkelerle

miizakerelerde bulunulacag: vurgulanmgtir.?!!

Tablo 20 Kamu Kesimi Finansman Dengeleri (2000-2002)

Kamu Kesimi
Yillar Konsolide Biitge Konsolide Biitge Faiz Dis1 Fazla (Bin Borglanma Geregi
Giderleri (Bin TL) Gelirleri (Bin TL) TL) /GSYH (%)
2000 46.705.028 33.440.143 7.174.977 8,9
2001 80.579.065 51.542.970 12.026.131 12,1
2002 115.682.350 75.592.324 11.780.633 10,0

Kaynak :http://www.bumko.gov.tr/TR.147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile mali disiplin i¢in maliye politikasinin faiz

dis1 biitge fazlas1 hedefine yonelik olarak yiiriitiilmesi ilkesi getirilmig, ayn1 zamanda

TCMB Kanunda yapilan degisiklikler ile para politikasinin birincil amaci fiyat istikrar

oldugu hiikkme baglanmistir. Bu ¢ergevede TCMB bu amaca yonelik olarak politika

araglarini secme ve uygulama bagimsizligina kavusturulmustur. 2001 sonras1 déonemde

hiikiimetin programa bagliligi ve TCMB’nin konu ile ilgili kararlilig1r sonucu enflasyon

oran1 2004 yilinda tek haneli rakama diigmiistiir. Uygulanan para ve maliye politikalari,

fiyat diizeyinin mali teorisi yaklasimina uygun bir sonug¢ vermis, maliye politikasinin

211Giiglii Ekonomiye Gegis Programu, s.28
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birincil fazla hedefi ¢ercevesinde mali disiplinin arttig1 bir ortamda TCMB enflasyonu
diisiirmeye yonelik etkin politikalar yiiriitebilmistir.2!2

Program  uygulamalarinin  olumlu bir sonucu, iiretim  disiislerini
engelleyememesine ragmen krizin denetim altina alinmasinda etkili olusudur.
Programda ongoriilen serbest dalgali kur rejimi aniden ortaya ¢ikacak panik dalgalarinin
para krizlerine doniismesini 6nleyebilme giicline sahiptir. Programda ayrica, bankacilik
sisteminin yeniden sermayelendirilmesi siirecinde enflasyon hedeflerinden sapilmamasi
icin kamu bor¢ yiikiinlin artmasi tercih edilmis, hedeflenen faiz dis1 biit¢e fazlalari,
kamu gelirlerinin arttirilmamasindan ¢ok kamu harcamalarinin daraltilmasiyla
agiklanmistir. Ote yandan programla birlikte ekonomiye duyulan giiven artmis, 2002
itibariyle ekonomik belirsizlikler ortadan kalkmistir. Bu duruma paralel olarak faiz

oranlarinin diisme egilimi ve oOzel sektér dis finansman imkanlarinin gelismesi

ekonomiyi beklenenin iizerinde bir biiyiime siirecine sokmustur.?!?

Tablo 21 Temel Ekonomik Géstergeler (2000-2004)

2000 2001 2002 2003 2004
GSYH (%) 6,8 -5,7 6,2 53 9,4
Fiyat Degisim
(%) TUFE Y1l
39,0 68,5 29,7 18,4 9,4
Sonu
Biitce Ac181/
fe e 7,87 11,89 11,47 8,84 5,21
GSYH (%)
I¢ Borglar
) 58,395 99,720 99,526 167,262 167,262
(Milyon $)
Dis Borglar
) 43,636 45,513 61,623 68,583 64,714
(Milyon $)

Kaynak :http://www.bumko.gov.tr/TR.147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 21.program uygulamasini takip eden birkac¢ yillik siirecteki gelismeleri
temel ekonomik biiyiikliikler bazinda gostermektedir. Ekonomik biiyiime (GSYIH
artis1) 2001 yilinda % -5,7 noktasindan 2002 yilinda % 6,2’ye yiikselmistir. Enflasyon
orani ise (TUFE) keskin bir bicimde diisiis gdstermis, programin agiklandigi yil olan
2001°’de % 68,5 olan oran, 2002°de %29,7’ye diismiis, 2004 yilinda ise tek haneli

212Metin Bayrak ve Osman Cenk Kanca, agm, 5.95
213M.Okan Tasar, agm, ss.85-87
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rakama % 9,4’e¢ inmistir. Kamu bor¢lanmasinda ise i¢ borg¢ stok artis1 dis borg stok
artisindan ¢ok daha yliksek seyretmistir. Enflasyonla miicadele politikasinda i¢
bor¢lanmanin tercih edilmesi bu artisin temel nedenidir.

Gligli. Ekonomiye Gegis Programi sonuglari genel bir ¢ercevede
degerlendirildiginde ise basarisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Uygulanan vergi
politikalar1 sonucu vergi gelirlerinin yetersiz kalis1 kamu harcamalarinin vergiler yerine
i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi, i¢ bor¢ yiikii yani sira bankalarin karsiliksiz doviz
yiikiimliiliiklerini iceren agik pozisyonlarmi arttirmig, bankalarin uluslararasi finans
piyasalarindaki kirilganliklart derinlegsmistir. Kamu harcamalarinin kamu gelirleri yerine
bankacilik sisteminin disaridan getirdigi sicak para akimlari ile karsilanmasi ve Merkez
Bankasi’nin para piyasalar1 lizerinde denetim giiciinii zamanla kaybetmesi maliye
politikalarinin para politikasin1 ikame eder hale gelmesine neden olmustur. Diger
taraftan yapisal reformlarin®'* ¢ogu Meclis’ten ge¢mesine karsin siyasi ve ekonomik
belirsizlikler etkin uygulamalar1 engellemistir. Program uygulama sonucu donemsel
olarak reel sektdrde iiretim, yatirim ve tasarruflar; finansal sektorde ise kredi ve fon
kullanim olanaklar1 gibi ekonomik ve finansal degiskenlerde olumsuzluklar ortaya

cikarmistir. 2!

4.4. 2002 Sonras1 Kamu Mali Dengesi

2001 yilinda yasanan kriz ve takibinde Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile
birlikte krizden ¢ikma yoniinde ciddi adimlar atan Tiirkiye ekonomisi, 2003 yilindan
itibaren kiiresel gelismelerin de destegi paralelinde biiylime siirecine girmistir. 2002-
2007 doneminde biiyiime oranlarindaki yiikselme, ihracat ve iiretimde saglanan artislar,
enflasyon oranlarindaki diisiis ekonomide belli bash iyilesmelerdir. S6z konusu pozitif
gelismelere karsin cari acikta artiglar yasanmis fakat kiiresel likidite rahathigi ile
finansman sorunu giderilmistir. 2009 yili Tiirkiye ekonomisi agisindan zor bir yil
olmustur. Kiiresel krizin finansal kaynakli olmasina karsin sonuglari itibariyle etkisi en

yogun reel sektorde hissedilmistir. 2001 sonras1 kamu maliyesi ve bankacilik sektorii

2l4Geker yasas, tiitiin yasasi, borglanma yasasi, telekom yasasi vb.
2I5Hayal Ayga Simsek, agm, 5.60
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6

altyapr iyilestirmeleri ve bu dénemde gerceklestirilen vergi destekleri’!® sayesinde

krizden sinirh diizeyde etkilenilmistir.?!’

2001 krizi sonrast “Tirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”, 2002
secimleri sonrasi tek basina iktidar olan AKP hiikiimetinin IMF ile birlikte diizenledigi
yeni stand-by c¢ercevesinde hazirladigi program, 2005 yilindaki stand-by programlari,
2001 krizi sonras1 donemi kapsayan makro ekonomik politikalarin genel g¢ergevesini
olusturmustur. Politikalarin genel ¢ergevesini su {iclii olusturmaktadir; (i) Siki maliye
politikas1 ve kamu bor¢ stokunun azaltilmasi (ii) Siki para ve (2006’dan itibaren)
enflasyon hedeflerine dayali Merkez Bankas: politikasi (iii) Ozellikle finansal sektor
istikrarin1  saglamaya yoOnelik bankacilik alaninda ve diger alanlarda yapisal
reformlardir.!®

Uygulamaya konulan mali program ¢ercevesinde faiz dis1 fazla olusturma odakl
daraltict politikalarin olumlu sonuglart 2002-2006 doneminde goézlemlenmistir. Kamu
mali dengeleri acisindan temel alinabilecek unsurlarda 2001 yilina nispeten iyilesmeler

gorlilmiistiir. Kamu agiklarinin ve kamu bor¢lanma gereginin azalmasi, faiz

transferlerinin biitcedeki oranindaki diisiis gergeklesen olumlu gelismelerdir.

4.5. 2007 Kiiresel Krizinin Kamu Mali Dengesine Yansimalari

Diinya ekonomisi 6zellikle 2000-2008 déneminde basta ABD olmak iizere genel
bir durgunluk siirecine girmis, 6zellikle 2000-2004 déoneminde ABD hiikiimetinin yurt
i¢i piyasasini canlandirma amacgl uyguladig diisiik faiz ve gevsek maliye politikalar
durgunlukla miicadelede fayda saglamasina karsin diisiik faiz politikasinin gayrimenkul
piyasalarinda yol ag¢tigi durgunluk maliyetlerinin reel piyasalara ve dis piyasalara
yansimasi nedeniyle diinya ¢apinda kiiresel bir kriz s6z konusu olmustur.?2008 yilinda

kiiresel bir kriz niteligine biiriinen kriz, mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi

21%Varlik Barisi uygulamasi, vergi borglarinin taksitlendirilmesi, OTV ve KDV indirimleri,
KOBI’lere kurumlar vergisi muafiyeti, istihdam destekleri

27Fatih Acar (2013), “Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001-2013)”, Calisma Diinyas:
Dergisi, Cilt: 1, Say1: 2, s.17

2I8Ebru Voyvoda (2012), “Tiirkive Ekonomisinde Kamu Maliye Politikalar: ve Biiyiime Iliskisi
Uzerine Bir Degerlendirme”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2012/72, ss.1-2

2%Hayal A. Simsek ve Asuman Altay (2009), “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye'de Maliye
Politikalarimin Degerlendirilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Sayi: 528, s.11
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olarak algilanmasina karsin, krizin olusumunda Glass-Stegall yasasiin®?° kaldirilmasi
ve sanayilesmis iilkelerin genisletici para politikast uygulamalarinin da etkisi
mevcuttur.??!

2007 yilinda ABD’de ¢ogu iilkenin bankacilik sistemini etkileyen ciddi bir
finansal dalgalanma yasanmistir. ABD’de mortgage tahvilleri ile baslayan kriz 2007
ortalarinda bir likidite krizine doniigsmiistiir. 2007 ikinci ¢eyreginden sonra krize
doniisen siirecte mortgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan aksakliklar sistemin
tamamin1 olumsuz etkilemistir. ABD’de hiikiimet politikalarinin tiiketime dayali
politikalar iizerine kurulmasi ve ekonomik hareketliligin ingaat sektoriine
dayandirilmasit nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, ekonomik ve finansal
gostergeleri olumsuz etkilemis, ingaat ve sigortacilik basta olmak {izere konuta bagh
sektorlerde baslayan yavaslama hizli bir sekilde makro ekonomik gostergelere
yansimustir.???

ABD’de baglayan krizin kiiresel bir finansal krize doniismesinin ana nedeni
diinya yatirrmeilariin teminath borg senetleri piyasasinda yer almalaridir. 11k etapta
krizden Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya’daki yatirnmcilar etkilenmistir.
Kriz, hane halklar1 ve firma bilangolarin1 olumsuz etkileyerek ekonomik bir krize
dontismiistiir. 2007 yilinda ABD’de tiiketimin kisilmasi baslanmasi ve finans
sektorlindeki kayiplardan dolay1 kiiresel ekonomi durgunluk siirecine girmistir. Finansal
kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde baslamis, 2008 yilinda®*?
gelismekte olan iilkeleri etkisi altina almaya baslamistir. Bu iilke gruplarinda kriz ile
birlikte 6nemli borsa kayiplar1 yasanmus, iilke paralar1 deger yitirmis, risk primleri
artmis, yabanci sermaye akimlari ve banka bor¢lanmalar1 azalmistir. Kiiresel diizeyde

ise merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler riskleri gérememis veya gerekli dnlemleri

220Glass-Steagall yasasi Biiyiik Diinya Depresyonu sirasinda ¢ikarilmig bir yasadir. Yasa ile ticari
bankalarda mevduati olan mudilere belli bir tutara kadar devlet sigortasi getirilmis, spekiilasyonlardan
korunmuslardir. Yatirim bankalar1 ise garanti kapsami disinda kalmig, spekiilasyon kazang isteyen
yatirimeilar yonlenmistir. 1980 ve 1990’11 yillarda yasaya getirilen diizenlemeler ile ticari bankalarin riski
yiiksek menkul kiymetler sektoriine girisleri serbest birakilmustir.

221Serpil Agcakaya ve Okkes Yiicel (2016), “Kiiresel Ekonomik Krizlere Panoramik Yaklasim”,
“Kriz, Disiplinlerarasi Bir inceleme”, Ekin Yaymevi, s.102

22Serpil Agcakaya ve Ismail Sadik Yavuz (2008), “Pivasamin Cighgi: Yirmi Birinci Yiizyil
Iktisadinda Bir Déniim Noktast Mi?, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 45, Say1: 526, ss.8-13

223Gelismekte olan iilkelerin krizden daha geg etkilenme nedenleri, rezerv varliklarin artisi, kamu
net bor¢ stokunun azalmasi ve iilke i¢inde doviz ile bor¢lanmanin sinirlandirilmasini hedefleyen maliye
politikalaridir.
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zamaninda alamamustir. Kriz olustuktan sonra ise hiikiimetler kurtarma paketleri
agiklamaya baslamislardir.?**

Kiiresel krizin Avrupa ayagi ciddi bir bor¢ krizine doniligmiistiir. Krizden 6nceki
siiregte Avrupa Tllkelerinin ucuz ve bol sermayeye ulagsma imkanina kavugmasi,
ozellikle ABD, Ispanya ve Irlanda bankalarinin konut sektdriine yonelik yiiksek riskli
krediler vermesi ve bu kredilerin finansal varliklar yoluyla tiim Avrupa’ya yayilmasi,
Avrupa borg krizini hazirlayan siireclerdir.??® Bankalara verilen destekler kamu
borglarim hizla arttirmis ve 6zellikle Yunanistan, Portekiz, irlanda, italya, Ispanya gibi
tilkeler borglarini geri 6demekte zorlanir hale gelmislerdir. 2010 yilinda Yunanistan’da
baslayan kriz Onlemlerin gecikmesi dolayisiyla??® diger yiiksek borglu iilkelere
sigrayarak krizi derinlestirmistir. Kriz silirecinde llkelerin kamu finansman yapisi
incelendiginde ise Tlkelerin ¢ogunlugunun bor¢lanma verilerinin Maastricht

227

kriterlerinin™’ {stiinde yer aldigi ve Ozellikle Yunanistan, Portekiz, [rlanda, italya,

Ispanya’da artis egiliminin yavaslamadig: goriilmektedir.??

24Hiiseyin Ali Kutlu ve N.Savas Demirci (2011), “Kiiresel Finansal Kriz (2007-?)Ortaya
Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1: 52, ss.128-129

25Kriz oncesinde ¢ogu iilkede kamu ve oOzel sektor harcamalari artmug, tikketime ve konut
sektoriine bagli biiylimenin verdigi giivenle bor¢lanma olagan hale gelmistir.

226Bor¢ krizinin derinlesmesinden dolayr borglu iilkeleri desteklemek amaciyla cesitli
mekanizmalar gelistirilmis ve ilkeler arasi yakinsama saglanmaya galisilmistir. Ancak Onlemlerin
gecikmeli olarak alinmasi borg krizinin hizlanmasi ve yayilmasi sonucunu dogurustur.

227Bor¢ /GSYH oranmin %60°’tan, Biitge A¢181/ GSYH oranmnm %3 ten fazla olmamasi

28 event Yahya Eser ve Mehmet Ela (2015), “Avrupa Bor¢ Krizi: Nasil, Neden ve Nereye?”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, 10(1), s5.228-229
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Tablo 22 AB Ulkelerinde Kamu Borcu / GSYH (%

Yillar EU 28 Almanya Yunanistan Ispanya Italya Portekiz Irlanda
2001 - 57.6 107.1 54.2 104.7 53.4 33.2
2002 59.2 59.2 104.9 513 101.9 56.2 30.6
2003 60.7 62.9 101.5 47.6 100.5 58.7 29.9
2004 61.3 64.7 102.9 453 100.1 62 28.2
2005 61.8 66.9 107.4 423 101.9 67.4 26.1
2006 60.4 66.3 103.6 38.9 102.6 69.2 23.6
2007 57.8 63.5 103.1 35.5 99.8 68.4 23.9
2008 60.9 64.9 109.4 39.4 102.4 71.7 424
2009 73 72.4 126.7 52.7 112.5 83.6 61.8
2010 78.5 81 146.2 60.1 115.4 96.2 86.8
2011 81 78.3 172.1 69.5 116.5 111.4 109.1
2012 83.8 79.6 159.6 85.4 123.3 126.2 120.1
2013 85.5 77.2 177.7 93.7 129 129 120
2014 86.8 74.7 180.1 99.3 132.5 130.2 107.5
2015 85.2 71.2 176.9 99.2 132.7 129 93.8

Kaynak:http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsdde410 (15.05.2016)

Tablo 22. AB iiyesi iilkelerinin (28 {iye iilke) ortalama ve se¢ilmis bazi iilkelerin
bor¢ stokunun GSYH oranin1 gostermektedir. Bilindigi iizere bu oran Maastricht
kriterlerinde en fazla %60 olarak belirlenmistir. 28 {iye {ilkede s6z konusu oran 2009
yilina kadar iist limit civarinda seyretmesine karsin 2009 yili ve sonrasinda %60
siirinin oldukga iistiine ¢ikilmig ve bu limit agimi siliregelmistir. Avrupa’nin cekici
ekonomisi konumundaki Almanya’da da kamu bor¢lanmasi Maastricht kriterlerinin
lizerinde seyretmistir. Avrupa Birligi iiye tilkeleri i¢inde en biiyiik bor¢ stoku kuskusuz
Yunanistan’a aittir. 2014 yili itibariyle toplam kamu borcunun GSYH oran1 %180’e
yiikselmistir. 2007 krizinden kamu bor¢ dengeleri en fazla iilke Irlanda olmustur
nitekim kriz 6ncesi bor¢/GSYH orant %20-30 bandinda seyreden iilke krizle birlikte
%100’lerin lizerinde seyreden bir oranla karsilagmistir.

Kiiresel kriz doneminde tiim diinyada yasanan likidite sikintis1 nedeniyle
biliylimeyi ger¢eklestirecek olan tiiketim ve yatirim harcamalari artisinda para politikasi
yetersiz kalmis, toplam talebi genisletme araci olarak maliye politikasi en giiglii arag
konumuna ge¢mistir. Pek cok iilke krizden ¢ikis amaciyla ekonomik tesvik programlari
devreye sokmus ve bunlart finansmani agirlikli olarak vergi indirimleri ve kamu
harcamalari genisletilerek saglanmistir.

2001 yil1 sonras1 diinya finans piyasalarindaki likidite bollugundan Tirkiye de
faydalanmis fakat kiiresel krizle birlikte bu bolluk sona ermistir. 2001 krizinde
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Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin - yeniden yapilandiriimasi®?®  iilkenin finansal
piyasalarinin kiiresel krizden yogun bir bicimde etkilenmesinin Oniine ge¢mis ancak reel
sektor oldukea etkilenmistir. Tiirkiye’de krizin etkileri 6zellikle 2008 yilinin 6zellikle
ikinci yarisindan itibaren hissedilmeye baslanmistir. Kriz sonrasi uluslararasi
piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli dl¢lide azalmasi dis bor¢glanma maliyetlerini ve
imkanlarin1 zorlagtirmis, dis kaynak ihtiyac1 yiiksek olan Tirkiye’yi olumsuz
etkilemistir. Bunun yani sira Tiirkiye’nin en biiylik dis ticaret ortagi olan Avrupa
tilkelerinin kriz nedeniyle yasadigi durgunluk, Tiirkiye’nin ihracatii olumsuz

etkilemistir.>*

Tablo 23 Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel Kriz Sonrasi Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Biiylime Oran
4,7 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9 4,0
Cari
IslemlerDengesi/ 253
-5,7 -1,8 -6,1 -9,6 -6,1 -1,7 -5,5 -4,5
GSYH
Issizlik Orant 92 10,0 13,1 11,1 9,1 8,4 9,0 9.9 10,2
Enflasyon Orant*
8,4 10,1 6,5 6,4 10,5 6,2 7,4 8,2 8,8

Kaynak :http:/www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016) * (TUFE Y1l Sonu)

Tablo 23. Tiirkiye’nin kiiresel kriz donemi ve izleyen siiregteki temel makro
ekonomik gostergelerini vermektedir. Tiirkiye’nin biiylime oran1 krizin etkisinin
goriilmeye basladigi 2008 yilindan itibaren diismeye baglamig, 2009 yilinda -4,8
seviyesine kadar diigsmiistiir. Sanayi iiretimindeki diisiisler bu kii¢cilmenin temel
nedenidir. KDV ve OTV indirimlerini de igeren 6. kurtarma paketinin etkisiyle dnemli
bir iyilesme saglanarak 2010 yilinda biiylime orami %09,2’ye yiikselmistir. Benzer
sekilde igsizlik oran1 2009 yilinda rekor seviyeye yiikselmis (%13,1), takip eden 2010
ve diger yillarda diisiise gecmistir. Krizin neden oldugu talep diistisleri ve ekonomik
daralma Tirkiye’yi de etkilemis, 6zellikle ihracata dayali liretim yapan tekstil, beyaz
esya gibi sektdrlerde isten ¢ikarmalar gézlenmistir.

Enflasyon orani krizin Tirkiye’de hissedilmeye baglandigi 2008 yilinda iki
haneli rakama yiikselerek %10,1 seviyesine ulasmistir. Takip eden siiregte (2011 harig)

229Kriz doneminde sermaye yeterlilik oranlari ile giiglii bir yapida olmasi ve riskli enstriimanlara
yatirim yapilmamis olmasi

20Cemil Ertugrul vd. (2010), “Kiiresel Mali Krizin Tiirkive Ekonomisine Etkileri”, Akademik
Fener Dergisi, Say1: 13, s5.62-63
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tek haneli rakamlarda seyretmeye devam etmistir. 2007 ve 2008 yilmnin ilk yarisinda
ylksek fiyatli petrol ve emtia fiyatlar1 dis kaynakli enflasyona neden olmustur. Petrol ve
emtia fiyatlarinin diisiis trendine girmesi ve 2009 yilinda da bu trendin devam etmesi
enflasyonun gerileme nedenleri arasindadir. Ayrica kriz ortamindan dolay1 yasanan
talep diistisleri de enflasyon oranmin seyrinde etkilidir. Kiiresel kriz kaynakli talep
daralmas1 yan1 sira kiiresel belirsizlik algis1 ihtiyati tasarruf egilimini arttirmis, i¢ talep
daralmasinda etkili olmustur. Kiiresel krizden dis ticaret dengesi de etkilenmistir.
Ozellikle en biiyiik dis ticaret ortagi olan ABD ve Avrupa Birligi’nin ekonomik
durgunlugu 2009 yilinda ihracati geriletmistir. Ayrica dis talep disiisleri tiretimi ve
dolayisiyla tiretimde kullanilan ara mali ithalatin1 da azaltmis, bu durum dis ticaret
dengesine yansimstir.2*!

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerini hafifletmek amaciyla oncelikle para
politikasi tedbirlerine**? bagvurulmus, yetersiz kalmasi durumunda ise maliye politikasi
tedbirleri glindeme gelmistir. Krizle birlikte ekonomide kapasite kullanim oranlarindaki
diisiisler ve issizlik oranlari artiglar1 hiikiimeti gelirler ve harcamalar politikas1 temelli
Onlemler almaya itmistir. Merkez Bankasi’nin faiz indirimi ve likidite destegi
politikalarina ek olarak hiikiimet tarafindan bazi sektdrleri kapsayan KDV ve OTV
indirimlerine gidilmis ve Tiirkiye’yi dort bolgeye ayiran, bolgeler ve sektorler bazinda
uygulanacak olan tesvik paketi aciklanmistir. Vergi indirimleri kisa silirede hedef
sektorler agisindan ilk etkisini gostermis ve 6zellikle dayanikli tikketim mali ve otomotiv
sektoriinde canlanmay1 gergeklestirmistir.?3

Krizden ¢ikig 6nlem paketinin harcamalar ayaginda yatirimlarin canlandirilmasi
amaglanmistir nitekim 2008 yili1 son ¢eyreginde kamu harcamalarindaki artisa karsin

ozel sektor yatirnmlarindaki azalma®**

bliylimeyi olumsuz etkilemigtir. Kamu
yatirimlariin = 6zel sektor yatirimlart igin  pozitif etkileri dislintilerek kamu
yatirimlarinin  6nceliklendirilmesi ve kamu yatirimlarina ayrilan kaynaklarin ytiksek

onceliginin ekonomik ve sosyal altyapi yatirimlarina yonlendirilmesi benimsenmistir.

BlCemil Ertugrul vd., agm, ss.63-67

2L ikidite destegi kredileri, likidite maliyetini diisiiren faiz indirimi vb.

23Birol Karakurt (2010), “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolii ve
Tiirkiye nin Krize Maliye Politikasi Cevab1”, Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2, ss.186-
188

2342008 yili son ¢eyreginde Ozel sektor yatirimlart %7,3 azalmis, kamu sektorii harcamalar
%13,1 artmigtir. Kamu harcamalarindaki artisa ragmen 06zel sektdr yatirimlarindaki azalis nedeniyle
toplam yatirim harcamalarinin biiyiimeye katkisi, 2007 yili sonuna gore 2,6 puan azalarak 1,2 puan
olmustur.
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Kriz tedbirleri kamu maliyesi lizerine ek maliyetler olusturmakla birlikte, ana hedefin
ekonomiyi canlandirmak oldugu diisiintildiigiinde bu onlemlerin yerinde oldugu

goriilmektedir.?®

Tablo 24 Tiirkiye’nin AB Tanimh Genel Bor¢ Stoku / GSYH (%)

AB Taniml Bor¢ Stoku (Milyar TL) AB Taniml1 Bor¢ Stoku / GSYH
2001 187,2 77,9
2002 259,3 74,0
2003 307,9 67,7
2004 3332 59,6
2005 342,1 52,7
2006 352,9 46,5
2007 336,5 39,9
2008 380,1 40,0
2009 438.,5 46,0
2010 464,6 42,3
2011 508,0 39,1
2012 512,3 36,2
2013 566,4 36,1
2014 586,0 33,5
2015 643,2 32,9

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=167 (15.05.2016)

Tiirkiye’de kiiresel kriz sonrasi uygulanan maliye politikalar nitelik agisindan
makro ekonomik dengeleri saglamaya yonelik istikrar politikalarinin devamidir. 2006
yilindan itibaren hissedilen i¢ talep daralmasi, sicak para ¢ikislari, ihracattaki diisiise
bagh olarak cari acik artis1 ve diger agiklardan kaynaklanan durgunluk siireci Merkez
Bankasi’nin faiz indirimi temelli para politikas1 ve vergi indirimlerine dayali maliye
politikas1 uygulamalarina ragmen engellenememistir. 2008 yilinda yiiriirliige giren
tesvikler?*® 6zel tiiketim harcamalarinda etkili olmus, kamu aciklar1 ise harcama artisi

ve vergi geliri diislistine bagl olarak artis gostermistir. 2009 yilinda gelir arttirici

politikalar hedefi ile birlikte mali disiplin korunmaya ¢alistlmistir.>’

233Birol Karakurt, agm, s.189

236 Otomobil, elektronik, konut alimlarinda indirimler, KOBI’lere yonelik tesvikler, Eximbank’a
saglanan smirl ihracat kredisi vb.

2Emine Firat (2013), “Ekonomik Kriz ile Miicadelede Maliye Politikasinin Rolii”, Nigde
Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 6, Say1:1, 5.309
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Tablo 25 Kamu Kesimi Finansman Dengeleri (2003-2014)

Kamu Kesimi
Yillar Konsolide Biitge Konsolide Biitge Faiz Dis1 Fazla (Bin Borglanma Geregi
Giderleri (Bin TL) Gelirleri (Bin TL) TL) /GSYH (%)
2003 140.454.842 100.250.427 18.404.748 7,3
2004 141.020.860 110.720.859 26.188.489 3,6
2005 146.097.573 137.980.944 37.562.903 -0,1
2006 178.126.033 173.483.430 41.320.106 -1,8
2007 204.067.683 190.359.773 35.044.981 0,1
2008 227.030.562 209.598.472 33.229.215 1,6
2009 268.219.185 215.458.341 440.050 5,0
2010 294.358.724 254.277.435 8.217.473 24
2011 314.606.792 296.823.602 24.448.368 0,1
2012 361.886.686 332.474.895 19.004.256 1,0
2013 408.224.560 389.681.985 31.443.475 0,5
2014 448.752.337 425.382.787 26.543.767 0,6

Kaynak :http://www.bumko.gov.tr/TR.147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 25. 2002 sonrasi biitce dengelerini ve kamu kesimi bor¢lanma geregine
iliskin temel gergeklesmeleri gostermektedir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasi izlenen siki
mali politikalar sonucunda biitce gerceklesmelerinde olumlu gelismeler gézlenmistir.
Kamu kesimi borglanma geregi 2001 yilinda GSYH’nin %12,1’i seviyesine kadar
yiikselmis (bkz. Tablo 19), takip eden yillarda ise ciddi dusiisler gorilmistiir. Stirec
icerisinde faiz dis1 fazla arttirilmaya caligilmis, 2001 yilinda 12.026.131 bin TL olan
faiz dis1 fazla 2006 yilinda 421.320.106 bin TL’ye kadar yiikselmistir. Ayn1 yi1l kesimi
bor¢lanma gereginin GSYH’ya oran1 %-1,8 seviyesi ile en diisiik degerine ulagsmistir.

S6z konusu olumlu gelismeler 2007 krizinin etkileri ile birlikte sekteye
ugramaya baglamis, krizin etkilerinin en yogun hissedildigi 2009 yilinda faiz dis1 fazla
stire¢ igerisinde en diisiik degerine (440.050 bin TL) diismiis, kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH’ya orani ise en yiiksek degerine (%5) yiikselmistir.>*® 2008 yilinda
kriz sonrast uygulanan politikalar ile siire¢ yeniden pozitif bir doneme girmis ve
Ozellikle 2010 sonras1 donemde yeniden disipline girmesi saglanmistir. Kamu kesimi
bor¢lanma geregi 2011 ve sonrasinda GSYH’nin %1’ini gegmemis ve faiz dis1 fazla

beklentiler yoniinde gerceklesmeye devam etmistir.

Z3¥Maastrich kriterlerinde yer alan biitge agiginin GSYH’nin %3 {inii gegmemesi smirlamasi
Tiirkiye i¢in de gegerli olup, siireg igerisinde 2009 yilinda bu sinir astlmistir.
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Tablo 26 Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi 2000-2015, Milyon $

Yillar Cari Islemler Dengesi
2000 -9.920
2001 3.760
2002 -626
2003 -7.554
2004 -14.198
2005 -20.980
2006 -31.168
2007 -36.949
2008 -39.425
2009 -11.358
2010 -44.616
2011 -74.402
2012 -47.961
2013 -63.608
2014 -43.552
2015 -32.228

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR.147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 26. Tiirkiye’nin 2000 sonrasi donemdeki cari agigindaki gelismeleri
gostermektedir. 2001 krizini takip eden siiregte uygulanan istikrar programlar1 ve mali
disiplin ile birlikte ekonomide yasanan olumlu gelismeler cari agiga yansimamis, 2001
yilinda fazla veren dig ticaret dengesi (3.760 Milyon$) takip eden yillarda biiyiiyen
aciklarla 6nemli bir sorun halini almistir. Tiirkiye’de cari agigin artigini farkli nedenlere
baglamak miimkiindiir.>*’

e Cari a¢i8in en temel nedenlerinden birincisi {ilke i¢i tasarruflarin yatirimlar i¢in
yetersiz kalmasidir. Tiirkiye’de iilke i¢i tasarruflar 1992 yilinda %23 diizeyinde
iken 2011 yilinda %12,8’e kadar diismiistiir. 2011 yili itibariyle yatirimlarin
orani ise %23,1 dir.

e Dis ticaretin agik vermesi cari ac¢igin onemli bir diger nedenidir. 24 Ocak 1980
kararlariyla baslayan liberallesme siireci ihracata dayali kalkinma modeline
dayanmasma karsin uygulamada dis ticaret acigi kroniklesmistir. Ihracatin

ithalat1 kargilama oran1 %60’ lar civarindadir,

) 239 Utku Altindz (2014), “Cari Agtk Sorununun Temel Nedenleri ve Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye
Ornegi”, IGUSBD, Cilt: 1, Say1:2, ss.120-123
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e Tiirkiye’nin enerji alaninda disa bagimli olusu ve enerji fiyatlarindaki yiikselme
bir diger cari agik nedenidir nitekim cari agik igerisinde enerji ithalatinin goz
ard1 edilemeyecek bir oran1 mevcuttur,

e Tiirkiye’deki yabanci yatirim ve portfoy yatirimlarinin karlarinin déviz seklinde
ilke disina transferi cari agigin nedenlerindendir,

e Tiirkiye’de uygulanan genisletici para ve maliye politikalar1 cari acig1 olumsuz
etkilemektedir. I¢ talebi arttiran genisletici politikalar ithalat1 arttirirken tasarruf
egilimini diisirmektedir. Genisletici maliye politikalar1 ise faiz artis1 yaratarak

yabanci sermaye girisini arttirmakta ve kur diisiislerine neden olmaktadir.

4.6. 2000 Sonras1 Kamu Ac¢iklarinin Azalmasinda Etkili Olan Faktorler

Tiirkiye’nin 2000 yili sonrast donemde yasadigi ekonomik krizler ve s6z konusu
krizleri takip eden siirecte uyguladigi maliye politikalar1 ve alinan 6nlemler genel olarak
degerlendirildiginde kamu mali disiplinin 6nemli Olciide saglandigi goriilmektedir.
1990’11 yillarla karsilagtirildiginda kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya orani
onemli Olcliide diislis gOstermis ve Maastrich kriterleri ile uyumlu hale gelmistir.
Yasanan bu iyilesmeler temelde biitce gergeklesmeleri konusundaki disiplinli tutumdan
kaynaklanmakta, kamu gelir-kamu harcamas1 dengelerinin siki maliye politikalar

cercevesinde siirekliligi ile miimkiin olmaktadir.

4.6.1.Tahsilat Yonlii Gelismeler

Tiirkiye’de kamu finansmaninda yasanan gerek yapisal gerekse islevsel sorunlar
kamu bor¢glanma geregindeki artisin temel nedeni olmustur. Kamu gelirleri acisindan
incelendiginde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”nda da belirtildigi tlizere, temel
sorun vergi oranlarinin yiliksek olmasina karsin vergi tabaninin dar olusu, bundan 6tiirii
vergi tahsilatinin yetersiz kalmasi olmustur. 2001 sonras1 donemde uygulanan kamu
gelirleri politikalarinda vergi temelli diizenlemelere gidilmis, 6zellikle 2008 krizi
sonras1 ekonomiyi canlandirma ve kiiresel sermaye girisini destekleme amach vergi

indirimleri politikas1 uygulanmistir. Ote yandan, 2000 sonrasi dénemde 6zellestirme
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faaliyetleri hizlandirilmis, KIT’lerin kamu finansman dengesi iizerindeki olumsuz

etkileri hafifletilmeye ¢alisilmistir.

4.6.1.1.Vergileme

Tiirkiye’nin vergi gelirleri, 6zellikle Gelir ve Kurumlar Vergisi 1999 yilinda
sanayi yogun bolgede yasanan deprem dolayisiyla diislis gostermistir. Bu doneme ait
kayiplar, 1999 yilinda depremin ve 2000 yilinda uygulamaya konulan ve IMF’nin
destekledigi “Enflasyonla Miicadele ve Ekonomik Istikrar Programi™nin etkisiyle ek
vergiler konularak giderilmeye calisgilmistir. 2000 yilinda Gelir Vergisi, Kurumlar
Vergisi, Dahilde Alinan KDV ve Akaryakit Tiiketim Vergisindeki hedeflenen gelir
tutarlarinda gerileme gézlenmistir. 2001 yilinda pesin Kurumlar Vergisi oram1 %20’den
%?25’e cikartilarak Gelir ve Kurumlar Vergilerinin tiger aylik donemler halinde
odenmesi saglanmigtir.>*°

Ote yandan 2000 yili ve takip eden siirecte kriz donemlerinde vergileme
alaninda ¢esitli diizenlemelere gidilmistir fakat ¢ok basarili oldugun sdylemek zordur.
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri Tiirkiye’de isletmeleri daha az vergi verme yoluna
yoneltmis, kayit dig1 iiretim ile beraber istihdamla vergi ylikiimliiliigii altina girmeme
egilimi artmistir. Krizin yarattig1 kayiplar1 vergi kagirarak telafi etmeye calisan sirket
sayis1t bu donemde artmis, diger taraftan Tiirkiye’de vergi yiikiiniin diisiik olmasinin
nedenlerinden biri olan kayit dis1 ekonominin krizle birlikte alan1 genislemistir. 2008
kiiresel krizinde alinan vergisel onlemler diizenleme niteliginde degil, kamuoyunda
“Varlik Baris1” olarak bilinen “Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmasi Yasa
Tasaris1” seklinde gercgeklestirilmistir. Tasar1 ile gergek ve tiizel kisilerin para, doviz,
altin, hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerinin Tiirkiye’ye getirilmesi,
tasinmazlarin kayda alinmasi ile milli ekonomiye kazandirilmasi, s6z konusu
kiymetlerin banka ve araci kurumlar, vergi daireleri bildirimleri ile ve diisiik oranli bir
vergi 0denmesi sartiyla kayit altina alinmasi ve beyanlar referans alinarak inceleme ve

sorusturmalardan muaf tutulmas1 dngériilmiistiir. Ilaveten, gelir ve kurumlar vergisi

240Rama};an Armagan (2007), “Tiirkive'de Gelir ve Kurumlar Vergisi Oranlarinda Indirimin
Vergi Gelirleri Uzerine Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:
12, Say1: 3, s.235

103



miikelleflerinin yurti¢i varliklarinin isletmelerine sermaye olarak koymalar1 tesvik
edilmistir.”*!

01.08.2002 tarihinde Ozel Tiiketim Vergisi uygulamasina gecilmistir.** 2003
yilinda Vergi Banisi Kanunu?®*® kabul edilmis, bu sayede toplam vergi gelirleri
arttirllarak biitge fazlasi olusturulmaya caligilmistir. IMF direktifleriyle tekrar ek
vergilendirilmeye gidilmeye calisilmis, miikelleflerin tepkisi sonucu beklenen gelir

saglanamamig, ancak Vergi Barist Kanunu ile getirilen 6deme kolayliklar1 biitge

gelirlerinin artisinda nemli rol oynamustir.>**

24INesrin Candan, agm, s.83

22TV ile AB miiktesebatna uyum saglanmis, toplam vergi gelirleri icerinde %25-30 oranlarina
yaklagan ve hasilat ve verimliligi yliksek olan yeni bir vergi Tiirk Vergi Sistemi’ne dahil edilmistir.

24325.02.2003 tarih ve 4811 sayil

24Ramazan Armagan, agm, s.236
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Tablo 27 Genel Biitce Vergi Gelirlerinin Konsolide Biit¢e Giderlerini Karsilama Oram (%) Bin TL

Genel Biitge
Vergi
Gelirlerinin
Konsolide
Genel Biitce Konsolide Giderleri Faiz Dis1
. Faiz Biitce .
Yillar Vergi Biitce Kargilama . Konsolide
o . . Odemeleri Giderleri
Gelirleri Giderleri Orant (%) ) Biitge
(Faiz
.. Giderlerini
Odemeleri
Kargilama
Harig)
Orani (%)
2000 26,503,698 46,705,028 56,7 20,439,862 26,265,166 100,9
2001 39,735,928 80,579,065 49,3 41,062,226 39,516,839 100,6
2002 59,631,868 115,682,350 51,5 51,870,659 63,811,691 93,4
2003 84,316,169 140,454,842 60,0 58,609,163 81,845,679 103,0
2004 101,038,904 152,169,930 66,4 56,488,490 95,681,440 105,6
2005 119,250,807 | 158,579,365 75,2 45,679,532 | 112,899,833 105,6
2006 137,480,292 178,126,033 77,2 45,962,709 132,163,324 104,0
2007 152,835,111 204,067,683 74,9 48,752,891 155,314,792 98,4
2008 168,108,960 227,030,532 74,0 50,661,305 176,369,257 95,3
2009 172,440,423 268,219,185 64,3 53,200,894 215,018,291 80,2
2010 210,560,388 294,358,724 71,5 48,298,762 246,059,962 85,6
2011 253,809,179 314,606,792 80,7 42,231,558 272,375,234 93,2
2012 278,780,848 361,886,686 77,0 48,416,047 313,470,639 88,9
2013 326,169,164 408,224,560 79,9 49,986,049 358,238,511 91,0
2014 352,514,457 448,752,337 78,6 49,913,317 398,839,020 88,4
2015 407.818.455 506.305.093 80,5 53.004.239 453.300.854 90

Kaynak:http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Tablo_16.xls.htm (14.02.2016)
Tablo 27, 2000 sonras1 donemde vergi gelirlerinin faiz dahil ve faiz hari¢ kamu

giderlerini karsilama oranini gdstermektedir. Vergilerin 2000 ve 2001 yillarinda faiz
dahil kamu harcamalarin1 karsilama orani %50’ler civarinda iken faiz hari¢ kamu
harcamalarin1 karsilama orami %100’i askindir. Kuskusuz bu durumun nedeni bu
donemde biitgeden faize ayrilan paym ¢ok ciddi derecede yliksek olusudur. Reel
faizlerdeki diisiisle birlikte %50’ler civarinda olan karsilama orani %80’ler seviyesine
kadar yiikselmistir. Faiz hari¢ kamu harcamalarini karsilama oraninda ise 2000 yilinda
%100 olan oran ortalama %10-%20 araliginda diisiis gostermistir.

Tiirkiye’de vergisel uygulamalarda 1980°1i yillarda baslayan neo-liberal politika

etkileri 2000 sonrasi donemde daha yogun bir sekilde hissedilmeye baslanmistir.
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Kiiresellesme ile birlikte yasanan vergisel degisimler 2000 sonrasi i¢in su sekilde

ozetlenebilir;??

Vergi oranlarinda indirime gidilmistir**®, 2006 yilindan itibaren %30 olan
Kurumlar Vergisi oran1 %20’ye indirilmistir. Benzer sekilde Gelir Vergisinde
tiim gelirler i¢in oranlar %15-%35 araligina ¢ekilmis ve vergi tarifesi dort dilime
indirilmistir,

Dolayli vergiler alaninda yapilan mevzuat degisiklikleri ile bazi mal kalemleri
tizerinden alinan vergi oranlar distiriilerek dar ve orta gelir grubunda
bulunanlarin vergi yiikleri azaltilmaya calisilmis, bunun karsisinda 6zel tiiketime
tabi baz1 mallarin vergi oranlar arttirilmig, bu yontemle dengeleme saglanmak
istenmistir. Uygulamada ise 2008 krizi etkisiyle vergi oranlarinda (elektronik,
otomotiv vb.) donemlik indirimlere gidilmistir,

1 Ocak 2001 tarihinden itibaren tgiincii iilkelerden ithal edilen mallara
uygulanan ithalat vergisi oranlari, AB’nin iigiincii iilkeler i¢in ongdrdiigii ortak
glimriik vergisi orani diizeyine indirilmistir,

2006 yilinda yiiriirliige giren 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile “Ortiili
kazan¢” miiessesesi kaldirilarak yerine “transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili
kazang dagitim1” miiessesesi getirilmistir,

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu cergevesinde vergi cennetleri ile
miicadeleye yoOnelik olarak zararli vergi rekabeti uygulayan iilkelerde yerlesik
kurumlara yapilan her tiirlii 6deme iizerinden %30 oraninda vergi kesintisi
yapilmasi ongoriilmiistiir,

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu g¢ergevesinde vergi sistemimizde vergi
kayip ve kacagina yol acan ve vergiden kacinmada kullanilabilen istiraklere
iligkin islemlerin diizenlenmesi amaciyla kontrol edilen yabanct kurum
uygulamasi vergi mevzuatimiz kapsamina alinmistir

2000 sonrast donemde vergi mevzuati yan sira vergi idaresinde de yeniden

yapilandirma ¢alismalar1 s6z konusudur. Kiiresel boyutta vergi politikalarina uyumun

kolaylastirilmasi, ¢agdas bir vergi sisteminin kurulmasi, miikelleflere daha iyi hizmet

2$0sman Sariaslan (2010), “Kiiresellesmenin Temel Tiirk Vergi Kanunlarina Etkileri”, Tiirkiye

Adalet Akademisi Dergisi, Say1: 1, ss.345-354

2[ndirimlerle amaglanan kiiresel rekabete uyum ve yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi, kayit

dis1 ekonomi ve vergi yiikiiniin azaltilmasi ile dolayli vergiler {izerine kurulu sistemi dolaysiz vergilere
yonlendirmektir.
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verilmesi gibi amacglar dogrultusunda 2005 yilinda Maliye Bakanligi’na bagh Gelir
Idaresi Baskanlig1 kurulmustur. Yeniden yapilandirmada, klasik merkezcil anlayis ve
yapinin terk edilmesi, miikellef odakli organizasyon yapisina gecis, kapasite, verimlilik
ve liyakat yaklasimlar1 cercevesinde is ve goérev tamimlari yapma ve standartlar
olusturma amaclanmistir.?4’

Ote yandan, Tiirk Vergi Sistemi’nin yapisal sorunlarinin biiyiik bir kism1 2000

sonrasit donemde de devam etmektedir.

Tablo 28 Verginin Tabana Dagilim (2011)
Miikellef Gelir Vergisi Kurumlar Vergisi KDV
Tahakkuk Pay (%) Tahakkuk Pay (%) Odenecek Pay (%)
ik 100
Miikellef 541 8 10.314 39 14.828 33
Ik 500
Miikellef 952 14 14.226 54 20.056 44
i1k 1000
Miikellef 1.213 18 15.913 60 22.428 50
Tk 1500
Miikellef 1.400 21 16.887 64 23.888 53
11k 5000
Miikellef 2.139 32 19.607 74 28.334 63
Tim
Miikellefler 6.693 100 26.332 100 45.096 100

Kaynak: T.C Kalkinma Bakanhg1 Onuncu Kalkimma Plan1 (2014-2018) Vergi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.31

Tirkiye’de Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi ve KDV’nin dar bir miikellef
tabanina oturdugu ve yeterince yayilamadigi bir durum s6z konusudur. 2011 yilinda
tahakkuk eden beyana dayali gelir vergisinin %21°1 ilk 1500 miikellef, %32’si ise ilk
5000 miikellef tarafindan beyan edilmistir. Ilgili yilda toplam gelir vergisi miikellef
sayis1 1,8 milyon kisidir. Kurumlar Vergisi acisindan ise durum daha adaletsizdir. 2011
yilinda tahakkuk ettirilen kurumlar vergisinin %39’u ilk 100 miikellef tarafindan beyan
edilmistir. ilgili yilda toplam 624.800 kurumlar vergisi miikellefi bulunmaktadir.
Benzer durum KDV’de de s6z konusudur. 2011 yilinda ilk 100 KDV miikellefi toplam

1Gonca Giingdr ve Aykut Aydin (2011), “Kiiresellesmenin Tiirk Vergi Politikalart Uzerine
Etkisinin 1980 Sonrast Analizi”’, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 3, No: 2, s.74
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ddenecek verginin %33’iinii beyan etmistir. Ilgili ddSnemde KDV miikellefi sayis1 2,4

milyondur.?*®

4.6.1.2.0zellestirme Gelirleri

Ozellestirme, “kamunun sahip oldugu ticari ve sinai tesebbiisler ile varliklarin
miilkiyet, yonetim ve denetimlerinin tamamen veya kismen 6zel kisi ve kuruluslara
devredilmesi” olarak tanimlanabilir. Ozellestirme kavramina, miilkiyeti kamuda kalmak
sartiyla isletme hakki devri, kiralama, yap-islet-devret, kamu 6zel sektor isbirligi ve
benzeri uygulamalar da eklenebilir. Ozellestirmenin kistaslar1 ise, miilkiyet degisimi,
ticarilesme, bagimsiz yonetim, hiikiimet politikalarinin = 6zel sektor lehine
serbestlestirilmesi ve kamu sektoriinde Ozel sektor idari yontem ve Olgiitlerinin
uygulanmasidir.?#

1980’11 yillardan itibaren ¢ogu iilke 6zellikle girisimci performansini gelistirmek
icin Ozellestirme, piyasalarin serbestlestirilmesi ve regiilasyon yoniinde politika
uygulamalarina baslamustir. Ozellestirme uygulamalar1, kamu varliklarinin miilkiyetinin
tamaminin ya da bir kisminin 6zel tesebbiislere devri ve bazi altyapr hizmetlerine 6zel
sektoriin  imtiyaz sozlesmeleri araciligiyla katiliminin  saglanmasi  seklinde
uygulanmaktadir.25

Ozellestirme uygulamalarinin temel nedeni devlet isletmelerinin gosterdigi
performans yetersizligidir. Diger nedenler ise su sekilde siralanabilir;*!

e Genis halk kitlerinin kullandig1 altyap: hizmetlerinin bedelinin siyasi kaygilarla
diisiik (hatta maliyetin altinda tutulmasi) ve tesebbiislerin hizmet kalitesini
artirmak i¢in yeterince firma i¢i fon yaratamamasi,

e Siyasi kaygilarla izlenen istthdam politikalarinin bu kuruluglarda verimliligi
diisiik, maliyeti yiiksek isgiicii istthdamina yol agmasi,

e Yolsuzluk ve siyasi istismar nedeniyle bu isletmelerde yatirim ve isletme

asamasinda alinan irrasyonel kararlar.

248 T.C Kalkinma Bakanligi Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018) Vergi Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, s.30

29M Necati Dogan, “Rakamlarla Ozellestirme”, T.C Basbakanlik Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi, Ankara, 2012, 5.7

%Ugur Emek (2001), “Altyapr Hizmetlerinde Ozellestirme, Rekabet ve Regiilasyon”, Iktisat,
Isletme ve Finans, Yil: 16, Say1: 184, s.44

B1Ugur Emek, age, 5.43
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Ozellestirme, Tiirkiye agisindan ele alindiginda, Kamu iktisadi Tesebbiislerinin
miilkiyet ve yonetimlerinin kamu kesiminden 6zel kisi ve kuruluslara devri olarak
tanimlanabilir. Kamu hisselerinin  %50’den fazlasi 6zel kisi ve kuruluslara
devredildiginde hem isletmenin sahipligi hem de yonetimi 6zellestirilmis olmaktadir.>>

Kamu kesimi Tlizerindeki yiikiin hafifleterek kamu agiklari1 kapatmak
ozellestirmenin ana amaglarindandir nitekim Tiirkiye’de KiT’lerin 6zellestirilmesinde
ekonomik ve mali nitelikli amaglar, sosyal ve politik amaglara gére 6n siradadir. Hazine
KIT’lere siibvansiyonlar ve sermaye artirrmi yoluyla para aktarmaktadir. Hazinenin s6z
konusu yiikiine ek olarak KiT’lerin finansmani i¢in Merkez Bankasi kaynaklari

kullanildiginda enflasyon yaratilmaktadir.

Tablo 29 KiT’lerin Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi icindeki Pay1 (GSYH Oram %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

KIiT -0,79 | -0,58 | -0,44 | -0,13 | -0,49 | -0,12 | -0,03 | -0,41 | -0,64 | -0,22 | -0,05 | -0,29 | 0,01
isletmeci -0,86 | -0,28 | -0,31 | -0,10 | -0,17 | -0,18 | -0,06 | -0,44 | -0,73 | -0,17 | -0,05 | -0,09 | 0,34
Ozellestirme

Kapsam.Kuru | 0,07 -0,30 | -0,13 | -0,03 | -0,32 | 0,06 0,04 0,03 0,09 -0,05 | 0,00 -0,19 | -0,33

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,155/kamu-kesimi-borclanma-geregi-ve-finansmani.html (10.08.2016)
Tablo 29, KiT’lerin gerek faaliyette bulunan gerekse 6zellestirme kapsamina

alman kuruluslarinin kamu finansmanindaki borglanma etkisini gdstermektedir. Isletme
konumunda bulunan KiT’lerin bor¢lanma geregi artmakta, 6zellestirme kapsaminda
bulunanlar ise nispeten daha az bu etkiyi yaratmaktadir. KiT’lerin kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki pay1 2002 yilina nispeten ciddi diislis gostermistir. 2002 yilinda
%-0,79 olan pay1, 2014 yilinda fazlaya dontismiis, %0.01 olarak gerceklesmistir.
Tirkiye’de Ozellestirme c¢alismalari, 1984 yilinda kamuya ait yarim kalan
tesislerin tamamlanmasi veya yerine yeni tesisler kurulmasi amaciyla 6zel sektore devri
uygulamalar ile baslamistir. 1986 yilin1 takip eden siiregte hizlanmig, tamami kamuya
ait veya kamu istiraki olan kuruluslardaki kamu paylarinin 6zellestirilme kapsamina
alinmasiyla yiiriitiilmiistiir. Giiniimiize kadar Ozellestirme Idaresi, 204 kurulusta hisse
senedi veya varlik satig/devir islemi yapmis ve bu kuruluslardan 194’iinde hi¢ kamu
pay1 kalmanmusgtir,23

Ozellestirme uygulamalar1 sonucu elde edilen kaynaklarin kullammi iki ana

baslikta toplanabilir. (i) Ozellestirme kapsaminda yer alan kuruluslara yapilan

252M. Necati Dogan, agm, s.7 )
23(Ozellestirme Idaresi Baskanligi, “Tiirkiye 'de Ozellestirme”, s.10
www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm (25.11.2015)
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odemelerdir. 20,2 milyar § ile toplam kaynaklarin 9%32’sini olusturmaktadir.
Kuruluslara yapilan sermaye istirakleri, verilen krediler, ilgili kuruluslara 6demeler,
calisanlara yonelik is kayb1 ve Ozellestirme sonrasi tazminatlar1 ve emeklilik primleri
gibi kalemlerden olusmaktadir. (ii) Hazineye ve Hazine biinyesinde bulunan Kamu
Ortaklig1 Fonu’na yapilan aktarmalardir®®*. Kamu Ortakligi Fonu’nun kullanim alani
mevzuatla sadece baraj, otoyol, igme sular1 gibi altyapi tesislerinin finansmaniyla
stirhdir.>® 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun’un 10. Maddesi
“Ozellestirme Fonunun nakit fazlasi, Hazinenin i¢ ve dis bor¢ ddemelerinde kullanilmak
lizere Hazine hesaplarina intikal ettirilir. Ozellestirme Fonundan diger herhangi bir fona
aktarma yapilmaz” hiikmiinii tasimaktadir. Ozellestirme uygulamalarindan elde edilecek
gelirlerin yatirnmlarda ve genel biitce harcamalarinda kullanilmamasi 4046 sayili

Kanun’da yer alir.?>¢

25426 Mayis 2000 tarihinde yiiriirliige giren 4568 sayili Kanun cercevesinde, 2001 yilindan
giiniimize Kamu Ortaklig1 Fonu’na aktarma yapilmamistir. 2001 yili sonrasinda yapilan aktarmalar
Ozellestirme Fonunun nakit fazlasi, Hazinenin i¢ ve dis bor¢ édemelerinde kullanilmak iizere Hazine
hesaplarina intikal ettirilen tutarlardir.

255Ozellestirme Idaresi Bagkanligi, agm, s.11

256M.Necati Dogan, age, 5.36
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Tablo 30 1990-2014 Donemi Ozellestirme Gelir ve Giderleri (Bin $)

Yillar Ozellestirme Gelirleri Ozellestirme Giderleri Net Gelir
1990 502.549 -131.793 370.756
1991 225.665 -29.342 196.323
1992 284.982 -127.359 157.623
1993 414.048 -62.271 351.778
1994 565.424 -73.054 492.370
1995 763.118 -317.755 445.363
1996 271.641 -139.469 132.172
1997 363.431 -220.004 143.427
1998 1.020.344 -665.354 354.989
1999 320.328 131.217 189.110
2000 2.737.789 -640.200 2.097.589
2001 421.919 -262.365 159.555
2002 1.102.294 -1.002.195 100.099
2003 457.153 -223.773 233.380
2004 896.473 -553.179 343.293
2005 3.122.849 -1.946.209 1.176.640
2006 9.778.131 -2.722.751 7.055.380
2007 9.105.123 -4.668.870 4.436.253
2008 6.165.133 -2.554.780 3.610.353
2009 1.621.733 -58.175 1.563.558
2010 2.603.169 -431.671 2.171.498
2011 1.857.244 -911.436 945.809
2012 3.558.156 -156.862 3.401.294
2013 6.739.398 -4.239.132 2.500.266
2014 6.106.208 -1.948.005 4.158.204

Kaynak:http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/Y aynlar/Attachments/654/Ekonomik%20ve%20Sosyal%20G%C3%B6ste
rgeler 1950 _2014.pdf (19.08.2016)

Tablo 30. 1990°dan 2014 yilina 6zellestirme gelir-giderlerini ve 6zellestirmeden

elde edilen net kazanci gostermektedir. 1990 yilinda 370.756 bin ABD dolar1 olan
ozellestirme net kazanci, 1990’11 yillar boyunca dalgali bir seyir izlemis, 2005 yil1 ve
sonrasinda ise donem donem yasanan inis ¢ikiglara karsin belirli biiyiikliiklere
ulagmustir.

Tiirkiye’de ozellestirme faaliyetlerinin gelisimi incelendiginde, baslangicinin
diger iilkelerle karsilagtirildiginda nispeten erken olmasma karsin uygulamalarin
gecikmeli gerceklestigi goriilmektedir. Ozellestirme uygulamalarinin yeterli hukuki
altyap1 olmadan gercgeklestirilmeye baslanmasi, ylriitmeyi durdurma ve iptal gibi
sireglere neden olmustur. 1985-1994 yillann arasinda Ozellestirme mevzuati

olusturulmamig, ancak 1994 yilindan 2000’li yillara kadar iyilesme saglanarak
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Ozellestirme hiz kazanmstir. 2000, 2005 ve 2006 yillarinda gerceklestirilen 6zellestirme
gelirlerinin dikkat ¢eken boyutlardadir.?>’

Tiirkiye’de 6zellestirme uygulamalarinin sermaye piyasalar1 yoluyla halka arz
yonteminden ziyade blok satislar yontemi ile gerceklestirilmesi servet dagilimini
olumsuz etkilemistir. Ayrica 6zellestirme gelirlerinin kamu varliklarinin arttirilmasinda
kullanilmamus, 6zel kisi ve sirketlere devredilmistir. S6z konusu olumsuzluklara karsin,

2000 sonras1 gergeklestirilen 6zellestirme islemleri ile elde edilen gelirlerin kamu mali

dengesinde olumlu etkilerini g6z ard1 etmek miimkiin degildir.

4.6.2.Harcama Yonlii Gelismeler

Tirkiye’de 2000 ve 2001 krizlerini takip eden siiregte uygulamaya konulan
istikrar programlar1 ve 2002 yilinda isbasina gelen siyasal iktidarin gerceklestirdigi
kamu mali reformlar1 siire¢ igerisinde sonuclarini gostermis ve kamu finansman
dengelerinde iyilesmeler gozlenmistir. Kamu mali disiplininin saglanmasi ¢ergevesinde
sekillenen istikrar programlari, kamu harcamalarinin kisitlanmasi ve kamu gelirlerinin
arttirllmas1 esasina dayanmaktadir. Merkezi yonetim biitgesi basta olmak iizere kamu
kesiminin 2002’den giiniimiize gelen siire¢ igerisinde bor¢lanma gereginde kayda deger
iyilesmeler gozlenmistir. Vergilemeye iliskin tedbirler ve 6zellestirme gelirleri yani sira
harcama yoniiyle incelendiginde kamu harcamalarinin nitelik ve niceligindeki degisim

kamu borg¢lanma gereginin azalmasinda etkili olmustur.

2711 Fulya Orkunoglu (2010), “Ozellestirme ve Alternatifleri”, Akademik Bakis Dergisi, Say1:
22,ss.16-17
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Tablo 31 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSYH Oram %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Merkezi
Yonetim 11,6 8,84 5,42 1,25 0,61 1,63 1,83 5,54 | 3,65 1,37 2,08 1,18 1,34
Biitgesi
KIT -0,79 | -0,58 | -0,44 | -0,13 | -0,49 | -0,12 | -0,03 | -0,41 | -0,64 | -0,22 | -0,05 | -0,29 | 0,01
Isletmeci -0,86 | -0,28 | -0,31 | -0,10 | -0,17 | -0,18 | -0,06 | -0,44 | -0,73 | -0,17 | -0,05 | -0,09 | 0,34
Ozellestirme
Kapsam.Kuru | 0,07 | -0,30 | -0,13 | -0,03 | -0,32 | 0,06 0,04 | 0,03 0,09 -0,05 | 0,00 -0,19 | -0,33
Mahalli
idareler 0,07 | 0,30 | -0,05 | -0,07 | 0,16 | 0,47 0,64 | 042 | -0,09 | -0,19 | -0,02 | 0,15 -0,07
Déner
Sermaye -0,15 | -0,26 | -0,20 | 0,06 | -0,05 | -0,11 | -0,07 | -0,09 | -0,13 | -0,12 | -0,04 | -0,12 | -0,05
Sosyal
Giivenlik 0,03 0,03 0,04 | 0,02 | -0,12 | -0,09 | 0,01 -0,06 | -0,03 | -0,02 | 0,01 -0,05 | -0,07
Kuruluslarn
Issizlik
Sigortasi -0,79 | -0,87 | -0,78 | -0,73 | -0,75 | -0,83 | -0,80 | -0,39 | -0,35 | -0,58 | -0,54 | -0,59 | -0,63
Fonu
Fonlar 0,00 | -0,14 | -0,35 | -0,48 | -1,19 | -0,86 | 0,04 | 0,04 | -0,04 | -0,10 | -0,46 | 0,17 0,09
TOPLAM
KAMU 998 | 7,32 | 3,63 -0,07 | -1,83 | 0,08 1,62 5,05 2,36 0,14 | 0,98 0,46 0,62
Toplam
Kamu -5,38 | -6,02 | -6,51 | -6,70 | -6,46 | -4,51 | -3,04 | -0,30 | -1,86 | -2,95 | -2,11 | -2,04 | -1,67
(Faiz+Ozel
Haric)

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR.155/kamu-kesimi-borclanma-geregi-ve-finansmani.html (10.08.2016)

Tablo 31. 2002-2014 doéneminde kamu kesiminin bor¢lanma gereginin GSYH
icindeki paymi birimler itibariyle gostermektedir. Merkezi yonetim biitgcesinin
bor¢lanma gereginin GSYH’ya oram1 2002 yilinda %11,6 diizeyinden 2014 yilinda
%1,34 diizeyine gerilemistir. Bu iyilesmede biit¢ede pay1 olan birimlerin harcamalarinin
azaltilarak disipline edilmesine yonelik uygulamalarin payr rol oynamaktadir. Diger
taraftan yiiksek maliyetli yatirim harcamalarinda 6zel sektor ile igbirligi modellerinin
tercih edilmesi kamu harcama yiikiinii azaltmig, mali alan yaratmaya yonelik ¢abalar

olumlu sonuglar vermistir.

4.6.2.1. Kamu-Ozel Sektor Isbirlikleri

Kamu-6zel sektor isbirligi, devletlerin siirekli artis iginde olan kamusal
ihtiyaglar1 karsilayabilme konusunda yasanan yetersizliklerinden dolay1 6zel sektérden

kamusal alanda faydalanma girisimidir. Kamu 6zel ortaklig1 modeli kamu hizmetlerinin
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devletce klasik yollardan temini ile tiim hizmet temininin 6zel sektor aracilifi ile
yapilmasi arasindaki yelpazede yer alan, devlet ve 0Ozel sektoriin birlikte katilimini
iceren tiim mal ve hizmet saglama modellerini igeren bir iist kavram olarak
tanimlanabilir>®® Genis bir ifadeyle, bir sdzlesmeye dayali olarak, yatirm ve
hizmetlerin, projeye yonelik maliyet, risk ve getirilerinin, kamu ve 6zel sektor arasinda
paylasiimas1®>® yoluyla gerceklestirilmesidir.%

Temel amaci, devlet ve 6zel sektor kapasitelerinin ortak bir hedef dogrultusunda
bir araya getirilmesi olan PPP, 1980’lerde baslayan kiiresellesme akimina paralel olarak
Ingiltere’de ilk uygulama alamni bulmustur. 1980°li yillarin basinda 6zellestirme
uygulamalarinin bir pargasi olarak uygulanmaya konulan PPP, 6zel sektoriin kamusal
alana girmesine engel olusturacak tiim unsurlarin kaldirilmasini icermektedir. 1992
yilinda PPP modelinin genel cercevesini olusturan “Ozel Sektdér Finansman Girigimi”
ilk yasal diizenleme olarak ortaya cikmustir. Ingiltere uygulamalarindaki basarinin
ardindan diger iilkeler de yontemi uygulamaya baslamislardir.?!

Kamunun bu modeli benimsemesinde en Onemli etken, modelin kamu
finansman1 agisindan yeni bir imkan yaratmasidir. Model ile birlikte kamu hizmetlerinin
etkin ve ucuz temini saglanmaktadir. Ozellikle kaynak sorunu yasayan gelismekte olan
iilkeler altyap:r yatinmlarim1 hizli gerceklestirebilmektedirler. Ulke igerisindeki atil
sermaye {lretime yonlendirilmekte veya devletin bor¢lanmasi yerine uluslararasi
sermayenin dogrudan altyap: projelerine yonlendirilmesi saglanmaktadir. Bu sekilde
kamu dis kaynak saglamada oldukga avantajli bir sekilde kamu borg¢ stoku artiginin
oniine gegerek kolay ve risksiz sermayeye kavusmaktadir.?6?

Tiirkiye’de mevcut altyapinin iyilestirilmesi yani sira ilave altyapr yatirimi
ihtiyacina olan artisa karsin kamu kaynaklarmin kisithiligi kamu 6zel sektor isbirligi
projelerinin 6nemini arttirmistir. 1994 yilinda ¢ikarilan 3996 sayili “Baz1 Yatirim ve

Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli ile Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun” ile yayginlasan

ve otoyol, havaalani, yat limanlari, glimriik kapilar1 gibi farkli sektorlerde basarili bir

258 Selman Sacit Boz, “Kamu Ozel Isbirligi (PPP) Modeli”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, 2013, 5.283-284

2% Yontemi klasik yontemlerden ayiran en énemli 6zellik, 6zel sektodr ile igbirliginin sadece
ingaat asamasinda degil isletme asamasinda da devamliligidir.

260TC Kalkinma Bakanlig1 Yatirim Programlama izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii,
“Diinyada ve Tiirkiye'de Kamu-Ozel Isbirligi Uygulamalarina Iliskin Gelismeler”, Kastm 2012, 5.6

261Birol Kovancilar vd., “Kamu Maliyesinde Kiiresel Degisimler”, Gazi Kitabevi, 2007, 5.192

262Birol Kovancilar vd., a.g.e, s.214
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sekilde uygulanan kamu 06zel isbirligi projeleri, 3359 sayili “Saglik Hizmetleri Temel
Kanunu” kapsaminda Yap-Kirala modeli gerceklestirilen entegre saglik kampiisleriyle
yeni bir boyut kazanmistir. 652 sayili1 “Mili Egitim Bakanliginin Tegkilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” ile egitim-6gretim tesislerinin, 351 sayili
“Yiiksek Ogrenim Kredi ve Yurtlar Kurumu Kanunu” ile de yurt ve benzeri &grenci
konaklama tesislerinin kamu 06zel isbirligi yontemiyle gergeklestirilmesinin Onii
acilmistir.?%3

Tiirkiye’de kamu 6zel igbirligine iliskin 2015 y1l1 giincel verileri asagida sekil ve

tablolar aracilig1 ile belirtilmistir;

Sekil 1 Sozlesme Adetlerinin Sektorlere Gore Dagilhim
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Kaynak: http:/koi.kalkinma.gov.tr/ 01.11.2015
Sekil 1, Tirkiye’de kamu o6zel igbirligi yatirnmlarmin sektorel dagilimlarini

gostermektedir. En fazla kamu 6zel isbirligi 76 adet yatirnmla enerji sektoriindedir.
Enerji sektoriinli sirasiyla karayolu, liman, havaalani, saglik tesisleri, yat limani ve
turizm tesisleri, giimriik tesisleri, endiistriyle tesisler ve demiryolu ve kiiltiir ve turizm

tesisleri takip etmektedir.

263TC Kalkinma Bakanlig1 Yatirim Programlama izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii,
agm, s.20
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Sekil 2 Sozlesme Adetlerinin Modellere Gore Dagilimi

B YAP-ISLET-DEVRET

M iSLETME HAKKI DEVRI
™ YAP-KIRALA-DEVRET
B YAP-ISLET

Kaynak: http:/koi.kalkinma.gov.tr/ 01.11.2015

Sekil 2, kamu o0zel isbirligi modelleri baglaminda dagilimi gostermektedir.
Modeller baglaminda en genis pay yap-islet-devret modelindedir. Bu modeli sirasiyla

isletme hakki devri, yap-kirala-devret modeli ve yap-islet modeli takip etmektedir.
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Tablo 32 Tiirkiye’de Kamu-Ozel isbirligi Yatirimlan ile ilgili istatistikler (Toplam $)

Yillar ISLETME HAKKI YATIRIM TUTARLARI SOZLESMELER
BEDELLERI
1986 0 4.340.000 4.340.000
1987 0 18.593.400 18.539.400
1988 0 - -
1989 0 - -
1990 0 - -
1991 0 - -
1992 0 17.057.800 17.057.800
1993 0 9.120.664 9.120.664
1994 0 6.538.817 6.538.817
1995 0 1.349.400.000 1.349.400.000
1996 0 856.385.973 856.385.973
1997 178.381.346 716.241.016 894.622.362
1998 42.244.300 2.530.569.792 2.572.814.092
1999 268.250.000 1.902.083.480 2.170.333.480
2000 2.187.520 39.119.107 41.306.627
2001 20.255.060 1.415.428.843 1.435.683.903
2002 0 38.762.407 38.762.407
2003 77.538.761 31.160.421 108.699.182
2004 0 549.614.148 549.614.148
2005 3.807.047.078 474.179.585 4.281.226.663
2006 44.814.613 38.101.861 82.916.474
2007 4.628.056.260 222.764.248 4.850.820.508
2008 3.723.728.906 629.106.034 4.352.834.941
2009 2.540.250.000 138.044.595 2.678.294.595
2010 3.143.108.740 7.714.680.556 10.857.789.296
2011 2.213.978.216 2.242.726.038 4.456.704.254
2012 409.096 2.822.789.185 2.823.198.281
2013 43.222.125.645 21.997.333.286 65.219.458.931
2014 2.999.856.944 2.440.171.443 5.440.028.387
2015 543.928.102 315.967.153 859.895.255

Kaynak: http://koi.kalkinma.gov.tr/ 01.11.2015
Tablo 32. kamu-6zel igbirligi kapsaminda gergeklestirilen yatirimlar,

sozlesmeler ve isletme hakki bedelleri ile ilgili verileri gostermektedir. Kamu-6zel
sektor isbirligi uygulamalar1 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren hiz kazanmis, 2000’li
yillarin ortalarindan itibaren Ozellikle isletme hakki bedellerinde 6nemli artislar

gbzlenmistir. Tiirkiye’de Ozellikle mahalli idareler (biiyliksehir belediyeleri) 2000°1i
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yillarin ortalarindan itibaren yiiksek maliyetli altyap1 yatirimlarimi yabanci sirketlere

ihale etmis, Hazine kefaleti ise sisteme islerlik kazandirmustir.

4.6.2.2.Mali Alan Yaratilmasi

Mali alan, devlet biitcesinde ekonomik istikrar ya da finansal durumun
stirdiiriilebilirligi tehlikeye atilmadan istenilen amaca ulagmak ic¢in gerekli kaynaklari
saglama imkan1 veren alandir®®*. Bir diger deyisle, mali alan hiikiimetin orta ve uzun
donemli mali siirdiirtilebilirlige zarar vermeden yeni harcamalari finanse etme
kapasitesidir. Mali alan1 arttirabilmek ic¢in hiikiimetler gelirleri arttirmali ve giderleri
azaltmahidir. Giderlerin azaltilmasi i¢in kamu faaliyetleri azaltilabilecegi gibi kamu
kaynaklar1 daha etkin ve verimli kullanilabilir. Istenilen etkiyi gdstermeyen hizmet
sunumuna son verilecegi gibi, alternatif yontemler ile daha az kamu kaynagi
kullanilabilmektedir.?%

Mali alanin agiklanmasinda mali alan dortgeni olarak isimlendirilen dort unsurlu
bir yap1 s6z konusudur. (i) Vergilerin artirilma olanaklar1 (ii) Kamu harcamalarinda
verimlilik ve tasarruf yapmak (iii) I¢ bor¢lanma olanaklarimin genisligi (iv) Dis borg ve
dis yardimlardan olusan dis kaynak imkanlari mali alan1 yaratmaktadir. Tiim bu
unsurlar igerisinde i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi mali alan olusumu igin gerekli sartlarin
basinda gelmektedir ¢iinkii i¢ borg, mali alan belirleyicisi olan faiz oranlari, enflasyon
oranlar1 ve faiz dis1 fazla gibi degiskenleri dogrudan etkilemektedir. Enflasyon ve faiz
oraninin diigikligli faiz dist fazlanin yiiksek olmasini dolayisiyla mali alaninin
genigligini saglamaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki veya devlet tahvillerinin faiz
oranlarindaki artiglar bor¢ stokunun degerini arttirarak mali alanin daralmasia yol
agmaktadir. Dis bor¢lanma ise doviz kurlar1 ve faiz disi1 fazla ile mali alan1 etkilemekte,
doviz kuru degisim oraninin yiiksek olmast dis bor¢ stokunun reel degerini arttirarak

mali alan1 daraltmaktadir.2%°

264 IMF tanimlamasi

265Esin Oran Nangir ve Halis Kiral (2013), “Performans Esash Biitceleme, Harcama Gézden
Gecgirmeleri ve Orta Vadeli Harcama Cergeveleri: Mali Alan A¢isindan Bir Degerlendirme”, akt. Ahmet
Kesik vd. “Mali Alan”, Seckin Yayincilik, Ankara, s.322-323

2%°Hilmi Unsal ve Aysegiil Durucan (2013), “Kriz Ortanminda Biiyiimenin Saglanmasina Iliskin
Yeni Bir Politika Onerisi: Mali Alan Uygulamalar: ve Degerlendirilmesi”, 28. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Antalya, s.30-31
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Tiirkiye’de mali alan olusturulmasi baglaminda 2001 sonrasi olumlu gelismeler
s0z konusudur. Tiirkiye’de 2001 krizini takip eden siiregte mali disiplinin ge¢cmis
donemlere nispeten bir dlgiide gergeklestirilmesi?®” mali alan1 genisletmistir. Tiirkiye’de
2000 sonrast donemde mali alan genislemesinin borglanma ile ilgili temelleri ele
alindiginda gerek i¢ borglanma gerekse dis borglanma ile ilgili olumlu gelismelerin
etkili oldugu gézlenmektedir.

Mali alan yaratiminda en Onemli unsurlardan birisi i¢ bor¢ stokunun
azaltilmasidir. Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunda 2001 krizini takip eden siirecte pozitif
gelismeler gozlenmistir. Borg stokundaki artisa karsin GSYH artis1 oransal bir

tyilesmeyi ifade etmektedir.

Tablo 33 Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stoku (2000-2014)

Yillar I¢ Borglar (Milyon TL) I¢ Borg Stokununu GSYIH Orani
(%)
2000 36.421 21,9
2001 122.157 50,9
2002 149.870 42,8
2003 194.387 42,7
2004 224.483 40,2
2005 244782 37,7
2006 251.470 33,2
2007 255.310 30,3
2008 274.827 28,9
2009 330.005 34,6
2010 352.841 32,1
2011 368.778 28,4
2012 386.542 27,3
2013 403.007 25,7
2014 414.649 23,7

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo 33. 2000 y1l1 ve takip eden yillarda i¢ borg stoku ve GSYIH’ya oranlarini
gostermektedir. 2001 krizinde %50,9’a yiikselen i¢ bor¢ GSYIH oram takip eden iic
yilda %40’lar seviyesine inmis, ilerleyen yillarda %30’lar ve gectigimiz birkag¢ yillik

donemde %20’ler seviyesine dligsmiistiir.

2675018 sayih KMYKK uygulanmaya konulmasi, fonlarin tasfiyesi, kamu harcamalarinda
denetimin yogunlastirilmasi vb.
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2001 krizi sonrast i¢ bor¢ stokundaki olumlu gelismeler benzeri dis borg

stokunda da gozlenmistir.

Tablo 34 Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku (2000-2014)

Yillar Di1s Borglar (Milyon TL) Di1s Borg Stokunun
GSYIH Orani (%)

2000 27.216 16,3

2001 55.754 23,2

2002 92.796 26,5

2003 88.421 19,4

2004 92.046 16,5

2005 86.738 13,4

2006 93.580 12,3

2007 78.175 9,3

2008 105.494 11,1

2009 111.504 11,7

2010 120.720 11,0

2011 149.572 11,5

2012 145.657 10,3

2013 182.832 11,7

2014 197.483 11,3

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-

TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo 34. 2000 y1il ve takip eden yillarda dis borg stoku ve GSYIH ya oranlarini
gostermektedir. 2001 krizinde %23,2’ye yiikselen dis bor¢ GSYIH orani 2002 yilinda

yaklagik 3 puan artis gostermis fakat takip eden siiregte diisme egilimine girmis ve 2014

yili itibariyle %11,3 seviyesine gerilmistir. S6z konusu veriler 1s18inda Tiirkiye’de

toplam kamu borg¢ yiikiinlin 2001 krizi sonras1 diisiise gegtigi ve mali alan acisindan

olumlu bir gelisme yarattig1 sdylenebilir.
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Tablo 35 Merkezi Yonetim Faiz Giderleri ve GSYH Orani (%)

Yillar Faiz Giderleri (Milyon TL) | O derierinin GSYH
Orant (%)

2000 20,424 123
2001 41,038 71
2002 51,728 148
2003 58,527 129
2004 56,491 0.1
2005 45,680 70
2006 45,963 6.1
2007 48,753 58
2008 50,661 53
2009 53,201 56
2010 48,299 44
2011 42,232 33
2012 48,416 34
2013 49,986 32
2014 49,913 29

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/Eklenti/9922.denge2016.pdf?0 (20.08.2016)

Tablo 35. merkezi yonetim biitge harcamalari i¢inde faiz harcamalarinin 2000
yil1 ve sonras1 gelisimini gostermektedir. Tiirkiye’de mali alan yaratilmasinin 6niindeki
en biiylik engellerden biri olan faiz harcamalarmin biiytikliigii 2001 yilinda en yiiksek
degerine ulasmis (GSYH nin %17,1°1), bu yildan sonra kararlilikla uygulanan istikrar
programlar1 ve mali disiplinin gerceklestirilmesi ile birlikte borg stoklarinin erimesine
bagl olarak diisiise gecmis ve nihayetinde 2014 yilinda GSYH nin %2,9’u seviyesine
¢ekilmistir.

Mali alan yaratilmasinda kamu gelirlerinin (vergilerin) 6nemli bir roli
bulunmaktadir. Tirkiye’de ise kamu gelirlerinin (vergilerin) mali alan yaratmada
nispeten yetersiz oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye’de vergi gelirlerinin istenilen diizeyde
gerceklesmeyisinin farkli nedenleri bulunmakla birlikte en belirleyici unsur vergi
yapisinin ve sistemin en ideal sekilde olusturulamamasidir. Tiirk vergi sisteminin
mevcut yapist Tiirkiye’de vergi gelirlerinin diistikliigiinii ve adaletsiz dagilimini yaratan
en temel unsurdur. Mevcut yapi igerisinde en 6nemli olumsuzluklarin basinda ise vergi

gelirlerinin biiylik bir oraninin dolayli vergilerden olusmasidir. Tiirk vergi sisteminde
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yer alan vergilendirme ydntemlerinden bir kisminin belgelendirme diizenini olumsuz
etkileyen yapist ve muafiyet ve istisnalarin genis yer tutmasi kayit dis1 ekonomiyi
besleyen ve vergi gelirlerini diisliren 6nemli unsurlar olarak degerlendirilebilmektedir.

Tiirkiye’de 1983-1999 yillar1 arasinda uygulanan gotiirii vergileme usulii kayit
dis1 ekonomiyi besleyerek vergi gelirlerini azaltan bir vergileme uygulamasidir. S6z
konusu déonemde gercek usule tabi olanlarin yaklasik yaris1 gotiire usule tabi olmustur.
Bu usulde ger¢ek kazanglari iizerinden vergilemeye tabi olmadiklart gibi satin aldiklari
mal ve hizmetler i¢in belge almak i¢in ¢aba gostermemeleri kayit dis1 ekonomiyi
beslemistir. Basit ve gotiirii usul arasindaki temel farklilik, basit usulde miikelleflerin
defter tutmamakla birlikte beyanname vermek zorunda olmalar1 yani belgelendirme
mecburiyetlerinin  olmasidir. Gotiirli usul vergilendirme ise beyanname verilmesi
gerekmedigi icin belgelendirme diizeninin yerlesmesine engel olmaktadir.?6®

Vergi muafiyeti, vergi kanunlarina gore vergilendirilmesi gereken bir kisinin,
kismen veya tamamen, gecici veya siirekli olarak vergi dis1 tutulmasini ifade eder. Vergi
istisnasi ise, vergilendirilmesi gereken bir konunun, kismen veya tamamen, gegici veya
stirekli olarak vergi dis1 birakilmasidir. Muafiyet, vergi miikellefiyetinde, istisna ise
vergi konusunda kisitlamay1 ifade etmektedir. Iki durumun da ortak ozelligi, vergi
borcunda kisitlama meydana getirmesidir.?*

Tiirk vergi sisteminde yer alan muafiyet ve istisnalarin fazla olmasi vergi
tabanini daraltmaktadir. Ayrica miikellefler muafiyet ve istisna sinirlarin1 asmamak i¢in
cogu zaman kazanglarmin bir kismini gizlemek suretiyle kayit dis1 ekonomiye
kaymaktadirlar. Tiirk vergi sisteminde gelir ve kurumlar vergilerinde uygulanan c¢ok
sayida muafiyet ve istisna bulunmasi sistemi karisik hale getirmis, aciklayict nitelikteki
teblig ve mevzuat da karmasiklagsmistir. Anlasilabilirlik ve uygulanabilirligin zorlagsmasi
ise miikellefleri kayit disiliga sevk etmektedir.?”

Tiirkiye’de mali alan yaratilmasi acgisindan olumlu bir gelisme kamu
varliklarindaki artistir. Ozellikle 2002 sonras1 donemde kamu varliklarinda hizli bir artis
gozlenmistir. Bu artista kamu mali disiplinini saglamaya yonelik politikalarin etkisi

biiyliktiir. Gerek nominal biiyiikliik, gerekse GSYH’ya oran olarak incelendiginde

268 Abdiilkadir Bilen (2007)., “Kayit Disi Ekonomi ve Kayit Disi Ekonomiyi Onlemeye Yonelik
Cabalar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 36, s.141

2090sman Pehlivan, “Vergi Hukuku”, Murathan Yayinevi, Trabzon, 2011, 5.59

2"Mustafa Ali Sarili (2002)., “Tiirkiyve'de Kayit Disi Ekonominin Boyutlari, Nedenleri, Etkileri
ve Alinmasi Gereken Tedbirler”, Bankacilar Dergisi, Say1: 41, s.41
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Merkez Bankasi varliklar1 en biiyiik orana sahiptir. 2002 yilindan giinlimiize kamusal

varliklarda 2-3 kata ulasan artislar gézlenmistir.

Tablo 36 Kamu Varhklar: (2002-2014)

| 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 | 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
KAMU VARLIKLARI (Milyar TL)
TCMB
Net 25,4 24,7 27,9 30,8 45,7 41,8 60,4 66,0 86,2 143,2 | 189,5 | 271,1 | 304,4
Varliklari
Kamu
11,3 13,1 17,2 32,2 38,3 34,6 41,5 47,7 47,2 59,8 71,6 84,2 77,4
Varliklari
Issizlik
Sigortasi
5,0 8,9 13,3 18,0 23,7 30,7 38,4 42,1 459 53,5 61,2 70,4 81,4
Fonu Net
Varliklari
KAMU VARLIKLARI (GSYH %)
TCMB
Net 7,2 5,4 5,0 4,7 6,0 5,0 6,4 6,9 7,8 11,0 13,4 17,3 17,4
Varliklari
Kamu
3,2 2,9 3,1 5,0 5,0 4,1 44 5,0 43 4,6 5,1 5,4 4.4
Varliklari
Issizlik
Sigortast
1,4 2,0 2,4 2,8 3,1 3,6 4,0 4.4 42 4,1 4,3 4,5 4,7
Fonu Net
Varliklart

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (24.11.2015)

Mali alan yaratilmasindaki bir diger unsur kamu harcamalaridir. Kamu
harcamalarinin olabildigince kisilmasi ve mevcut harcamalarin etkinlik ve verimlilik
esaslarina gore gergeklestirilmesi bu baglamda 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye acisindan
faiz harcamalarinin kisilmasi ve kamu harcamalarinda denetimin sikilastirilarak,
harcamalarin altyapi harcamalarina ayrilmast 6nem kazanmaktadir. Bu acidan
denilebilir ki Tiirkiye’de mali alan1 kamu harcamalar1 boyutuyla kisitlayan {i¢ ana
harcama kalemi, (i) bor¢ faiz kalemi (ii) sosyal gilivenlik harcamalar1 i¢in yapilan

transferler (iii) tarimsal desteklemelerdir.?’!

2"'Hilmi Unsal ve Aysegiil Durucan, agm, ss.40-41
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Tablo 37 Faiz Giderleri, Sosyal Giivenlik Transferleri ve Tarimsal Destekleme Odemelerinin
GSYH Icindeki Pay1 % (2000-2014)

Yillar Faiz Giderleri Sosyal Giivenlik Tarlrn"sal Destekleme
Transferleri Odemeleri
2000 12,3 2.0 02
2001 17,1 2.1 04
2002 14,8 32 03
2003 12,9 35 06
2004 10,1 35 0.6
2005 7,0 37 06
2006 6,1 31 06
2007 5,8 3.9 07
2008 5,3 3.7 06
2009 5,6 55 03
2010 4.4 5.0 05
2011 33 41 03
2012 34 45 03
2013 3,2 46 08
2014 2,9 44 0

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/Eklenti/9922.denge2016.pdf?0 (20.08.2016)

Tablo 37. 2000-2014 doneminde faiz, sosyal giivenlik ve tarimsal destekleme
transferlerinin GSYH ‘ya oranlarmin gelisimini gostermektedir. Faiz transferlerinde
gerceklestirilen basarili diisiisler, sosyal giivenlik transferleri ve tarimsal destekleme
O0demeleri i¢in gegerli olmamistir. 2007 yilinda gerceklestirilen sosyal giivenlik
reformuna karsin sosyal gilivenlik harcamalarmin nitelik itibariyle disiiriilmesinin
zorlugu, benzer sekilde tarimsal desteklemelerin niteliginde gerceklestirilen
diizenlemelere karsin artan oranlarda siirdiiriilmesi zorunlulugu bu transfer kalemlerinde
iyilesme yasanmasini engellemistir. Tarimsal destekleme transferleri yakin diizeylerde
seyretmesine karsin, sosyal giivenlik transferleri 2000 yilinda %2 seviyesinden 2014

yilinda %4,4 seviyesine yiikselmis, iki kat1 askin bir artis gdstermistir.

124



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KAMUSAL FINANSMANDA iIC VE DIS
BORCLANMA UYGULAMALARI

1.TURKIYE’DE 1980-1990 DONEMi BORCLANMA POLITIKALARI

Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin siklikla bagvurulan bir finansman araci haline
dontismesi  1980°1i yillarda baglayan ekonomik ve kurumsal doniisiimle birlikte
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Kararlarinin olumlu etkileri 1980’lerin
ortalarindan itibaren yerini olumsuzluklara birakmaya baslamistir. Enflasyon tehdidi
biitce agiklarinin finansmaninda 6zellikle 1984 yilindan itibaren TCMB kaynaklarindan
i¢c ve dis bor¢lanmaya dogru bir kayma yaratmistir. Siirecte, 6zel kesime ve 6zellikle de
bankalara dis bor¢lanma yolu acgilmistir. Bankalar araciligiyla i¢ borca doniistiiriilen
0zel kesim dig borglari, bilyiik 6l¢lide kamu i¢ bor¢lanma kagitlar araciligi ile Hazine
tarafindan fon temininde kullanilmistir. Biitge aciklarimin bu sekilde finansmani
faizlerin yiiksekligini siirekli hale getirmis ve sonug olarak hem 6zel kesimin hem kamu
kesiminin borg yiikii artmis ve borglarin vade yapisi kisalmustir.>’?

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de arz yanli iktisat politikalar1 uygulanmaya
baslamig, bu politikalarin dogal bir sonucu olarak vergisel indirimler s6z konusu
olmustur. Ozel sektdriin canlandirilmas1 amaciyla yapilan vergi indirimleri nedeniyle
devletin vergi kayb1 yurtici ve yurtdis1 piyasalardan karsilanmaya calisilmis ve “Borg
Yonetimi Politikasi” onemli hale gelmistir. Ozellikle 1985 sonrasi Tiirk finans
sektoriinde yasanan hizli gelismeler, yeni finansal araglarin piyasalara arzi ve yiiksek
getiri saglamasi bor¢ yonetimi politikasinin yerlesmesini saglayarak Mayis 1985’ten
itibaren haftalik ihalelerle Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri satilmasina neden olmustur.?’?

Kamusal finansman ihtiyacinin 1980 sonrasi siirekli artis gostermesinden ve
biiylik Olclide i¢ borglanma ile karsilanmasindan dolayr 1986 yilinda borg idaresi

degistirilerek biitce kanunlarima biitce aciklarinin net borglanma hasilatt ile

2 Ayse Kaya, agm, s.15
3Diiriye Toprak (2010), “Tiirkiye'de Kriz Déneminde Borglarin Seyri: 1994 ve 2001 Krizi”,
Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 5.3
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karsilanacagi hiikmii getirilmistir. Bu donemi takip eden siirecte devlet borg¢ idaresi
hazinenin biitce disinda tutmus oldugu bor¢lanma hesaplar1 ile takip edilmeye
baslanmstir.?’*

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde bor¢lanma politikalar1 degisiklige ugramistir.

1986 yilinda Hazinenin Maliye Bakanligindan ayrilmast ile birlikte?”

ayr1 bir yonetsel
yap1 olusturulmaya calisilmis fakat borglanma politikalar1 yillik biitge kanunlar ile
diizenlenmistir. Bor¢lanma politikalar1 1986 0Oncesi ve sonrasi iki donemde ele
alinabilir;>7®

e 1986 yil1 6ncesi bor¢lanma politikasinda kamu gelir gider ve agiklarin yonetimi
tek elden yiriitilmiistiir. Devletin kasasi olan tasra saymanliklari ile merkez
saymanliklarindan olan i¢ ve dis Odemeler saymanliklar1 ile borglar
saymanliklart aym1 c¢at1 altinda toplanmistir. Biitce uygulamalarinda B
cetvellerinde cari yilda yapilacak borglanma hasilat miktar1 gosterilmis,
bor¢lanma miktarinin limiti TBMM iznine baglanmistir, faiz giderleriyle
birlikte, i¢ ve dis bor¢ anapara geri 6demeleri, bor¢glanma hasilatlar1 dogrudan
biitce A ve B cetvelleri ile iliskilendirilmistir,

e 1986 yilinda ¢ikarilan 3274 sayili Kanun ile Hazine Miistesarligi kurulmus,
Devletin nakit yonetimi ile bor¢ yonetimi Maliye Bakanligindan alinarak, bu
Miistesarligin yonetimine?’’ verilmistir. 1986 Biitce Kanunu ile birlikte, i¢ ve dis
bor¢lanma hasilatlari biitce B cetvellerinden ¢ikarilmaya baslanmus, cari yilda ne
miktarda i¢ ve dis bor¢lanma yapilacagi yoniindeki belirleme TBMM tarafindan
gerceklestirilemez olmustur.

Gergeklestirilen bor¢ yonetimine dair idari yapilanma biit¢e acig1 ile bor¢lanma

hasilati arasindaki denkligin ve koordinasyonun kaybolmasina neden olmustur. Nitekim

2*Mustafa Sakal, age, s.174

2PTiirkiye’de bor¢lanma ve nakit yonetimi 1983 yilina kadar Maliye Bakanligi biinyesinde
gerceklestirilmistir. Bu uygulamanin temel nedeni ise biitge dengesi ile bor¢lanma islemlerinin koordineli
bir sekilde yiiriitilmesidir. Ayrica bu uygulama ile bor¢lanma ve nakit yonetimi faaliyetleri Meclis irade
ve denetimine tabi idi. 14.12.1983 tarihli ve 188 sayili ve 18.06.1984 tarihli ve 232 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerle bor¢ ve nakit yonetimleri biitce yonetiminden ayrilmis Hazine Miistesarligina
verilmistir.

276Tiirkmen Derdiyok (2001)., “1980 Sonrasi Borglanma Politikalar1”, Maliye Dergisi, Say1:
138, ss.2-4

2"Merkez i¢ ddemeler, dis bor¢ 6demeler ve borg saymanliklari bu Miistesarligim ydnetimine
verilmis, Merkez Bankasi da burayla iligkilendirilmistir. Bu uygulama sonucu Tagra saymanliklar1 Maliye
Bakanlig1 yonetiminde kalmis, Devlet Tek Hazine Hesabi farkl iki birimin yonetimine birakilmistir. Ayni
fonksiyonu bagka birimlerce yiiriitme ¢ercevesinde, Devlet Saymanliklar1 da pargalanmistir.
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uygulamada biitce dis1 faaliyet olarak bor¢ ve nakit yOnetimi Meclis iradesi ve
yonlendirmesi disma itilmig, biitcenin hiikiimetlerin basarisini  yansitma niteligi
zedelenmistir. Hukuki ve idari acidan oldugu kadar mali ve ekonomik acidan da soz
konusu uygulama olumsuz sonug¢lar dogurmustur. Bor¢lanma kamu finansmaninda
temel materyal haline doniismiis, 1980°’li yillarin ortalarindan itibaren vergi
politikasinin agirligi kaybolarak yerini bor¢clanma politikasina birakmistir.

1980-1990 doénemi siirdiiriilebilir kamu agiklari, reel {icret diisiisleri yoluyla
ihrag¢ edilebilecek yurti¢i mal fazlasi olusturma ve ihracat gelirleri artisina ilaveten dis
bor¢lanma ile ithalata agilmanin finanse edilmesine dayali politikalarin benimsendigi bir
donemdir. Ihracat gelirleri bu dénemde yillik %15 artisa ulasmus, turizm ve is¢i doviz
gelirlerindeki artisla birleserek dis bor¢ servisini finanse edebilmistir. 1986 yilina
gelinene kadar dis borg servisi ile ilgili sorunsuz bir donem yasanmasina karsin 1986
yil1 sonrasi zorlanmaya baglanmistir.

Bu donemde dis bor¢ artisinin nedenlerinden biri 1980°lerin basinda uluslararasi
kurulus ve hiikiimet kredilerinden olusan dis bor¢ yapisinin degiserek ticari banka
kredilerinin agirlikli hale gelmesidir. Bu degisim kisa vadeli borclarin oranini
yiikseltmigtir. 1988 yilinda Tiirkiye’nin makro ekonomik verileri ihracata yonelik
kalkinma stratejisinin sinirlarinin  zorlandigi yoniinde sinyaller vermis ve izleyen
yillarda disa acilim politikas1 reel sektdrden finans sektoriine dogru yonelmeye

baslamustir.?”8

2.TURKIYE’DE 1990-2000 DONEMI iC VE DIS BORCLANMA
UYGULAMALARI

Tiirkiye ekonomisi temel ekonomik dengelerini 1990’11 yillarin basindan itibaren
kaybetmeye baslamis ve siddetlenerek artan bir depresyon siirecine girmistir. 1998
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren milli gelirin ¢ogunlukla kiigiildiigii, “istikrarsizlik-kriz-
yapay biiylime-istikrarsizlik” kisirdongiistine girdigi goriilmektedir. 1990’11 yillarda
kamu acig1 ve borg stokundaki hizli artis, faiz oranlari tizerinde baski yaratmais, faizlerin

yiikselmesine neden olmus, bu durum bor¢lanma geregini artirmistir. 1994 krizi sonrasi

8Miislim Sar1 (2004), “Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari”, Uzmanlik Tezi, TC
Merkez Bankasi Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, ss.48-52
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i¢ borglar artan egilimle devam etmis 1997°de Asya iilkelerinde baslayan kriz
Tirkiye’yi de etkileyerek i¢ bor¢ miktarini daha da artirmistir. Tiirkiye 2001 yilinda
uluslararas1 finansman kuruluslarindan sagladig kredilerle i¢ borglar1 gevirebilmistir.
Baska bir deyisle, 1994 yilina kadar i¢ borg¢larin dis borclarla ¢evrilmesi stratejisi
izlenmig; uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirmesi, sosyal glivenlik sistemi agiklari, kamu bankalariin goérev zararlari gibi
durumlar sonucu yeniden i¢ bor¢lanmaya doniilmiis ve siire¢ 2001 krizine kadar devam

etmistir.?””

2.1.Tiirkiye’de 1990-2000 Donemi i¢ Bor¢lanma Uygulamalari

Tiirkiye’de 1985 yilin1 takip eden siliregte kamu finansmaninin temel yontemi
vergilendirmeden bor¢lanmaya kaymis, hiikiimetler kaynak bulmada vergilendirme ve
emisyon se¢eneklerinden ziyade i¢ bor¢lanmayi tercih etmislerdir. Hiikiimetlerin maliye
politikasinda uyguladiklari bu popiilist uygulama, 1990 sonrasi i¢ bor¢ stoklarinda
engellenemez bir ylikselise neden olmus ve bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligi sorunu yani

sira kamu finansman dengelerinde 6nemli negatif sonuglar yaratmistir.

2.1.1. i¢ Bor¢ Stokunun Niteligindeki Degisimler

1990 sonrasi donemde i¢ bor¢ stoku giderek artan bir seyir izlemistir. Bu
donemde dis bor¢lanma imkanlarindaki yetersizlikler, vergilendirmeye iliskin yapisal
diizenlemelere gidilmemesi, i¢ bor¢lanmanin kolayli§i ve bir finansman araci olarak

benimsenmesi gibi nedenler i¢ borglanma stoklarinda ciddi artiglar meydana getirmistir.

2"Mensure Kolgak (2014), “Tiirkiye’'de Devilet I¢ Bor¢larimin Yonetimi: 2000 Oncesi ve
Sonrasmin Karsilastirilmas:”, Sayistay Dergisi, Sayi: 93, ss.10-11
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Tablo 38 1990-2000 Dénemi i¢c Bor¢ Stoku, Onceki Yila Gore Artis Oram ve i¢ Bor¢ Stokunun

GSYH Orani (%)
I¢ Borglar (Milyon tl) 1 Borg Stoku Onceki Y1l Gore I¢ Borg / GSYIH

Yillar Artis

(%)
1990 57 36 10,8
1991 98 71 11,5
1992 194 99 13,2
1993 357 84 134
1994 799 137 15,4
1995 1.361 70 13,0
1996 3.149 214 15,9
1997 6.283 100 16,2
1998 11.613 85 16,5
1999 22.920 97 21,9
2000 36.421 59 21,9

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo 38. 1990-2000 yillar1 arasinda i¢ borglardaki artisi, artis oranini1 ve GSYH

icindeki paymi gostermektedir. Siire¢ igerisinde i¢ bor¢ stoku bir 6nceki yila nazaran
her zaman i¢in artis gostermistir. S0z konusu artis her yil icin %50’nin iizerinde
gerceklesmis, kriz yili olan 1994°de iki kati asarak %137 oraninda ger¢eklesmistir.
Krizin etkisi takip eden birkac yil devam ede gelmistir?®® nitekim 1996 yilinda i¢ borg
stok artis1 bir Onceki yila gore %214 oraninda artmistir. 1997-1999 donemindeki
artiglarin nedeni i¢ borglarin ¢evriminin giderek zorlagsmasi yani sira o donemde
diinyada yasanan krizden de etkilenilmesidir.

I¢ borg stok yapisinda borglanma araglarmin dagilimi borglanmanin niteligi ile
ilgili agiklayici bir gostergedir. 1990’11 yillarda i¢ bor¢ stokundaki artisin ana nedeni
tahvil ve bono satislarindaki artistir. 1990 yilindan 6nce i¢ bor¢ stoku igerisinde
tahvillerin pay1 nispeten daha az iken 1991 yilindan itibaren bonolarin paymda hizl
artiglar goriilmeye baglamistir. Bu hizli artisin sebebi ise bu siliregteki kamu borg
stokunun artisina karsin borclanma vadesinin giderek kisalmasidir. Bor¢lanma

vadesinin kisalmasi hem finansman sorunu hem de bor¢ yonetimini zorlagtirmistir.

2801995 yilindaki nispi diisiisiin (%70) nedeni uygulanan siki maliye politikasinin nispi frenleme
yaratmasidir.
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1980 sonrasi i¢ borglarin yapisi incelendiginde tahvil, bono, konsolide borg¢ ve
avanslarm?®®! diizensiz bir seyri gériilmekle birliktegenelde tahvil ve bonolarm artis
egiliminde, konsolide bor¢ ve avanslarin 6nce azalig egilimine girdigi sonra tamamen
yok oldugu goriilmektedir. Siirecte, Merkez Bankasi’ndan alinan avanslarin diisme
nedeni maliye politikas1 etkinligi degil, alinmig olan avanslarin zamaninda
0denmeyerek konsolide edilmesidir. Sonugta i¢ bor¢ stoku icinde konsolide borglarin
pay1 yiikselmis, avanslarin pay1r azalmistir. Bu durum para otoritesinin uzun vadeli

kaynaklara basvurdugu yanilgis1 yaratmistir.?%?

Tablo 39 1990-2000 Dénemi i¢ Bor¢ Stokunun Bor¢lanma Araclari Bazinda Dagilim

Tahvil (%) Bono (%) Konsolide Avans (%)
Borg (%)
1990 34.4 9,6 46,0 13,9
1991 34,2 18,7 33,2 16,0
1992 44,5 21,8 17,8 19,7
1993 53,3 18,0 8,9 15,3
1994 29.4 38,1 16,7 14,1
1995 37,6 46,4 1,9 11,8
1996 39,7 48,5 - 5.4
1997 56,8 37,8 - -
1998 49,7 50,3 - -
1999 85,9 14,1 - R
2000 94,4 5,6 - -

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/2002stok-gnp.htm

Tablo 39. 1990-2000 doneminde i¢ bor¢ stokunun bor¢lanma araglar1 bazinda
ylzde dagiliminm1 vermektedir. Dagilimda en biiylik pay konsolide borglara aittir. Bu
biiylikliikkte Merkez Bankasi olusan borg¢lar ve uzun vadeli borglarin fazlaligi rol
oynamistir. Konsolide borglar siire¢ icersinde azalma egilimine girmis ve 1995 yilindan
itibaren sona ermistir. Merkez Bankasi biinyesinde olusan bu borglar ilerleyen

donemlerde konsolide borglar kapsamindan c¢ikarilarak Hazine igerisindeki diger

21Tahviller uzun vadeli, bonolar kisa vadeli bor¢lanma senetleridir. Konsolide borglar, Merkez
Bankasi hesaplarinda yillar itibariyle farkli nedenlerden kaynakli olusan borglardir. Avanslar, Merkez
Bankas1’nin Hazine’ye verdigi nakitlerdir.

282Fatih Saracoglu (2002),“1980-2001 Yillar: Arasinda Tiirkiye'de I¢ Bor¢larin Yapisal Gelisimi
veDegerlendirilmesi”, Ekonomik Yaklagim, Cilt: 13, Say1: 45, s5.58-59
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borglara dagitilmistir. 2%

Merkez Bankasi’nin Hazine’ye verdigi avanslar da 1995
yilinda ortadan kaldirilmistir.Bor¢lanma araglar1 igerisinde en biiyiikk pay %90’lar
gecen oranla (2000 yili) tahviller olmustur. Bor¢lanma vadesinin kisalma egilimine
karsin tahvillerin oransal artis1 bir zitlik gibi goriinse de asil neden bir yildan kisa vadeli
senetlerin tahvil ismi ile piyasaya siiriilmesi ve tahviller kapsamina alinmasidir.?%

Bu dénemde i¢ borg stoklariin vade yapist incelendiginde ise 1990 yil1 sonrasi
bor¢ vadelerinin kisalmaya basladigi, 1995 sonrasi ise tamamen kisa vadeli bor¢lardan
olustugu gozlenmektedir. 1990 yilinda %54 olan kisa vadeli borglarin i¢ bor¢ stokuna
orani, 1995 yilina gelindiginde %98’e yiikselmistir. 1990 yilinda %46 olan uzun vadeli
borglarin i¢ bor¢ stokuna orani 1995 yilinda %2’ye gerilemistir. 1996 yilinda ise i¢ borg
stokunun tamami kisa vadeli i¢c bor¢lardan olusmustur. I¢c bor¢lanma vadelerindeki bu
kisalmanin ana nedeni kamunun bor¢lanmay1 siirekli bagvurulan bir finansman araci

285

doniistiirmiis olmasidir. Bu donemde*®> Merkez Bankasi kaynaklarina ve tahvil ve

Hazine bonolarma yonelis artisin temel nedenidir.2%6

1990-2000 doneminde i¢ borclanmanin  gergeklestirildigi  kaynaklar
incelendiginde bankalarin en biiylik bor¢ veren konumunda oldugu goriilmektedir. Bunu
ana nedeni kuskusuz 1990’1 yillarda mali piyasalarin yeterli derinlikte olmayist
nedeniyle faizlerin yiiksekligidir. Ayrica, yasal zorunluluk olarak bankalar topladiklar
mevduatlarin bir kismimi1 kamu bor¢ kagitlarina yatirmak zorundadirlar. Benzer yasal
zorunlulugun kamu kurumlart i¢in de var olusu kamu sektdriinii en biiyiik ikinci borg
veren konumuna getirmistir. Bankalarin kamu bor¢lanmasinda en biiyiik paya sahip

olusu faizlerin diigmesine ve bor¢lanma vadelerinin uzatilabilmesine engel teskil

etmistir.

2831990-1998 yillar1 arasi kisa vadeli borglarin payi artmasina karsin 1998 yilindan itibaren
borglanma vadelerinin uzatilmasi politikasina ge¢ilmis, bonolarin pay1 azalmistir. Hazine’nin 1998 Nisan
ayimdan itibaren avans kullanmamasi ve konsolide borglarin azalarak 1997 yilinda sifirlanmasi ile birlikte
i¢ borg stoku tahvil ve bonolardan olusmustur.

2Hilmi Unsal (2003), “Tiirkiye de Finansal Serbestlesme Siirecinde I¢ Bor¢lanma ve Sermaye
Piyasasi Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi, IIBF Dergisi, Say1: 3, ss.194-195

2851990 6ncesi donemde yiiksek diizeyde kur farkl: ile borglar konsolide edilmis, uzun vadeli
bor¢lanma gerceklestirilmistir.

28Fatih Saragoglu, agm, ss.61-62
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Tablo 40 i¢c Bor¢clarin Alicilara Gore Dagilimi (%)

1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 | 1995 ‘ 1996 | 1997 ‘ 1998 | 1999 ‘ 2000
BONO
Bankalar 933 [ 91,6 | 863 | 722 | 68,5 | 82,1 [ 829 [ 86,8 | 87.1 [ 91,9 [ 87.2
Kamu Sektorii 52 35 1,4 0.8 7,0 6.4 9,6 8,7 8.2 1,7 | 42
Ozel Sektor 1,5 49 6,6 3,0 3.4 3.8 37 | 44 | 47 64 | 86
Tasarruf Sahibi 0,0 0,0 58 [ 240 | 2101 | 77 3.8 0,1 0,0 00 | 00
TAHVIL
Bankalar 81,0 [ 89,7 [ 72,1 [ 850 | 80,8 [ 799 [ 888 | 92,0 | 86,4 [ 75,1 | 73,4
Kamu Sektdrii 182 | 85 [ 265 | 11,8 | 187 | 17,5 | 11,0 | 58 77 | 198 | 238
Ozel Sektor 0,9 1,7 12 2.3 0,2 2,6 0,3 22 22 51 | 28
Tasarruf Sahibi 0,0 0,0 0,1 0.8 0,2 0,0 0,0 0,0 3.8 0,0 | 00
BONO+TAHVIL
Bankalar 859 [ 91,1 [ 792 [ 780 [ 71,5 [ 81,6 | 844 | 89,5 | 868 | 80,0 | 75.9
Kamu Sektorii 129 | 48 | 139 | 58 9.8 8.8 9,9 7.2 80 | 146 | 203
Ozel Sektor 12 4,1 3,9 2,7 2,7 3,6 2,9 33 3,9 54 | 38
Tasarruf Sahibi 0 0 30 | 135 | 160 | 60 2,9 0,1 1,3 00 [ 00

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://hazine.gov.tr

Tablo 40. Tahvil ve bono bazinda i¢ bor¢lanma kagitlarinin alicilar arasinda
dagilimin gostermektedir. En biiyiik alici konumundaki bankalar tahvillere kiyasla daha
yiiksek oranda bono satin almislardir. 1990 yili itibariyle tahvillerin %81 ini, bonolarin
ise %93,3’linl almiglardir. Kamu kurumlarinin tahvil alimlarindaki pay1 1990’1 yillar
boyunca artis gostermis, 1990 yilinda %18,2 olan tahvil satin alma pay1, 2000 yilina
gelindiginde %?23,8’e yiikselmistir. Toplam kamu kagitlarindaki satin alma pay1 ise
1990 yilinda %12,9’dan 2000 yilinda %20,3’e yiikselmistir. Ozel sektdriin kamu
bor¢lanma araglarindan kisa vadeli olan bonolar1 agirlikli olarak tercih ettigi
goriilmektedir. 1990 yilinda %1,5 olan 6zel sektdr payr 2000 yilina gelindiginde
%8,6’ya yiikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiikseldigi ve ekonomik
istikrarsizliklarin yiikseldigi yillar olan 1993-1994 doneminde tasarruf sahibi bireylerin
kamu kagitlarint satin alma pay1 yiikselmis, 6zellikle kisa vadeli olan bonolardaki pay1
ciddi bir artig gostermistir. 1993 yilinda bonolar1 satin alan tasarruf sahipleri orani

%21,1 oranina yiikselmistir.
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2.1.2. i¢ Bor¢lanmanin Sermaye Piyasasi Uzerine Etkisi

Tirkiye’de sermaye piyasast modeli 1982 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus, 1992 yilinda 2499 Sayili yasada degisiklik

yapan 3794 Sayili yasa ile ideal yapisina kavusmustur. Tiirkiye’de sermaye piyasasi

yapist ii¢ ana baslkta sekillendirilebilir;?’

Taraflar (Fon Arz ve Fon Talep Edenler); fon arz eden taraflar bireysel ve
kurumsal tasarruf¢ular; fon talep edenler anonim ortakliklar (ihrac¢1 ve halka
acik), devlet, KiT ve yerel yonetimlerdir,

Mali Araglar; ortaklik hakki tasiyan menkul kiymetler, borgluluk hakk1
tastyan menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglarindan
olusmaktadir. Ortaklik hakki tasiyan menkul kiymetler hisse senedi ve hisse
senedi tlirevleri; bor¢luluk hakki tastyan menkul kiymetler tahvil ve tahvil
tiirevleridir.

Mali Kurumlar, araci kuruluslar, kolektif yatirim kurumlar1 ve diger sermeye
piyasasi kurumlarindan olusmaktadir. Araci kuruluslar, arac1 kurum ve
bankalardir. Kollektif yatirim kurumlari, yatirim fonu, yatirim ortakligi, risk

sermayesi yatirim ortaklig1 ve gayrimenkul yatirim ortakligidir.

1990 sonrasi donemde kamunun borglanma ihtiyacinin katlanarak artmasi ve

vadesinin kisalmasi fon ihtiyacim arttirmis, dis kaynak bulmadaki zorluklardan dolay1

fon ihtiyaci i¢ piyasadan karsilanmaya calisilmistir. Bu baglamda sermaye

piyasalarindan fon ihtiyacin1 gidermeye ¢alisan kamu kesimi sermaye piyasasi tizerinde

olumsuz etkiler yaratmustir.

27Adil Koruyan, “Sermaye Piyasas1”, Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Iktisat Bolimii Yayn,
2001, ss.28-31
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Tablo 41 1990-2000 Dénemi Faiz Oranlari (%)

Bankalararasi

Yillar TL Mevduat Faiz Orani DIBS Ortalama Faiz Gecelik Repo Faiz

Orant Orani
1990 59,4 58,9 62,7
1991 72,7 73 59,9
1992 74,2 77,8 67,8
1993 74,8 89,2 69,9
1994 95,6 100,2 92,1
1995 92,3 118 106,3
1996 93,8 121,9 74,3
1997 96,6 118,8 77,9
1998 95,5 99,4 79
1999 46,7 85,7 69,9
2000 45,5 76 199

Kaynak: TC Kalkinma Bakanlig1, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-2014) ve DPT Ekonomik
ve Sosyal Géstergeler (1950-1998)

Sermaye piyasalarindan fon elde eden kamu sektoriiniin 6zel sektdre nispeten iki
onemli avantaji bulunmaktadir, birincisi piyasa faiz oranindan daha yiiksek faiz oram
sunmast, ikincisi riskin 6zel sektorle karsilastirildiginda ¢ok daha diisiik olmasi. Bu iki
nedenden dolay1 sermaye piyasasinda toplanan fonlarin biiyliik bir kismi kamu
tarafindan kullanilmis, fon talep eden 6zel sektdr yatirimeilar dislannustir.%8 Tablo 41.
Bu donemde faiz oranlarinin gelisimini gostermektedir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin faiz oran1 TL mevduat faiz oranlarinin iizerinde gergeklesmistir. Bu durum
dislama (crowding out) mekanizmasinin Tiirkiye’de yasanmasi durumudur nitekim
1990-2000 donemi verileri incelendiginde sermaye piyasasinda yaratilan kaynaklarin
1990 yilinda %80,8 i kamu kesimi tarafindan kullanilmakta iken bu oran 1995°de
%96,8’¢, 2001 yilinda ise %98,8 e yiikselmistir.?%

1990’11 yillarda yasanan bu finansal dislama durumunda bankacilik sektoriiniin
belirleyici bir etkisi olmustur. Bankacilik sektorii bu donemde ¢ok hizli ve dengesiz bir
sekilde biiyiimiis*®’, bu biiyiimenin temel nedeni ise kamu i¢ bor¢lanmasi olmustur.
Bankacilik sektorii kaynaklarini reel sektor finansmani yerine kamu i¢ borg senetlerinde

degerlendirmistir. 1993-1994 yili disinda bankacilik sektoriiniin toplam i¢ bor¢lanma

28Devlet I¢ Borglanma Senetleri faiz oranimn yiiksekligi ayn1 zamanda 6zel sektér yatirim
maliyetlerini arttirmis ve buna bagli maliyet enflasyonu uzun siire yaganmustir.

2%Hilmi Unsal, agm, ss.199-201

20Bankacilik sektorii aktif biiyiikligiinin GSMH’ya oran1 1990 yilinda%38,2 iken 2000 yilinda
%76,9’a yilikselmistir.
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senetleri i¢indeki payr %85’in altina diismemistir. Banka aktifleri igerisinde menkul
degerlerin pay1 1980 yilinda %6 diizeyinde iken 2000 yilina gelindiginde bu oran %24
olarak gergeklesmistir.?’!

Unsal (2003) calismasinda 1990 sonrasi i¢ borglanmanin sermeye piyasasi
tizerindeki etkilerini ii¢ baslikta toplamistir; (i), kamu kesiminin yiiksek faiz ve diisiik
risk cazibesiyle sermaye piyasasi kaynaklarin1 kendi biinyesinde toplayarak 6zel sektor
imkanlarini kisitlamasi yani finansal dislama yaratmasi; (i1), kamunun sundugu yiiksek
faiz oranlarmin piyasa faizinin rekabet kosullarinda olusumunu engellemesi ve buna
bagl olarak sermaye piyasasinin yapisal olarak dengesizlesmesi ve derinlesememesi
(i11) sermaye piyasasi aract kurumlari icerisinde bankalarin pay1 artarak tekellesme

derecesine ulasmis, bu durum {ilkenin finansal yapisinin aleyhine islemis ve rekabeti

bozmustur.

2.1.3.I¢ Bor¢lanmanin Kamu Finansman Dengesi Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye’de kamu finansman dengelerinin 6nemli gostergelerinden biri olan
kamu kesimi bor¢lanma geregi*®> 1980°li yillardan itibaren artisa gegen KKBG, 1990’1
yillarda artmaya devam etmistir. 1980°li yillar boyunca %3-%5 bandinda seyreden
KKBG, 1989 yilindan itibaren hizli bir yiikselise gecmis, 1993 yilinda ise %7,9
seviyesine yiikselmistir.?>> Bdyle bir bor¢luluk durumunda bir iilkenin basvurabilecegi
lic kaynak s6z konusudur;***

e Birinci tercih dis bor¢lanmadir fakat bu secenek 13 Ocak 1994 tarihinde
Moodys’in kredi notunu “BAA3”ten “BA1”e diislirmesi ve arkasindan Standart
and Poors”un “BBB”den “BBB-“ye diisiirmesi ile birlikte tikanmistir,

e ikinci tercih i¢ borglanmadir fakat bu secenek de ekonomi ydnetiminin
piyasanin kabul edecegi faiz oranini vermemesi ve zorla faizleri diisiirmek

istemesi nedeniyle gerceklesememistir. Bu durumun maliyeti oldukca yiiksek

PIAylin Cigdem Kone (2003), “Para-Sermayenin Yeniden Yapilandurilmasi: Tiirk Ozel
Bankacilik Sektorii Ornegi, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2), s.241

2Tjirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin o6lgiilmesi konsolide biitce agigma KIiT
finansman agciklari, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli irdeler, biitce dist fonlar, doner sermayeli
kuruluslar finansman agiklar1 eklenmesi ve bulunan sonucun GSMH’ya béliinmesi ile bulunmaktadir.

2% Aysun Kogak, agm, 5.67

24Sevket Sayilgan (1994), “5 Nisan Kararlar: ve Beklentiler”, Marmara {letisim Dergisi, Say1:
8,s.214-215
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olmus, overnight faiz oranlar1 %1000’lere ulagsmis, ayrica Hazinenin iptal ettigi
i¢ bor¢lanma ihaleleri piyasada serseri para olarak da nitelendirilen bir fazla
likidite olugsmasina neden olmustur,
e Uciincii tercih Merkez Bankasi kaynaklaridir. Yeterince kullanilmis olan bu
kaynak sonucu 1990 yilinda 140 Trilyon olan para arzi, 20 Nisan 1994 tarihiyle
778 Trilyona ulagmis, bdyle bir emisyon birikimi ve ekonominin de kaynak
ihtiyact olmasina ragmen piyasadan cekilmemesi sonucunda finansal bir kriz
icin tiim sartlar yerine gelmistir.
Kamu finansman dengesinde yasanan hizli ve negatif yonlii gelismeler hiikiimeti
5 Nisan istikrar tedbirlerini almaya mecbur birakmigtir. 50. TC Hiikiimetini 5 Nisan
1994 istikrar kararlarin1 alinmaya iten bor¢lanma nedenlerini Basol (2001) su sekilde
siralamaktadir;??
e Kamu agiklar1 ve i¢ bor¢lanmanin siirekli artis egilimi gostermesi,
e Kamu kesimi bor¢lanma gereginin hizla yiikselerek, finansmanda kullanilan i¢
bor¢lanma faizlerinin ylikselmesi ve bor¢lanma vadelerinin kisalmasi,

3

e 1989 yilindan itibaren “yiiksek faiz-asir1 degerli kur” ortaminda kisa vadeli
sermaye girisine dayali bor¢clanma politikasi izlenmesi,

e Izlenen borglanma politikasindan kaynakli 1993 yili baslarinda déviz kurlar1 ve
mali piyasalarda belirsizlikler yasanmasi ve bunun sonucu olusan spekiilatif
dalgalanmalar.

5 Nisan 1994°de kamuoyuna ilan edilen “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1”
ile enflasyonu hizli bir sekilde diisiirmek, TL’ye istikrar kazandirmak, kalkinmay1
dengeli bir sekilde yiiriitmek temel amaclar olarak belirlenmis, s6z konusu amaclara
ulasmada gelir arttiric1 ve harcamalari kisitlayici dnlemler®, {icret ve faiz politikalari
yani sira kamu kesimi borglanmasina iligkin ¢esitli uygulama kararlart alinmistir.
Programda, kamu aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklar1 kullaniminin
durdurulmas: hedeflenmis, kredi kullanimina sinirlandirmalar getirilmis, gelecek
donemlerde ozerkligi hedeflenmistir. Sermaye piyasasina da yonelik olarak yeni

finansal araclarin kullanimi amaglanmig, Repo’ya iliskin diizenleme tamamlanarak,

gayrimenkul vyatirim fonu ve ortakliklart diizenlemeye katilmistir. Programin

295K oray Basol, “Tiirkiye Ekonomisi”, Anadolu Matbaasi, izmir, 2001, 5.56
26KIT fiyatlarmin ayarlanmasi, vergilendirmenin etkinlestirilmesi, Hazine’ye ait tasinmazlarin
bir kisminin satilmasi, maas artiglarinin mevcut biitce 6denekleriyle sinirlandirilmast
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aciklanmasini takiben IMF ile stand-by anlagmalari imzalanarak 750 milyon dolarlik

kredi temini saglanmistir.?*’

Tablo 42 1990-2000 Dénemi i¢c Borg, i¢ Bor¢ Stoku /GSYH ve KKBG /GSYH (%)

1990 | 1991 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 1998 1999 | 2000

I¢ Borglar
(Milyon TL)

57 98 194 357 799 1361 | 3149 | 6283 | 11613 | 22920 | 36421

i¢ Borg
Stoku/GSYH 10,8 11,5 13,2 13,4 13 15,9 16,2 16,5 21,9 21,9 21,9

KKBG/GSYH | 5,5 7,5 7,9 7,7 4,6 3,7 6,5 5,8 7,1 11,6 8,9

Kaynak:http:/www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html (01.09.2016) https://www.hazine.gov.tr/tr-
TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26(19.11.2015)

Tablo 42. 1990’l1 yillarin i¢ bor¢ stok/GSYH oran1 ve KKBG oranlarini

gostermektedir. Bu donemde gerek i¢ borg¢ stok/GSYH orani gerekse KKBG oranlar iki
kat civar artis gdstermistir. I¢ borg stoku/GSYH oran1 1990 yilinda %10,8 iken 2000
yilinda gelindiginde bu oran %21,9 seviyesine yiikselmistir. KKBG de benzer sekilde
1990 yilinda %5,5 seviyesinden 2000 yilinda %11,6 seviyesine yilikselmistir. Dénem
araligindaki gozlenen tek diislis 1994 istikrar tedbirleri sonucu 1995 yilinda gézlenen
diisiistiir nitekim takip eden yillarda yeniden yiikselme siirecine girilmistir. Siirecin bu
sekilde gelismesinde gelir harcama dengesinin istenilen diizeyde gergeklestirilememesi
yani sira i¢ bor¢lanmanin yarattig1 faiz artisinin ve biitgeden faize ayrilan payin giderek

arttirilmak zorunda kalinisinin da g6z ardi edilemez bir etkisi mevcuttur.

2TMustafa Sakal, age, $5.218-219
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Tablo 43 1990-2000 Donemi Borg¢ Faizi Artis Oranlar: (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Borg Faizi 72,4 67,4 189 156,1 93,1 159,9 52,1 171,2 73,6 90,7

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR. 160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(01.09.2016)

Tablo 43. 1990-2000 donemi kamunun bor¢ faizlerine ayirdigi kismin artis
oranlarini gostermektedir. Faiz artiglar1 her yil kronik bir sekilde devam etmis, herhangi
bir yilda gerilemeye rastlanmamistir. 1993, 1994,1996 ve 1998 yillarinda ise yiizde
yliziin iizerinde artiglar goriilmektedir. Faizlerin bu derece yiiksek artisi kuskusuz i¢
bor¢lanmanin 2000’1 yillara yaklagildiginda bir kisirdongiiye doniismesinin en biiyiik
nedenidir.

Tiirkiye’de 1998 yilina kadar i¢ bor¢lanma politikasinda herhangi bir degisiklige
gidilmemistir, ilk politika degisikligi 1998 yilinda hiikiimetin bor¢lanma yetkisinin,
biitce-gelir-gider farkinin %15 ile sinirlandirilmasidir. 1999 yilinda yapilan ikinci
degisiklik olan faiz dis1 fazla aracinin eklenmesi ile beraber bu tarihten itibaren aktif
olarak i¢ bor¢lanma politikas1 degistirilerek, bor¢glanmanin bir finansman araci olmaktan
cikarilmast hedeflenmistir. Uygulamada ise 1999 yilinda baglatilan enflasyonla
miicadele programinda basarili olunamamis, mali sistemin yapisal sorunlari
cOziilememistir. 1992-1999 araliginda GSYH biiyiime hiz1 oldukga diisiik gerceklesmis,
i¢c borg reel faiz oranlari ise %32 seviyelerine ylikselmistir. Yiiksek reel faiz 6demeleri
dolayistyla yasanan bor¢-faiz-bor¢ kisirdongiisiic. Kasim ve Subat krizleriyle

sonuglanmugtir.?%®

2.2.Tiirkiye’de 1990-2000 Donemi D1s Bor¢lanma Uygulamalar

Tiirkiye 1990’1h yillarda da ge¢miste oldugu gibi dis bor¢lanmada artis
yasamistir. Bu donemde uygulanan ekonomi politikalarindan faiz politikast ic
bor¢lanma maliyetlerini arttirmis, diisiik kur politikasi ise dig bor¢clanma maliyetlerini

diistirmistiir. Donem boyunca dis bor¢lanmaya neden olan etkenler arasinda vergi

28Mensure Kolgak, agm, s. 11
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yapisindaki bozukluklar, kayit dis1 ekonominin biiyiikligii ve 1990’11 yillarin basinda

uluslar aras1 para piyasalarindan saglanan krediler yer almaktadir.?®

Tablo 44 1990-2000 Déonemi Dis Borg¢lar, Dis Bor¢ Stoku /GSYH ve KKBG /GSYH (%

1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000

Dis Borglar 76 138 243 455 1283 | 2069 | 3492 | 6472 | 10147 | 18706 | 27216
(Milyon TL)

Dis Borg 14,4 16,3 16,5 17,1 24,7 19,8 17,6 16,7 14,5 17,9 16,3
Stoku/GSYH

KKBG/GSYH | 