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Tarkiye’'de, ekonominin en énemli sorunlarinin basinda, kamu kesimi
agiklan gelmektedir. Ulke ekonomisinin en 6nemli gostergelerinden biri,
kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin geligimidir. Kamu agiklarinda en
onemli paya sahip olan konsolide bitge agisindan konu incelendigi za-
man, baz istisnai yillar diginda kamu kesiminin strekli agik verdigi gériil-
mektedir. Kamu kesimi agiklarinin finansmani igin yogun olarak “i¢ borg-
lanma politikas!” bir ara¢ olarak kullanilmasina ragmen, agiklar o kadar
kolay kapatilamamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 1980 sonrasinda kamu
kesimi agiklan ve buna bagli olarak geligsen i¢ borglanmanin etkilerinin
aragtinimasidir. Bu baglamda “Turkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Fi-
nansmaninda l¢ Borglanma Yéntemi: 1980-2008” (izerine bir arastirma ve
degerlendirme yapiimasinin énemli ve yararl bilgiler saglayacag diigu-
nilmdastar.

Bu caligsma, ginumiize kadar borglanma ile ilgili sorunlari ayrintihi bir
sekilde ele alarak, ekonomik etkilerinin neler oldugunun ortaya konulma-
sini hedeflemistir. Bu amagla kaynak derlemesi 6n plana alinarak, elden
geldigince yayinlanan btiin istatistiki veriler degerlendirilerek gergekgi ra-
kamlara ulagsiimaya ¢alistimistir.

Bu galigmanin hazirlanmasi agamasinda buylk yardimlarini gérdi-
gum Sayin Hocam Prof. Dr. Kaya ARDIC’a, bu calisma esnasinda sinir-
siz hogg6riisiini benden esirgemeyen egim Belgin OZKAN’a ve bu galis-
manin basili bir eser haline gelmesini sagdlayan, 6ncelikle Vergi Denet-
menleri Dernedi Genel Bagkani Sayin Aykut GULEC’e, Vergi Raporu Der-
gisi yayin kurulu ile yayin sorumlusu Pinar E. KARABAL'a tesekkiir ede-
rim.

Ozgiir 6ZKAN
Vergi Denetmeni
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TURKIYE EKONOMISINDE KAMU KESIMI FINANSMANINDA
IC BORGLANMA YONTEMI: 1980-2008

GUnumlzde modern devletlerin artan toplumsal ihtiyaglar kargisinda
yUkUmlUlikleri giderek artmaktadir. Bunun yaninda, harcamalarin finans-
maninda guglikler yasanmaktadir. Deviet harcamalarinin temel finans-
man kaynag vergiler ve vergi benzerleri olarak bilinir. Ancak giinimuzde
kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi sonucu olugan ka-
mu aglklarinin kapatiimasinda i¢ borglanma zorunlu bir finansman araci
haline gelmistir. l¢ borglar, kamu bitgesinde yer alan hizmetlerin finans-
mani igin yurt ici kaynaklardan elde edilen, alinmasi ve 6denmesi durum-
larinda (lkenin toplam kaynaklarinin artmasi ya da azalmasi sonucunu
dogurmayan ancak iktisadi ve sosyal etkileri bulunan bir kamu finansman
aracidir.

Turkiye’de, meydana gelen kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
1980 yil sonrasi, 6zellikle i¢ borglanmaya bagvurulmasi sonucu, i¢ borg
stoku ¢1§ gibi blylmustar. Ancak sorun tek bagina i¢ borg stokunun mik-
tarindaki artig degil ayni zamanda vadelerinin de kisa olmasindadir.

Bu galisma ile 1980-2008 déneminde Turkiye'de bagvurulan i¢ borg-
lanma ile finanse edilen kamu agiklarinin ekonomik ve sosyal etkilerinin
oldugu gercegini ortaya koymak amaclanmigtir. Onemili olan, kamu gelir-
lerinin yetersizliginden kaynaklanan i¢ borglanmanin faiz ve anapara dde-
mesi seklinde ortaya ¢ikan parasal yuki degildir. Daha fazla 6nemli olan,
nesiller arasi bir ylik tegkil eden, alindiklarinda toplumun blytiik bir kismi
tarafindan hissediimeyen ancak vadesi (6deme siresi) geldiginde ulke
ekonomisini énemli dlghiae etkileyen i¢ bor¢lanma dolayisiyla tlkenin ve
gelecek nesillerin ugradig refah kaybi a¢iklanmaya cahgilmistir.

Cahismanin dérdiinc bélimuande kullamian tger ayhk veriler 1990 : 1
(1990 yili Ocak-Mart dénemi) ve 2007 :3 (2007 yili Temmuz-Eylll) déne-
mini kapsamaktadir. Bu tarihten 6nceki verilere her dért degisken ve za-
man arahd igin ulagilamamistir. Ancak diger bélumlerde, tablo ve grafik-
lerde ulasilabildigi élgiide 2008 yilt verileri kullaniimigtir.
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1. GIRIS

Devlet; vatan sinirlari iginde yasayan insanlarin olusturdugu kolektif bir
varliktir. Devlet, kendisini olugturan vatandaslarnn toplumsal ihtiyaglarini
kargllamak ve refahini artirmak igin vardir. Devletin amaci, vatandaglari-
nin hognutlugunu sagdlamak ve toplumsal refahi artirmak amaciyla kamu-
sal hizmetleri yerine getirmektir.

Devletin ustlendigi kamusal hizmetleri yerine getirebilmesi igin s6z ko-
nusu hizmetlerin finansmanini sadlamasi gerekmektedir. Bu finansman
saglanirken devletin en énemli gelir kaynaklar vergi ve vergi benzerlerin-
den elde edilen gelirlerdir. Ancak (lkemizde kamu gelirlerinin, kamu har-
camalarini kargilayamamasi sonucunda meydana gelen kamu kesimi
aciklannin kapatiimasinda i¢ borglanma zorunlu bir finansman araci ola-
rak kullaniimaktadir.

Borglanma, etkin bir sekilde yénetilmesi ve ekonomik dengelerin géze-
tilmesi kaydiyla, harcamalarn finansmaninda kullanilabilecek en énemli
gelir kaynagidir. Borglanma araciligiyla elde edilen fonlar, devletin sorum-
luluklarinin finansmaninda rahatlikla kullanilabilecek ve devlet faaliyetleri-
ni aksama olmaksizin yerine getirebilecektir. Ancak; borglanma diger ka-
mu finansman araglar gibi, ekonomik degiskenler ve sosyal yasam (ize-
rinde olumsuz etkilere de yol agcabilmektedir.

Bir ekonomide devlet borglanmasinin; 6demeler dengesi ve faiz oran-
lari, ekonomik kalkinma ve Uretim diizeyi, toplam talep diizeyi, para arzi,
gelir dagihmi, fiyatlar genel seviyesi ve 6zel kesim yatinmlari (izerinde ik-
tisadi etkileri oldugu gibi sosyal alanda da etkileri bulunur. S6z konusu et-
kilerin istenilen yonde olmasi, bor¢ yénetiminin basarisina baghdir. Dev-
let; ekonomik konjonktire gére, borglanma kaynaklarini, borglanma yén-
temlerini ve borglanma vadelerini yéneterek, ekonomik ve sosyal hayati
istedigi yonde etkileyebilir. Ancak etkin bir bor¢ yonetiminden uzaklasil-
masl, devleti icinden ¢ikilamayacak déngisel duruma (kisir dongi) itebi-
lir. Kamu maliyesinde etkili bir finansman araci olan i¢ borglanma aracinin
kontrolstiz bir gekilde kullanilmasi toplumun bireylerini ve gelecek nesille-
ri tehdit etmektedir. Cunki bugiin yapilan borglanmanin yikini gelecek
nesiller cekecektir. Bu nedenle i¢ borglanmanin makul bir seviyede stirdii-
rilebilir bir dizeyde tutulmas: énem tasimaktadir.

Tarkiye’de 1980 sonrasinda kamu kesiminin agiklari stirekli artmig ve
finansmani icin tekrar borglanma yolunun tercihi nedeniyle déngiisel bir
hal almigtir. Kendini strekli besleyen bu déngtiniin kirnilmamasi neticesinde
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1980 - 2001 déneminde borg yiku kaldirilamayacak boyutlara ulagmistir.
Bu dénemde devlet almis oldugu borcu édemek bir tarafa, surekli olarak
bor¢ stokuna ilaveler yapmigtir.

Turkiye'de, 1980'li yillardan itibaren llke gindemini olusturan ve eko-
nomik giindemde halen tartigmalara neden olan i¢ borglanmanin, Turkiye
ekonomisine etkilerine yonelik olarak yapilan bu ¢alisma dort bélimden
olugsmaktadir.

Ikinci béliimde kamu borglanmasinin anlami, kapsami ile ilgili giris ni-
teliginde ve teorik bilgiler verilmistir. Bu bdlum i¢ borglar ile ilgili literatir-
deki temel bilgileri vermekte, ayrica i¢c borglanmanin artmasina yol agan
nedenler irdelenmekte, gesitli iktisat okullarinin bor¢lanmaya iligkin yakla-
simlan anlatildiktan sonra kamu borglanmasinin kaynaklari ve siniflandir-
masl konularina deginilmistir.

Caligmanin G¢lncl bélimiinde, Turkiye'de i¢ bor¢lanma yontemleri ve
yillar itibariyle ic borglanma araglarinin seyri ve bunlarin gelisimi ele
alinmigtir. Bu bélimde, i¢ borglanma araglarinin yillar itibariyle miktari ve
gelisimi yillik veriler kullanilarak tablolar ve grafikler yardimiyla agiklanma-
ya cahisiimigtir. Tablo ve grafiklerin birlikte kullaniimasi daha kolay algila-
maya yardim ettiginden, biitin ¢alisma boyunca elden geldigince tablo ve
grafikler birlikte kullanilmistir.

Dordiincl bolimde ise Tlrkiye'de 1980 sonrasi kamu kesimi agiklan,
kamu i¢ borglarinin gelisimi ve i¢ borglanmanin ekonomi Gzerindeki etki-
leri anlatiimistir. Bu bdélimde i¢ bor¢ sorunu degisik agilardan agiklanma-
ya calisiimistir. TUrkiye'de i¢ bor¢lanma, 1980'den sonra artmig ve genel
olarak i¢ borglanmadan kaynaklanan yapisal sorunlar bu ddnemden son-
ra agirlasmistir. Ig borglarin ekonomik etkilerinin yani sira sosyal alanda
ne gibi etkilerinin olabilecegine bu bdlimde yer verilmigtir.

Besinci bolimde ise i¢ borglanmanin belirleyicileri ve etkileri ekono-
metrik olarak incelenmistir. Bunun nedeni, Tlrkiye’de i¢ bor¢ sorununu
dogru bir sekilde ortaya koyabilmek igin, i¢c borglanmay! etkileyen faktor-
leri aragtirmaktir. Veriler literatir taramasi sonucunda elde edilmekle bir-
likte verilerin bir kismi igin ilgili kisilerle gérismeler yapilmigtir.

Bu galismadan elde edilen en édnemli sonug, kamu agiklarinin finans-
maninda uygulanan ekonomi politikalarinin Glke agisindan yarattigi etkile-
ri ortaya g¢ikartmaktadir. Burada énemli olan, kamu gelirlerinin yetersizli-
ginden kaynaklanan i¢ borglanmanin faiz ve anapara édemesi seklinde
ortaya cikan parasal ylki degildir. Daha fazla énemli olan, nesiller arasi
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bir yuk teskil eden, alindiklarinda toplumun biyik bir kismi tarafindan his-
sedilmeyen ancak vadesi (6deme suresi) geldiginde Ulke ekonomisini
dnemli 6lgude etkileyen i¢ borglanma dolayisiyla ilkenin ve gelecek nesil-
lerin ugradigi refah kaybidir.

2. KAMU BORCLANMASI
2.1. KAMU BORCLANMASININ ANLAMI, KAPSAMI
2.1.1. Devlet Borglanmasi Kavrami ve Onemi

Esas olarak borglanma kavrami, kaynagini bor¢ kelimesinden almak-
tadir. Kelime anlami ile borg, éding alinmis herhangi bir sey karsiiginda
yerine getirilmesi gereken yukidmidliktir. Borglanma ise, belirli bir siire
sonunda geri 6denmek Uzere para veya benzeri degerli seylerin 6ding
alinmasidir.

Literatiirde Kamu Kredisi, Kamusal Kredi, Devlet Borcu, Kamu Borcu
ve Kamusal Borg¢ gibi deyimler tamamen birbiriyle ayni anlamda kullanil-
maktadir. Genel olarak kredi, daha 6nceki biriktirilen bir ekonomik dege-
rin, iade edilmek (zere ihtiyact olan kimselere belirli bir zaman igin ve iki
tarafin iradesi ile saptanan bir ¢ikar (faiz) karsiliginda tahsis edilmesi igle-
midir. Buna borg adi verilir. Kredi veya borg yabanci bir kaynaktir ve ihti-
yaci olan kimsenin éngérilen sire igin belirli bir karsilik 6demesini ve si-
renin sonunda alinan kaynagin aynen iadesini ifade eder. Devlet Borcu
ise devlet veya benzeri kamu tlzel kisileri tarafindan alinan borgtur. Diger
bir deyisle borclusu devlet veya kamu tlzel kisileri olan borglardir. (Er-
dem, 2006: 7)

Bilimsel olarak ilk defa Charles Davemont tarafindan 1710, Davit Hu-
me tarafindan da 1752’de inceleme konusu yapilan devlet borglanmasi ile
A. Smith, Ricardo, J.B. Say, A.P.Lerner, E. Haris, A.G. Hart, H.G. Moul-
ton vb. iktisatgilar ilgilenmiglerdir. (Milliyet Ansiklopedisi, ty: 117)

Gunimuzde ister gelismis, ister gelismekte olan ya da az gelismis ul-
keler agisindan olsun devlet borglanmasinin blylk bir énemi vardir. Bir
yandan sosyo-ekonomik nedenler éte yandan Ulkeler arasi mali ve ekono-
mik iligkilerdeki gelismeler, devlet islevlerindeki cogalma borglanmayi her
zaman kullanilabilir bir finansman kaynagi bigimine dénustirmustdr. (Bul-
bil, 1988 : 53)

Borclanma, devlet borglanmasi ve 6zel borglanma olarak siniflandinla-
bilir. Finansman ya da devlet gelir ve harcamalari arasindaki dengeyi sag-
lama amagl bir ara¢ olan devlet borclanmasina iktisadi okullarin bakis
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agilan farkhdir. llke olarak devlet borglanmasindan farki bulunmayan 6zel
borglanmada; édiing alma isi, deviet yerine dzel kigilerce yapilmaktadir.
Devletin, sonsuza kadar yasayabilmesi, borglarini 6deyebilmek icin para
basabilme gliciine sahip olmasi; devlet borglanmasini, sinirli yasamiyla
para basma glclinden uzak olan vatandaslann borglanmasindan ayir-
maktadir. Ayni zamanda devlet borcu vatandaslarin da borcu sayiimakta-
dir. (Colander, 1997: 468)

Glivene dayah olarak ortaya ¢ikan kredi, bireyin borcunu 6deme guici-
ne olan inanci anlamina gelmektedir. Kamu kredisi de, devletin borcunu
O6deyecegine dair olan glivenin ifadesidir. Devlet borglanmasi olayinda,
borg verenlerin paralarini devletin tasarrufuna birakmaya yénelten husus,
onun borcunu édemesi bakimindan namuslu bir bireyden farki bulunma-
masidir. Devlet borcundan yararlanan devlet, kendisine édiing verilen pa-
ralari, harcamalarnni karsilamak (zere kullanabilmektedir. Devlet borcu
genel anlami iginde yer almakla birlikte, aralarinda bazi farklar bulunmak-
tadir. Bu nedenle devlet borcunda, 6zel ekonomideki borglanmalarda bu-
lunmayan bazi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Deviet borcundan s6z edildi-
gi zaman, borg verenle borg¢ alan arasindaki iliskiden ¢ok, isin parasal y6-
ni 6nem kazanmaktadir. (Eker, 1994: 2)

Klasik anlamda ve 6zellikle modern Devlet anlayisi iginde ihtiyaclar her
giin daha fazla artmaktadir. Devlet bu ihtiyaglarin kargilanabilmesi igin her
gegen gun daha fazla harcama yapmak zorundadir. Kamu giderleri genel
olarak vergi, resim, harg, milk ve tesebbus gelirleri, vergi ve para cezala-
ri gibi kamu gelirleri ile kargilanir. (Ince, 2001 : 1) Kamu giderlerinin karsi-
lanmasinda en 6énemli gelir kaynag! vergidir.

Vergilemenin bir alternatifi olan borglanmayi; hilkumetin karar organla-
ri igin belirli limitler icerisinde her zaman mumkdn olan ve kamu harcama-
larinin finansman yénlnu olusturan bir ara¢ olarak da tanimlamak mim-
kiindur. (Buchanan, 2001: 194)

Blylyen ve gelisen ekonomilerde kamu hizmetleri hem nicelik hem de
nitelik olarak yiikselmektedir. Demokratik parlamenter Ulkelere baktigi-
mizda secimle is basina gelen hikimetlerin toplumun arzu ve isteklerini
yerine getirmede daha duyarli olduklarini gérmekteyiz.

Huktmetler Ulkenin kalkinmasi i¢in gerekli yatinmlarin yaninda sosyal
devlet anlayisi iginde ekonominin genel galisma seyrini ve genel refah se-
viyesini arttirmaya yénelik programlara da agirlik vermektedirler. Bir yan-
dan devletin “klasik” gbrevierine, diger yandan da refah programlarina
agirlik verilmesi kamu harcamalarini arttirmaktadir. (Ozsoylu, 1991: 46)
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Devletin gittikge artan olagan giderleri disinda, bazen ya beklenmedik
sekilde ya da cok blyiik miktarda giderler yapmasi gerekir ki bunlarin ver-
giler ve diger kamu gelirleriyle karsilanmasi olanaksiz olur. Bu durumda
giderlerin finansmaninda kullanilabilecek iki finansman teknigi vardir.
Bunlar, borglanma ve emisyondur. Emisyon borglanmaya gére daha faz-
la risk tagir.

Diger taraftan, devlet buyik yatinmlar ve savaglar diginda yillik butge
aciklarini kapatmak, kamu gelir ve giderleri arasinda zaman itibariyle
meydana gelen dengesizlikleri gidermek, ekonomide konjonktire bagh
olarak olugan atil fonlar ekonomide tekrar aktif fonlar haline getirmek igin
de borglanma yoluna gidebilmektedir. Bdylece borglanmanin devlet gelir-
leri arasinda artik normal bir kamu geliri haline geldigi gérilmektedir.

Devlet borglanmasi gerek Ulkemizde gerekse dinyanin diger llkelerin-
de devamli ilgi ceken ve tartigilan bir konudur. Bu borglanmanin hangi
amagla yapildigi, hangi kaynaklardan saglandi§i, deviete ve vatandagsla-
ra naslil bir ylk yiikledigi, ne sekilde kullanildigi ve yénetildigi yapilan
borgclanmanin ulusal ekonomi Gzerindeki etkileri gunlik hayatta devamli
Gzerinde durulan konular arasindadir. Géraldiiga gibi, devlet borcu glinu-
muizde ekonomi ve 6zellikle maliye ilmi icerisinde dnemi gittikge artan bir
konu olarak kargimiza gikmaktadir. Ayrica ileride gbrecegimiz gibi ayni
zamanda maliye politikasinin da bir araci olarak kullaniimakta ve genel
ekonomi politikas! yoniinden de énem tasimaktadir. (A¢ba, 2000: 3)

2.1.2. Devletin Ekonomiye Miidahalesi ve Devletin Bliyiiklugi

Devlet, belli bir toprak parcasi (zerinde yasayan insanlarin kurdugu,
insanlarin yani “toplumun” organize olarak olusturdugu soyut varliktir. Es-
ki Yunan'dan beri devletin amaci; insanlarin refahini saglamaktir. Bunu
ise, kolektif olarak olusturulan toplumun ihtiyaglarini kargilamak yoluyla
saglar. (Coskun, 1997 : 15-20)

Gundmizde devletler yalnizca sosyal hayat icerisinde degil, ekonomik
hayat icerisinde de faaliyette bulunurlar. Ekonomik hayatta kaynaklarin
optimal dagilimi ve kullanimi, ihtiyaglarin tatmini agisindan buylk énem
arz etmektedir. Devlet, kaynaklarini en etkin diizeyde dagditmak ve kullan-
mak, piyasada tam istihdami ve istikrari saglamak, énlenemeyen konjonk-
turel hareketlere karsi gerekli tedbirleri almak maksadiyla ekonomiye mu-
dahalede bulunur. Bu durum, ekonomide kamu kesimi ile 6zel kesim ayi-
rmini yapmayi zorunlu hale getirmistir. Kamu kesimi; ayri bir muhasebe
sistemini gerektiren, ekonominin devlet, 6zel idareler, ekonomik devlet
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kuruluglarindan olusan kesimidir. (Ugar, 1996 : 121) Bir Uilke ekonomisin-
de devletin tesebbus faaliyetini bizzat yurittigu sahalar kamu kesimi sek-
linde ifade edilir. Kamu daireleri ile milkiyetinin yanidan fazlasi kamuya ait
olan tim dretim birimleri kamu kesimini tegkil eder. (Alp, 1998 : 303)

Piyasalarin normal isleyisinin rekabetci degil, aksak ve etkinlikten uzak
oldugu somut ginliik yasam kosullari, devlet miidahalesinin megru zemi-
nini de hazirlamaktadir. Farkl dlkelerde ve farkl gelismiglik dizeyine sa-
hip Ulkelerde devlet midahalelerinin dozu, bigimi ve bilesimi farkhhklar ve
zaman igerisinde degismeler gdésterse bile, 20. ylzyilin 6zellikle ikinci d6-
neminin en dnemli iktisadi olgularindan biri devlet harcamalarinin ve mu-
dahalelerinin sirekli artmasi olmustur. Gelismis kapitalist tilkelerde devle-
tin faaliyetlerini finanse etmek igin kullanilan milli gelir pay az gelismis Ul-
kelerdekinden her zaman daha yiksek olmustur. Kendiliginden igleyece-
gi 6ngorilen piyasalarin hakim oldugu ekonomilerde tarihsel olarak, piya-
sa mekanizmasinin ancak devletin muazzam mudahaleleriyle iglemesi
zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Devlet harcamalarinin kisiimast gerektigi g6-
rigtnin hakim oldugu son 15 yilda devlet harcamalarinin payi azalmamis
tersine artmigtir.

Devlet kamu hizmetlerini karsilamak igin gelir saglamak zorundadir. Bu-
nun igin ise kendi toplumundan, gesitli vergiler yoluyla gelir elde eder. Bu
elde ettigi gelirle kamu hizmeti yapmaya calisir. Ozellikle, Modern Devlet-
le birlikte devlet kamu hizmetlerini saglamak igin sadece vergi toplama
yontemine bagvurmamig, borglanma ydntemine de ydnelmistir. (Cosar,
1995: 23) Bu da devletin ekonomiye mudahalesi anlamina gelmektedir.

Devletin ekonomiye midahalesi Ug¢ farkh bicimde s6z konusu olabilir.
Birincisi, kamunun dogrudan girisimci gibi davranarak KIT tirii igletmeleri
olusturmasidir. lkincisi, devletin kural koyucu ve diizenleyici (ist otorite
olarak ekonomik ve toplumsal yagsami belirleyici kararlar almasidir. Ugiin-
cl mudahale bigimi ise, en belirleyici ve en kapsamli olanidir ve devletin
ekonomiye kamu bitgesi ile yaptigi midahaleler ile ilgilidir. Burada dev-
let, btgesi ile ekonomiden dnemli etkiler yaratan bir gli¢ olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Bu giiciin yani milli gelirin ne kadarinin kamu kesimi tarafindan
yaratildiginin ortaya konmast igin devletin blyGklagianin hesaplanmasi
gerekir. Devletin bayukligi kavrami ile ulusal ekonomi iginde kamu eko-
nomisinin pay! ifade edilmek istenmektedir. Bunun igin;

Toplam Kamu Kesimi Biiyiikliigii = Toplam Kamu Harcamalari/GSMH
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bigiminde kamu kesimi blyiklugu formuie edilebilir. (Uluttrk, 1998: 45)
Bu oran gelismis Ulkelerde ve gelismekte olan Ulkelerde farklihk goster-
mektedir.

2.1.3. Borglanma Yetkisi

Devletin borglanmasinda tercih ve karar yetkisi, hukuki sistem tarafin-
dan saptanir. Genellikle borglanma karari parlamento tarafindan verilir
(kanunla belirlenir). Ancak bu kararin uygulanmasi hikiumet kanaliyla
olur.

Hikimetin borglanma 6nerisi ya bitge kanunu ile ya da - uzun vadeli
borglar igin yapidigi gibi- 6zel bir kanunia kabul olunur. Bunlarin diginda
hiktumet, tUlkemizde Merkez Bankasi Kanunu, vb. ile borglanma mekaniz-
masini devamh sekilde kullanilabilmektedir. Hikimete borglanma yetkisi
veren kanunlar, borglanmaya ait kosullarin bir kismini igerir. Her devletin
kendi hukuk sistemi, kanunda borglanma ile ilgili hangi kosullarin belirtil-
mesi gerektigini, hangilerinin sonradan hikimet tarafindan saptanabile-
cegini belirler. (Ekonomi Ansiklopedisi, ty: 195-196) Ulkemizde borglanma
teklifi yritme organi olan hiikiimetge yapilir, parlamento kanun koyar ve
uygulama igi ise dogrudan dogruya hikimete aittir.

Borglanma konusu ile ilgili uygulama, 1985 yilina kadar Maliye ve
Gumrik Bakanhgi tarafindan kullaniimaktayken, 1987 bitge yasasinin
37/a maddesiyle Devlet borglarn yonetiminin, “Hazine ve Dig Ticaret Mus-
tesarligi"na devredildigi belirtiimistir. Nitekim bu kurulug da 16 Nisan 1986
tarih ve 3274 sayili yasanin 9. maddesi uyarinca ve 232 sayil yasa ile ku-
rulmustur. En son ¢ikarilan 9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayil yasa ile i¢
borg yénetimi Hazine'ye verilmistir. (Ince, 2001 : 1)

2.1.4. Devlet Borclanmasinin Siniri

Devlet borglarinin siniri, borglarin sirekli olarak artiginin ortaya koydu-
gu bir sorundur. S6z konusu artiglar borglarin sinir sorunu Gzerinde ikti-
satgilar ve maliyeciler tarafindan gesitli fikirlerin ortaya siriimesine neden
olmustur. Bu konuda, devlet borglanmasinin herhangi bir sekilde siniri ol-
mayacagi gorusu ile devletin borglanmasinin bir sininnin oldugu bu sini-
rin asiimamasi gerektigini savunan goris olmak tzere iki grupta toplana-
bilir. (Erdem, 2006: 18)

Devletin borglanmasinda herhangi bir sinir oimadidi veya olmamasi
gerektigi gorisiinde olanlar, genel olarak gelismis ekonomilerde ortaya ¢i-
kan devamli durgunlugun gideriimesi bakimindan tam istihdam saglanincaya
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kadar borglarin arttirimasini savunan telafi edici maliye politikasi gorisu-
nl benimseyenlerdir. Bununla beraber devletin borglanmasini kendiligin-
den belirleyen birtakim faktorler bir tir sinirlama fonksiyonu gergeklestire-
ceklerdir. Bu nedenle devletin borglanmasinin higbir zaman alabildigine
ve bagibog bir bigimde olacadi diisunilmemelidir. Nitekim borglanmanin
sinirn olmayacagini savunanlar, borglanmadaki artigin tam istihdam sag-
lamincaya kadar s6z konusu oldugunu belirtmektedirler. (Ince, 2001 : 28)
Dogal olarak, tam istihdam saglandiktan sonra devletin borglarinin ayni
hizda artmaya devam etmesi ekonomik dengesizligin tekrar ortaya ¢ikma-
sina neden olacaktir.

Genel olarak devletin borglanmasini sinirlayan faktérler milli gelir di-
zeyi, vergilenebilir kaynaklar, harcamalar ve faiz haddidir. Bu durumda
devletin bor¢lanmasinin sininni igerisinde bulunulan ekonomik kosullar ve
ekonomideki degiskenler belirlemektedir. Eger ekonomik alanda zararli
olmaya baslamig, devlet bltgesinin ve vatandaslarin tagtyamayacaklar
bir buydklige ulagmis ise borglanmanin sinirini gizmek kaginilmaz olmak-
tadir. (Erdem, 2006 : 18-19)

2.1.5. Devlet Borglanmasinin Nedenleri

Borgclanma tercihi, devletin politik ve ekonomik durumuna baglh olup, bu
politik ve ekonomik sartlara gére degisik nedenlerle yapilabilmektedir. Klasik-
lerin bu konuda sert ve kati gérsleri oldugunu biliyoruz. Klasikler, Devletle-
rin savaglar ve buyuk verimli yatinmlar icin gerekli kamu giderleri disinda
borglanmasina kargidirlar. Bu harcamalar da buyiklik ve énemleri yoniin-
den oldugu kadar, gelecek kusaklarin da yararina oldugu igin kabul olunmak-
tadir. Klasikler, borglanmanin yikinin gelecek kusaklara aktariimasi nede-
niyle de ilke olarak, kamu borglanmasina karsidirlar. (Ince, 2001 : 2)

Klasik diigtincenin de etkisiyle, birinci dlinya savasina kadarki dénem-
de devletler agisindan olaganisti bir gelir kaynagi niteliginde olan borg-
lanma, savag sonrasinda, diinya Ulkeleri agisindan énemli bir finansman
kaynagi haline gelmistir. Birinci diinya savasi sonrasinda, lkelerin karsi
karsiya kaldiklar blyuk finansman ihtiyaci ve 1929 diinya ekonomik bu-
nalimiyla birlikte klasik disiincenin yerini modern dlstnceye birakmasi,
s0z konusu gelismeye yol agan énemli faktorler olarak karsimiza gikmak-
tadir. (Agba, 2000: 6)

Devlet borglanmaya girigirken, vergilemeye tercihte bulunmus olmak-
tadir. Buna gore, borglanma vergilemenin bir alternatifidir. Yine, Devlet
bor¢lanmaya girismekle, ileride saglanmasi beklenen vergi gelirlerini 6n-
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ceden kullanma yoluna gitmis olmaktadir. Borglanmanin vergileme ile
olan bu yakin iligkisi, acaba, Devletin borglanmay! se¢mesinin nedenleri
nelerdir sorusunu ortaya ¢ikarmaktadr.

Bu kisa aciklamalarimizdan anlasildidi gibi borglanma her seyden on-
ce ihtiyaglardan dogar. Genel bir deyigle Devletlerin glin gegctikge artan
pahali ihtiyaglari, kalkinma igin gerekli biyik yatinmlar, savaglann ve sa-
vas hazirliklarinin gerektirdigi agir mali ylkler nedeniyle Devletler borglan-
malar yapmak zorunda kalmaktadir.

Genel bir deyisle, vergi gelirlerinin kamu giderlerini kargilamada yeter-
siz kaimasi durumunda Devletin borglanmaya bagvurarak gereksinim du-
yulan geliri saglama yoluna bagvurduguna gore kamu gelirlerindeki bu ek-
siklik biitge agi§1 demektir. Buna gore, bltge agiklarinin finansmani igin
Devlet i¢ ve dig borglanmaya bagvurmaktadir. Bu anlamda borglanmanin
nedeni biitce aciklaridir diyebiliriz. (Ince, 2001 : 11)

1980-2001 déneminde kamu borglarinin nedeni bltge agiklari olarak
ifade edildigine gore bltge agiklarina yol agan nedenler Gzerinde durmak-
ta yarar vardir. Asagida gorecegimiz gibi, bu nedenler dncelikle bltce agi-
gina yol agan nedenlerdir. Bu nedenler ayni zamanda borglanmanin da
nedenleridir. Bunlar;

2.1.5.1. Kamu Giderlerinin Finansmani

Giiniimizde ekonomik ve toplumsal gelisme slrecine baglh olarak,
devletin ekonomide daha aktif bir rol almasiyla birlikte, jandarma devlet
anlayisi yerini, sosyal devlet anlayigina birakmig ve bu kapsamda devle-
tin Ustlendigi kamusal hizmetlerin alani da bir hayli geniglemistir. Kamu
hizmetlerinde meydana gelen bu artig, doga! olarak kamu harcamalarinda-
ki artisi da beraberinde getirmis ve neticede devletin s6z konusu fonksi-
yonlarini yerine getirebilmesi igin daha fazla kaynag@a ihtiyag duyulmustur.

S6z konusu giderlerin kargilanmasinda vergiler birincil nitelikli finans-
man kaynag! olmakla birlikte, vergilerin yetmedigi durumlarda borglanma-
ya bagvurulmaktadir. (Agba, 2000: 3)

2.1.5.2. Olaganiistii Giderler I¢in Borglanma

Olaganistll harcamalar her yil tekrarlanmayan, sagladigi faydalar
uzun yillara yayilan harcamalardir. (Eker, 1980: 235) Deprem, sel baskin-
lari, buyiik yanginlar, biiylk orman yanginlar, vb. nedeniyle, bazen bir
sehri ya da bélgeyi yok edebilecek olgiide biyik felaketlerle kargilagilabilir.
Bu gibi durumlarda Devlet biytik harcamalar yaparak yaralarin sariimasi
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icin borglanmalara girismek ve dis yardimlar saglamak zorunda kalabilir.
Yukaridaki buy(k felaketler zaman zaman tlkemizde de yagsanmaktadir.

Bu gibi durumlarda (lkenin ekonomik gticli ve toplumun vergi ddeme
guict azalir. Ustelik bu bélgelerin vergi bor¢larninin ertelenmesi ya da affo-
lunmasi zorunludur.

Yine, bazen, ¢ok agir ve siddetli gegen kis kosullari nedeniyle biyiik
zararlar yaganabilir ve blylik harcamalar gergeklesebilir. Bu gibi durum-
larda devletlerin ekonomik yagami felce ugratmadan yeniden diizene koy-
mast ve gerekli sosyal yardimlar karsilayabilmesi igin borglanmalar ge-
reklidir. (Ince, 2001 : 18)

2.1.5.3. Bitgelerin Yilhik Uygulamasi Sirasinda Cari Giderleriyle,

Cari Gelirleri Arasindaki Dengesizligin Giderilmesi

Glnumizde devlet biitgeleri denk olsa bile, bltge gelirlerinin elde edil-
mesi ile giderlerin yapiimasi arasinda zaman bakimindan farkliliklar doga-
bilir. Genellikle vergi gelirlerinin elde edildigi ddnemlerde mali agidan ra-
hatlik, diger dénemlerde ise nakit sikintisi s6z konusu olmaktadir. (Ediz-
dogan, 1998 : 242)

Devlet butgelerinin denk olmayisinin bir nedeni de bazi kamu harca-
malarinin dizenli, bazi kamu harcamalarinin ise diizensiz olmasidir. Ma-
aglar, Ucretler, kiralar ile ilgili harcamalar diizenli, yatinm harcamalari,
borg faiz 6demeleri ile ilgili harcamalar diizensizdir. (Turk, 1998 :262)

Butgelerin yil iginde gelir ve giderleri arasinda, dengesizlik oldugu za-
man Hazine, Merkez Bankasindan kisa sireli avans (borg) alir, ¢iinkii Dev-
letin vergi gelirleri belli zamanlarda yogunlagir. Iste bu gelirlerin saglanma-
sl ile harcamalarin yapilmasi zamanlari arasindaki arada Devlet kisa sire-
li borglanma yaparak hizmetlerin zaman iginde aksamadan yir{itiimesini
ve dengesizligin giderilmesini saglar. Bu uygulama, Merkez Bankasi yasa-
sinda yer alan “Hazineye kisa siireli avans” ad\ verilen, kisa siireli borglan-
ma yoluyla olur ve Merkez Bankasi'nin isidir. (Ince, 2001 : 27)

2.1.5.4. Borglarin Refinansmani (Refinancement) ve

Borg¢ Ertelemesi

Bu iki kavram birbirine benzeyen ve bazen karistirilarak kullanilan kav-
ramlardir. Glnimuzde devletlerin mali ydnden sikisik durumlari stireklilik
gostermektedir. Siresi dolan borglarin geri 6denmesinde, her gegen giin
buylyen borg miktarlari ve artan kamu giderleri nedeniyle zorluklar yasa-
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nir. Bu gibi kosullarda yeniden borglanilarak siiresi dolan borglar 6demek
zorunlulugu dogmaktadir. Bu borglu igin gegici bir rahathk saglar. Ancak,
genelde faiz yiki artar. Bununla birlikte, gok 6zel ve ender durumlarda
yeni borgianmalar daha iyi kosullarla da gergeklesebilir. Ancak, bundan
da iyisi, siiresi gelen bor¢ 6demelerinin, yeni borglanmalar yerine, vergi
gelirleriyle kapatilabilmesidir.

Borcun ddeme zamani geldiginde, yasanan finansal sikisiklik nedeniy-
le yeniden borglanmaya gidilerek, stiresi gelen borg yeni bir borglanma ile
kapatiimaktadir. Ulkemizde borglanmalarin refinansman borglan oldugu
sdylenebilir. Refinansman kredileriyle borg ertelemelerini birbirine karigtir-
mamak gerekir. Borg ertelemeleriyle, siresi gelen borg igin yeni ve belli
bir siire taninmasi anlagilir. Borg ertelemesi, borglu ve alacakli arasinda
iyi niyetle ve karsilikli uzlagsma ile gergeklestirilir ve borcun siresi uzatil-
maktadir.

Ulkemizde her yil Biitge kanunlariyla birlikte, istikraz kanunlarinin geti-
rimesi gelenek halini alimistir. Bu durumda, hazinenin gergekte yaptigi is,
bir yandan, eski borglar kapatilirken, éte yandan yeni borglanmalar ger-
ceklestiriimesidir.

Ote yandan, dig borglarimizla ilgili olarak, alacakh llke ve kuruluglaria
sik sik “borg tecili ve refinansman anlagmalari” imzalandigi cok goériimek-
tedir. Ulkemiz bu gesit refinansman borglarina gok bagvurmaktadir. (Ince,
2001 : 26)

2.1.5.5. Kalkinmanin Finansmani

Ozellikle gelismis tilkeler agisindan en énemli sorunlardan biri “ekono-
mik dengenin sagdlanmasi ve korunmasi”dir. Gelismekte olan ulkeler aci-
sindan ise “kalkinmanin finansmani” ayri bir dnem tasir. Bu ulkelerde ya-
tinmlarin finansmani igin birikimler yetersiz kalir ve bu birikim agiginin ka-
patilabilmesi igin borglanmaya (i¢ ve dig borglanmalar) ve dig yardimlara
gereksinim duyulur. Bu sekilde daha fazla yatinm olanag! saglanmaya ca-
lisilarak daha hizli sekilde kalkinma gergeklestiriimek istenir.

Az gelismig Uilkeler, sanayilesme ve kalkinma gabalan igindedir. Bu ne-
denle, biyik ve verimli yatinmiar igin blyik finansman kaynaklar pesin-
dedirler. Teknolojik yeniliklerle gelen bu yatirimlar bu dlkelere refah artigi
ve zenginlik getirir, issizligi azaltir. Ulkemizde bogaz kopriileri, bazi blyuk
karayollari ile baraj projeleri, buylik dig borglanmalarla finanse edilmis 6r-
neklerdir. Yine, Ulkemizdeki GAP projesi, blylk &lcude i¢ bor¢lanma ge-
lirleriyle gergeklestirilen bir projedir. (Ince, 2001 : 14)
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2.1.5.6. Savurganlik

Ulkemizde ve gelismekte olan ulkelerde, kaynaklar kit ve sinirh oldugu
halde, blyik liks ve savurganlik yasanir. Yoneticiler Devlet parasinin
harcanmasinda sorumluluk duygusundan uzak davranislar igindedir. Bu-
na kargilik, geligmis Ulkelerde-daha zengin olduklari halde- ayni durum
goruimez. Geligmekte olan (ilkelerde bu asin ve savurgan harcamalar ol-
masa ve yoneticiler sorumluluk duygusuna yeterli 6lgiide sahip bulunma-
salar, kugkusuz Devletin borglanmasina gerek kalmayacaktir. Ciinkii, bu
savurgan harcamalar sanildigi gibi kiigik miktarlar degildir; Ust (iste ko-
nuldugunda gok biyik ve astronomik boyutlarda, Devlet parasinin verim-
siz alanlarda kullanildi§i goriilecektir: Bu sekilde, Devlet biitgesinden ya-
pilan bu harcamalar toplami, bilylik biitge agiklarina yol agmakta ve bu da
borglanmaya bagvurmayi zorunlu kilmaktadir. (Ince, 2001 : 20)

2.1.6. Vergi ile Bor¢clanma Arasindaki Farklar

Devletin gelir elde etme araglarinin basinda vergi gelmektedir. Savas
ve daha ¢ok devlet yatinmlarina dayanan kalkinma devreleri gibi olaga-
nustl zamanlar diginda devlet harcamalari, ¢ok biiyik oranda, vergiden
elde edilen gelirle kargilanir. Verginin 6nemi, resim, harg, devlet mallar ve
devlete ait tegebbiislerden elde edilen gelirde zamanla nispi, -devlet mal-
lan hasilatinda oldugu gibi bazen hem mutlak hem nispi- azalmalar mey-
dana geldigi icin guniimizde 6zellikle artmis bulunmaktadir.

Verginin toplanmasi ile borglanma ayni amag icin yapilir. Bu amag ka-
mu ihtiyaglannin kargilanmasidir. Devlet ihtiyaci olan parayi gerek vergi
yoluyla gerek borglanma yoluyla yurttaglarina basvurarak saglar. Ancak,
gunumuzde uluslar arasi iligkilerin artmasi dis borglanmalarin da gelisme-
sine yol agmaktadir. Bu anlamda da dig borglanmalarin vergilerle olan ilig-
kisi farkli degildir. Bu agiklamalara gore, vergi her seyden énce borglan-
manin, borg¢lanma da vergilemenin alternatifidir.

Ote yandan borglanmanin, vergiden aynldi§i bazi noktalar vardir :

- Vergiler Ulke igi kaynaklardan saglanirken, borglar hem i¢ hem de dig
kaynaklardan saglanir.

- Borglanma deviet igin gegici bir gelir kaynagidir. Oysa vergi, kesin bir
gelir kaynagidir. Devlet, borglanma yoluyla sagladigi parayi, ileride faizi
ile birlikte geri 6demek durumundadir. Vergi igin boyle bir sey s6z konusu
degildir. Ustelik Devletin, ileride borglarini geri verirken, bunu halktan top-
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layacag vergilerle kargilamasi gerekir. Bagka bir deyisle borglanma, ge-
lecekteki vergi gelirlerinin bir anlamda énceden kullaniimasindan baska
bir sey degildir.

- Uglinci 6nemli nokta, vergi vatandaglarin rizasina bakilmaksizin zor-
la (cebren) alinir. Buna karsilik borglanmalar prensip olarak segimlidir ve
iki taraf arasinda dogan bir riza sonucu yapihr. Gergi bunun istisnalan ge-
sitli sekillerde gorilmustar. Yurtseverlik (vatanpervane) istikrazlar ve en
onemlisi Ulkemizde 1960'l yillarda uygulanan ve bugiin uygulanmasina
son verilmis bulunan “tasarruf bonolar” cebrilik yéninden vergilere yakla-
sirlar. Bu anlamdaki borglanmalar, Devletge tek yanli bir kararla, bir gesit
zor kullanarak yapilmaktadir.

- Borglanmanin vergiden ayrildigi bagka énemli bir nokta da Devlet
bor¢lanmaya giderken saglayacagi paray! nereye harcayacagini belli
eder. Buna karsilik vergi geliri genel butgeye girdikten sonra bir bitdn igin-
de kaybolur; ve belirli bir finansman yapilmasi diye bir sinirliik s6z konu-
su degildir. Devlet, topladigi vergileri istedigi yere harcar.

- Bagka bir ayrilik da Deviet ya da kamu kurulugu, borglanirken bazi
yukumlalikler de yiklenir; alacakliya her yil belirli bir faiz 6demeyi ve bel-
li bir stire doldugunda borcun tamamini (ana paray) geri 6demeyi Ustine
alir. Yine, yukarida borglanmanin vergiden ayn olarak iki yanli bir riza ile
dogduguna deginmistik. Bu yukumlulikler de bu rizanin gergeklesmesi
icin zorunludur.

- Vergiler bireylerin tiikketim -C- ve yatinmini -I- azaltirken, borg faiz ge-
liri(iy nedeniyle kazanglartni artirir.

-Son olarak, Devletin borclanmaya &zellikle olaganistii ve blyUk ihti-
yagclar icin bagvurdugdunu belirtmek gerekir. (Savaglar, biyuk yatinmiar gi-
bi) Blitge agiklarini borglanma yoluyla kapatmak son yillarda ¢ok goérilen
bir aliskanlik olmustur. Bunun yerine, Kamu Borglari, Borg Yénetim Politi-
kasi icinde ekonomik dengenin korunmasi amaciyla kullaniimahdir. Vergi-
ler ise, kuskusuz yukarida sdyledigimiz gibi normal ve cari gereksinimle-
rin yani sira olaganisti giderler icin de kullanilir. (Ince, 2001 : 6-7)

2.2. CESITLI IKTISAT OKULLARININ BORCLANMAYA

ILISKIN YAKLASIMLARI

Devlet, gelirleriyle giderlerini karsilayamadiindan dolay! bor¢lanmak-
tadir. Finansman agiklari dolayisiyla borglanan devletin, borglanma se-
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bepleri hakkinda oldukga farkh gérisler mevcuttur. Bu farkl gériisler, ge-
nellikle devletin gérevleri ve bunun gerektirdigi harcamalar ile devlet gelir-
leri arasindaki iligkiler dikkate alinarak yapilmaktadir. Zamanla, toplumsal
standartlar ylkselmekte ve vatandaslar devletten daha fazla ve daha ni-
telikli hizmetler beklemektedir. Ancak, devlet gelirlerinin artig hizinin, gi-
derlerinin artig hizindan daha yavas kalmasi, devlet borgclanmasini her
gecen giin artirmaktadir. (Simsek 2000:49)

Kamu agiklarinin ve borglanmasinin ekonomi iizerinde yaratacagi et-
kiler iktisat teorisinde (¢ ana baslik altinda toplanabilmektedir:

- Devletin borglanma politikalar etkisizdir. Ne reel, ne de enflasyonist
etkileri vardir.

- Devlet borglanma politikalan fiyatlari etkilemektedir. Ancak reel etkisi
bulunmamaktadir.

- Devlet borglanma politikalarinin reel etkileri bulunmaktadir. (Bagc,
2001: 15)

Devlet borglanmasinin herhangi bir etkisinin bulunmadiginin kabul
edilmesi durumunda; borglarin maliyeti, geri 6denmesi gibi konular 6nemi-
ni yitirirken, borglarin reel etkilerinin variginin kabulli, borglanmanin azal-
tilmasi 6nerilerini ortaya gikaracaktir. Borglanmanin reel etkileri oldugu
gorust, Tobin'in portfdy dengesi modelinde ortaya atiimistir. Reel etki ka-
mu menkul kiymetlerindeki artig sonucunda bireylerin ilave menkul kiymet
tutmak i¢in daha fazla reel faiz haddi talep etmeleriyle ortaya ¢ikmaktadir.
(Bagci, 2001: 16)

2.2.1. Klasik Iktisadin Borglanmaya lliskin Yaklasimiari

18. yUzyila kadar uzanan klasik teori yanhilarinin kamu borglanmasi ile
ilgili gérigleri devlete bakis agilar ile paraleldir. Klasiklere gére, devletin
faaliyet alani i¢ ve dig glivenligin korunmasi ve adaletin saglanmasiyla si-
nirli olmalidir. Devletin gelir ve giderleri denk olmali ve olagan(stii haller
disinda asla borglanmamalidir.

Klasik iktisatgilar borglanmayi olaganisti bir gelir kaynagi olarak gér-
diklerinden i¢ borglanmayi etkin bir finansman araci olarak gérmezler.
Ayrica, devletin ekonomik hayattaki rol ve biyukligi de sinirli olmalidir.
Klasik modelde devlet muhasebesi ile bir kisi ya da ézel firmanin muha-
sebesi arasinda 6nemli bir fark yoktur. (Tural, 1992 : 21)

Klasik Okul igerisinde David Hume, Adam Smith, Thomas R. Malthus
ve Ricardo'nun borglar ile ilgili gbrisleri ele alinacaktir.
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2.2.1.1. David Hume

Hume, devlet borglanmasinin ekonomiye olan yararlarini ve zararlar-
ni birlikte ele almistir. Ancak, Hume’nin ¢alismalarninda kamu borglanma-
sinin, ekonomiye olan olumsuz etkileri daha agdir bastigindan, iyi bir fi-
nansman yéntemi olmadi§ savunulur.

Merkantalistler devlet borglarini bir servet unsuru olarak distinmektey-
diler: Boylece devlet borglarina édenen faizler de sadece, vergi mikellef-
lerinden devlete borg¢ verenlere bir transfer niteligini tasimaktaydi. Devlet
borglar sag elin sol ele bor¢g vermesi olarak distnulmiis ve herhangi bir
etkiye sahip olamayacagi, bu igslemin milletleri ne fakir ne de zengin yapa-
cag ileri strdimustar. (Mundel, 1993 : 8)

Hume, bu goriist siddetle elestirmigtir. Analizine baslarken, yasadigi
dénemden énceki uygulamayi anlatmistir. Onceki dénemlerde, olaganiis-
t harcamalar igin bastan bir birikim yapilmakta ve bu birikim ihtiya¢ orta-
ya cikti§) anda harcanmaktaydi. Hume, bu uygulamay tercih etmektedir.
Ona gore bu uygulamadan sapma, diger bir deyisle bastan gerekli fonlari
olusturmak yerine harcamalari borglanarak karsilama, kamu fonlarinin ké-
th kullammina neden olmaktadir.

Hume’a gbre borglanmanin bes ana sakincasi bulunmaktadir. Halkin
fabrika, arazi gibi yatirimlar yerine paralarini devlet bor¢glanma araglarini
satin almakta kullanmalan ve bunun neticesinde Uretimin ve istihdamin
azalmas: birinci sakincayi teskil etmektedir. Kamu borglanma araglarinin
para gibi kullanilabilir olmasi nedeniyle altin ve glimigin degerini yitirme-
si ikinci sakincay! olusturmaktadir. Ugiincii sakinca ise devlet borglarinin
faizierinin 6denmesi icin vergilerin artirlmasi ve bunun da fakir kesimin
gelirlerini 6nemli derecede azaltmasidir. Bu borglarin yabancilarin eline
gegcmesi ve bu nedenle bunlarin etkisi altina girilmesi dérdiinca, borglarin
rantiye sinifi olugturmasi ve bu rantiye sinifinin hi¢ calismadan hayatlari-
ni gecirmeleri ve bu borglarin ¢aligmadan gegirilecek bir hayati garanti et-
mesi besinci sakincay! olusturmaktadir.

Hume'a gdre devlet borglart gelir dagiimini bozmakta ve kusaklar ara-
sinda geliri yeniden dagitmaktadir. Gelir dagiliminin bozulmasi, borg¢larin
faizlerinin 6denmesi icin vergilerin ylkseltiimesi, ancak zengin kesimin ay-
ni zamanda deviete borg veren (faiz geliri elde eden) kesim oldugundan
bu artistan etkilenmemesinden kaynaklanmaktadir. Fakirler ise borg vere-
mediklerinden, borglarin geri édenmesi icin gerekli vergi artiglarindan
olumsuz etkilenmektedir. (Bagci, 2001 : 18-19)
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2.2.1.2. Adam Smith

Adam Smith zamaninda borglarin blyik bir kismi savaglar nedeniyle
ortaya gikmaktaydi. Bu nedenle Smith, kamu agiklarinin etkilerini genel-
likle savag gibi olaganisti durumlarin etkileri ile birlikte incelemistir.

Smith'in borglar ve kamu agiklar ile ilgili dislnceleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

Hukametlerin vergileri artirmak yerine, harcamalar ortaya gikti§i za-
man borglanarak finanse etmeleri, halka daha az yik binmesine neden
olur. Ancak bu durumda bu harcamalarin ylk{ gelecek kusaklarin {izeri-
ne binecektir. Diger bir deyisle katlanilacak yiik gelecek kusaklann Gzeri-
ne binecek ve gelecek kusaklara transfer edilecektir.

HikGmetlerin vergi yerine borglanmaya basvurmasi, savaslarin uza-
masina bir neden olarak gdsterilmektedir. Clinki savasin finansmani ca-
ri kugak tarafindan yeterince hissedilmemektedir. (Bagci, 2001 : 18)

Borglarin 6denmesi igin vergilerin artirimasi gerektiginden ve vergiler
ekonomik olarak etkin olmadigindan, borglanma genel olarak ekonomik
faaliyetleri daraltici yonde etki géstermektedir.

Smith, kamunun borglarinin geri 6denmesini garantili gérmemektedir.
Belirli bir dizeye ulagan deviet borglarinin iflas etmek veya diger yollara
bagvurulmak suretiyle hi¢cbir zaman &denemeyecegini ileri stirmektedir.
(Mundel, 1993 : 23) Bu durum kamunun vergi toplama guctnin sinirsiz
olmadigini, diger 6zel kuruluglar gibi kamunun borglanma krizlerine dlse-
bilecegini géstermektedir. Ginlimuzde kamununda borglarini 6dememe-
si, enflasyonun yikseltiimesi yoluyla olmaktadir. Enflasyonun yiikselmesi,
mevcut borglarin reel olarak degerinin diismesi anlamina gelmektedir.
(Bagci, 2001 : 20)

2.2.1.3. Thomas R. Malthus

Malthus’un kamu borglanmasi ile ilgili gorisleri diger klasik iktisatcilar-
dan farkhidir. Ozellikle depresyon dénemlerinde kamu harcamalarinin ge-
rekliligini savunur. Kamu borglanmasi ekonominin Gretim seviyesini arttir-
makta, harcamalan tegvik etmekte ve arz fazlaligini gidermektedir. Malt-
hus’a gbére kamu bor¢lanmasina bagvurulmadiginda tiikketim harcamalar
ve dolayisiyla ekonomideki kar orani azalir.

Malthus'a gére, tahvil sahiplerinin harcamalari tahvil sahibi olmayanlar-
dan toplanan vergilerle finanse edilir. Bundan dolayi kamu borglanmasi-
nin sagladig! yararlara deginmekle birlikte fazla miktardaki borglanmaya



Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda Ig Borglanma Yéntemi: 1980-2008 e 33

da karsi ¢ikar. (Bagci, 2001 : 20-24) Glnkl vergi oranlarindaki artig
dnemli miktarlara ulastiyinda, toplumsal huzursuzluklar artacagindan ka-
mu borglanmasina bir st sinir getiriimelidir.

Malthus’un kamu borglanmasi ile ilgili analizi, borglanmanin sebebini
teskil eden kamu harcamalarinin ekonomiyi tegvik edici yararlar ile vergi
yikinden kaynaklanan zararlann karsilagtinimasindan olugur. Kamu
borglanmasi, tiiketim ve Uretimin dengelenmesi igin gereklidir. Keynesyen
analize benzer bir sekilde talebi arttirmasi nedeniyle kamu borglanmasi-
nin ekonomik biyiime igin 6nemli bir kaynak oldugunu kabul etmektedir.

2.2.1.4. David Ricardo

Ricardo, diger klasik iktisatgilar gibi kamu agiklarina ve kamu borglan-
masina karsidir. Kamu agiklari, kaynaklari verimli alanlardan verimli olma-
yan alanlara transfer etmenin nedeni ve sonucudur. Harcamalarin finans-
maninda borglanma etkin bir yéntem degildir.

Ricardo’nun gorisleri, borglarla ilgili modern tartigmanin en 6nemli
noktasini olusturmaktadir. Bu nedenle ayrintili olarak agiklanacaktir. Ri-
cardo’nun gérlslerine dayanilarak daha sonra formile edilen gorige go-
re (Ricardo Esitligi, Ricardo Esdegerlik Teorisi veya Irrelevance Theo-
rem), kamu borglari, bunu ellerinde bulunduranlarin bir varhgidir. Ancak
bu varlik ayni zamanda vergi mukelleflerinin bir yokamldligadur. Dolayi-
siyla, varliklar ve yukamlultkler zaman ve kusaklar arasinda birbirinin et-
kisini yok eder ve devlet borglarinda bir degisim ne net varliklar ne de top-
lam harcamay: etkiler (Bagci, 2001 : 20-24) Ancak Ricardo’nun gérigle-
rinin, daha sonra formule edilenden bazi noktalarda farkli oldugunu da ifa-
de etmek gerekmektedir.

Ricardo’ya goére, borcun reel ylkil gelecege yansitilamaz. Devlet borg-
larl yalnizca vergi 6deyenlerden, faiz geliri elde edenlere yapilan transfe-
ri kolaylastirir. Bu modelin dayandi§i varsayimlar;

a) Nesiller arasi transferlerin mimkiin olmasi ve nesillerin birbiri ile il-
gili oimasi,

Nesiller kendinden sonraki nesiller igin ilgi ve kaygl duymaktadiriar.
Bunun da sinin gelecek nesillere negatif miras birakilamayacagidir.

b) Sermaye piyasasinin tam iglerliginin olmasi,

c) Tuketicilerin rasyonel ve uzak gériiglu olmasi,

d) Vergilerin piyasayi bozucu etkilerinin olmamasi.
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“Ricardo Esitlidi”, “Ricardo Esdegerlik Teorisi” veya “Irrelevance Theo-
rem’ne gore bltge agiklari sonucu kamu tasarruflarindaki disuls, 6zel ke-
sim tasarruflarindaki artisla dengelenmektedir. Toplam tasarruflarin de-
gismemesinden dolay! faiz oranlarinin degismemesi gerekir. Bundan do-
lay! yatirimlar uzerinde bir etki oimamakta ve kamu borglanmalarinin ge-
lecek dénemler igin yikl s6z konusu olmamaktadir.

Rasyonel tiiketici varsayimi altinda, bitge agiklarinin cari tiketim (ze-
rinde etkisi yoktur. E§er kamu cari vergileri digUrurse, bireyler tilketim ka-
rarlarini degistirmeden tasarruflarini arttiracaklarindan, gelecekteki dé-
nemde bu bltge agigini finanse etmek igin gerekli vergi yiikiine de hazir-
Ikl olacaklardir.Yani gelecekte konmasi beklenen vergilerin tam olarak
algilanmasi ve bugtinku degerine iskonto edilmesi durumunda kamu men-
kul kiymetlerinin 6zel kesimin net servetinin bir pargasi olarak degerlendi-
rilmesi s0z konusu olamaz. Bu ylzden butge agiginin finansmani igin ya-
piian kamu borglanmalar ekonomi lizerinde reel bir etki yaratmayacaktir.

Bu gérise karsi getirilen elestiriler, nesiller arasi miras zincirinin kesin-
tisiz olarak stirecedi varsayimi terk edilirse, vergi indirimi veya kamu har-
camalarindaki artig sonucu ortaya ¢ikan bitge agiginin kapatilmasinda i¢
borglanmaya gidilmesi, net servette bir artis yaratacaktir. Ayrica likidite ki-
sitlamasini timden yok saymasiyla ilgili elestiriler vardir. Son elestiri ise
tam istihdam varsayimi ile ilgilidir.

Ricardo’nun dinyasinda tam konvertibilite mevcuttur. Klasik dikotomi
varsayimi geregdi, parasal degiskenler goreli fiyatlan degistirmemektedir.
Reel degigkenler takas ekonomisi ile ayni sartlar cergevesinde belirien-
mektedir. Borglarin 6denmemesi sorunu ve enflasyonist bekleyigler nede-
niyle borglarin 6denmesi gereken para biriminde olugacak deger kayipla-
ri i¢in talep edilecek risk primi degiskenler arasinda yer almamaktadir.

Ricardo, hikimet harcamalarinda bir birimlik bir artis olmasi halinde,
0zel harcamalarin ayni miktarda azalacagini ileri sirmektedir. Bu azalma
iglemi harcamalarin yapildi§i dénemde olmaktadir. Harcamalar finanse
etmek icin vergilerin artirnlmasi tlkenin verimli kaynaklarinin heba edilme-
si anlamina gelmektedir.

Bu durum harcamalarin borglanarak yapilmasi durumunda da gegerli-
dir. Belirli bir miktar para borg¢ olarak toplanmigsa bu yine vergi gibi etki
yapacak, bu toplanan borg kadar verimli yatinmiar heba edilmis olacaktir.
(Mundell, 1993 : 25) Burada devletin harcamalarinin 6zel sektér harcama-
larina gbre daha az verimli (verimsiz) oldugu varsayimi yapiimaktadir.
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Borglara 6denen faizler borglanmanin maliyeti olmamaktadir. Bu sade-
ce bir transferdir; vergi verenlerden devlete borg verenlere dogru yapilmig
bir transfer harcamasidir. Bu iglemle Ulke ne daha zengin, ne de daha fa-
kir hale gelecektir. Reel tiiketim ise borglanilan tutardir. Bu, 6zel sektor
harcamalarini belirtilen tutar kadar azaltmistir. (Bagci, 2001 : 20-24)

Ricardo’da harcamalarin vergilerin artirilarak karsilanmasi ile borgla-
narak karsilanmasi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Her iki ydntem de
ulkenin kullanilabilir varliklarini ayni élgiide azaltmaktadir.

Ricardo, devlet borglarinin 6denmemesine de karsidir. (Mundell, 1993
: 26) Karsi olugu iki nedene dayanmaktadir. Bunlardan birincisi alinan bor-
cun 6denmesini gerektiren hukuki ve ahlaki nedenlerdir. lkincisi ise, borg-
larin 6denmemesi neticesinde bu fonlardan mahrum kalan insanlarin,
mahrum kalinan tutarlan, bu fonlarin transfer edildigi kisilerden daha az
etkin olarak kullanacaklarina dair herhangi bir delilin olmamasindan kay-
naklanmaktadir.

Ricardo gergek hayatta vergi ile borglanmanin ayni sonucu dogurma-
yabilecegini ileri sirmektedir. Bu sonug, kisilerin yanilsama neticesinde bu
esitligin farkina varamamalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Buna karsin Ricardo borglanmay! sakincali bulmaktadir. Bunun iki ne-
deni gdzikmektedir. Birinci neden gergcek durumu gizleyerek halkin daha
az tasarruf etmesine neden olabilir. Ikinci neden ise borglarin faizlerini
d6demek igin vergilerin ylkseltiimesi gerekeceginden, ylksek borglu Ulke-
lerden disariya sermayenin kagma ihtimalidir.

Ricardo’nun gorasleri Adam Smith’in gérislerinden farkhdir. Ricardo,
dzel tiketimin kamu harcamalari kadar distiguna ileri strerken Smith,
kamu harcamalarindaki artiglardan bir kisminin yatinmlarin azaltiimasi
suretiyle kargilanabilecegini, diger bir deyigler 6zel tiketim harcamalarinin
konulan vergi kadar dismeyebilecegini ileri siirmektedir. Ricardo’nun
ulastigl sonug, cari Uretimi gelecege tasima imkaninin bulunmadigi du-
rumlara daha iyi uymaktadir. Eger emek 6zel sektérden kamu sektoriine
aktanimigsa, bu 6zel sektdriin Gretiminin belirtilen oranda distiga anlamina
gelmektedir. Eger mevcut Uretim gelecekte de faydalanilabilecek bir du-
rumda ise (sabit sermaye) Smith'in gérisleri gegerlilik kazanmaktadir.
Sermayenin uzun 6murld oldugu bir durumda gelecekie elde edilebilecek
aretim bugiinden etkilenebilmektedir.
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Ricardo'ya gére devlet harcamalarindan yatirimin veya tiketimin etki-
lenmesi, harcamalarin nasil finanse edildigine baghdir. Eger harcamalar
vergi ile finanse edilmigse, tiketim buna es oranda azalacaktir. Eger borg-
lanma ile finanse edilmigse, tlketim faiz 6demeleri kadar azalacak, geri
kalan ise yatinmlardaki azalma ile karsilanacaktir. Kamu borglanmasi
0zel sektdr borglanmasini diglarken, kamu harcamalar 6zel sektér harca-
malarini diglayacaktir. (Mundell, 1993:31)

Ricardo’'da vergi ile finansman, sermaye stokunu degistirmezken,
borglanma ile finansman sermaye stokunu artan kamu harcamalari kadar
azaltmaktadir. Bu nedenle, borglanma ile finanse edilen Glkenin gelecek
kusaklari, vergi ile finanse edilen Glkenin gelecek kusaklarindan daha az
bir sermaye stoku ile kargi kargiya kalacaklardir.

Ricardo’nun modelinde vergiler tilkketimden kisilmakta, borglanmalar
ise yatirnmlari azaltmaktadir. Kapal bir ekonomide bu gecerli olabilir, an-
cak sermayenin uluslararas! dolagimina herhangi bir sinirlamanin bulun-
madidi durumlarda bu gegerli olmamaktadir. Borglanmanin arttigi bir or-
tamda, bu borg kadar bir fonun disaridan gelmesi halinde tlkenin 6deme-
ler dengesi bu miktar kadar agik verecek, ancak yatinmiarda bir azalma
meydana gelmeyecektir. Bu durum da géstermektedir ki Ricardo’nun mo-
delinde, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, vergi ve borglanma
yolu ile finansman ayni sonucu verecektir. (Bagci, 2001 : 20-24)

2.2.2. Keynesyen lktisadin Borglanmaya lligkin Yaklagimlar

Borglanmanin kamu geliri olarak benimsenmesinde gelecek nesillere
yik olmadiginin anlagilmast etkili olmustur. 1929 buhrani sosyal devlet
anlayigina, devlet borglanmasina ve agik bitceye zemin hazirlamisgtir.
Keynesyen okula mensup iktisatgilar, pek ¢ok konuda oldugu gibi borglan-
ma konusunda da klasik anlayisin ényargilarindan kurtulmak gerektigini
6ne surmugler ve fonksiyonel maliyenin temelini atmiglardir. Keynesyen
disglince, devlet borglanmasiyla 6zel kisi ve kurumlarin borglanmasi ara-
sinda fark gérmeyen klasik diglnceyi reddetmektedir. Keynesyenler,
devlet borglanmasini sadece gelir elde etme araci olarak degil, ekonomi-
nin iginde bulundugu konjonktire gére kullaniimasi gerekli bir politika ara-
cl olarak tanimlarlar. (Garler, 1998 : 23)

Keynesyen ekolin kamu borglanmas: ile ilgili goruslerini 6zet olarak
vermeden énce bu gorus ile klasik dikotomi arasindaki farklarn kisaca in-
celenmesi gerekmektedir.
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2.2.2.1. Genel Olarak Keynesyen Gériis

Keynesyen yaklagimin Klasik doktrinin gériglerine getirmis oldugu
elestiriler sunlardir:

a) Keynes’e gére istihdam bir sabit degil bir degigkendir ve ekonomi
eksik istihdamda da dengeye gelebilir. Klasik teorinin iddia ettidi gibi faiz
oran! tasarruf arz ve talebi ile degil, para arz ve talebi ile belirlenmektedir.
Gelir diizeyi ise yatinm ve tasarruf dengesi ile belirlenmektedir.

b) Kamu harcamalar nétr olmayip, finansman bigimine bagl olarak ge-
nigletici etkilerde bulunabilmektedir. Keynesyen gérige gore, devlet butge
acid verip borglandiyi zaman tliketim artmaktadir. Tiketicilerin baytk bir
bélimil miyop bireylerden olusur. Devlet borglandiginda bireyler ileride
daha fazla vergi 6deyeceklerini hesaba katmamakta, ellerindeki gelirin ta-
mamini tiketilebilir gelir olarak diglnduklerinden tiketim artmaktadir. Ka-
mu kesimi i¢ borglanma araglar net servetin bir unsuru olarak kabul edil-
mektedir.

c) Keynes licretlerin esnek oldugu varsayimini ve Klasiklerin faiz had-
di teorilerini reddeder. Eger baz fiyatlar veya lcretler sabitse, para mikta-
rindaki bir artig paranin reel miktarini artiracak, bu faiz hadlerini diigtre-
cek, dolayisiyla yatinmlari ve istihdami arttiracaktir.

d) Keynesyen teori Klasiklerin aksine ekonominin otomatik olarak den-
geye gelmeyecegini ve devletin midahalesinin gerekli oldugunu ileri strer.
Kamu borglanmasi da tam istihdami saglamak amaciyla kullanilabilecektir.

e) Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin garpan etkisi bulunmakta-
dir. Bu harcamalar igin yapilan borglanmalarin, harcamalarin ¢arpan etki-
sini yok edecek negatif bir carpan etkisi yoktur. Kamu harcamalarinda
meydana gelen bir birim artig, carpan mekanizmasi ile gelir dlzeyini bir
birimden daha fazla miktarda arttirir.

Keynesgil sistemin basit gelir denklemini olusturursak (Génal, 1998 : 5);

S+T+M=1+G+X

bu denklernden,

S =1+ (G-T) + (X-M)

yani,

Tasarruf = Yatinm = Kamu Dengesi + Dis Denge

esitligi elde edilir.

Keynesyen teori, yatinmlarin ve kamu harcamalarindaki degigikliklerin
ekonomi tizerine etkilerinin degerlendirilmesi agisindan Klasik teori ile ta-
mamen zittir. Klasik teoride, kamu harcamalarinda bir birimiik artis, 6zel



38 %@Tﬂrkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda Ig Borglanma Yéntemi: 1980-2008

tiketim harcamalarini veya yatinnmlari ayni oranda azaltmaktadir. Agik bir
ekonomide sermaye ithali gindeme geleceginden, harcamalar sadece fa-
iz 6demeleri kadar azalmaktadir.

Keynesyen teoride ise kamu harcamalarinin istihdam ve gelir (zerine
bir carpan etkisi bulunmaktadir. Kamu harcamalarinin finansman yéntemi
bunu elimine edecek bir negatif ¢arpan etkisi géstermemektedir. Diger bir
deyigle, kamu harcamalari nétr degil, bunlarin finansman bigimine bagl
olarak genigletici etkide bulunabilmektedir. Bu sonug agik bir ekonomi igin
de gecerli bulunmaktadir.

Keynes, Genel Teoride, Ucretlerin esnek oldugu varsayimini ve klasik-
lerin faiz haddi teorilerini reddetmistir. E§er bazi fiyatlar veya (licretler sa-
bitse, para miktarindaki bir artis paranin reel miktarini artiracak, bu faiz
hadlerini dugtirecek bu da yatinimlari ve istihdami artiracaktir. Keynesyen
teoriye gére ucretler tamamen esnek olsa bile ekonomi eksik istihdamda
dengeye gelebilmektedir.

Keynesyen teori Klasik teorinin aksine ekonominin otomatik olarak
dengeye gelmeyebilecedini, ekonomiye devletin midahalesinin gerekli ol-
dugunu ileri sirmektedir. Kamu borglanmasi tam istihdami saglamanin bir
araci olarak gérilmektedir. Keynesyen teoride, borglarin boyutunun higbir
6nemi yoktur. Borglar, tam istihdami saglamak amaciyla indirilmeli veya
artinimahdir.

Keynesyen teori ile Klasik teori kamu harcamalari ve yatinmlarin etkile-
ri konusunda farkli 6zellikler tagimaktadir. Klasik teoride, borglanma ile fi-
nanse edilen kamu harcamalarinin ekonomi tizerine herhangi bir etkisi bu-
lunmamaktadir. Kamu harcamalarinda bu sekilde bir artigin olmasi halin-
de, Ozel sekidr bu tutar kadar yatinm veya tiketim harcamalarini azaltir.
Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi bulunmaktadir. Bu
harcamalar i¢in yapilan borclanmalarin, harcamalari garpan etkisini yok
edecek negatif bir carpan etkisi bulunmamaktadir. (Bagci, 2001 : 24-25)

2.2.2.2, Keynesyen Sistemde Kamu Borglarinin Etkileri

Devlet borglari hakkinda standart gérise gére (Keynesyen gorls),
devlet bitge acgigi verip borglandifi zaman, tiiketim artmaktadir. Bu me-
kanizma su sekilde islemektedir: Devlet borglandifinda bireyler, ileride
daha fazla vergi 6deyeceklerini hesaba katmamakta (illizyon), boylece
ellerindeki gelirin tamamini tiketilebilir gelir olarak diistinmektedir. Diger bir
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deyisle bireyler bu modelde vergi icin karsihk ayirmamaktadir. Daha az ver-
gi alinmast (borglanma) sonucunda kigiler, ellerinde kalan ilave gelirin bir
kismini harcamakta (¢tinki harcamalar gelirin bir fonksiyonudur ve gelir art-
tikga tliketim artmaktadir), bir kismini da tasarruf etmekte, boylece vergiyle
finansman alternatifinin aksine, kamu harcamalarinin borgla finansmani du-
rumunda harcamalar artmakta ve toplam tasarruf azalmaktadir.

Kapal bir ekonomide, tasarruflar yatinmlara esit oldugundan ve devle-
tin borglanmasi neticesinde tiiketim artip tasarruflar azaldigindan, yatirim-
larin azalmasi ve tasarruflarin artmasi icin faiz hadlerinin ytikselmesi ge-
rekmektedir. Bu, kisa dénemde yatirimlarin diglanmasina (crowding-out)
neden olmakta, dijer bir deyisle yatirmlar aksi takdirde olacak olandan
daha az gergeklesmekte, uzun dénemde ise llkenin sermaye stokunda
azalma meydana geleceginden verimiiligin azalmasina neden olmaktadir.
Boylelikle gelecek kusaklar daha az bir sermaye stoku ile kargilasacaklar-
dir (kusaklar arasi servet transferi). Bu da gelecek kusaklara daha fazla
yik yiklenmesi anlamina gelmektedir. Aksi takdirde gelecek kusaklar
gecmisten daha fazla sermaye stoku devralmig olacaklardi.

Sermaye hareketlerinin libere edilmesi, reel faiz haddinin tiim dinya ile
ayni seviyede gerceklesmesini saglamaktadir. Bu nedenle, bir tlkede ka-
mu acikiarinin olusmasi o Ulkedeki faiz hadlerini tek bagina etkileme gu-
ctnl yitirmektedir. COnkU bir Glkedeki kamu agiklan dlinya faiz haddini et-
kilemek icin kiigiik kalmaktadir. Dunya faiz hadlerinin etkilenmesi i¢in tim
Ulkelerin 6nemli élcide kamu agidi vermesi gerekmektedir.

Bu gortise gbre, butge agigl veren ulke, acgik neticesinde Ulkedeki ta-
sarruf azaldiindan ve yatinm talebi faiz haddine duyarh oldugundan, ya-
tinmlarin finansmani igin disaridan bor¢ almaya gerek duymaktadir. Boy-
lelikle bitce agigi cari islemler dengesinde agiga neden olmaktadir (twin
deficit). Boylelikle, disa aciklik varsayimi yapildiginda, bltce aciklarn yati-
rimlarda zorunlu olarak bir azalmaya neden olmamaktadir. Clnkd, tim
dinya icin gegerli bir reel faiz haddi olustugundan, faiz hadleri bir tilkenin
bitce agiklarina ragmen dedismemektedir. Ancak tim dinya hikimetle-
ri agik vermeye baslarlarsa, bu zorunlu olarak faizlerin ylkselmesine ne-
den olacaktir.

Keynesyen sistem, genel olarak, kaynaklarin bol ve kullanim digi oldu-
gu eksik istihdam dénemlerinde daha gecerli olacak gibi gériintirken, Kla-
sik teorinin kitlik dénemlerinde ve tam istihdamda isleyecedi ileri surilebi-
lir (Mundell, 1993 : 77) Tam istihdam dlzeyinde, parasal genigleme olma-
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dan kamu harcamalarnnin vergiler veya borglar ylkseltilerek artinlmasi
halinde, kamu harcamalarinin artis etkisini yok edecek negatif bir ¢arpan
etkisi olusmaktadir. (Bagci, 2001 : 26-27)

2.2.2.3. Keynesyen Sistemde Kamu Borglari ve Enflasyon lligkisi

Keynesyen goris, kamu borglar ile enflasyon arasinda bir iligki kurar.
Kamunun agik vermesi hane halklarinin cari gelirini artinr. Gelirin artma-
s1, toplam talebin ve eksik istihdam halinde milli gelirin artmasina yol agar.
Talep artig1, tam istihdama yakin seviyelerde, fiyat artisina neden olur.

Bltge agiklar, para politikalarini etkilemek suretiyle de fiyat artigina ne-
den olabilir. Agin seviyelerde borglu Ulkelerde faizlerin daha yiiksek olma-
si ihtimali bulunmaktadir. Faizleri diigtirmek amaciyla htkiimetler genigle-
tici para politikasi izleme egilimine girebilirler. Her ne kadar bu yéntem ki-
sa vadede faizleri duglrse de, enflasyon bekleyisleri artacagindan, bu po-
litikalar sonucunda uzun vadede reel faizler artma egilimine girecektir.

Borglu Ulkelerde, gerek ilave borglanmanin zorlagmasi, gerekse de
vergiye nazaran daha kolay elde edilmesi nedeniyle, senyoraj gelirleri ile
borg eritiimeye caligilabilir. Diger bir deyisle, borglanma merkez bankasi
kaynaklari ile finanse edilebilir. 1920’'lerde Almanya’daki Bolivya'daki hi-
perenflasyonun nedeni olarak, borcun monetizasyonu goésteriimektedir.

Borglar ylksek enflasyonu baglatma yaninda bunun surekliligini sagla-
ma y6niinde de etki gbsterebilir. Yiksek enflasyon dénemlerinde borglan-
ma yuksek nominal faizler Gzerinden yapildigindan, dénem sonunda
borglara 6denecek reel faizlerin makul diizeyde kalmasi, ancak enflasyo-
nun borglanmanin bagindaki seviyesinde gerceklegsmesi halinde mimkdin
oimaktadir. Enflasyonda ani bir dugme reel faizlerin agir artmasina neden
olur. (Bagci, 2001 : 27-28)

2.2.3. Neoklasik Okulun Devlet Borglanmasina lligkin Yaklagimlari

Neoklasik analiz, tam istihdam varsayiminin yapildi§i uzun dénemli bir
analizdir. Standart Neoklasik model ¢ temel 6zellije sahiptir.

1- Bireyler sinirh dmre sahiptirier. Her bir tiketici belirli bir nesle dahil-
dir. Pes pese gelen nesillerin émurleri Ust Uste ¢akisir.

2- Bireysel tasarruflar buglinku tiiketimle gelecekteki tiiketimin opti-
mum bilesiminden olugsmaktadir.

3- Borg alma ve verme, piyasa faiz oranindan yapilmaktadir ve genel
olarak btln zamanlarda piyasalar temizlenmektedir.
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Neoklasikler biitce agiklarinin finansmaninda borglanmaya gidilmesi
durumunda, bugiin alinan borglann gelecekteki kusaklar tizerinde bir yik
olusturacagini savunmuslardir. Bu goriise gdre, devlet borglarinin geri
ddenmesi genelde vergi gelirleri ile olur.

Neoklasik modelde ileri gériglii bireyler, yasam devrelerini dikkate ala-
rak tiketimlerini uzun dénemli olarak belirlerler. Kamu agiklarinin borglan-
mayla finanse edilmesi durumunda, cari dénemde alinan borglarin yika,
vergiler yoluyla gelecek kusaga aktarilacaktir. Borcun alinmasiyla geri
ddenmesi arasindaki siire iginde borcu alan kusak ortadan kalkmig olaca-
gindan, borcun geri 6demesi yeni kugagin vergileriyle olacaktir. Dolayisiy-
la ileri gorisli bireyler; vergilerini sonraki nesle kaydirarak toplam omur
boyu tiiketimlerini artirirken, simdiki kusagin yikina gelecek kusak gek-
mis olacaktir. (Agba, 2000 : 185)

2.3. KAMU IC BORCLARININ KAYNAKLARI

lc borglanma degisik kaynaklardan gergeklestirilebilir. Burada onemli
olan devletin ekonomik ve mali firsatlan gozeterek, hangi kaynaktan ne
sekilde borglanacagidir. Devletin i¢ borglanmada hangi kaynaga ybnele-
cedi, ulasmak istedigi hedefe gore degisir. Clinkd, yukarida da degindigi-
miz gibi, borglanma kaynaklarinin ekonomi Gzerindeki etkisi farklidir. (Er-
dem, 2006 : 141) Bu nedenle, devletin borglanmaya gidecegi kaynag
ekonomik ve konjonktiirel duruma gore gok iyi segcmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde, bir yandan borglanma ile 6ngériilen hedefe ulagiimak iste-
nirken, diger yandan ciddi ekonomik istikrarsizliklara yol agilabilecektir.
Bu nedenle devletin siyasi sinirlan igerisinde bagvurdugu i¢ borglanma
kaynaklarini ayrintili olarak incelemekte fayda bulunmaktadir.

2.3.1. Bireylerden Borg¢lanma

Bireylerin kaynaklarinin belirli bir bolimini kamuya borg vermelerinin
anlami, borg verilen miktar kadar 6zel tiketimin entelenmesidir. Bu tiike-
tim ertelemesinin gerceklesmesi igin, devlete verilen borcun getirisinin, tu-
ketimin ertelenmesiyle olugan kayiplari karsilayacak diizeyde olmasi ge-
rekir. (Erol, 1992 : 63)

Bireylerden borglanma daha ¢ok devletin ve kamu kuruluslarinin uzun
vadeli finansman ihtiyaglarini kargilamak tizere tahvil ihraci ile gergekles-
tirdigi bir kaynak olmaktadir. Bireylerden yapilan kisa vadeli borglarin 6ne-
mi gok azdir. (Karabay, 1992 : 12)
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Bireyler elde ettikleri gelirin bir kismini tlketir bir kismini da tasarruf
ederler. Bazilari da bu tasarruflarini kullanmaktan belirli bir siire vazgecip
kargiiginda faiz geliri elde etmek amaci ile devletin ihrag etmis oldugu
borg senetlerine yatirir. Dogal olarak kisiler bu tercihlerini belirlerken kul-
lanmaktan vazgegtikleri tasarruflarin tekrar ne zaman alabileceklerini, bu-
nun kargiliginda devletin kendilerine ne kadar gelir saglayacagini, tasar-
ruflarini tekrar ele gegirdiklerinde ilk basta devlete borg olarak verdikleri
andaki satin alma glicin( koruyup korumayacagini detayl olarak disii-
nlrler. Bu konularda olumlu bir diistinceye sahip olduklarinda devietin
borglanmasi bagariya ulasir. (Erdem, 2006 : 44)

Az geligmis Ulkelerde gelir seviyesinin diisiik olmasi, marjinal tiiketim
egiliminin yiksek olmas! nedenlerinden dolayi, tasarruf olarak biriktirilen
fonlar oldukga sinirlidir. Bu ylzden bireylerden borglanmanin kamu borg-
lart arasindaki énemi oldukga azdir. (Agba, 2000 : 149)

2.3.2. Tuzel Kisilerden Borglanma

Kurum ve kuruluglar, kasa mevcutlarini herhangi bir sekilde kullanmak-
sizin atil olarak tutabilir, kendi yatinmlarinin finansmaninda kullanabilir
veya borg olarak verebilir.

Thzel kigiler, kendi yatinmlannin finansmaninda kullanacaklar fonlar-
la DIBS alabilirler. Bu durumunda, kasa nakit oranlari diisecek ve bu eko-
nomik faaliyetlerde daraltici bir etki yapacaktir. Kasa nakitleriyle DIBS al-
malart durumunda bu senetlerin getiri ve ayricaliklarinin, kendi yatirimla-
nnin ve diger 6zel kesim yatinm ve borglanma belgelerinin getirilerinin
Uzerinde olmasi gerekir. Cinki bu fonlari kendi yatinmiarinda kullanabi-
lecekleri gibi diger 6zel kesim yatinm ve borglanma belgeleri satin alarak
da kullanabilirler.

Tuzel kisilerin DIBS’nin getirisine olan duyarliligi, gergek kisilerden cok
daha yliksektir. Tlzel kigilerin fonlarini DIBS’e yatirmalari, kendi yatirim-
larinin ertelenmesine neden olur. Bunun ekonominin genelindeki yansi-
masi ise, kamunun borglanma yoluyla topladigi kaynaklari kullanma bigi-
mine gdre degigsebilecektir. (Tural : 1992 : 40).

2.3.3. Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Borglanma

Bu tdr mali kurumlarin kapsamina, devletin ve 6zel kesimin sosyal gii-
venlik kurumlari, 6zel sigorta sirketleri, birtakim 6zel veya kamu kesimi
yardimlagma ve dayanigma sandik ve vakiflar girmektedir. Devletin bu
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tir kuruluglardan borglanabilecegi bu kurumlarin kurulug kanunlarinda ay-
rica belirtilmigtir.

Bu tir kurumiar topladiklari fonlari degerlendirirken belirli ilkelere uyar-
lar. Bunlar; guvenilirlik, verimlilik, likidite ve dolagim kolayh@idir. Primleri
topladiklari birey, kurum ve kuruluslara karg! belirli bir donem sonunda ve-
ya olay sonucunda bir 6demede bulunma yikimlalGga altinda bulunurlar.
Bu nedenle topladiklari fonlan, diizenli gelir getiren, giivenli alanlara ya-
tirmak ve riske atiimadan en verimli sekilde ydénetmek zorundadirlar. Bu
zorunlulugun ve buna ek olarak yasal diizenlemelerin de bir sonucu ola-
rak s6z konusu kurumlar, fonlarin blylk bir kismini Devlet i¢ borglanma
senetlerine yatirirlar. DIBS’in dustk riskli olmasinin yani sira, bir de faiz
gelirinin yiiksek olmast, bu fonlarin kamuya kaymasina sebep olacaktir.

Sosyal giivenlik kurumu fonlari sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
lilkelerde daha gok uzun vadeli alanlara yatirilirken, geligmekte olan tlke-
lerde sermaye piyasalar yeterince gelismediginden kisa vadeli alanlarda
degerlendiriimektedir. (Ulusoy, 2004 : 48)

2.3.4. Bankacilik Kesiminden Borglanma

Ulkemiz acisindan finans kesiminde faaliyet gdsteren bankalar 4 te-
mel gruba ayirabiliriz :

- KIT, bagl ortaklik ve 6zel yasalarla kurulan bankalar,

- Ticaret (Mevduat) Bankalari,

- Kalkinma ve Yatirim Bankalari,

- Yabanci sermayeli Bankalar (Ozsoylu, 1991 : 48)

Devlet tahvillerinin en biiylik alicisi bankalardir. Bankalar genel olarak
fazla rezerviere sahiptirler. Devlet tahvilleri bunlarin kullaniimasinda yar-
dimci olur. Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi iglem-
lerinin az oldugu zamanlarda kamu borglanmasinin biytk yararlari vardir.
Cunki bankalarda atil duran ve isletiimeyen fonlari, devlete borg olarak
ekonomiye aktarmaktadir. Ancak, bazen piyasay! kontrol etmek ve ticari
kredileri kismak amaciyla da devlet bankalara tahvil satmak yollarini arar.
Ozellikle enflasyonist egilimler bag gosterince bu yol uygundur. Ancak,
bdyle zamanlarda devletge toplanan fonlarin ya bir siire kullaniimadan tu-
tulmasi ya da enflasyonu tesvik etmeyecek alanlarda ve dikkatli bir sekil-
de kullanilmasi da gerekir. Tahvillerin faizieri ve Gteki avantajlarindan
bankalar da yararlanir. Ozellikle, durgunluk zamanlarinda tahvil satin al-
mak bankalarin ¢ok isine gelir. Normal zamanlarda ise, Devlet, tahvil sa-
tist ile bankalarin kredilerini zararl bir sekilde azaltmamaya ve ekonomik
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dengeyi bozucu etkilere yol agmamaya dikkat etmek zorundadir. (Ince,
2001 : 81)

Bankalarin birey ya da 6zel kurumlar ve kuruluslar gibi, kullanilabilir
kaynaklar (zerinde serbest olarak karar verme yetkileri bulunmaktadir.
Bankalarin bu konudaki karar verme yetkileri, etkinlikte bulunduklar kesi-
min 6zellidi nedeni ile gesitli yasal diizenlemelerle sinirlandiriimigtir.

Ulkemizde, bankalardan devlete kaynak aktariimasi, genellikle kisa
sureli hazine pay senetleri ile olmaktadir. Glnki bunlar diisiik faizli olma-
sina kargin givenirligi ve likiditeye ¢evrilmesi kolaydir. Ayrica hazine pay
senetleri merkez bankasi tarafindan reeskonta kabul edilmektedir.

Devlet, bankalardan borclanarak aldigi kaynaklari harcamalarinda
(personel harcamalar, diger cari harcamalar, yatiim harcamalari, trans-
ferler) kullanmasiyla, bunlar belirli bir ddnem sonunda bireylerin ve kuru-
luglann eline gelir olarak geri ddnmektedir. Gelir olarak dénen fonlar, ye-
niden mevduat olarak bankalara geri dénmekte ve banka mevduatini ar-
tirmaktadir. (Dalgi¢ 1994 : 8)

2.3.5. Merkez Bankasindan Borglanma

Devlet borglanmalarinda Merkez Bankalarinin ayri bir rol(i vardir.
Prensip olarak tahvil satin almak yéniinden Merkez Bankasinin éteki ban-
kalardan ayr bir durumu yoktur. Ancak, borglanma Merkez Bankasi hesa-
bina alacak olarak kaydolunur. Devletin bu parayi harcamasi igin ticari
bankalarda mevduat artigina yol agacagindan, Devletin borglanarak yap-
tig1 harcamalarla piyasada satin alma guict yaratilmig olur. Béylece, Mer-
kez Bankasinda yeni yaratilan fonlar éteki bankalarin da borg verme gii-
cund artinr. Yeni talep olanaklarinin dogmasi ile ekonomi lizerinde genis-
letici etkileri yaratilmig olur. (Ince, 2001 : 83)

Enflasyonist dénemlerde bu kaynaktan borglanma talep genisletici ve
enflasyonu daha da hizlandirici; durgunluk déneminde ise durgunlugu gi-
derici bir etki yapti§i gérilmektedir. Merkez bankasindan borglanmanin
etkileri ekonomik konjonktire gore farkl olacagindan 6zellikle enflasyo-
nist ddnemlerde borglanma kaynagi olarak Merkez Bankasina bagvurma-
mak gerekir. (Ulusoy, 2004 : 50)

Merkez Bankasindan Borglanma Kanunlarla cergevelendirilmistir.
“Tlrkiye’'de Kisa Vadeli Avans Kullanimi ilk defa 30 Mayis 1940 tarihinde
3850 sayili kanunla baglamigtir. 1947 yilinda Butce Kanunu ile uygulama-
ya son verilmig fakat 27 Mayis 1955 tarihinde, 6544 sayih kanun ile gider
butgesi toplaminin %15’ ile sinirlandirilarak tekrar uygulanmaya baslan-
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migtir. Sonralar bu limit %5 ve daha sonra da arttirilarak %10 olarak de-
Gistirilmigtir. 1994 yilinda, daha énce 1970 tarih ve 1211 sayili T.C. Merkez
Bankas! Kanununda yapilan bir degisiklikle avans orant 1995 yilindan iti-
baren her yil azaltilarak 1998'den bu yana %3 olarak sabitlenmistir. (Vay-
vada, 2000 : 32-33) Merkez Bankasi'nin bagimsiz olmasi ve badimsizca
para politikalarini uygulamasi uzunca siredir giindemde olan tartigmalar-
dandir. Bu oranlar Merkez Bankasr’'nin Uzerindeki hazine baskisi ve ba-
gimsizhi@ ile yakindan ilgilidir.

2.4. KAMU BORCLARININ SINIFLANDIRILMASI

Devletin, gérev ve sorumluluklarini yerine getirirken finansman icin kul-
landig! bir kaynak olan borglanma, cesitli kriterler dahilinde simiflandinla-
bilir. Siniflandirma, karmasik olan borglanmanin ve ekonomiye etkilerinin
anlagiimas: icin gereklidir. Borglanmanin siniflandiriimasinda kullanilan
olcttler tlkeden Ulkeye degisebilmektedir. Bunun yaninda bazi ekonomist
ve maliyeciler de borglanmay farki sekillerde siniflandirmaktadirlar. An-
cak, ulasilan sonuglar genelde aynidir. Baslica siniflandirmalar, siire ba-
kimindan, saglandiklan kaynaklar bakimindan, cebrilik (zorunluluk) unsu-
ru bakimindan ve borglanma sekline gére yapilmaktadir.

2.4.1. Vadeleri Bakimindan Borg¢lanma

Bor¢lanma vadesi, borglanma sézlesmesinde taraf olanlar agisindan
en dnemli konuyu teskil eder. Her iki taraf icin de borclanmanin kosullari,
Oncelikli olarak borglanmanin vadesine gbre belirlenir. Bor¢lanma vadesi
uzadikca gelecegin belirsizligi artacagindan, bor¢ verenler kendilerini ga-
ranti altina almak ve gelecekteki satin alma guglerini korumak amaciyla,
daha yliksek getiri talep edeceklerdir. Buna karsilik olarak devlet, fon arz
edenlere prim ve ikramiye gibi avantajlar sunarak, uzun vadede bor¢lan-
ma miktarint artirmaya calismaktadir. Kisa vadeli bor¢clanmalarda, borg
verenlerin faiz talepleri, uzun vadeli borgclanmalara oranla daha az olmak-
tadir; bir bagka deyisle borglarin geri 6denme suresi uzadikga, borglanma
maliyeti, yani faiz orani yikselmektedir.

Devlet, borglanirken gelecekte tahsil edebilecedi gelirlerini ve borcla-
nabilme olanaklarini dikkate alarak borglanma vadelerini belirlemektedir.
Devlet kisa vadeli parasal bir ihtiyag icindeyse ve kisa bir zaman dilimin-
de elde edecegi gelirlerle borcunu geri 6deyebilecekse, kisa vadeli borg-
lanmay! tercih eder. Aksine, elde edilecek gelir daha uzun vadeliyse,
bor¢lanma da uzun vadeli olacaktir. Devlet, gelirlerini denklestirmenin ya-
ninda, uzun ve kisa vadeli borglanmanin ekonomi lzerinde yaratabilece-
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gi farkh etkileri dikkate alarak, borglanmay bir iktisat politikasi araci ola-
rak da kullanabilir. (Herekman, 1998 : 209)

Vadeleri bakimindan devlet bor¢clanmasi, kisa ve uzun vadeli olarak
ikili bir ayinma tabi tutulabildigi gibi; kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma
seklinde Ugli bir ayinma gitmek de mimkindir. Vadeleri bakimindan
devlet borclanmasini siniflandirmak igin, pek ¢ok kriter ileri surGlmugtur.
Bir yanda, bir yila kadar vadeli bor¢lanma kisa, bir yil ile bes yil arasinda-
kiler orta ve bes yildan fazla olanlar uzun vadeli borglanma olarak tanim-
lanirken; dider yanda borglanma bes yila kadar kisa, bes yildan sonrasi
igin uzun vadeli olarak nitelendiriimektedir. (Herekman, 1998: 209) Borg-
lanmanin vadesindeki degisiklikler borglarin kaynaklarini da etkilemekte-
dir. Kisa vadeli borglar (dalgali borglar) genellikle para piyasasindan kar-
silandi§1 halde, uzun vadeli borglar (konsolide borglar) daha ¢ok sermaye
piyasasindan karsilanir.

Ancak, genel kabule gére streleri bir yil ve bir yildan az olan borglar ki-
sa vadeli, bir yildan fazla olan borg¢lar da uzun vadelidir. (A¢ba, 2000 : 11)
Ulkemizde 1965 yilina kadar ki biitge gerekgelerinde ticlii siniflandirma
kabul gérmekteyken, 1966 yiliyla birlikte bitce gerekgelerinde borglar, si-
re bakimindan bir siniflandirmaya tabi tutulmamigtir. Ancak 2001 yil biit-
¢e yasasinin 31-b maddesi geregi ikili aynm kullanilmaya baglanmigtir.
(Ince, 2001 : 36) Bizde bu galismamizda ikili ayirimi esas alarak vadesi
1 yila kadar olan borglar aksi belirtiimedikge kisa vadeli borglar, vadesi bir
yildan uzun olan borglan da yine aksi belirtimedik¢e uzun vadeli borglar
olarak kabul ederek analizlerimizi yapacagiz.

2.4.1.1. Kisa Vadeli Borglar

Vadesi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli borglardir. Kisa vadeli
borclar kaynagi para piyasasl olan borglardir. Ticaret bankalari, sigorta
sirketleri, kredi kurumlari ve en nihayetinde Merkez Bankasi, kisa vadeli
borglarin kaynagini teskil etmektedir. Ekonomik istikrari saglamak ama-
ciyla bagvurulan kisa vadeli borglar, yil icinde hem kaynak hem de miktar
bakimindan surekli degisim i¢indedirler. Butce uygulamalan dahilinde, si-
rekli artis ve azalig gdsterirler. Bu yuzden kisa vadeli borglara dalgall
borglar da denilmektedir. (Gurler, 1998 : 35)

Devletin kisa vadeli borglanmaya gitmesinin ilk nedeni, belirli bir butce
dénemi icinde, kamu gelirleriyle giderleri arasinda meydana gelen zaman
farkliligini gidermek ve kamu harcamalarinin devamliliini sagdlamaktir.
Mali yilin herhangi bir dbneminde kamu harcamasi yapilmasi gerektigin-



Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda ig Borglanma Yontemi: 1980-2008 Q,vG\Q 47

de, s6z konusu dénemde yeterince kamu geliri birikmemis olabilir. Zaman
zaman da bunun tamamen tersi durumlarla karsilasiimakta ve o dénem
elde edilen kamu gelirleri, giderleri agsmaktadir. Giderlerin gelirlerden da-
ha fazla oldugu aylarda kamu hizmetinin ertelenmemesi ve harcamanin
gerceklestirilebilmesi acgisindan kisa vadeli borglara basvurulmaktadir.
(Nemli, 1996 : 192) Kisa dénemin istikrarsizligindan dolay! bu borglara
“dalgali borglar’ da denilmektedir.

Yl igerisinde olusan gelir-gider dengesizliklerini giderme amacinin ya-
ni sira baska gerekgelerle de kisa vadeli bor¢glanmaya bagvuruldugu gé-
riimektedir. Kisa vadeli borglarin maliyetinin dusuk olmasi nedeniyle bu
tlr borglanmalar tercih sebebi olabilmektedir. Zira para piyasasindan sag-
lanan kisa vadeli borglarin faiz oranlar, uzun vadeli borglarin faiz oranin-
dan daha disutkttir. Bu nedenle borg yoneticileri maliyeti dusuk tutmak
agisindan dalgali borglar, uzun vadeli borglara tercih edebilmektedir.

Devletin kisa vadeli bor¢glanmaya bagvurmasinin bir dijer sebebi de,
uzun vadeli bor¢lanmaya hazirlik ve kosullarin dalgal bor¢lara daha elve-
rigli olmasidir. Bazen amag uzun vadeli borglanma oldugu halde, borglan-
may! gerektiren sebep ¢ok kisa sitirede harekete gegmeyi gerektiriyorsa,
uzun vadeli borglanmanin epey zaman alacak hazirlik agsamasindan kur-
tulmak i¢in daha ¢cabuk gerceklestirilen kisa siireli borglanmaya gidilir; da-
ha sonra imkan bulundugunda yada vade bitiminde bu kisa vadeli borg
uzun vadeliye cevrilir. (Uluatam, 1991 : 335)

Savas gibi olaganistii durumlarda da kisa vadeli borglanmaya bagvu-
ruldugu gorilmektedir. Savas masraflarinin, sermaye piyasasindan karsi-
lanamayacak kadar blyilk miktarlarda olmasi nedeniyle s6z konusu har-
camalarin finansmani kisa vadeli borglanmalar ile saglanmaktadir. Devlet,
kisa vadeli borglanmanin uzun vadeli borglanmaya kiyasla daha maliyetli
olmasina ragmen vergilemenin bir alternatifi olarak bu araca siklikla bas-
vurmak durumundadir. (Ince, 2001 : 37)

2.4.1.2. Uzun Vadeli Borglar

Uzun vadeli borglar, vadeleri bir yilin {zerinde olan ve istisna-
i durumlar disinda kaynagi sermaye piyasasi olan borglardir. Uzun vade-
li borglara, tahkim edilmis borglar anlamina gelen konsolide borglar da de-
nilmektedir. Uzun vadeli borglanmada vade taraflarin rizasiyla ya da dev-
let otoritesiyle, yiliz yila kadar ¢ikabilmektedir. Devlet butce gelirlerinin ye-
tersizliginin yol actigi finansman agiklarini gelecege aktarmak, blyuk ba-
yindirlik ve altyapi yatinmlarini gerceklestirmek ve finansman gereksinimi
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yuksek olan yatinmlar gergeklestirmek amaciyla, uzun vadeli borglanma-
ya gitmektedir. (Erol, 1992 : 46)

Devlet, uzun vadeli ekonomik planlarini gergeklestirmek icin gerekli
kaynaklan, tasarruf sahiplerinin uzun vadeli amaclan igin ayirdiklar fon-
larla karsilamaktadir. Ancak, tasarruf sahipleri devlete uzun bir sure igin
ddung verdikleri tasarruflari karsiliginda, yiksek bir getiri talep etmektedir-
ler. Bu bakimdan, uzun vadeli devlet bor¢lanmasinin maliyeti, kisa vadeli
bor¢lanmanin maliyetinden daha yiiksek olmaktadir. (Erol, 1992 : 46)

Devlet, yatirimlarinin finansmani haricinde, konjonktirel sorunlar se-
bebiyle de uzun vadeli borglanmayi segebilir. Depresyon dénemlerinde,
yatirima gitmeyen atil fonlar uzun vadeyle toplayan devlet, harcamalariy-
la toplam talebi artirirken, enflasyon dénemlerinde; daraltici politikalarla,
kisa dénemlerdeki toplam talebi erteleyebilmekte ve béylelikle borglanma-
yi mali bir arag olarak kullanabilmektedir. (Ozbilen, 1999 : 40)

Konsolidasyon, kisa vadeli borglarin ve 6édeme tarihi yaklasan uzun va-
deli borg taksitlerinin vadelerinin ertelenmesidir. Devlet bu iglemi, 6deme
guclugu icine dustigi dénemlerde gerceklestirmektedir. Tasarruf sahiple-
ri, ylksek faiz cazibesi karsiliginda bu islemi kabul eder. Borglarin vadele-
rinin ertelenmesi deviete, uzun dénemli bir 6deme plani hazirlamasi agi-
sindan rahatlik saglar, bu sure zarfinda mali agidan karsilagilan sikintilarin
hafifletiimesine yardimcei olur. Ancak diger yandan, vadenin uzamasindan
dolayi borg yukinde bir artis s6z konusu olacaktir (Nemli, 1996 : 197)

Bir devlet borcunun vadesi, ihrag tarihine bagh olarak belirlenir. Uzun
vadeli borglar, itfa tarihi bir yilin altina indiginde kisa vadeli borca déntgur.
Kisa vadeli borca déniisen ve likiditesi artan uzun vadeli devlet borglari,
sermaye piyasalari yerine, para piyasalarinda islem goérebilmektedir. An-
cak, kisa vadeli hale gelen konsolide borglar devlet muhasebesinde ve
borg kayitlarinda yine uzun streli borg olarak kayitl tutuluriar. Ulkemizde
uzun vadeli borglar, vadeleri geldiginde tekrar uzun vadeli hale getirildigi
icin, uzun vadeli bor¢ bakiyelerinde bir azalmayla karsilagiimamaktadir
(Erol, 1992 : 486).

2.4.2. Saglandiklan Kaynaklar Bakimindan Borglar

2.4.2.1. ¢ Borglar

I¢ borglar (ilke i¢i kaynaklardan elde edilen borgiardir. I¢ borglar hiiki-
metin, {lke sinirlar igindeki kisi ve kurumlara milli para cinsinden borglan-
masidir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma gicin(n ézel ve ka-
musal kesimler arasi el degistirmesidir. I¢ borglanmada tlkenin kullanabi-
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lece@i kaynaklara bir ilave séz konusu degildir. Yalnizca bu kaynaklarnn
kullanimi borglanma sonucu degistirilebilir. (Uluatam, 1991 : 319)

Bir borcun i¢ borg olup olmadigini belirleyen temel unsur borcun ihrag
yeri ve borcun milli sermaye ile karsilanip karsilanmadigidir. Borg ic piya-
salara ihrag edilip, milli sermaye ile karsilaniyorsa i¢ borgtur. Bagka bir de-
yigle, borglanma kagitlar Ulke vatandaslarina satildiginda i¢ borgtan sz
edilmektedir. (Ulusoy, 2004 : 44)

I¢ borglar GSMH’nin bir béliimiinden alindiginda, GSMH’nin biyiikli-
ga, yapisi ve dagihmi ile son derece ilgili ve baglantihdir. (Evgin, 1994 : 13)

2.4.2.2. Dis Borglar

Dis borglar kisaca llke disi kaynaklardan déviz olarak alinan borglar-
dir. Dis borglar llke disi kaynaklardan alindiklarindan ekonomide
GSMH'ye katkida bulunur. Odenmesi sirasinda ise GSMH’da bir azalma-
ya neden olur. (Agba, 2000 : 18)

Devletin digaridan borglanmaya mecbur olmasi, baglica iki sebepten
dogmaktadtr. Birincisi, kamu masraflarini karsilamak icin iceriden vergi
veya borg almak sureti ile miktar itibart ile yeteri derecede gelir elde etmek
mimkin oldugu halde, masrafin mal ithalatini gerektirmesi ve dis 6deme
vasitalarinin bu ithalati miimkin kilacak sekilde bulunmamasidir. Ikincisi,
ic kaynaklarin kamu masraflarini karsilayacak seviyede olmamasi, bir
bagka deyigle, devletin iceriden her sekilde gelir toplama imkanlarinin si-
nirina gelmis (tasarruf agi§i) bulunmasina ragmen yine de lGzumlu bazi
masraflarin yapilmamasidir. Kisaca dis borg, olmayan bir kaynagin kulla-
niimasidir. Dig borglanma yolu ile lilkenin sermaye stokunun artisi s6z ko-
nusu iken i¢ borglanmada ise sadece kaynaklarin yer degistirmesi s6z ko-
nusudur. (Yasa, 1971 : 63)

2.4.3. Goniillii Olup Olmamasina Gére Borglar

Borglanma, hukuki bir olaydir ve hukuka uygun olmasi igin s6zlesme-
ye taraf olanlar arasinda, kargilikh rizanin varliini gerektirir. Taraflarin
arasindaki iligki karstlkli nzadan farkl bir hal aldiginda, bu iligkiye borg-
lanma denilmektedir. Devlet bor¢lanmasinda da, devletin aldigi borglar;
devlet, sahislar ve piyasa ekonomisi arasindaki hukuki bir olaydir. Burada
da, borglanma sdzlesmesine taraf olanlarin kargilikh istem ve nizalan
6nem arz etmektedir. Devlet borglanmasinda olmasi gereken fertlerin ve
kurumlarin, kendi imkanlari ile dederlendiremedikleri atil tasarruflarini be-
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lirli bir faiz veya benzeri getiriler karsiiginda ve kendi istemleri dahilinde,
devlete 6dling vermeleridir. (Tural, 1992 : 325)

Ancak, devlet ekonomik sartlarin zorlamasiyla, otoritesini kullanarak ta-
sarruf sahiplerinin nzasi olmaksizin borglanmaya gidebilmektedir. Sartlar
gerektiginde devlet, maddi veya manevi zorlamalar vasitasiyla tasarruf sa-
hiplerinin rizasini kazanmaya galismakta ya da karsi tarafin istemini dikka-
te almamaktadir. Devletin sahislardan ve ticari sirketlerden borglanirken ih-
tiyarilikten uzaklagsma 6lgusii gok degisik olabilmektedir. Bu tur borglanma-
larda ortak olan nokta; faiz orani, borcun siresi, borcun itfa sekli ve diger
kosullarin devletge saptanmasidir. Bu bakimdan borglanmayi gonalit ve
zorunlu borglar olarak ikiye ayirmak mimkinddr. (Ince, 2001 : 55)

2.4.3.1. Istege Bagh (Goniillii) Borglar

llke olarak borglanma istege baglidir. Bir borglanma igleminde borg is-
teyen taraf ile borg verecek taraf olmak Uzere iki taraf bulunur. Borglanma
olayi da elinde borg verilebilir fonlar bulunan tarafin kendi istek ve arzu-
su ile bunu borg isteyen tarafa vermesi bigiminde gerceklesir. (Erdem,
2006 : 21)

Gonlla borglanma, devletin kisi ve kurumlar, herhangi bir gekilde zor-
lama ve baski altinda birakmadan, tasarruf sahipleriyle esit sartlar altinda
masaya oturarak sézlesme sartlarini birlikte saptadiklari ve tamamen ta-
raflarin istem ve rizasiyla yapilan borglanmadir. Ancak tanima uygun, saf
bir gonulll borglanmaya glnimuzde rastlanmamaktadir. Uygulamada, en
gonulli borglanmalarda bile bir zorlayis gérilmekte ya da en azindan
borglanmanin kosullari devlet tarafindan tek yanl olarak saptanmaktadir.
(Erol, 1992 : 21)

Gonilll borglanmaya, genellikle biitce agiklarini kapatmak ya da eko-
nomik yatinmlar finanse etmek amaciyla bagvurulmaktadir. Ulkemizde
en glizel gonillt borglanma 6rnedi, 29.02.1984 tarih ve 2983 sayili “Ta-
sarruflann Tesviki ve Kamu Yatinmlarinin Hizlandinimasi Hakkindaki Ka-
nun” ile uygulamaya konulan “Kamu Ortakhd Fonu"dur. Burada amag, ta-
sarruflarin tesvik edilmesiyle saglanan ek finansman kaynaklarinin, kamu
yatinmlarini stiratle gergeklestirmek igin kullaniimasidir.

2.4.3.2. Cebri (Zorunlu) Borglar
Bor¢ alma ve verme isi yukarida da bahsedildigi gibi genellikle istege
baglidir. Bununla beraber uygulamada borg alan devlet veya devletin yetki
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verdigi kurumlar ve kuruluslar zorla bor¢ alma yoluna da gitmektedirler.
Ornegin Turkiye'de uygulanmig olan Tasarruf Bonolari bir anlamda zorunlu
bir bor¢c alma yéntemi idi. Diger taraftan devletin yaptidi istikrazlar ¢ok de-
fa istege bagl borglanma sayiimaktadir. (Ozer, 1986 : 143)

Zorunlu borglanmalar, devletin zorla 6diing aimasi olduguna goére ver-
giye yaklasirlar ve vergi ile istege bagli borgclanmalar arasinda bir yer tu-
tarlar. Cinkd, zorunlu borglanmalarda devletin tahvillerini satacagi kimse-
ler, tipki vergi yUkumlGleri gibi 6nceden bellidir. Bu kimseler s6z konusu
tahvilleri almak zorundadir. Bu nitelikleri ile zorunlu borglar vergiye benze-
mektedir. Bireylerin vermesi gereken bor¢ miktari, genellikle bireylerin ge-
lir ve servetierine gére saptanir. Belirli bir tutardaki gelir ve servet unsuru
taban kabul edilerek bunun altinda gelir ve serveti olanlar (dar gelirliler)
muaf tutulurlar. Bunlarin disindaki kimseler kendileri i¢in belirtilen miktar
ve tutardaki tahvilleri satin almak zorundadirlar. Bu durum, bireylerin ver-
gi ddemelerinden fazla farkh bir uygulama degildir. (Ince, 2001 : 56)

Devletin zorlama unsurunu kullanarak borglanmasi gesitli sekillerde
gerceklesebilir. Bu yontemlerinden birincisi tam cebirle (zorla) borglanma-
dir. Tam cebirle (zorla) borglanmada kisiler ya da kuruluglar, devlet tarafin-
dan ihra¢ edilen borg senetlerini almaya agikga zorlanirlar. Cebri (zorla)
borglanma ydntemlerinden ikincisi ise cebir (zor) tehdidine dayali borglan-
madir. Bu yéntemde devlet, bor¢ senetlerini ihtiyari olarak piyasaya strer
ancak bunlarin satilmamasi durumunda cebir (zor) yoluna bagvuracagini
belirterek tasarruf sahiplerini gizlice s6z konusu senetleri almaya zorlar.

Bu ydntemlerden Gglinclsu olan manevi zorlama ile alinan borglarda
ise esas olarak piyasaya surllen tahvillerin satigi alici tarafin istegine bi-
rakilmaktadir. Ancak borcun piyasaya sunulma bigimi halki manevi bir
baski altinda tutmakta ve devletin ¢ikardigi tahvilleri almak zorunda birak-
maktadir. Sonuncu olarak, zorunlu tasarruf yaratarak alinan borglanma
ise olaganistli durumlarda basvurulan bir borglanma yéntemidir. Amag,
kigileri belirli bir satin alma guliciinden yoksun birakarak bunu devletin ken-
di amaglan dogrultusunda kullanmasidir. (Erdem, 2006 : 24)

3. TURKIYE’DE 1980 SONRASI KAMU I¢ BORCLANMA

YONETIMI ve IC BORCLANMA ARACLARI

Calismanin bu bélimiinde 1980 yili ve sonrasinda kamu i¢ borglanma
yonetimi, hedefleri ve i¢ borglanma araglarinin miktari ve gelisimi ele ali-
nacaktir.
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3.1. DEVLET BORC YONETIMI ve HEDEFLERI

Borglanma yalnizca kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki farki,
yani butce acgigini finanse etmek amaci ile yaptimaz. Borglanmanin gelir
saglama amaci diginda enflasyonu distrmek, issizligi azaltmak gibi cesit-
li makro ekonomik amaglari da vardir. (Ulusoy, 2004 : 279) Bununla birlik-
te borg yonetimi, kapsami bakimindan borglanmadan daha genis bir kav-
ramdir. Bor¢c ybnetimi, bazi ekonomik amagclarin saglanmasina yonelik
olarak borglann miktar ve yapisindaki gerekli degisikliklerin yapilmasini
ifade eder. (Onder, Kirmanoglu, Kartalli, 1995 : 29)

Borg¢ yoénetiminde iki temel amag vardir. Bunlardan biri, butge diizeyin-
de borg¢ yukunun asgari dizeyde tutularak butge yukini en diisiik dizey-
de tutmak, digeri ise ekonomik istikrarin saglanmasina yéneliktir. Bu iki te-
mel amag yaninda borglarin gelir dagilimi ve kaynak dagilimi (izerinde de
etkileri de vardir. (Vayvada, 2000 : 38)

Bor¢clanmanin disik oranlar Gzerinden yapilabilmesi, borglanma yo-
luyla toplanan fonlarin nereye yatinidigi ile ¢ok yakindan ilgili bulunmak-
tadir. Borglanma sonucu toplanan fonlarin cari harcamalarda kullaniimasi
yerine gelir getiren alanlara yatiriimasi, bunlarin sorun ¢ikarmadan geri
6denmesini garanti edecek, bu durumda bor¢ verenler daha disuk risk
primi talep edeceklerdir. Son yillarda Tlrkiye'de borglanilan fonlar cari
harcamalarin finansmaninda kullaniimaktadir. (Bagci, 2001 : 126)

Bu amagla, Devlet adina borglanirken borg ydneticisinin hedeflerini ve
buna bagli olarak nelere dncelik verecegini belirlemesi gerekmektedir.
Kullanilan satis tekniklerinden borglanilan araglarin gesitliligine kadar bir
¢ok konu hedeflenilen amaca y6nelik olarak kullanilabilir. Bor¢ yénetimi-
nin temel hedefi, Kamu Kesimi Borglanma Geregdini en diigik maliyetle
kargilamaktir. Bunun yaninda, ulkeden ulkeye, hatta ayni llke icinde za-
man icinde degisebilecek ara hedefler de bulunmaktadir. Bu hedefleri be-
lili bir siniflandirmaya sokmak gli¢ olmasina ragmen asa@idaki genel
basliklarla olusturulabilir. (Vayvada, 2000 : 38)

3.1.1. Devletin Borglanma lhtiyacinin Kargilanmasi

Bor¢ ydnetiminden sorumlu idare, devletin borglanma ihtiyacini karsi-
lamakla gérevlidir. Devletin borglanma ihtiyacini, olusan mali agik belirle-
mektedir. Kamu kesimi dengesini ortaya koyan en énemli gdsterge bitge-
lerdir. Btgeler, belli bir ddnem icinde hikimetlerin yapacaklari faaliyetle-
rin bir géstergesi niteligindedir. Ancak bltce gelir-gider dengesi llkemiz-
de uzun yillar saglanamamigtir. Tersine bltceler daha biylk miktarlarda
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acik verir duruma gelmistir. Béyle bir durumda hiktimetler, devlet faaliyet-
lerinin devamini sadlamak amactyla énceligi bltce agikiarinin kapatiima-
sina vermiglerdir. lyi bir borg yonetiminden beklenen, éncelikle borglanma
intiyacinin karsilanmasi ve ulke kosullari ile piyasanin durumuna gére en
uygun araglari kullanarak maliyetleri en diisik seviyede tutmaktir. (Demir,
2004 : 117)

Devletin borglanma ihtiyacinin igerigi Glkelere ve zamana gére farklila-
sabilmektedir. Hatta bu ihtiyacin finansmaninda kullanilan yéntemler de
degismektedir. Icerigi ve yonetimi hangi sekilde olursa olsun devletin fi-
nansman ihtivaci kargilanmak zorundadir. (Ulusoy, 2004 : 283)

3.1.2. Devletin Ihtiyagc Duydugu Finansal Pazarlara Girilebilmesi

Borg ybnetiminin temel amaglarindan biri de kamunun sirekli borgla-
nabilmesine imkan saglayacak piyasalarin varligidir. Finansal piyasalarda
yabanci yatirimcilar yaninda yerli bireysel ve kurumsal yatirimcilar da yer
alabilir. (Ulusoy, 2004 : 283)

Devletin ihtiyaci oldugunda piyasalardan rahatlikla borglanabilmesi, pi-
yasalarin devlete olan giivenine baghdir. Piyasalarda glven olusturmak
kisa surede saglanamaz. Bunun i¢in devlet piyasalarda glivensizlige se-
bep olacak iglemlerden kaginmali, bor¢larini mutlaka vadesinde édemeli
ve faiz oranini piyasada olusan faiz oranina gére makul seviyelerde tut-
maldir. Aksi takdirde, yatirnmcilar, olusacak guvensiz bir ortamda getiri
oraninin dasik oldugu bir yatirim aracini tercih etmeyeceklerdir.(Demir,
2004 : 118)

3.1.3. Bor¢glanmada Maliyetin En Diisiik Seviyede Tutulmasi

Borg¢ yoneticileri yapilacak her borglanmada éncelikle piyasa kosullari-
na goére en dusglik maliyetle finansman agigint kapatmaya ¢aligmalidir. Fa-
iz 6demelerinin bltge igindeki payinin arttigi dlkelerde, maliyet unsuru gok
6nemli bir hal almigtir. Borglanma maliyetinin hesabinda en énemli unsur
faizdir. Faizler ne kadar yuksek olursa bor¢clanmanin maliyeti de o kadar
artacaktir.(Demir, 2004 : 118)

Maliyetin dusuriilmesi amaciyla borglanma tlrleri ve araglarinin
mimkin oldugunca gesitlendiriimesi gerekmektedir. Ikincil piyasalarin
genig, derin ve iyi igleyen bir yapiya kavusturulmasi da bor¢lanma mali-
yetlerinin minimize edilmesinde etkili olabilecektir. Ikincil piyasalarda
olusan faiz devletin yeniden borclanmasi halinde édeyecegi faiz konu-
sunda bir gbsterge sunmaktadir. Bu sayede devletin fazla faiz 6deme ya
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da yeterli miktarda borglanamamasi gibi sorunlarin éniine gegcilecektir.
(Ulusoy, 2004 : 284)

3.1.4. Para Programi ile Bor¢glanma Programinin

Koordinasyonun Saglanmasi

Devletin yaptigi bor¢lanma islemleri piyasa faiz oranlarini dogrudan et-
kilemektedir. Ancak etkilesim tek tarafli olmayip, piyasada olusan kosul-
lardan da devlet bor¢clanma senetlerinin faiz orani etkilenmektedir. Devle-
tin piyasadan bor¢ almak icin topladigi miktarlar, piyasadaki para mikta-
rinda azalmaya, piyasaya olan borcunun édenmesi ise piyasadaki para
miktarinda artisa neden olacaktir. Piyasalardaki para miktar degigimi, fa-
iz oranlan lzerinde dogrudan etkilidir. Bu nedenle bor¢ yénetiminin para
programi ile uyumlu bir calisma yapmasi gerekmektedir. Para piyasalari-
na yon veren iki biyuk kurum Hazine ve Merkez Bankasidir. Bu iki kuru-
mun para programlari Gzerinde ortak strateji belirlemesi, bor¢ yénetimin-
de basariya ulagsmak igin biyliik énem tagimaktadir.

Borglanma politikalar, iktisat ve maliye politikalari ile yakindan ilgilidir.
Devletler kamu sektéri borglarini bir iktisat veya maliye politikas: araci ola-
rak kullanabilmektedirler. Bor¢ yénetiminden sorumlu birimin, borcun mik-
tari, birlesimi, vade yapisi ve alacaklilarina gére dagilimina yoén verebilme
imkani vardir. Bu yéniyle bor¢ yénetimi para politikasina daha yakindir ve
daha ¢ok para politikasini desteklemek amaciyla kullanilir. Ancak devletler
artik sadece bitge aciklarini finanse etmek i¢in dedil, ekonomiye yén ver-
mek ve dogrudan bazi sektdrleri etkiyebilmek amaciyla da borglanabilmek-
tedirler. Dinya Bankasindan alinan Tarim Reformu Uygulama Projesini
(ARIP) buna érnek verebiliriz. Bu yonuyle bakildiginda ise borglanma ikti-
sat politikasindan ¢ok maliye politikasina yakin gériinmektedir.

Ulkemizde borg yénetiminden sorumlu birim Hazinedir. Ancak para po-
litikasini uygulayan kurum Merkez Bankasidir. Hazinenin borcu cevirebil-
me (roll-over) riskini azaltmak icin genis tabanli borglanma imkanlarina
sahip olmas! gerekir. lkincil piyasalarn gelismesi Hazinenin borglanma
imkanim daha da kolaylastiracaktir. Hazine, kullanacagi enstrimanlarin
cesitliligini artirmakla, Merkez Bankasina yapacagi piyasa iglemlerinde
daha rahat bir ortam saglayacaktir.

Piyasalardaki likidite miktari faiz oranlarinin belirlenmesinde gok buyik
6nem tagimaktadir. Piyasadaki para miktarinin az oldugu dénemlerde faiz
oranlar ylksek olacaktir. Béyle bir zamanda Hazinenin de buyik miktarda
bir borglanmaya y6énelmesi piyasalardaki sikisikh@ daha da artiracak ve
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faiz oranlan daha da yiikselecektir. Bunun gibi durumlarda Merkez Ban-
kasinin devreye girerek piyasaya para vermesi gerekmekiedir. Ancak
Merkez Bankasinin sirekii bir miidahalesi istenen bir durum olmayip,
saglam temellere dayanan bir ekonomiyi oturtmak igin ikincil piyasalarin
gelistiriimesi gerekmektedir. (Demir, 2004: 119-120)

Hazine ile Merkez Bankasi arasinda bilgi akiminin ve konular Gzerinde
ortak anlayisin olmasi gerekliligi agiktir. Hazine hiikimetin nakit ihtiyaci
ve agI§i konusunda detayli bilgiye sahipken, Merkez Bankasi, bankacilik
faaliyetleri, devlet borglan cevirmeleri ve mali piyasa bilgilerine dogrudan
erisim olanagina sahiptir. Her iki kurumun sahip olduklari bilgilerin bilesi-
mi ve anlamli bir sekilde paylasimi konusunda etkin bir koordinasyonun
saglanmasi, likidite tahminlerinin daha gergekgi olarak yapilmasi agisin-
dan énemlidir. Likidite tahmininin saglikh yapilmas: iki agidan énemlidir.
Birincisi, Hazinenin borglanma stratejisini dogrudan etkilemektedir; ikinci-
si, Merkez Bankasinin reeskont ve zorunlu karsilik politikalar ve 6zellikle
acik piyasa miidahaleleri Uzerinde yansima etkisi vardir. Eger likidite dog-
ru olarak tahmin edilmezse Hazine borglanmalari ve Merkez Bankasi po-
litikalarinin uyumlu bir sekilde yuritilmesi mimkin olamayacak ve so-
nugcta, faiz oranlarinda meydana gelecek blylk dalgalanmalar her iki
kurumun da uygulamada basari sansini azaltacaktir. (Emil ve Gelberi,
1996 : 51-52)

3.1.5. lkincil Piyasalarin Etkin Islemesinin Saglanmasi

Devlet i¢ borglanma senetlerinin Hazine Mustesarlidi tarafindan ilk kez
satisa sunuldugu piyasaya birincil piyasa, daha 6nce ihra¢ edilmig olan
devlet i¢ borgclanma senetlerinin islem goérdigu piyasalara ise ikincil piya-
sa denilmektedir. Devlet kagitlan igin genis, derin ve igleyen bir ikincil pi-
yasanin olugturulmasi borg yonetiminin dnemli araglarindan biridir. Ctnku
ikincil piyasada olusacak faiz orani ve vade suresi borcun gevriimesinde
dnemli gdstergeler olacaktir. Ayrica, iyi isleyen bir ikincil piyasa, yeni borg-
lanmalara olan talebi artiracaktir. (Demir, 2004 : 121)

Ulkemizde Tahvil ve Bono Piyasasi 17 Haziran 1991'de kurulmus; Re-
po-Ters Repo Pazarn 17 Subat 1993'te, Gayrimenkul Sertifikalari Pazari
ise 3 Haziran 1996'da faaliyete gegmistir. (www.imkb.gov.tr)

3.1.6. Borclanma Araglarinin Cesitliliginin Saglanmasi
Farkli 6zelliklere sahip borglanma araglarina sahip olmanin, borg yone-
timi bakimindan énemli avantajlan vardir. Piyasa sartlarinda gok ani ve
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onemli degisiklikler yasanmasi durumunda, farkh borglanma araglari kul-
lamimasi borglanma iglemini kolaylastirabilecektir. Borglanma maliyetinin
minimize edilmesi ve vade uyumsuziuklarinin giderilmesi gibi amaglar,
farkli borglanma araglan kullanilarak daha kolay gergeklestirilebilecektir.
Ulkemizde de farkli zamanlarda piyasa kosullarinin gerektirdigi kosullara
gore gesitli borglanma araglarina bagvurulmustur. (Demir, 2004 : 122)

Kamunun borglanmada yararlandi§i arag zenginligi borglanma esnek-
ligini, dolayisiyla da maliyeti azaltabilecek bir etken olacaktir. (Ulusoy,
2004 : 284)

3.1.7. Dengeli Bir Vade Yapisinin Olusturulmasi

Borg yoénetiminden sorumlu idarenin dikkat etmesi gereken énemli hu-
suslardan biri de vade yapisinin gok iyi dengelenmesidir. Gelirlerin toplan-
masi ve giderlerin 6demeye baglanmasi, zaman olarak en uygun sekilde
yapilimaldir. Ayn tarihte yapilacak toplu 6demeler Hazineyi blyik bir na-
kit sikintisina sokabilecektir. Vade planlamasi yapilirken, vadesi gelmis
borglarin 6denme zamanlan ve gerekiyorsa yeni ihalelerle kargilanmasi
geregdi dikkate ahnmaldir. (Demir, 2004 : 122)

3.1.8. Bono Piyasalarinin Saghkli Gelisimine Destek Verilmesi

Borg stokunu azaltabilme ve kamu agiklarini kapatabilmek icin dncelik-
le saglam hukuki temellere dayali mali bir yapinin olusturuimasi gereklidir.
Para piyasalarinin en énemli aktorleri bankalardir. Devlet tahvil ve bonola-
rnin ahm satimini bankalar vasitasiyla yapmaktadir. Bu nedenle bankala-
rin mali bnyelerinin giiglendiriimesi ve piyasalarda finansal érglitierin ge-
ligtiriimesi, borglanma planlarinin daha rahat izlenebilmesini saglayacaktir.
Bankalar vasitastyla yatinmcilara tahvil ve bono piyasalari anlatilarak, ya-
tinmlann bu yéne kaydiriimasi da saglanabilir. (Demir, 2004 : 122-123)

3.2. IC BORCLANMA YONTEMLERI

3.2.1. Ihale Yéntemi

Genel olarak ihale ydntemiyle borgclanma, tek fiyat yontemiyle ihale ve
¢oklu fiyat yontemiyle ihale olmak Uzere iki ana grupta incelenebilir. Ihale
yontemiyle borglanma ihale yénteminin agik ya da kapal olmasina ve tek-
lif edilen fiyatlarin siralanigina gére de ayrilabilir. I¢ borglanma araclarinin
ihalelerinde ise ¢ok birim mal ihaleleri kullaniimaktadir.

Tek fiyat yontemiyle ihalede alicilar farkli fiyat teklifleri verirler. lhaleyi
kazandiklan takdirde ihaleyi kazanan fiyattan 6édeme yaparlar. Buradaki
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ihale yontemi tig ayri sekilde uygulanabilir. (Egilmez, 1997 : 61) lik olarak,
Hazine borglanmanin vadesini ve borglanmak istedigi miktari ilan edip fai-
zin olusumunu ihaleye birakir. Ihale i¢in konulan azami miktara ulagilinca-
ya kadar yapilan teklifler kabul edilir ve buna gére teklifi kabul edilenlere
ddenecek faiz miktan ortaya cikar. lkinci olarak, Hazine borglanmanin va-
desini ve faizi belirleyip bor¢lanacagi miktari ihaleye birakir. Son olarak,
Hazine sadece vadeyi belirleyip miktar ve faizi ihaleye birakir.

Genel olarak borglanma ihalelerinde belirsizlik ne kadar blylk olursa
faiz orani da o kadar yiksek olmaktadir. Bu nedenle yaygin olarak kulla-
nilan ihale yéntemi, Hazinenin miktar ve vadeyi belirleyip yalnizca faizin
belirlenmesini ihaleye birakti§i yéntemdir. Coklu fiyat sisteminin en Gnem-
li sakincasi, bilyiik tasarruf sahiplerinin veya bankalarin yiiksek miktarda
alim yapmalar halinde, kiiguk tasarruf sahiplerinin hazine bonosu ve dev-
let tahvillerini ylksek fiyatlardan satin almak zorunda kalmalandir.

Risk ve belirsizligin distk oldugu ve Hazinenin givenilirliginin iyi oldu-
gu bir durumda, Hazine tek fiyat sistemiyle borglanma maliyetini daha ko-
lay diisiirebilir. giivenilirliginin azaldigi dénemlerde ise, goklu fiyat sistemi
Hazinenin borglanabilmesi igin bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikabilir. (Egil-
mez, 1997 : 91-92)

3.2.1.1. Iskontolu Senetler

Ihrag tarihinde iskonto edilmis fiyat ile satilan, vadesi boyunca herhangi
bir kupon édemesi olmayan, yatinmci igin getirisi nominal fiyat ile iskontolu
fiyat arasindaki fark olan sabit getirili enstriimanlardir. (Bagct, 2001 : 58)

Ihale yolu ile ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari genel ola-
rak kuponsuz senetlerdir ve iskontolu olarak satiimaktadir. lhale tim ger-
cek ve tlzel kigilere agiktir. Hazine kendi gereksinim ve kogullarina uygun
olan satis tutarini saptar ve satigini yapar. (Ince, 2001 : 112)

3.2.1.2. Enflasyona Endeksli Senetler

1997 yilinda 2 yil streli ve Ug ayda bir faiz 6demeli enflasyona endeks-
li senet ihracina baglanmigtir. Bu uygulamada her faiz 6deme déneminde
anaparadaki artig enflasyon oraninda degerlendiriimekte, artig miktari ya-
tinmciya édenmektedir. 1998 yilinin Ocak ayindan itibaren bir yil vadeli,
vade sonu kupon édemeli, TUFE’ye endeksli yeni bir Devlet Tahvili ihra-
cina baglanmigtir. Bu ihraglarda 6édemelerin enflasyona karsi duyarh ol-
mas! ve yatirimcilarin enflasyon riskine kargi korunmasi dikkate alinmis-
tir. (Ince, 2001 : 112)
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3.2.1.3. Degisken Faizli Devlet Tahvili

Hazine i¢ borg stokunun ortalama vadesini uzatmayi hedefleyen ve
Hazine Mustesarlif’'nca Temmuz 1999 yilindan itibaren ihrag edilen tah-
vil cesididir.

Hazine uzun dénemli olan borglanmalarda sabit faiz oranli bir enstri-
mani tercih edecektir. Bdylece piyasada olusacak faiz oranlarindaki dal-
galanmalardan en az oranda etkilenecektir. Bu nedenle Hazine Miistegar-
hgt tarafindan 1999 yilinda ¢ikarilan degisken faiz oranl Devlet Tahvili ile
yatinmcilarin finansal risklerden en az oranda etkilenmesi ve ikincil piya-
salarin gelisimine katki saglanmistir.(Demir, 2004 : 22)

Anti enflasyonist politikalarin uygulandigi, faiz oranlarinin diistiigu bir
durumda Hazine sabit getirili ve uzun vadeli borglandigi zaman reel mali-
yetlerinde bir artig s6z konusu olmakta, artan enflasyon ile reel maliyetle-
rinde bir azalma olmaktadir. Degisken faizli tahvil ile Hazine bir yandan fa-
iz riskini Gstlenirken, diger yandan da vade uzatimi yoluyla borcunu yeni-
leme (roll over) riskini azaltmay hedeflemektedir.(Tagkin, 2004 : 23)

3.2.1.4. Sabit Faizli, Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine tarafindan uzun dénemde ihrag edilmesi 6ngériilen devlet tah-
vilidir. Onceki béliimde de ifade edildigi Gzere piyasada olusan faiz oran-
larindaki inig ve ¢ikiglardan en az oranda etkilenmeyi amaglamaktadir.

Hazine, borglanma ihtiyacini kargilarken cesitli riskler ile karsi karsiya
bulunmaktadir. Mevcut piyasa faizlerinin yiiksek bulundugu durumlarda
Hazine borglanmasinin vadesini kisaltarak uzun vadeli maliyetlerinde bir
disls gergeklestirmeye caligmaktadir. Faiz oranlarinin diismesinin bek-
lendigi durumlarda uzun vadeli borglanmak yiiksek bir reel maliyet riskini
beraberinde getirmektedir. Borcun vadesi kisaldikga Hazine borcunu ye-
nileme riski (rollover risk) ile kargilamaktadir. Roll-over riskin artmasi piya-
sanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde kendini géstermektedir. Hazi-
ne bu riskler arasinda bir denge kurmak ve borcun vadesini daha uzun
déneme yaymak ve bahsedilen dlgit borglanma stratejisinin ikincil piyasa
lzerinde yaratacadi olumlu etkilerden faydalanmak amaciyla, 1999 yili
bagindan itibaren iki yil vadeli, sabit faizli ti¢ ayda bir kupon édemeli tah-
villerin ihracina baglamigtir. (DPT, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu: 99)

3.2.2. Surekli Borglanma (TAP) Yontemi
Bu yonteminin ihale yénteminden farki, farkli vadelerde ve siirekli borg-
lanmaya olanak tanimasidir. Musluk ydntemi de denilen bu yéntemde
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borclanma senetleri sabit ve degisken faizli olabilir. Ayni zamanda i¢ borg-
lanma araglarinin satig stireleri belirsizdir ve sire istenildigi kadar uzatila-
bilmektedir. Hazine belirli miktar ve vadelerde ¢ikaracag tahvilleri surekli
olarak satisa hazir tutar. Bu sekilde ihale giiniini beklemeden her an sa-
tin alinabilecek tahviller bulunabilmektedir.

Hazine i¢ borglanmanin vadesini uzatmak ve faiz édemelerini daha ge-
nis bir zamana yaymak amaciyla 1987 yilindan itibaren TAP yéntemini
kullanmaktadir. lhale yéntemi ile satilamayan bir yildan uzun vadeli tahvil-
lerin satisi da TAP ydntemi ile gergeklestirilebilmektedir. Hazine, yatirim-
cilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun vadeli degigken faizli
tahvilleri Merkez Bankasina depolamaktadir. Merkez Bankasi bu tahville-
rin satisi siiresi iginde araci ve depolayici gorevi gérmektedir. (Ince, 2001
:112)

Faizlerin rekabetci ortamda belirlenmemesi, satig tanitim iglemlerinin
yaplimamasi, bireysel yatinmcinin bu tahvilleri elde etme konusunda ope-
rasyonel kolayliklann bulunmayisi, tahvillerin ikincil piyasada islem gor-
mesi nedeni ile bu tahvillere olan talep az ve toplam ihraglar igindeki pay-
lari diigUiktOr. (Bagel, 2001 : 61)

3.2.3. Halka Satig

Bu yontemle i¢ borglanma araclarinin satigina katiimin artiriimasi ve
alici kesimin genigletilerek tabana yayilmasi mimkundar. Izlenen yol ara-
cilar vasitasiyla halka belirlenen kupir miktarlariyla dogrudan kamu sene-
di satmaktir.

Halka arz yonteminde Hazine 6ncelikle, inrag edilecek senet igin kogul-
lan belirler. Ihrag kosullan, ihrag miktar, senedin vade ve faiz kosullari,
halka arza aracilik edecek bankalar ve araci kurumlar, bunlara 6denecek
komisyon orani ile senetlerin ne kadar siire boyunca satigta kalacagi hu-
suslarini icermektedir. (TSPAKB, s.49)

Tirkiye'de 1985 yilina kadar halka arz yéntemi kullanilmig, 1985 yilin-
dan itibaren halka arz ydntemi yerini diizenli ihale sistemine birakmigtir.
Hazine 1992 yilindan itibaren bankalar ve araci kurumiar vasitasiyla dog-
rudan halka arz yontemiyle yeni bir borglanma sekli getirdi. Belirli olayla-
ra dayandirilarak gikarilan bu tahviller genellikle sabit faizle halka satilir.
Savas gibi olaganiistt hallerin varlidi ya da yeni bir kalkinma planinin fi-
nansman gibi olaylar buniara &rnektir.

Halka ve kurumlara dogrudan satig ihale ydnteminin bir alternatifi ola-
rak dustniimemelidir. Hazine, halkin ve kurumlarin tasarruflarini ya
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dogrudan onlara kagit satarak alacak ya da banka gibi araci kurumlarin
elinde yine halk ve kurumlar tarafindan yapiimis tasarrufliara talip olacak-
tir. Sonug olarak kaynak degismemektedir. O nedenle halka ve kurumila-
ra dogrudan kagit satigi yéntemi bir alternatif yontem olarak degil, araci
kurumlarin tahvil ihalelerinde olusturma egilimine girdikleri tekeici yapiyi
kirmanin yolu olarak degerlendirilmelidir. (Egilmez, 1997 : 91)

Dogrudan halka satig yontemi daha gok uzun vadeli devlet borglarinda
uygulanan bir satig yontemidir. Ancak Turkiye'deki uygulamasinda goriil-
dugu gibi, kisa vadeli borglarda da bu yéntem kullaniimaya baslamistir.
1992 yilindan itibaren vadeleri t¢ ve alti ay olan hazine bonolan dogrudan
halkin tasarruflarina da sunulmustur. (Ulusoy, 2004 : 108)

3.2.4. Ozel Plasman Teknigi

Ulkemizde kullantimayan bu teknikte (private plasment), genel olarak
kurumsal yatinmcilarin veya bankalann inhtiyaglan dogrultusunda tasarla-
nan araglar satiga sunulmaktadir. Devlet kagitlarina iliskin piyasalarin ye-
ni gelismekte oldugu borg yéneticileri bu teknigi kullanmay tercih edebilir-
ler. Bu durumda ihrag edilecek kagidin ézellikleri (miktar, kupir, vade, ge-
tiri gibi) tim finansal kurumlar veya bir bir yatinmcilarla gériismek suretiy-
le onlarin isteklerine uygun olarak belirlenir ve ihrag yapilir. Eger ikincil pi-
yasalarin gelistirimesi borg yoneticisi igin bir amag ise, kagitlarin yatinm-
cilarin istekleri dogrultusunda tasarimlanmasi sebebiyle bu teknik borg
yOnetimi tarafindan tercih edilebilir. (Egiimez, 1997 : 91-92)

3.2.5. Olaganiistii Bor¢ Yonetim Politikalan

Kamu borg stokunun yiiksek diizeylere ulagsmasi ve birgok ekonomik
soruna yol agmasi bu borglarin azaltiimasi konusunu giindeme getirmek-
tedir. Bu kapsamda uygulanabilecek politikalar, konsolidasyon, konversi-
yon, monetizasyon, ek vergi konulmasi ya da kamu varliklarinin satiima-
sI yontemidir. (Ulusoy, 2004 : 300)

3.2.5.1. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, génullii olarak tutulan kisa vadeli kamu borglanma
araglarinin, yatinmeilarin nzasi olmaksizin uzun vadeli borglanma aragla-
ri ile zorunlu olarak degistiriimesini ifade etmektedir. Kisa vadenin uzun
vadeye donustiriimesi sirasinda uygulanan faiz hadleri piyasa faiz had-
lerinden dustik ise, ki konsolidasyon bu amaci gerceklestirmek igin yapilir,
bu iglem borglarin bir kisminin (veya tamaminin) 6denmemesi anlamina
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gelmektedir. Bu nedenle konsolidasyon terimi, yapilan uygulamaya gore,
borglarin bir kisminin veya tamaminin 6denmemesi ve servet vergisi ko-
nulmasi ile es anlamli hale gelmektedir. (Bagct, 2001 : 194)

Konsolidasyona 6zellikle dalgali borglarda bagvuruimaktadir. Bununla
birlikte, ddemede guicliik cekilme ihtimali bulunan veya itfasi ekonominin
makro dengelerini bozucu nitelik tasiyan uzun vadeli borglarda da tahki-
me gidilebilir.(Karluk, 1996 : 8)

Borglarin kismen veya tamamen daha disik faizle veya diger yollarla
ddenmemesi anlamina gelecek sekilde konsolidasyona gidilmesi halinde,
kamunun bir daha borglanamayacag ileri strtimektedir. Ancak konsoli-
dasyon yolu ile devlet bir kisim veya tim borglarindan kurtulmus olacagin-
dan, kamunun yeni borglarini 6deme kapasitesi 6nemli élglide artacaktir.
(Bagci, 2001 : 194)

Konsolidasyon isleminin basarili olabilmesi igin 6ncelikle bu iglemin ni-
teliginin ve amagclannin alacaklilara iyi bir sekilde agiklanmasi gerekir. Bu
tir bir isleme neden bagvuruldugu agikea belirtilmelidir. Yine basarili kon-
solidasyon, yeni gikarilan borg senetlerinin eskilere kiyasla daha cazip ko-
sullar tagimasina baghdir. (Ulusoy, 2004 : 300)

Tarihi uygulamalar konsolidasyon konusunda oldukga dikkatli olunma-
si gerektigini gdstermektedir. Konsolidasyon bir kanun gikarmak gibi ko-
lay bir ydntem ile kaynaklara el koymaya imkan verdiginden kamunun har-
cama disiplininin daha da bozulmasina neden olmakta, kisa vadede faiz
ddemelerinden belirli élctide tasarruf saglarken, uzun vadede 6dememe
riskini dikkate alan piyasanin daha yiiksek risk primi talep etmesi nedeniy-
le daha fazla faiz 6denmesine, finansal sistemin batmasina, istikrarsizliga
ve istikrarsizligin dogurdugu sosyal maliyetlere neden olmaktadir. (Bagci,
2001 : 197-198)

3.2.5.2. Konversiyon (Degistirme)

Konversiyon borg yukind hafifletmek amaciyla, bagvurulan bir iglem-
dir. Konversiyon islemi ile faiz orani yiksek olan tahviller daha distik fa-
izli tahvillerle degistirilir. (Ince, 2001 : 374) Borca karsilik ¢édenecek faiz
oraninin ne diizeyde olacagi, borcun alindigi kaynaga, borcun vadesinin
uzunluguna, ekonominin iginde bulundugu duruma ve halk ile devlet iligki-
lerinin dzelliklerine bagh olarak farklilik gosterir. (Erdem, 2006 : 123-124)

Devlet igin konversiyon islemine girismek her zaman kolay degildir; ba-
zi gigluklerin yenilmesi ve bazi kosullara uyulmasi zorunlulugu vardir.
Bunlan su sekilde 6zetleyebiliriz : (Ince, 2001 : 375)
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- Konversiyona girigmek igin ilk olarak piyasada eski borglanmaya ki-
yasla daha duguk bir faiz oraninin olusmus olmasi gerekir. Piyasada cari
faiz oraninin diigmesi sonucu eski tahvilleri basa bagin tistinde deger ka-
zanir ve iglem gorr.

- Devletin mali kogullarinda diizelme, ya da sikigik durumdan kurtul-
musg olmasi gerekir.

- Konversiyon agik ve basit bir teknikle yapiimalidir. Bu sekilde uygu-
lanan bir konversiyon iglemi her seyden énce glven verici bir nitelik tagir.

- Konversiyon iglemini kolaylastiran bir bagka durum ise yeni gikarilan
tahvillere piyasadaki cari faiz oranina esit degil biraz daha yiiksek bir faiz
uygulanmasidir. (Ince, 2001 : 375-376)

3.2.5.3. Monetizasyon

Bor¢ ydnetiminde, borglarin para basarak finanse edilmesi alternatifi
bulunmaktadir. Diger bir deyigle emisyon hacmini hizla artirarak, borgla-
rin azaltilmasi iglemi ekonomi yénetimi igin bir segenek olarak bulunmak-
tadir. (Bagci, 2001 : 200)

Monetizasyon seg¢enegine borglarin azaltimasinda basvurulmasi enf-
lasyona ve bunun dogurdugu zararlara yol agacaktir. (Bagci, 2001:201)
Ancak kamu i¢ borglarinin monetizasyonu devletin borg yiikunii hafiflete-
ceginden devlete bir siire nefes alma imkani saglar. Ancak monetizasyon
enflasyonun kontrolden g¢ikmasina, déviz kurlarinin yiikselmesine ve ge-
nel olarak ekonomide makro dengelerin bozulmasina yol agabilir. (Ulusoy,
2004 : 308)

3.2.5.4. Bir Defaya Mahsus Ek Vergi Konulmasi

Kamu borglarini tasfiye etmek icin servet vergisi seklinde bir defaya
mahsus vergi alma yéntemi uygulanabilir. Bir defaya mahsus servet ver-
gileriyle borglardan kurtulma fikri piyasalarda sapmalara neden olan diger
vergilere gére daha uygun gérinmektedir. Ancak bunun bir kez konulma-
sI ve uzun bir slire yeniden konulmayacagdi gtveninin verilmesi gerekir.
Bir defaya mahsus olarak konulan servet vergilerinin basarili olmasi birin-
cil agiklarin azaltiimasina ve mali disiplinin saglanmasina baghdir. (Ulu-
soy, 2004 : 309)

3.2.5.5. Kamu Varliklarinin Satilmasi
Borglarin azaltilmasi igin basvurulabilecek yollardan biri de kamu var-
liklarinin satilmasi ve bunlar kargilifinda elde edilen gelir ile borglarin
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azaltilmasidir. Kamu varliklarinin satilmasi son yillarda populer olan ka-
muya ait iletmelerin satiimasi (6zellestirme), kamuya ait arazi ve arsala-
rnin satilmasi seklinde olabilir. (Bagci, 2001 : 201-202)

Kamu varliklarinin satilmasi sonucunda bor¢ stoku azalacaktir. Bu sa-
yede kamunun borg édeme yukumlilaginin azalabilecegi gibi, daha du-
siik faizle borg bulabilme kapasitesi de artacaktir. (Ulusoy, 2004 : 310)

3.3. TURKIYE'DE IC BORGLANMA ARACLARI

Turkiye’'de ic borglanma araglari, kagida baglanmis i¢ borglanma arag-
larl ve kagida baglanmamis i¢ borglanma araglari olmak tzere iki sekilde
gergeklesmektedir. (Gurler,1998 : 82)

3.3.1. Kagida Baglanmis I¢c Borglanma Araglari

Kagida baglanmisg i¢ borglanma araglari, hazine bonosu, devlet tahvili,
gelir ortakh@i senetleri ve hazine kefaletini haiz bonolar olmak tzere dort
tanedir.

3.3.1.1. Hazine Bonolari

Hazine Bonolari, devletin bir yildan kisa vadeli finansman gereksinim-
lerini karsilamak amaciyla ¢ikartilan i¢ borglanma senetleridir. Hazine Bo-
nolar’nin dénemsel faiz 6demeleri olmadid icin kuprli ihrag ediimezler.
Bunlarin faiz 6demeleri nominal deger Uzerinden iskonto edilerek fiyata
yansitilir. Vadeye kadar degeri nominal degere ulagacag) i¢in aradaki fark
faiz geliri olacaktir. (Demir, 2004 : 20)

Hazine bonolari devletin mali yil igindeki gelirleri ile giderleri arasinda
dengeyi saglamak amaciyla bagvurdugu kisa sureli i¢ borglanma tarGdar.
Genellikle bltce gelirleriyle giderleri arasinda uyusmazlik oldugu zaman-
da basvurulur. Boylece devlet, ihtiyaci olan paray! kisa sure i¢in saglama
olanag kazanir ve kamu hizmetierinin surekliligi korunmus olur. Bu gesit
bonolarin ¢ikarilmasindaki ana amag, biitge gelirleriyle giderleri arasinda-
ki uyusmazhigin giderilmesi olmakla birlikte, uygulamada 6zellikle gelir ek-
sikligi yiizinden ortaya c¢ikan butce agiklarini kapatmak igin ¢ikartilir.
Ozellikle bitgenin agik verdigi zamanlarda Hazine yine borglanmaya git-
mekte ve ertesi mali yila gegis saglanmaktadir. 1985 yilindan itibaren is-
konto esasina gére ve ihale ydntemiyle arz edilen hazine bonolari 3,6, 9
ay; zaman da kirk vadeli olarak ¢ikariimakta ve faiz oranlari yapilan iha-
lede belirlenmektedir. Iskontolu ihale yénteminde, DIBS almak isteyenler
satisa sunulan DIBS'leri kag TL'ye almak istediklerini belirtirler. Hazine
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de, en diisik iskontoyu verene DIBS'yi satar. Diyelim ki; 100 TL tutarinda
DIBS satilacak. En dusiik iskonto tekiifi %15 olsun. Bu durumda devlet
DIBS'yi 85 TL'ye satar ve yil sonunda DIBS'yi geri alirken 100 TL éder.
(Egilmez, 1997 : 93)

Mali kurum, banka ve biiylUk sirketler hazine bonolarini; faiz oranlari-
nin diger mali araglara gore yiiksek olusu, riskin olmamasi, vergi avanta-
j1, devlet ihalelerinde teminat olarak kullaniimasi ve Merkez Bankasi’'ndan
ellerindeki menkul kiymetler karsiiginda avans alabilmeleri dolayisiyla
tercih etmektedirler. Ozellikle bankalar kaynaklarinin énemli bir balimind
hazine bonolarina yatirmakta ve portféylerindeki hazine bonolarini, vade-
li geri alim sézlesmesi adi verilen, kisaca repo diye bilinen islemlerde kul-
lanmaktadirlar. (Erol, 1992 : 37)

Asagidaki Tablo1'den yillar itibariyle hazine bonolarinin satiglarindaki
artiglan ve bono satiglarinin i¢ borglanma igindeki payina bakarsak; artis-
larin en yuksek oldugu yillarin ya sec¢im yillar ya da ciddi ekonomik dar
bogazlarin yagandigi yillar oldugu gértlecektir. 1994 yilinda yani ekono-
mik krizin oldudu yilda, bir 6nceki yila gére bono satiglari %371,8 oranin-
da artmigtir. Yine kriz yaganan yillardan olan 2001 yilinda bono satislari
2000 yilia gdre %873,4 oraninda artig gostermistir. Son yillarda bono sa-
tistyla borglanmada biiyiik dalgalanmalar goriilmektedir. Sadece bu du-
rum bile, farkl hiikiimetlerin i¢ borglanma ile kamunun finanse edilmesi
yontemine ne kadar farkli yaklastiklarini géstermektedir.

Diger taraftan hazine bonosunun toplam i¢ borg stoku igerisindeki pa-
yinda dénemler itibariyle gériilen olagantsti artisin énemli bir anlami da,
ekonomide her gegen yil (6zellikle segirn ve kriz dSnemlerinde) kisa vade-
li fon talebinin giderek arttigr gercegidir. Tablo1'deki veriler incelenecek
olursa Ozellikle 1980 sonrasi yillarda gelismenin ne kadar ciddi oldugu an-
lagilacaktir. Hazine Bonosu/lg Borg Stoku 1980l yillarda ortalama olarak
%10'un altinda gergeklestigi halde, bu oran 1991'den itibaren hizla yiik-
selmigtir. En ylksek orana ise %50,3 ile 1998 yiiinda ulagsmistir.

Hazine Bonosu/lg Borg Stok oraninin hizla yiikseldigi yillarda, siyasi
partilerin ve Ozellikle Ulkeyi ydneten hiikimetlerin izledigi popiilist politika-
lar nedeniyle, normal gelir kaynaklarinin azaldigi, ekonominin makro eko-
nomik dengelerinin bozuldugu ve piyasalara gok kisa vadeli spekiilatif fa-
aliyetlerin hakim oldudu bir dénem yasanmistir. Kisa vadeli borglardan
olan hazine bonolarinin i¢ borg stokunun %50,3'lne ulagtigi 1998 yili ise,
1999 krizinin habercisi olmustur. Ekonominin kisa vadeli bor¢ sarmalindan
kurtulmasi igin hikiimet, 1999 yilinda kisa vadeli i¢ borglanma konusun-
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da tedbirler almaya baslamistir. Bu dogrultuda hikimet, bir yandan vergi
yasalarinda dnemli sayilabilecek degisiklikler yapmak suretiyle devletin
asli gelirlerini artirmak istemis, diger yandan IMF gériismeleriyle elde etti-
gi olumlu havadan da istifade ederek dis kaynak bulma yoluna gitmisgtir.

1999 yilinda Hazine bonosunun i¢ borg stoku igindeki pay! %14,1 iken,
2000 yilinda 5,6 olmustur. 2001 yilina gelindigindeyse gergeklesen kriz
sebebiyle i¢ borg stoklarinda %235,4 oraninda bir artig s6z konusu olmusg-
tur. Hazine bonolan ise i¢ bor¢ stokunun %16,4'4nl olusturmaktadir.
2002 yilinda %24,7’sini, 2003 yilinda %13,1'ini, 2004 yilinda; %13,4’Gnu
olusturmaktadir. 2005 yilinda ise bu oran dligerek %7,2'ye ulagmigtir. Bu-
nun nedeni ise uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesidir. 2006 ve 2007
yillarinda da énceki yila esdeger politikalarin izlenmesi neticesinde hazi-
ne bonosunun i¢ borg stoku igerisindeki pay! daha da digerek sirasiyla
%3,8 %2,4 olarak gergeklesmistir. 2008 y|I| Kasim ayi itibariyle bu oran
%4,5 olarak gergeklesmigtir.

Tablo 1: Yillar ltibariyle Hazine Bonolari (1980-2008) (Bin YTL)

I¢c Borg Bonol/l¢ Borg
Yillar Bono Stoku Stoku (%)
1980 49 721 6,8
1981 88 991 8,8
1982 153 1.341 11,4
1983 56 3.173 1,7
1984 340 4.634 7,3
1985 490 6.973 7,0
1986 822 10.514 7,8
1987 1.920 17.218 11,1
1988 2.542 28.458 8,9
1989 3.537 41.934 8,4
1990 5.469 57.180 9,5
1991 18.258 18.258 97.647
1992 42.247 194.236 21.7
1993 64.488 357.347 18,00
1994 304.230 799.309 38,00
1995 631.298 1.361.007 46,3
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I¢ Borg Bonol/lg Borg

Yillar Bono Stoku Stoku (%)
1996 1.527.838 3.148.985 48,5
1997 2.374.990 6.283.424 37,8
1998 5.840.905 | 11.612.886 50,3
1999 3.236.753 | 22.920.145 14,1
2000 2.057.683 | 36.420.621 5,6
2001 20.029.334 | 122.157.260 16,4
2002 37.019.856 | 149.869.691 24,7
2003 25.413.074 | 194.386.700 13,1
2004 30.272.223 | 224.482.922 13,4
2005 17.817.596 | 244.781.857 7,2
2006 9.593.581 | 251.470.054 3,8
2007* 6.134 255.310 2,4
2008* 12.338 273.816 4,5

Kaynak: Hazine Mistesarlig tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir. 2007, 2008 yillari verileri Milyon YTL olarak belirtilmigtir. 2008 yili Bo-
no ve I¢ Borg Stoku verileri Kasim/2008 itibariyle derlenmistir.

Grafik 1- Yillar ltibariyle Hazine Bonolari (1980-2008) (Bin YTL)
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3.3.1.2. Devlet Tahvilleri

Tahviller, lizerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz kupo-
nu taglyan veya faiz kuponu tasimayip iskontoyla satilan ve ilk ihracinda as-
gari vadesi 1 yil veya daha fazla olan deviet i¢ bor¢lanma senetleridir.(Girler,
1998:82) Tahvillerin getirisinin ytiksek ve riskinin distk olmasi, yatirimcilarin
vadelerini beklemeden de paraya g¢evrilebilme imkanlarinin bulunmasi gibi
onemli avantajlari mevcuttur. 1 ile 5 yil vadeli olarak arz edilen devlet tahvil-
lerinin; cesitleri, ihrag fiyatlari, deme sireleri, basilima ve satilma yéntemle-
ri, Bltge Kanunu’nun verdigi yetkilerle Hazine Mustesarligi’nca belirlenir.

Satiglar, tahvilin Gzerindeki kupon faizi ve elde edilmek istenen verim esas
alinarak, Merkez Bankasr’'nca belirlenen fiyatlardan yapiimaktadir. Kupon fa-
izlerinin daha énceden belirlenmemis oldugu faiz, ihalenin ortalama verimine
yakin bir oranda tespit edilmektedir. Tahviller, ihale disinda satilanlar haricin-
de, nakden ve nakit disi satilan tahviller olarak ikiye ayrilabilmektedir.

Nakden satilan tahviller, hesaben tahviller (Kanuni Yedek Akgeler Karstli-
g1 Devlet Tahvilleri), dévize endeksli tahviller, konsinye tahviller olarak sayila-
bilir. Nakit digi satilan tahviller ise; tahkim tahvilleri, ikraz tahvilleri, Merkez
Bankasi'na verilen tahvillerdir. (Akbulak, Kavakl, Tokmak, 2004: 18)

Tahvillerin her ayin 7., 14. ve 21. gunlerinde ihaleye gikartiimaktadir. lha-
leye katiimak isteyen bankalar, resmi kuruluglar vb. satin almak istedikleri i¢
borg senetlerinin nominal tutarinin % 1’i oraninda, diger gergek ve tiizel sa-
hislar ise %100 oranindaki teminati T.C.M.B.’ye saat 12:00’ye kadar yatirmak
zorundadirlar. (Yahyaoglu, 1992:12-16)

Cikarilacak tahvillerin faiz ve anapara édemeleri ile ilgili gider ve islemler
her tarl( vergi, resim ve hargtan muaf olmasina ragmen tahvil aliglarinin bi-
yUk bir bélimi bankalar ve yatirim ortakliklari gibi kurumlarca yapilimaktadir.

Tablo.2 incelendiginde, tahvil satiglarinin ézellikle belli yillarda gok ylksek
oldugu dikkati cekmektedir. Bu yillar arasinda 1989, 1992, 1993, 1996, 1997,
1999, 2000 yillarindaki artigslar hemen géze carpmaktadir. 1992 yilindaki ar-
tis, o yildaki toplam i¢ borg stokunun artisina baglanabilirken; 1997, 1999,
2000 yillarindaki yliksek artiglar, bu yillarda ulkeyi yoneten hikimetlerin da-
ha uzun vadeli borglanmay tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Gigli
Ekonomiye Gecis Programinin Uygulanmaya bagladigi 2001 yilindan itibaren
Devlet tahvillerinin, i¢ borg stoku i¢erisindeki payi giderek artmistir.
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Tablo 2 Yillar Itibariyle Devlet Tahvilleri (1980-2008) (Bin YTL)

Devlet Ic Borg Devlet Tah./l¢ Borg
Yillar Tahvili Stoku Stoku(%)
1980 141 721 19,6
1981 160 991 16,1
1982 186 1.341 13,8
1983 360 3.173 11,3
1984 531 4,634 11,4
1985 1.032 6.973 14,8
1986 1.511 10.514 14,3
1987 2.407 17.218 13,9
1988 4.880 28.458 171
1989 10.863 41.934 26,0
1990 18.801 57.180 32,9
1991 24.678 18.258 25,3
1992 86.388 194.236 445
1993 190.505 357.347 53,3
1994 239.384 799.309 29,9
1995 511.769 1.361.007 37,6
1996 1.250.154 3.148.985 39,7
1997 3.570.811 6.283.424 56,8
1998 5.771.980 11.612.886 49,7
1999 19.683.392 22.920.145 85,9
2000 34.362.937 36.420.621 94,4
2001 102.127.926 | 122.157.260 83,6
2002 112.849.835 | 149.869.691 75,3
2003 168.973.626 | 194.386.700 86,9
2004 194.210.700 | 224.482.922 86,5
2005 226.964.261 | 244.781.857 92,7
2006 | 241.876.473 | 251.470.054 96,2
2007* 249.176 255.310 97.6
2008* 261.477 273.816 95,5

Kaynak: Hazine Mustesaridi tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir. 2007, 2008 yillan verileri Milyon YTL olarak belirtiimigtir. 2008 yili Dev-
let Tahvili ve ¢ Borg Stoku verileri Kasim/2008 itibariyle derlenmistir.
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Grafik 2- Yillar ltibariyle Devlet Tahvilleri (1980-2008) (Bin YTL)
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1992 yilinda devlet tahvillerinin i¢ borg stoku icindeki pay! %44,5'e,
1997'de %56,8’e ve 2007 yilinda ise simdiye kadar en ylksek degere,
%97,6'ya ulagmistir.

1999 yilinda i¢ borg senetleri icerisinde hazine bonolarinin pay! hizla
azalirken, deviet tahvillerinin payi hizla yukselmistir. Zira 1998 yili borg-
lanmasinin ortalama vadesi 7,8 ay iken 1999 yilinda 16 aya ¢ikmigtir.

Biylk miktarlardaki kamu agiklarinin yol agtigi devlet borglanmalari,
geri 6denme zamanlarinda yeterli kaynak bulunamadigindan 6denmesin-
de zorluklarla karsilagilmigtir. Sik sik kargi karstya kalinan finansal krizler
de bir yandan devlet borglanma geregini artirirken, diger yandan da yeni-
den borglanmalari kéruaklemistir.

3.3.1.3. Gelir Ortakh@: Senetleri

Faiz yerine belirli bir gelire ortak ederek gelir payr 6denmesini dngoren
ve kamu ve kuruluslarina ait altyapi tesisleri, KIT'lere ait tesislerin gelirle-
ri igin ihrag edilen GOS'lar, 17.03.1983 tarih ve 2983 sayili Tasarruflarn
Tesviki ve Kamu Yatinmlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun uyarinca
cikanimaktadir. (Akbulak, Kavakl, Tokmak, 2004 : 17)

Bu kanun devlete ek yatinm saglamak amaciyla kdpri, baraj, kara ve
deniz yollari ile limanlar igin Gelir Ortakig Senedi Cikariimasi Yetkisini
hikimete vermektedir. Bu yetki, 01.01.1995 tarihine kadar “Kamu Ortak-
I Idaresi’nce kullaniimis, bu tarihten itibaren Kamu Ortakhigt Fonu Hazi-
ne Miistesarliji binyesine devrolmustur. (Hazine Mistesarli§i, 1997 : 63)
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Devlete ek yatirrm kaynag: saglama amagli gelir ortakhigi senetleri iki
thrladar. Birinci grup senetler, birden fazla birlestiriimis tesislerin gelirleri-
ne ortakh@: gosterirken; ikinci grup gelir ortakligi senetleri, yani miinferit
senetler ise tek bir alt yapi tesisinin gelirine gelir ortakhig temsil eder. On-
celikle iki tertip halinde Bogazigi Képriisi’'nln finansmani igin gelir ortakli-
g1 senedi gikariimig ve Aralik 1984 tarihinde satisa arz edilmistir. Daha
sonra ise; Keban, Oymapinar, Karakaya Barajlarinin finansmaninda gelir
ortakhg! senetieri kullamimsgtir.

Vergilendirme rejimi ve ihalelerdeki teminat iglevleri bakimindan diger
kamu kagitlariyla ayni 6zellikiere sahip olmasi GOS’lar 1985-1993 déne-
minde oldukga ilgi géren ara¢ konumuna getirmistir.

Bu senetler 1 Kasim 1996 tarihinden itibaren %10 ve 1 Ocak 1997 ta-
rihinden itibaren ise %12 oraninda stopaja tabi tutulmaktadir. (Girler,
1998 : 85)

3.3.1.4. Hazine Kefaletini Haiz Bonolar

Merkezi deviet digindaki kamu kurumlan yani Iktisadi Devlet Teseb-
blsleri ve ekonomik alanda faaliyet gsteren katma blitgeli idareler, 1211
saylli Merkez Bankasi Kanunu'nun sinirlari ve 6zel kurulug kanunlari da-
hilinde, Hazine kefaletini haiz bonolar gikarmak suretiyle borglanabilmek-
tedir. (Akbulak, Kavakli, Tokmak, 2004 : 17)

Kuruluglar, igletme sermayelerinin yetersizligi yada ihtiyag duyduklar
fonlar elde etmek icin Hazine kefaletini haiz bonolari kullanirlar. Bu iglem
¢ogu zaman borglanmak isteyen miiesseseye Hazine'nin kefil olmasi sek-
linde olurken, bazen de Hazine'nin kefaleti kanuni bir zorunluluktan ileri
gelmektedir. Kamu kurumlarinin borglanma imkani 6nceleri Maliye Ba-
kanhgi iznine birakilmigken bu yetki, 13.12.1983 tarihli Bakanlar Kurulu
karari ile Hazine Mustesarligi'na devredilmigtir. 25.04.2001 tarih ve 4651
sayili kanun ile de Hazine Kefaletini Haiz Bono uygulamasi tamamen kal-
dinlmistir. (Akbulak, Kavakli, Tokmak, 2004 : 17)

Merkez Bankasi Kanununun 51. maddesi ile, iktisadi devlet tesekkiille-
rinin mahsul ve hammadde alimlarinin finansmani igin, bu miesseselerin
dizenleyecekleri 9 ay vadeli bono veya Hazine Kefaletini Haiz Bonola-
r’nin reeskonta alinmasi veya bunlar karsiliinda avans verilmesi hitkkmu
kabul ediimig ve verilebilecek iskonto ve avans miktarinin toplami, 50.
maddeye gobre belirlenecek avans limitlerinin yarisindan fazla olamaya-
caktir. (Glrler, 1998 : 85)
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Hazine kefaletini haiz bono ¢ikararak ihtiya¢ duydugu fonlari saglayan
kurumlarin basinda Toprak Mahsulleri Ofisi, Tlrkiye Seker Fabrikalar gi-
bi kurumiar gelmektedir. Ayrica kamu kurumiarinin gikarmig olduklar bo-
nolar karsihginda aldiklan borglart 6deyememeleri, gogu kez bu borglarin
sonraki yillara devretmesine ve borglarin konsolide edilmesine yol agmis-
tir. Tirkiye Seker Fabrikalari’na 1990 yilindan sonra Merkez Bankas ta-
rafindan yeni kredi agilmamistir. (TCMB, 1992 : 30)

3.3.2. Kagida Baglanmamis l¢ Borglanma Araglari
Kagida baglanmamis i¢ borglanma araglari, kisa vadeli hazine avans-
lari ve konsolide borglar olmak Uzere iki sekilde gergeklesmektedir.

3.3.2.1. Kisa Vadeli Hazine Avanslar

Butgenin gegici gelir gider dengesizligini gidermek amaciyla kullanilan
kisa vadeli avans, gergek bir kamu borglanmas: kaynagi degildir. Parasal
olarak tahsil edilecek mali yil kamu gelirlerinin éne alinmasidir. Alinan
avans, ilgili mali yil kamu gelirlerinin avansi oldugu igin, kamu gelirleri tah-
sil edildikge avansin kapatilmas! ve mali yil sonunda hesabin sifir bakiye
vermesi gerekir. (Hazine, 1997: 24)

Biitce Kanunu’'nun verdigi yetkiye dayanarak kisa vadeli borglanmaya
giden Hazine, Merkez Bankasi diginda bankalardan da avans alabilmek-
tedir. Hazine’nin Merkez Bankasi digindaki borglanmasi ¢ok nadirdir. Uy-
gulamada avanslar degisik sekillerde olabilmektedir. Bunlardan ilki altin
ve déviz kargilidi avans, ikincisi tahvil tizerine avans, tguncisi ise Hazi-
ne'ye kisa vadeli avans seklindedir.

1211 sayili Merkez Bankasi kurulus kanununun 50. maddesinde bu
imkan Hazine'ye taninmigtir. Hazine, Genel Bltge 6deneklerinden her yil
artan kisminin %15'i kadar Merkez Bankasi'ndan ilave bir avans alma yet-
kisini kazanmis ve genelde bu limitin tamamina yakinini kullanmigtir.(Kok-
sal, 1989:25) Daha sonraki yillarda ¢ikarilan kanunlar ile Merkez Banka-
s’’nin biitcede yer alan gider toplami Gzerinden verecegi avans ylzdele-
rinde azalis ve artig seklinde bir takim degisiklikler yapiimistir.

1211 sayili Kanunun 50. maddesi, 21.04.1994 tarihli 3985 sayili Kanun
ile degistirildiginde ise; “Banka’nin her yil cari yil genel biitge édenekleri top-
laminin, bir énceki mali yil genel bitce ddenekleri toplamini agan tutarinin
%12’sini gecmemek Uizere Hazine'ye kisa vadeli bir avans hesabi agacagi
belirtilmistir. Bu oran, 1996 yili igin yiizde 10, 1997 yili igin ylzde 6, 1998 yI-
i ve diger yiliar igin ylizde 3 olarak uygulanacaktir.” (Girler, 1998 : 91)
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En son avans kullanimi 1998 yilinin Subat ayinda gergeklesmigtir.
Mart ayindan sonra hi¢ avans kullanimi yapilmamigtir. Hazine’nin Merkez
Bankasi’'ndan avans kullanabilme hakki 05.05.2001 tarihli ve 4651 sayili
kanun ile kaldiriimigtir. Ayni kanunun gegici 2. maddesinde ise avans he-
sabinda biriken tutarin, Hazine Mustesarli§i ile Merkez Bankasi arasinda
belirlenecek esaslara gére tasfiye edilecegi belirtilmigtir.

Hazine'nin bir borglanma araci olarak KVA (kisa vadeli avans) kullani-
mina gitmesi kamunun verdigi agiklan kapatmada dogrudan Maliye Ba-
kanh@ kaynaklanni kullanmasi anlamina geldiginden, enflasyon agisin-
dan ayr bir 6nem tagimaktadir. Asagida Tablo3'ten ve grafik 3'ten izlene-
bilecegi gibi KVA kullanimi, 1980'den 1997'ye kadar i¢ borg stokundaki
8715 katlik artiga karsilik, sadece 1731 katlik bir artis géstermekle birlik-
te durum 1990 sonrasi adeta tersine gevrilmistir.

Tablo 3:Yillar ltibariyle Kisa Vadeli Avanslar (1980-1997)

KVA KVA Artig I¢ Borg Stoku| KVA I¢ Oran
Yiliar (Bin YTL) Hiz1 (%) Stoku (%)
1980 195 0 721 27
1981 234 20 991 23,6
1982 266 13,7 1.341 19,8
1983 339 27,4 3.173 10,6
1984 528 55,7 4.634 11,3
1985 795 50,5 6.973 11,4
1986 1.052 32,3 10.514 10
1987 1.407 33,7 17.218 8,1
1988 2.082 47,9 28.458 7,3
1989 2.539 21,9 41.934 6
1990 2.870 13 57.180 5
1991 13.589 373,4 97.647 13,9
1992 31.000 128,1 194.236 16
1993 70.421 1271 357.347 19,7
1994 122.278 73,6 799.309 15,3
1995 192.000 57 1.361.007 141
1996 370.953 93,2 3.148.985 11,8
1997 337.623 -8,9 6.283.424 5,4

Kaynak: Hazine Mustesarhi@ tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir.
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Grafik 3: Yillar Itibariyle Kisa Vadeli Avanslar (1980-1997)
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Kaynak: Hazine Miistesarli§i tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir.

1990-1997 yillan arasinda i¢ bor¢ stokundaki artig 110 kat olurken,
KVA kullanimindaki artis 118 kata ulagsmistir. Nitekim bu dénemde ekono-
minin but{in reel ve finansal dengeleri bozulmus ve ekonomi 1994 yilinda
biytiik bir krize maruz birakiimistir. 1980’li yillarin baginda KVA'nin i¢ borg
stoku igindeki orani %27 iken, bu oran daha sonraki yillarda giderek
azalmig ve 1990 yilinda %5 seviyesine kadar gerilemigtir. Ancak 1991
yilindan itibaren Hazine'nin yikselen oranda KVA kullanimina gittigi
gérilmektedir. Nitekim 1990 yilinda kullanilan KVA, 2870 bin TL'den;
1991 yilinda birden %373,4'luk bir artigla 13.589 bin TL'ye ulagmistir.
KVA/Ig Borg Stoku orani da ayni yillarda %5°'ten %13,9 seviyesine ylksel-
mistir. Hazine'nin KVA kullanimindaki artig takip eden birkag yilda da hizla
artmaya devam etmis ve 1993 yilinda i¢ borg stoku icindeki pay! %19,7
seviyesine ulagsmig ve 1994 kriziyle birlikte bunun yanlighg fark edilerek
bir miktar frenleme yapilmistir. Oran takip eden yillarda hizla asag ¢ekil-
mis ve 1997 yilinda KVA kullaniminda buy(k bir dligls yasanmig KVA/lg
Borg Stoku %5’lere gerilemistir. 1998 yilimin Subat ayindan itibaren de
KVA kullanimina gidilmemisgtir.
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3.3.2.2. Konsolide Borglar

Konsolide borglar, Turk parasinin degerindeki degisimler nedeniyle,
Merkez Bankas’'nin aktif ve pasifindeki altin ve dévizlerin yeniden
deg@erlendiriimesi neticesinde olusan farklar ile kamu kuruluslarinin
bazilarinin bir kisim kisa vadeli borglannin konsolide edilerek, Hazine
tarafindan Gstlenilmesiyle olusan borglardir. (Akbulak, Kavakh, Tokmak,
2004 : 18)

Dig varliklarin toplam déviz yikiamldltklerinin orani ile ifade edilen kur
riskinin artmasi (yani bu oranin diigmesi) ve yil icinde kurlarda yasanan
artiglar degerleme hesabinin biyiimesine yol agmaktadir. Degerleme
hesabinda, Tark Lirasinin yabanci paralar kargisindaki degerinin
degismesine paralel olarak, Merkez Bankasi’'nin dig varlik ve yikiml{iliik-
lerinin yeniden de@erlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklar goster-
iimektedir. (Gurler, 1998 : 89)

Kur farklar, 1211 sayih Merkez Bankasi Kanunu'nun 61. maddesi
uyarinca Tark Liras’'nin degerinin degismesi nedeniyle Merkez
Bankasi'nin aktif ve pasifindeki altin ve dévizlerin yeniden
deg@erlendiriimesi sonucunda lehte ve aleyhte dogan farklar olup genellik-
le Merkez Bankasi’na kur riskinin getirdigi zararlari ifade etmektedir. Kur
riskinin artmasi, degerleme hesabinin blylmesine yol agmaktadir. 61.
madde geredi hesaba alinan kur farklarinin kullanilma veya 6édenme sekli
Merkez Bankasi ve Hazine Mistesarligi arasinda kararlagtirimaktadir.
Her yil yapilan protokolle o yila ait kur farklarn 61. madde kapsamina
alinmakta ve devlet borcu haline donisttriimektedir. Odemeler, genellik-
le kur farklar karsiiginda ihrag edilen devlet tahvilleri yoluyla yapiimak-
tadir. (TCMB, 1970)

Tablo 4:Yillar ltibariyle Konsolide Borglar (1980-1996) (Bin YTL)

Konsolide Borglar | Konsolide Borglar /
Yillar Konsolide Borglar| Artis Hizi (%) Ic Borg Stoku (%)
1980 336 0 46,60
1981 509 51,49 51,36
1982 736 44,60 54,88
1983 2.418 228,53 76,21
1984 3.235 33,79 69,81
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Konsolide Borglar | Konsolide Borglar /

Yillar Konsolide Borglar| Artis Hizi (%) I¢c Borg Stoku (%)
1985 4.656 43,93 66,71

1986 7.129 53,11 67,80

1987 11.481 61,05 66,68

1988 18.954 65,09 66,60

1989 24.995 31,87 59,61

1990 30.040 20,18 52,54

1991 41.122 36,89 42,11

1992 34.602 -15,86 17,81

1993 31.933 -7,71 8,94

1994 133.417 317,80 16,69

1995 25.940 -80,56 1,91

1996 40 -99,85 0,00

Kaynak: Hazine Miistesarligi tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir.

Grafik 4: Yillar ltibariyle Konsolide Borglar (1980-1996) (Bin YTL)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir.
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Asagida tablo.5 ve grafik.5 halinde 1980-2008 yillari arasinda ig¢
borglarn tarlerine gére dagiimi ayrintili olarak belirtilmistir:

Tablo 5: Ig Borg Stokunun Dagilimi (1980-2008) (Bin YTL)

Konsolide KVA l¢ Borg
Yillar Tahvil Bono Borglar Stoku
1980 141 49 336 195 721
1981 160 88 509 234 991
1982 186 153 736 266 1.341
1983 360 56 2.418 339 3.173
1984 531 340 3.235 528 4.634
1985 1.032 489 4.656 795 6.973
1986 1.511 822 7.129 1.052 10.514
1987 2.407 1.923 11.481 1.407 17.218
1988 4.880 2.542 18.954 2.082 28.458
1989 10.863 3.537 24.995 2.539 41.934
1990 18.801 5.469 30.040 2.870 57.180
1991 24.678 18.258 41.122 13.589 97.647
1992 86.388 42.247 34.602 31.000 194.236
1993 190.505 64.488 31.933 70.421 357.347
1994 239.384 304.230 133.417 122.278 799.309
1995 511.769 631.298 25.940 192.000 1.361.007
1996 1.250.154 1.527.838 40 370.953 3.148.985
1997 3.570.811 2.374.990 0 337.623 6.283.424
1998 5.771.980 5.840.905 0 0 11.612.886
1999 19.683.392 3.236.753 0 0 22.920.145
2000 34.362.937 2.057.683 0 0 36.420.621
2001 102.127.926 | 20.029.334 0 0 122.157.260
2002 112.849.835| 37.019.856 0 0 149.869.691
2003 168.973.626 | 25.413.074 0 0 194.386.700
2004 194.210.700| 30.272.223 0 0 224.482.922
2005 226.964.261| 17.817.596 0 0 244.781.857
2006 241.876.473| 9.593.581 0 0 251.470.054
2007* 249.17 6.13 0 0 255.31
2008" 261.47 12.33 0 0 273.81
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Kaynak: Hazine Mistesarligi tarafindan yayinlanan veriler tarafimca
derlenerek hazirlanmistir. *2007, 2008 yillan verileri Milyon YTL olarak
belirtilmigtir. 2008 yili Deviet Tahvili, Bono ve I¢ Borg Stoku verileri Ka-
s1Im/2008 itibariyle derlenmisgtir.

Grafik 5: lg Borg Stokunun Dagilimi (1980-2008) (Bin YTL)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi tarafindan yayinlanan veriler tarafimca derlenerek
hazirlanmigtir.

4. TURKIYE’DE 1980 SONRASI KAMU KESIMI ACIKLARI, KAMU

IC BORCLARININ GELISIMI ve I BORCLANMANIN ETKILERI

Kamu kesiminin gelir ve harcamalan arasindaki fark; kamu kesimi
acigl veya kamu fazlasidir. Kamu kesimi harcamalari gelirden fazla
oldugunda kamu kesimi borglanma geregi artar. Dar anlamda kamu kesi-
mi borglanma geregi, sadece merkezi devlet gelir ve giderlerini igeren
konsolide bitce ile ilgilidir. Genig anlamda kamu kesimi borglanma geregi
ise konsolide butge, KIT, fonlar, yerel yonetimler ve sosyal glvenlik kuru-
luglarinin gelir ve giderleri arasindaki farki gdsterir.

Kamu agiklarinin finansmani igin esas olarak (¢ alternatif s6z
konusudur. Birinci alternatif, artan kamu agiginin monetize edilerek yani
para basilarak (emisyon ile) kargilanmasidir. Parasal genigsleme ise
enflasyonu hizlandirici bir etkiye sahiptir.

Ikinci alternatif, dis borglanmadir. (Egiimez, 1997 : 72) Dig borglanma
kaynaklari bakimindan ikiye ayrilabilir. Bunlar, yabanci devletler veya
uluslar arasi kuruluglardan saglanan dig borglar ile uluslararasi para veya
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sermaye piyasalarindan (dig piyasalar) saglanan dig borglardir. Dis
borglanma, ulkeye digaridan bir kaynak girisi sagladigi icin ekonomide
olumlu bir hava yaratir. Buna karsilik, s6z konusu borcun anapara ve fai-
zlerinin 6denmesi sirasinda ise olumsuz bir etki meydana gelir. Bu yiizden
dig borglanmanin verimli alanlarda kullaniimasi ¢ok énemlidir. Ayrica,
Ulkenin uluslararasi kuruluglardan ve dis piyasalardan borglanmasi biytik
olgtide ulkenin kredi degerliligi ile ilgilidir. Bu yiizden derecelendirme kuru-
luglari tarafindan saptanan risk diizeyi sinirlayici bir faktér olabilmektedir.

Uglincti alternatif, ig borglanmadir. I¢ borglanma yurt igi kaynaklardan
belirli bir vade ve faiz kargihginda édiing para alma seklinde yapilir. Ig
borglanmanin ekonomik maliyeti, piyasaya arz edilen fonlara agirlikli
bicimde kamu kesiminin el koymasi sonucu reel faizlerin dinya ortala-
masinin Ustlne gikmasi geklinde kendini gosterir. Reel faizlerdeki artis ise
6zel sektdr yatinmlarini diglayabilmektedir. (Alpan, 2000 : 64)

Galigmanin bu bélimiinde 1980 yili ve sonrasinda kamu harcamalari,
kamu gelirleri, kamu kesimi agiklarinin seyri, agiklarin finansmani, ig
borglarin miktari ve geligimi ile kamu i¢ borglanmasinin iktisadi ve sosyal
etkileri ele alinacaktir.

4.1. KAMU KESIMI ACIKLARI

1980 yili sonrasinda kamu kesimi butce aciklannin yillar itibariyle
geligiminin ele alinacag: bu alt baslikta, stire¢ kamu harcamalari, kamu
gelirleri ve kamu agiklari itibariyle ayn alt bagliklarda analiz edilecektir.

4.1.1. Kamu Harcamalari, Tiirleri ve Yillar ltibariyle Seyri

Kamu harcamalan gok farkli amaglarla, degisik nitelikteki birimlerce,
farkh sekillerde yapilan harcamalardir. Kamu harcamalar, farkh kriterler
itibariyle farkh sekillerde siniflandinimaktadir. Ancak, kullanilan verilerin
elde edilebilirligi cergcevesinde, sadece ekonomik siniflama yapilmistir. Bu
baglamda, kamu harcamalari ekonomik anlamda; reel harcamalar (cari
harcamalar ve yatinm harcamalar) ve transfer harcamalar olarak bir
ayinma tabi tutulmaktadir.

4.1.1.1. Cari Harcamalar

Cari harcamalarin en belirgin 6zelligi kamunun tiketim harcamalarini
ifade etmesi ve sagladiklarn faydanin sirekli olmamasidir. Bu harcamalar,
her yil duzenli olarak yapilmaktadir. Bir bagka deyisle, cari harca-
malar cari dénemde GSMH'ye katkisi olan ve cari dénemde tliketilen
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harcamalardir. Cari harcamalarin temel islevi, devletin mevcut igleyiginin
devamini saglamaktir. Bu harcamalar iginde personel giderleri, mal bedel-
leri, aydinlatma ve su giderleri, kirtasiye, kira, bakim, yolluklar, harcirahlar
vb. kisacasi tiim idari harcamalar yeralmaktadir.. Cari harcamalar, mal ve
hizmet alimina yonelik harcamalar oldugundan, toplam talep (zerinden
ekonominin makro dengelerini etkileyebilir. S6yle ki, cari harcamalardaki
artis tilketim hacmini artiracaktir. Tiketim mallarindaki artis da yatinm
mallarina yonelik talebi artiracaktir. S6z konusu bu etkilegim, hizlandiran
olarak nitelendiriimektedir.

Cari harcamalarin bir kismi yukarida ifade edildigi gibi, kamunun tike-
timi ile ilgili iken diger bir kismi da iktisadi geligmeyle ilgilidir. Iktisadi
gelismeye yonelik cari harcamalar; egitim, saglik, sosyal gtivenlik vb. har-
camalardir. Bu harcamalar insana yonelik harcamalardir. Bu tir harca-
malarin etkileri cari dénemde yok olmadigi halde, somut varliklari
olmadigindan cari harcama olarak adlandiriimaktadir. (Tiirk, 1998 : 84)

4.1.1.2. Yatirim Harcamalari

Yatinm harcamalari, tretimi artiran, verimliligi olumlu etkileyen, kay-
naklarin daha iyi kullanilmasini saglayan harcamalardir. Bu harcamalarin
gogu dayanikl mal niteliginde olup, yatinm harcamalarinin ekonomiye
etkisi sadece yapildigi yillarla sinirh olmayip, uzun dénemlere yayiimak-
tadir. Yatinm harcamalari, ekonomide sermaye birikimi saglama, Uretim
kapasitesini artirma ile ilgili harcamalardir.Bu agidan, hem gelir dizeyini
artinr hem de ilave istihdam alanlari olugturur.

Faydasi uzun sireli olan yatinm harcamalarina érnek olarak; yollar,
barajlar, tesisler, blyik onarimlar, kamulagtirma giderleri verilebilir.
Yatirim harcamalarinin, kisa dénemde talebi artirici, uzun dénemde ise
kapasite artirici ¢zelligi vardir. Bu baglamda, kisa dénemde enflasyonist
etki olustursa da uzun dénemde toplam arz Gzerindeki genigletici etkisin-
den dolay: enflasyonist etki yavaglayacaktir. (Ozbaran, 2004 : 118)

4.1.1.3. Transfer Harcamalan

Transfer harcamalar 20. ylzyilin ortalarinda ortaya ¢ikmig bir
kavramdir. Bu kavrami ortaya atan Pigou’ya gére transfer harcamasi,
“devletin glivenliginin yeniden kazanimina iliskin harcamalardir.” Transfer
harcamalar igerik itibariyle, karsiliksiz ve GSMH (zerinde dolayh etkide
bulunan harcamalardir. S6z konusu harcamalar, ézellikle gelirin yeniden
dagiiminda énemli rol oynayan harcamalardir. Bu tir harcamalar,
genelde sosyal devlet olmanin geregi olarak yerine getiriimesi gereken
hizmetler icin yapilan édemelerdir.



80 mTﬂrkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda Ig Borglanma Yontemi: 1980-2008

Transfer harcamalarinin kapsami konusunda kesin bir tanimlama
yapilmamakla beraber, zamanla kapsami degistirilmistir. Transfer harca-
malarina érnek olarak; emekli, dul, yetim ayliklari, stibvansiyonlar, igsizlik
sigortasi 6demeleri, burslar, bor¢ faiz 6demeleri vb. verilebilir. (Ozen,
2003 : 205-206)

4.1.1.4, Turkiye’de Kamu Harcamalarinin Seyri

Tirkiye'de 1980 sonrasi kamu agiklarinin artmasi, mali disiplin siireci-
ni bozmus ve ilk akla gelen uygulama kamu harcamalarinin disipline
edilmesi olarak ortaya ¢ikmistir. Kamu harcamasinin disipline edilmesi
icin oncelikle kamu sektérinin ekonomi igindeki agirhg dikkate alinmig
ve kamunun ekonomi igcinde agirhga sahip olmasi, temel mali disiplin
sorunu olarak glindeme alinmigtir. Ancak kamu harcamalarinin
degerlendiriimesinde alinan kriterlerin daha degisik boyutta gozden gegir-
ilmesi ve buna iligkin 6neri ve uygulamalarin da dikkate alinmasi gerek-
mektedir. (Sener, 1996 : 381)

Asagida Tablo6’da Kamu Harcamalarinin (KH), Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH)'ya orani alinarak Devletin ekonomideki payl agiklanmaya
cahisilimigtir. Ozellikle 1991 doéneminden sonra devletin ekonomideki
payinda yillar itibariyle artis oldugu gériimektedir. 2001 déneminden
sonra ise KH/GSMH oraninda azalig gérulmektedir.

Tablo 6 : Turkiye’de Devletin Ekonomideki Pay1 (%) (1980-2007)

Yillar KH/GSMH
1980 20.8
1981 19.2
1982 15.7
1983 20.0
1984 17.9
1985 16.3
1986 15.3
1987 16.4
1988 15.9
1989 16.4
1990 16.8
1991 20.4
1992 20.0
1993 24.2
1994 22.9
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Yillar KH/GSMH
1995 21.7
1996 26.1
1997 27.2
1998 28.9
1999 35.6
2000 36.9
2001 45.4
2002 41.8
2003 39.1
2004 32.3
2005 20.7
2006 30,4
2007 30,8

Not: * 2005 yili serisi; http://ekutup.dpt.gov.tr/ (Erigsim Tarihi:15.08.2008) adresin-
den alinmistir. Kaynak: Istatistik Gostergeler, 1923-2004, T.C. Bagbakanlik Turkiye Is-
tatistik Kurumu verilerinden derlenmigtir. http://www.tuik.gov.triyillik/Ist_gosterge-
ler.pdf, (Erisim Tarihi:15.08.2008).

Bu kisimda, Turkiye'nin ekonomik yapis! ve devlete ylkledigi anlam
neticesinde gergeklestirdidi kamu harcamalannin diizeyi ele alinmaktadir.
Turkiye’de 1980 sonrasinda kamu harcamalannin geligimi i¢ déneme ay-
rilarak incelenecektir.

4.1.1.4.1. 1980-1990 Déneminde Kamu Harcamalari

Bilindigi Uzere Tlrkiye ekonomisi 1970’lerin ikinci yarisindan bu yana,
degisen oranlarda ve slreklilik gésteren bir enflasyon baskisi altindadir.
Turkiye ekonomisi 1980 yilina, gegmis yillarda uygulamaya konulmus
ekonomik, mali ve siyasi politikalardan kaynaklanan bayuk gugclikler ice-
risinde girmistir. S6z konusu yila ait genel tabloda, 5 milyar dolara varan
dig ticaret agidi, yiksek oranh gidisi durdurulamayan enflasyon, ylksek
igsizlik orani, sanayi kesiminde déviz ve enerji yetersizligine bagl Gretim
dustklOkleri ve tarim kesimindeki dretim yavaglamalari sonucunda yillar
itibariyle distis gosteren biylime rakamliar mevcuttur. 24 Ocak istikrar
onlemleriyle beraber ekonomide enflasyon ve dis dengesizlik seklinde gé-
ralen bunalima ¢6ziim bulunmaya caligilmistir. Bu program ekonomiyi
asama asama serbest piyasa ekonomisiyle diga agarak blyumeyi planla-
mig, devlet miidahalesini en aza indirerek piyasa ekonomisine iglerlik ka-
zandiriimasini, ekonomideki bu amaca ulagmada mal, para ve déviz piya-
sasinda fiyatlarin piyasa giiclerinin kararlari ile olugsmasini ve KIT fiyat po-
litikasinin serbest birakilmasini kararlagtirmistir. lhracata déniik sanayi-
lesme ile de ihracatin, buna bagii olarak yerli Gretimin de artmasi, dig kay-
nak sorununun ¢ézimi ile, yatinmlarin ve Uretimin artigi planlanmigtir.
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“Ancak dig ticaret agidinin 1985-1986 da 3.5 milyar $ dlizeyine yikselme-
si, ekonominin dig iligkilerinde bu programin bir diizelme yaratmadidini or-
taya koyarken, bu konudaki tek olumlu gelisme, dis borg¢ alma olanaklari-
nin varhigi olmustur” (Kepenek, 1987 : 105)

1980 yili bltgesi “enflasyonsuz kalkinma” biitgesi olarak adlandirilir-
ken, enflasyonla micadele amaciyla i¢ tasarruflarin arttinlmasi, i¢ ve dis
kaynak kullanimlarinin Gretimi arttirmaya yonlendirilmesi igin enerji ve alt
yap! yatinmlar ile KIT'lerin tretimlerinin arttinlmasina karar verilmistir.

Ulkemizde yasanan 12 Eyliil darbesi de kamu harcamalarinin artma-
sinda énemli bir rol oynamistir. Qyle ki yeni siyasi otoritenin vergi toplama
glcani arttiracak nitelikte bir takim olgular s6z konusudur. Sivil iktidarlar
yerine askeri iktidarlarin tekrar secilebiime olasihginin olmamasi onlara
kamu gelirlerini arttirabilme olanagini saglamaktadir. Darbe 6ncesi karga-
sa ortaminin bir an énce son bulmasi umudu ve bu yénde verilen vaatler
de halkin katlanabilece@i vergi sinirini yiikseltmektedir. (Akbulut, 1991-
1992 : 245-259) Dolayisiyla bu durum da o dénemde kamu harcamalari-
nin dolayl bir artis nedenini olusturmaktadir.

Tablo 7: 1980-1990 Dénemi Kamu Harcamalarinin Cari
Fiyatlarla Dagilimi (Milyar TL)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985] 1986 | 1987 | 1988 | 1989 [ 1990
ﬁ:p:" 1.078| 1.516| 1.602| 2.613 | 3.784 | 5.313] 8.165 | 12.696 | 21.006| 38.051| 67.193

carl 1 495 | 638 | 720 | 1.068 | 1.490| 2.095| 3.051| 4851 | 7.868 | 17.797| 35.464

horeonel | 342 | 398 | 442 | 670 | 896 | 1.276] 1.840| 3.310 | 5.477 | 13.729] 28,549
Diger | 153 | 240 | 278 | 398 | 594 | 819 | 1.211| 1542 | 2391 | 4.068 | 6.975

(YIEEQm 86 | 306 | 333 | 473 | 691 | 1.030| 1.624| 1.982 | 2.717 | 3.877 | 6.818
Lgarrtl:.sfer 398 | 572 | 548 | 1.071| 1.603| 2.188| 3.490| 5.864 | 10.421| 16.378| 24.911
(Fﬂime. 32 | 75 | 87 | 211 | 441 | 675 | 1.331| 2.266 | 4.978 | 8.260 | 13.966
Ip?rg 22 | 41 | 34 | 80 | 177 | 247 | 649 | 1260 | 3.159| 5.115 | 9.613
EZ{?OW 9 | 34 | 53 | 131 | 264 | 428 | 682 | 1.060 | 1.819| 3.144 | 4.353
m 202 | 192 | 225 | 305 | 281 | 181 | 138 | 482 | 1.014| 1.214 | 1.252
mg;ri 6 | 32 | 0 | 187 | 382 | 726 | 1.116| 1.651 | 2.109 | 2.870 | 3.577

Sosyal

DG;Q lk 45 56 68 | 114 | 125 | 210 | 285 | 422 749 1+ 1400 1.225
er

| Transfer 114 | 217 | 168 | 254 | 374 | 396 | 620 | 1.043 | 1.572 | 2.634 | 4.891

Kaynak: ilgili Yillar Bitge Gerekgeleri ve Kamu Hesaplari Blltenleri
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Ekonomik ayrima gére 1980-1990 yillarina ait, butge bilesimine iligkin
rakamlar ve dagihmlari yukandaki Tablo ve Grafik'ten gorilebilir. S6z ko-
nusu dénemde cari fiyatlarla tim harcama kalemlerinin strekli artig gos-
terdigi gortimektedir. 1980 yilina gelindiginde bir énceki yila oranla perso-
nel harcamalarinda %99, diger carilerde %52, yatinm harcamalarinda
%67, transfer harcamalarinda da %117’lik artis gergeklegmistir.

1981 yilinda kamu harcamalan cari fiyatlarla bir énceki yila oranla
%13.5 artig gosterirken 1983 de bu oran %63'e ¢ikmistir. Izleyen yillarda
artig oranlar %45'ler civarinda seyretmis, ayni yiksek artig hizina bu kez
1988 de ulasiimigtir. 1980-1990 déneminde kamu harcamalarinda cari fi-
yatlarla en yliksek artis ise 1989 yilinda %81 ile yaganmigtir. (Susam, Yil-
maz, Erisim Tarihi: 09.07.2008)

4.1.1.4.2. 1990-2000 Déneminde Kamu Harcamalari

1990 yihmin AJustos ayinda baslayan Korfez Krizi ve onun yarattidi si-
yasi bunalim ile ardindan gelen “petrol soku”, éncelikle kaynak maliyetle-
rini arttirmig, i¢ borglanma makul bir faiz dizeni iginde olanaksiz hale gel-
mistir. Bu dénemde bltgenin faiz 6demeleri ve maag ddemelerini kargila-
yabilmek igin i¢ borglar 420 trilyona, dig borglar ise 69 milyar dolara ulag-
migtir.

Tirkiye ekonomisi, 1994 yilini i¢ ve dis dengelerde ortaya gikan bozul-
ma ile karsilamigtir. Déviz piyasalarindan baglayan ve kamu kesimine de
yayilan bu bunalimdan ¢ikis i¢in “5 Nisan Kararlan” ve IMF ile yapilan an-
lagsma, 1995’de yeniden ekonomik diizenlemeler yapiimasina yol agmis-
tir.
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1999 Agustos’unda yaganan Marmara Depremi de kamunun gelir kay-
bina kargilik yogunlukla kamu harcamas! yapma zorunlulugunun yasan-
masina neden olmustur. Son olarak gectigimiz aylarda uygulamasina son
verilen, daraltici énlemleri iceren 6zellestirmeye hiz kazandiriimasi, ka-
munun bankacilik sektdriinden tamamen ¢ekilmesini 6ngéren ve 2000-
2002 dénemini kapsayan g yillik Makroekonomik Programin (Cak ve Yil-
maz, 2000, s.107) uygulamaya konulmasi da kamu harcamalarinin miktar
ve bilegsimlerinde degisiklije sebebiyet vermislerdir.

Ekonomik ayrima gére 1990-2000 dénemine ait bitge bilesimine iligkin
cari fiyatlarla rakamlar ve dagilimlar Tablo8 ve Grafik7'den gézlemlene-

bilir.

Tablo8: 1990-2000 D6nemi Kamu Harcamalarinin
Cari Fiyatlarla Dagilimi (Milyar TL)

WLAR | 1091|1992 | 1983 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000
HARC.

ﬁ:m" 130.263 | 221.658( 485.249( 897.296  1.710.646( 3.940.162{ 8.050.252| 15.614.441| 28.084.685 46.602.627
ﬁ:ﬂ, 65.852| 124.441] 221.447 368.902| 644.149 | 1.242.719| 2.778.298| 5.187.841 | 9.172.750| 13.593.463
zersonel 54.720| 104.296( 186.129| 295.495| 502.600 | 974.148 | 2.073.130| 3.871.006 | 6.911.927| 9.982.149
arc.

gﬁf’ 11.112| 20.145 | 35.318 | 73.407 | 141.549 | 308.571 | 715.168 | 1.316.835 | 2.260.863| 3.611.314
m:‘r'c""’ 11.717| 19.019 | 36.543 | 50.355 [ 91.777 | 238.085 | 640.134 | 999.319 | 1.544.427| 2.472.317
Transfer

Hare. 52.714| 78.198 | 227.259 478.039| 974.720 | 2.419.358| 4.621.820| 9.427.281 | 17.367.468 30.536.847
Falz

Odeme. | 24.073| 40.198 | 116.470| 298.085| 576.115 | 1.497.401| 2.277.917| 6.176.595 | 10.720.840 21.132.975
l¢ Bor

ﬁam % | 16.941| 30.545 | 92518 | 233.168| 475.519 | 1.321.087| 1.977.967 5.629.514 | 9.827.622( 19.802.975
Dis Borg

Falzi 7.132| 9.753 | 23.952 | 65.117 | 100.597 | 168.314 | 299.950 | 547.08t | 896.218 | 1.330.000
KiTlere | .5 161| 8.145 | 25.850 | 21.000 | 45440 | 50344 | 123840 | 150.960 | 416.800

Transfer : : . : . ) a . b

Vergi

ladeleri | 6.479] 10.776 | 21.251 | 31.147 | 63.620 | 104.900 - -

Kaynak : ilgili yillar Bitce Gerekgeleri ve Kamu Hesaplart Biiltenleri
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Grafik 7: 1990-2000 Donemi Kamu Harcamalarinin
Cari Fiyatlarla Dagilimi
(Milyar TL)
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4.1.1.4.3. 2000 Sonrasi D6nemde Kamu Harcamalari

2000 sonrasi Tirkiye ekonomisinde istikrarsizliklarla micadelede uy-
gulanan IMF destekli programlar, temelde yiksek enflasyon oranlarini ve
buna bagl olarak ortaya ¢ikan yiiksek kamu agiklarini azaltmayi hedefle-
yen tedbirler icermistir. Bu programlarin baghica amaci faiz digi fazla he-
defini dikkate alacak sekilde daraltici mali énlemler-6zellikle harcama da-
raltici politikalar- yoluyla kamu agiklarinin, dolayisiyla enflasyonun azaltil-
masi ve kamu mali dengesinde istikrarin saglanmaya calisiimasi olmus-
tur.

2000 Istikrar Programi ve bunun uzantisi olan 2001 ve 2003 Istikrar
Programlan baslangicta enflasyonu ve bltce agigini azaltmig, dolayisiyla
kamu mali dengesinde nispi bir iyilesme saglamig, ancak zaman iginde
ekonomide durgunlugu kértklemistir. 2004-2007 déneminde de kamu
maliyesi agisindan daraltici tedbirlerin hakim oldugu hukimet programia-
rinin uygulanmasina devam edilmistir. (Simsek, 2007 : 52)

Ekonomik ayrima gére 2000 sonrasi dénemine ait merkezi yénetim
butce giderlerinin bilesimine iliskin rakamlar ve dagilimlarn Tablo.9’dan
gézlemlenebilir.
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Tablo 9: Merkezi Yénetim Biitge Giderlerinin Bilesimi (2000-2005)

(Milyon YTL) - % GSYH 2000 | 2001 | 2002 2003 I 2004 | 2005
MERKEZI YONETIM BUTCE GIDERLERI | 51.344 | 86.972 |119.604 |141.248/152.093|159.687
FAIZ HARIC BUTCE GIDERLERI TOPLAMI | 30.920 | 45.934 | 67.876 | 82.721 | 95.601 [114.007
I. Personel ve Sosyal Giivenlik Kurumlan
Devlet Primi Giderleri 9.612 |14.535| 21.950 | 28.833 | 33.663 | 37.389
Il. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 4.543 | 6.823 | 10.681 | 11.874 [ 13.604 | 15.186
- Saglik Giderleri 768 1.343 | 2.217 | 2.690 | 3.101 | 4.033
- Diger Mal ve Hizmet Aim Giderleri 3.775 | 5480 | 8.465 | 9.185 | 10.504 [ 11.153
Iil. Faiz Giderleri 20.424 |41.038 | 51.728 | 58.527 | 56.491 | 45.680
IV. Cari Transferler 12,749 [18.073 | 25.412 | 31.429 | 36.306 | 45.871
- KIT Gérev Zarari 58 95 772 1.004 | 381 580
- Sosyal Gilvenlik Kurumlarina Transferler | 3.321 | 5.112 | 11.205 | 15.922) 19.333 [ 23.762
- Tanmsal Destekleme Odemeleri 359 1.033 | 1.868 | 2.805 | 3.084 | 3.707
- Mahalli Idare ve Fon Paylarn 5642 | 8.338 | 7.952 | 7.108 ] 10.448 [ 12.819
- Diger Cari Transferler 3.370 | 3.495 | 3.615 | 4.590 | 3.060 [ 5.002
V. Sermaye Giderleri 2.802 | 4.643 | 7.831 | 7.888 | 8.265 | 10.340
VI. Sermaye Transferleri 1 2 49 92 465 1.384
VIl. Borg Verme 1.214 | 1.858 | 1.953 | 2.604 | 3.298 | 3.838
- KIT Sermaye 828 1.012 | 1.398 877 949 891
- Risk Hesabi 0 0 0 925 485 200
- Diger 386 847 555 802 | 1.864 | 2.747

Kaynak : Muhasebat Genel Midirlugi tarafindan agiklanan verilerinden derlenmisgtir.

Tablo 10: Merkezi Yonetim Biitgce Giderlerinin Bilesimi

(2006-2008) (Bin YTL)

Personel

Yillar | Giderleri

SGK
Prim
Gideri

Mal ve
Hizmet
Alimian

Faiz
Harcamalan

Carl
Trans.

Sermaye
Glderleri

Sermaye
Trans.

Borg
Verme

Toplam

2006 |37.812.207

5.075.096

19.001.460

45.962.709

49.851.206

12.097.713

2.637.015 (5

.688.627

178.126.033

2007 | 43.568.839

5.804.535

22.257.921

48.752.891

63.291.858

13.003.480

3.542.364 3

.845.795

204.067.683

2008 | 32.262.911

4.027.190

13.149.992

36.315.961

44.333.068

7.774.952

1.813.329 | 2

.585.779

142.263.182

Kaynak: Muhasebat Genel Midirligu tarafindan agiklanan verilerinden derlen-
mistir. *2008 yili Ajustos ay itibariyle Biitce Gergeklesme rakamlari alinmistir.

4.1.2. Kamu Gelirleri
Kamu gelirleri icinde énemli paya sahip olan vergiler, kamu finansma-
ninin saglanmasi i¢in en 6nemli kaynak olma 6zelligini korurken, ayni za-
manda, Ulkelerde iktisadi istikrarin ve iktisadi blylmenin saglanmasi igin
uygulanabilecek programlarin temel araci olarak degerlendiriimelidir. Bu
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nedenle, kamu maliyesi sistemini yeniden yapilandirmak isteyen bir yak-
lagimda vergilemeye dnem verilmesi gerekir. (Oyan, 1991 : 81)

Verginin gelir elde etme amaci dikkate alindiginda, bagvurulabilecek
en dnemli kavramlardan biri vergi yukudur. Tarkiye’'de vergi yuka, diger tl-
kelere gére disliktir. Ayrica Turkiye'de vergi yikiinin genel olarak digik
olmasinin yani sira, vergi yikintn adaletsiz dagiimi nedeniyle, belli gelir
gruplan (izerinde toplandigini belirtmek yanlis olmayacaktir. Vergi yika-
nin adil olmayan bir bagka 6zelligi de vergi yapisinda belirmektedir. 1980
sonrasi vergi politikasinin dolayl vergiye yénelimi, Turkiye’de dolayli ver-
gilerin toplam vergi gelirleri igindeki payinin %70’e ulagmasina neden ol-
mustur ve bu durum gelir dagiimini daha fazla ¢arpiklagtirmaktadir.

Tablo 11: Vergi Gelirleri Icinde Dolayli ve Dolaysiz Vergilerin Payi (%)

Dolayh Vergilerin/Toplam Dolaysiz
Yillar Vergi Gelirine Oram Vergileri_n{'l' oplam Vergi
Gelirine Orani
1980 37.2 62.8
1981 355 505
1982 36.7 833
1983 40.6 59.4
1984 497 58.3
1985 523 77
1986 48.0 52.0
1987 50.4 296
1988 50.4 296
1989 46.6 534
1990 47.9 R
1991 477 523
1992 296 504
1993 51.4 286
1994 51.7 283
1995 59.3 207
1996 64.2 393
1997 63.7 363
1998 571 229
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1999 58.2 41.8
2000 59,1 40,9
2001 59,6 40,4
2002 67,56 32,44
2003 69,50 30,50
2004 70,52 29,48
2005 71,64 28,36
2006 70,80 29,20
2007 68,46 31,54

Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1980-1999),DPT,Ankara,1997 Temel
Ekonomik Géstergeler, 1980-2007 yillar.

Grafik 8: 1980-2007 Donemi Vergi Gelirleri Igcinde Dolayh ve
Dolaysiz Vergilerin Payi (%)
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Kaynak : Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1980-2007), DPT verileri kullanilarak
tarafimeca hazirlanmigtir.

Tarkiye’de uygulamaya konan istikrar programlarinin ortak metinle-
rinde; kayit digi ekonomi kayit altina alinarak ve vergi denetimleri artirila-
rak vergi gelirlerinin artinlacagi ve vergi adaletsizliginin engellenecegi gi-
bi hususlar yer almasina ragmen higbir gelisme kaydedilememistir. Bu an-
lamda atilan en biy(ik adim olan 29 Temmuz 1998 tarihli ve 4369 sayili ya-
sada ortaya konan ve kayit disi ekonomiyi kayit altina alabilecek “mali mi-
lat” dizenlemesi de uygulamaya konmadan kaldinimigtir. Dolayisiyla, prog-
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ramlar strekli olarak kamu aciklarini finanse etmeye yénelik yabanci ser-
mayeye odaklandig igin ve kamu gelir sistemine yonelik olarak reform
icerikli bir yapilanma olmadigi igin, kamu gelirleri yeterli seviyede artma-
maktadir. (Akarsu, 2006 : 98)

Kamu gelirlerinin artiriimasi igin, 6zellestirme ve fon uygulamalanna
stirekli olarak basvurulmusg, ancak buradan da yeterli sonug alinamamis-
tir. Fon uygulamalari, mali disiplinin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak
belirtilen mali saydamhi@i engelledigi icin 6nemli digiide tasfiye edilmistir.
Ozellestirmede ise, higbir dsnem hedeflenen gelire ulagilamamigtir.

Grafik 9: Konsolide Biitge Gelirlerinin Dagihimi (1990-2003)
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Kaynak : T.C. Maliye Bakanligi, Bltge ve Mali Kontrol Genel Muduirlaga, (1990-
2003) Butge Gelir ve Gider Gergeklegmeleri Verileri Dikkate Alinarak Hazirlanmigtir.

Vergilemede mali amaca ulagma derecesi kamu harcamalarinin ver-
gilerle kargilanma orani ile 6lglimektedir. Dolayisiyla vergilendirmede
ana amag, kamu harcamalarini finanse etmek oldugundan, harcamalarin
vergilerle finanse edilme orani yikseldikge, gelir saglama amacinda da
mesafe saglanmig olur. (Sakal, 2003 : 74)

Turk vergi sisteminde 1950’li yillarda yapilan kokia reform galismala-
rindan sonra en 6nemli degisikliklerin 1980’lerden sonra yapiimig oldugu
gorilmektedir. 1980 sonrasi dénemde Tirkiye Ekonomisinde yaganan
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yapisal degisikligin ekonomiye yeni bir anlayis getirmesi, vergi politikasi
araciliylyla maliye politikasi etkinliginin arttinimasi hedeflenmis, bu yolla
ihracatin ve sermaye piyasasinin 6zendirilmesi hedeflenmistir. Vergi poli-
tikasinin bu amaglar dogrultusunda kullanilmast ise vergi sisteminde bir
cok degisikligin yapiimasina ve vergi sisteminde yeniden yapilanma siire-
cinin baglamasina neden olmustur. (Tosuner, 1989 : 26)

Yapilan reform niteli§i taglyan vergi diizenlemelerinin temel hedefleri
sunlar olmustur;

- Vergi sisteminin sadelestiriimesi,

- Vergi yukunun bitin vergi 6deyen kesimler itibariyle adil bir sekilde
dagitiimasi,

- Serbest meslek sahiplerinin ve diger kendi iglerinde ¢alisanlarin da-
ha etkin bir sekilde vergilendiriimesi,

- Tarim kesiminde saglanan kazanglarin daha etkin ve sistemli bir se-
kilde vergilendirilmesi,

- Sabit oranli vergi, resim ve harglarda énemli diizenlemelerin yapiimasi,

- Vergi cezalarinin vergi kagirmayi caydiracak sekilde agirlastirimasi,

- Vergi kontrol ve denetim mekanizmalarinin etkinlik ve verimliligi artti-
racak sekilde dizenlenmesi,

- Reel kesim Gzerindeki vergilerin gézden gegirilerek bunlarin ekonomi
uzerindeki ylkinin hafifletimesi ve vergilemeden dogan ekonomik zarar-
larin en aza indiriimesi hedeflenmistir. (Sakal, 2003 : 78-79)

Ancak vergi sistemindeki degisikliklerin ve diizenlemelerin ekonomide
makro ekonomik istikrarsizliklari azaltmadan bir ¢éziime ulasiimasinin zor
olacagini gdstermektedir. Clinklii makro ekonomik dengesizlik mali yapl-
larin bozulmasindaki en temel gosterge olmakta mali sistemin bozulmasi-
nin da sebebini olugturmaktadir. (Sakal, 2003 : 78-79)

4.1.3. Kamu Kesimi Borglanma Geregi

Tarkiye'de kamu kesimi agiklan ya da diger bir ifadeyle KKBG baslica
su kamu birimlerinin agiklarindan yada fazlalarindan olusur. Merkezi Hii-
kiimet, Kamu Iktisadi Tesebbusleri (KIT'ler), Sosyal Guvenlik Kuruluglari,
Yerel Yonetimler ve Déner Sermayeli Kuruluslar.

Tarkiye’de kamu kesimi agiklari 1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren
6nem kazanmaya baslamigtir. Tirkiye bu dénemde kamu harcamalariyla
uyarilmig bir biylme trendi igerisine girmistir. Ancak kamu yatinm-tasar-
ruf dengesini bozan bu blyiime, kamu tarafindan tretilen mal ve hizmet-
lerde gerekli fiyat ayarlamalarinin zamaninda yapilamamasi ile birlesince
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KKBG'nin 6nemli élglide artmasina neden olmustur. 1989 yilina gelindi-
ginde kamuda fiyat ayarlamasinin %20 gibi oldukga yliksek bir oranda
gerceklestiriimesi ve 6zel sektdriin de fiyat artirmalarini buna gore yap-
masi ekonomiyi kisa sirede hizh fiyat artiglari dénemine sokmustur. (Sa-
ragoglu, 1992 : 5-9.) Bdylece 1986 yilinda GSMH'nin %3,6's! olan KKBG,
1989 itibariyle GSMH'nin %5,3'ne yukselmigtir. Buna neden olan en
dnemli etken, KIT'lerin borglanma gereginde meydana gelen artistir. Uc-
retlerin ylikselmesi, tarim GrGnleri stoklarinin artmasi, bltgeden yapilan
transferlerin azalmasi ve bunlara ek olarak faiz yikintin artmast KIT'lerin
de borglanma ihtiyacinin artmasina neden olmustur. (DTM, “1923'ten Gu-
niimiize Tirkiye Ekonomisi”, (t.y.), par. 62.)

Kamu harcamalan 1989 yilindan itibaren 6zellikle personel harcamala-
rnnda ve faiz giderlerinde gérilen artiglardan etkilenerek artmaya bagla-
mistir. 1984 sonrasi kamu agiklarinin yliksek reel faizli i¢ borglanmayla fi-
nanse edilmeye galisiimasinin neden oldugu faiz yikd, borglanma vade-
lerin kisalmasi ve 1989-1993 déneminde Ulcretlerde saglanan artiglarin et-
kisi bu noktada 6n plana gikmaktadir. Bu dénemde biitge gelirlerinin arti-
rnlamadidi, bu nedenle de butge agiklarinin da hizla artigi gorilmektedir.
Tablo12'de de gorillecegi Uzere, 1989'da %3 olan bitge a¢i§/GSMH ora-
ni 1993 yilinda %6,7’ye yiikselmigtir. Diger taraftan, ayni ddénemlerde; ko-
ruma oranlarinin yiiksek oldugu ve TL'nin degerinin yabanci paralar kar-
sisinda disiik tutuldugu dénemlerde kar eden KITler de artan dig rekabet
ve hizli Ucret artislariyla karsilaginca zarar etmeye baglamigtir. Sosyal gi-
venlik kurumlarinin aktileryal dengelerinde gérillmeye baglayan bozulma-
lar, mahalli idarelerin 6zellikle personel harcamalarinda yaganan artilar
ve fonlarin agik vermeye baglamasi KKBG'ni daha da artirmigtir.
KKBG/GSMH orani Tablo12'de gériilecedi tzere, 1991'deki %10,2 sevi-
yesinden 1993 yilinda %12'ye gikmisgtir.

1990-1993 doéneminde acgigin, ic borglanma yoluyla finanse edilmeye
calisiimasi, ancak vergi gelirlerinin ig borg servisine bile yetmemesi sonu-
cunda dis borglanmaya ve Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasiy-
la déviz rezervlerinin erimesi, toplam borg stokunun artmasi ve bunun da
yillik ana para ve faiz 6demelerini artirmasi, faiz oranlarinin ylkselmesi 5
Nisan Kararlar olarak bilinen ekonomik tedbirlerin alinmasina neden ol-
mustur.

(DTM, “1980 Sonrasi Ekonomik Politikalar ve Dig Ticaret Politikas!”,

(t.y.), :par.16.)
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5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani ile &ncelikle kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasina, kamu gelirlerinin artirimasina
ve ekonomik istikrarin saglanmasina galigiimigtir. Bu amacla KiT'lerde fi-
yat ayarlamalari yapiimis, petrol Griinleri Gzerinden alinan vergilerde di-
zenlemelere gidilmig, ekonomik dengenin saglanmasi igin ek vergiler tah-
sis edilmigtir. Kamu giderlerinin azaltilmasi iginse cari harcamalar basta
olmak Uzere yatinm harcamalarinda kesintiler yapilmis, KIT transferleri si-
nirtandiriimig ve kamuya yeni personel alimlari durdurulmustur. (DPT: Ka-
mu Mali Yonetiminin Yeniden Yapilandirimasi ve Mali Saydamlik, Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, t.y. :5) Tanmsal desteklemeyle gérevli kuru-
luglarin bu gérevlerinin kamuya olan maliyetinin en az seviyede tutulma-
si; yatinm, ihracat ve tarnmsal destekleme alanlarinda uygulanan devlet
desteginin de butgelestirilerek sinirlandinimasi hedeflenmistir. Stirdiriile-
bilir bir borg stoku igin kamu borg stokundaki artiglarin kamu sabit serma-
ye yatinmlanni agmamasina 6zen gdsterilmistir. Kamu gelirlerinin artiril-
mas icin kayit digi ekonomiyi de igine alacak bir vergi politikasi olusturul-
maya caligiimig, etkin bir vergi idaresi kurulmaya galigilmistir. (DPT: Ka-
mu Mali Yénetiminin Yeniden Yapilandiriimasi ve Mali Saydamiik, Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, t.y. :5)

Bu tedbirler gergevesinde KKBG/GSMH orani, Tablo 12'den de izlenebi-
lecegi gibi 1996-1998 déneminde ortalama %8,6 olarak gergeklesmistir. An-
cak 1999 yilinda %15,5 seviyesine ¢ikmigtir. Faiz ddemelerinin GSMH icin-
deki payinin artmaya devam etmesi bu dénemde toplam KKBG'nin artma-
sinda etkili olmustur. Kamu kesimi finansman dengesine bakildiginda 1996-
1998 doneminde konsolide blitge borglanma gereginin GSMH'ya oraninda
hizli bir artig gbzlenmektedir. 1996-1997 déneminde de fazla veren KIT fi-
nansman dengesi 1998-1999 déneminde yine agik veremeye baslamistir.

Bozulan i¢ ve dig dengelerin sonucunda karsilagilan Kasim 2000 ve
Subat 2001 ekonomik krizlerinden sonra uygulamaya konulan Gaceli
Ekonomiye Gegig Programi ile ekonomide siki para ve maliye politikalari
uygulanarak kamu kesimi agiklarinin azaltiimasi hedeflenmistir. Alinan
énlemler, daha 6nceki ekonomik tedbirlerden farkli degildir. Kamu gider-
lerini azaltmak amaciyla yine cari transferlerde ve yatirim harcamalarinda
kesintiye gidilmesi kararlastiriimis, kamuya yeni personel alimi sinirlandi-
riimig; kamu gelirlerinin artinimasi igin etkin vergileme politikalarinin uygu-
lanmasi hedeflenmigtir. (TCMB, Turkiye'nin Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi, 2001 : 28). Ancak bu sefer siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi, bu politikalara destek verecek yapisal reformlarin hizla
gergeklestiriimeye caligiimasi, yasanan hizii ekonomik bilyime, bununla
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beraber piyasalarda olusan olumiu hava KKBG/GSMH oraninin %16,4'e
ulastigl 2001 yili seviyesinden 2004 sonlarinda %4,7 dlzeyine inmistir. ls-
letmeci KIT’ler ve sosyal glivenlik kuruluglan 2001-2004 déneminde faz-
la vermeye baglamig, konsolide biitge borglanma gereginin GSMH'ya ora-
ninda da 2001 yilina kiyasla %7 civarinda bir azalma goralmustar.

Genel olarak Tirkiye’de 1991 yilindan 2005 yilina kadar Tablo 12.'den de
gérilecedi lizere, KKBG'de dalgalanmalar yaganmig, alinan dnlemlere rag-
men istikrarh bir dilsis trendi yakalanamarmigtir. Ozeliikle ekonomik krizlerin
yasandigi 2000 ve 2001 yillarinda KKBG de yiiksek seyrederken bir bagka kriz
yil olan 1994’te %7,9 ile KKBG oldukga dugik bir diizeyde kalmistir. 1994
ekonomik krizinin bankacilik sistemini kaynakli oimasi hem bu yilda hem de
1995 yilinda bankalardan borg bulunamamasi, borglanma geregini azaltmistir.

Tablo 12. Yillar ltibariyle Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

1991 [1992 (1993 [1994 [1995 (1996 (1997 [1998 [1999 (2000 (2001 (2002 | 2003 | 2004

Kamu Kesimi | 10,2 (106 | 12 {78 5 86 |77 |94 [155 (11,8 |[164 (128 | 93 | 47

Borglanma

Geregi

Konsolide 53 |43 |67 |39 4 (83 |76 |73 |11,9 |109 |17,4 {149 112 | 76
Biitge

KIT 35 | 4 [32 [21 |03 |-01 |-03 |13 |24 |21 (04 [ -1 |-0,7 |-06
KIT Igletmeci 33 |38 |28 |12 {06 |-04 j05 |12 |22 |15 o |-1,1 |-04 |-01
KIT o4 |07 |07 {07 [-01 |O5 |O1 [O jO1 |04 |04 |[O1 [-03 |-03
Ozellegtirme

Kapsamindaki

Mahalli 03 |o8 |07 {04 |02 {03 |03 |04 {04 [0O4 |03 |01 |03 |-01

Idareler

Doner 0 0 0 0 0 0 0 o |01 |-01]-01 {-02 |-03 |-03
Sermayeli

Kurulugfar

Sosyal 01102 |06 (06 |04 0 01 |04 |02 [-03 |-1,1 -1 0 0
Giivenlik

Kuruluglan

Issizlik -1 BN ERERER
Sigortasi

Fonu

Fonlar 09 |13 |08 (09 |06 |01 0 0 07 |12 |-05 0 -0,1 1-04

Kaynak : DPT VI, Vil. ve VIil. Kalkinma Pianlar http://www.ekutup.dpt.gov.tr/plan/plan.asp
ve BUMKO Temel Ekonomik Biyiklikler http:/www.bumko.gov.tr/istatistik/ekonomik.pdf veri-
lerinden tarafimca hazirlanmigtir.



94 Q/(NTiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda i¢ Borglanma Yéntemi: 1980-2008

4.2. |C BORGLANMANIN GELISIMI

Turkiye ekonomisinde izlenen ekonomik politikalara olan giivensizlik
nedeniyle toplam borglarin ortalama vadesinde meydana gelen azalmalar
ve kamu agiklarinin blylyerek sirmesinden kaynaklanan ek borglanma
ihtiyaci sebebiyle kamu kesiminin mali piyasalar (izerindeki baskis! art-
maktadir. Bu baskinin boyutlar, i¢ bor¢glanmali¢ borg stoku oranindaki ge-
lisme ile takip edilebilir.

Hazine, finansman ihtiyacinin arttigi yillarda enflasyonun Gzerinde reel
faizlerden borglanarak, finansman sorununu gegici olarak ¢ézmiis olabilir.
Ancak, bitge gelirlerinde artis saglanmadan, i¢ borg faizlerinin artmasi ile
harcamalarda 6nemli artiglar meydana gelmis ve Hazine'nin i¢ borglanma
ihtiyaci kademeli bir sekilde artmistir. Uygulanan yiiksek faiz oranlari ne-
deniyle Hazine bir stre sonra i¢ borg stokundan daha fazla miktarda borg-
lanmak zorunda kalmistir. Bu durum, Tablo 13'den izlenebilmektedir.

Tablo 13: I¢ Borglanmanin I¢ Borg Stokuna Orani (%) (Milyon YTL)

lc Borglanma I¢ Borg Stoku

Yillar ) @) [(1)/2)]*100
1990 29,8 57,1 52,2
1991 65,4 97,7 66,9
1992 183,4 194,3 94,4
1993 376,4 357,4 105,3
1994 1030,1 799,4 128,9
1995 1761,2 1361,1 129,4
1996 5148,9 3148,9 163,5
1997 6226,6 6283,4 99,1
1998 14254,3 11612,9 122,7
1999 26886,0 22920,1 117,3
2000 32469,0 36421,0 89,1
2001 209613,0 122157,0 171,6
2002 125303,0 149870,0 83,6
2003 158238,0 194387,0 81,4
2004 163596,0 224483,0 72,9
2005 155520,0 244782,0 63,5
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2005 155520,0 244782,0 63,5
2006 125581,0 251470,0 49.9
2007 118033,0 255310,0 46.2
2008* 106721,0 273816,0 39.0

Kaynak : DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Eyldl 2000, s.87; Agustos 2006, s.89,
Hazine Miistesarhg tarafindan “http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/IcBorc”
sitesinde yayinlanan verilerinden yararlanilarak derlenmistir. *2008 yili verileri, Hazine
Mistesarigi tarafindan yayinlanan Kasim/2008 verileri esas alinarak diizenlenmistir.

Tablo 13'den de gériilebilecedi gibi, i¢c borglanmal/i¢ borg stoku orani
1991 yilindan itibaren 6nemli artiglar gdstermistir. 1997 ve 2000 yillari ha-
ric 2002 yilina kadar Hazine i¢ borg stokundan daha fazla bor¢lanmistir.
I¢ borglardaki artigin en énemli nedenleri, reel biytme hizini asan reel fa-
iz orani ve borglanma vadesinin genellikle bir yildan kisa olmasidir. Hazi-
ne giderek artan anapara geri 6demelerini yeniden borglanma ile karsila-
mak zorunda kaldigindan i¢ borglanma/i¢ bor¢ stoku orani artmigtir. 2000
yilinda ¢ikan kriz ve 2001 Subat krizi dolayistyla borglanmanin vadesi du-
serken, glivensizlik nedeniyle maliyetierde agiri derecede yukselmistir.
(TCMB, 2005 : 45)

Genel olarak, 2001 yilina kadar Turkiye ekonomisinde gitgide artan 6l-
giide i¢ borglanmaya gidilmis olmasi, ylksek borg stoku-ylksek reel faiz-
yiiksek enflasyon kisir dongiistnli yaratmistir. Enflasyon bir “vergi” olarak
degerlendirildiginde toplam borg stokunun reel degerini dugtrmekle birlik-
te, nominal ve reel faizlerin daha da ylkselmesine yol agmigtir. Ayrica
yUksek faizli ve kisa vadeli borglanma politikas: devlet i¢ borglanma sene-
di sahiplerinin kisa dénemde reel gelir ve servetlerini, dolayisiyla tiketim-
lerini artirarak talep gekisli enflasyona katkida bulunmustur. (Yiimaz ve
Cermikli, 2003 : 195) Ancak, Guiglii Ekonomiye Gegig Programinin yurar-
liige konmasi ile birlikte Ig Borglanma/lg Borg Stoku orant; 2001 yilinda
%171,6 iken bu yildan itibaren diigmeye baslamis ve 2002 yilinda %83,6,
2003 yilinda %81,4, 2004 yilinda %72,9, 2005 yilinda %63,5, 2006 yihn-
da %49,9, 2007 yilinda %46,2 ve Kasim/2008 déneminde ise %39 olarak
gergeklesmistir. Bu programla kamu harcamalarinda énemli tasarruflar
yapiimig, kamudaki gereksiz harcamalar azaltiimigtir.

4.2.1. I¢ Borg Stokunun Gelisimi
I borg stokunun GSMH ve M2Y'ye orani, i¢ borg stokunun etkileri ko-
nusunda bilgi vermektedir.
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Tablo.14- I¢ Bor¢ Stokunun Geligimi (%)

I¢ Borg I¢ Borg

Yiltar Stoku/GSMH Stoku/ M2Y
1990 14.4 26,3
1991 15,5 25,6
1992 17,6 37,7
1993 17,9 53,7
1994 20,5 45,5
1995 17,3 56,3
1996 21,3 58,6
1997 21,4 58,9
1998 21,7 57,5
1999 29,3 56,5
2000 29,0 64,1
2001 69,2 114,6
2002 54,5 1121
2003 54,5 128,7
2004 52,3 121,7
2005 50,3 113,5
2006 43,7 87,7
2007 39,5 77,8

Kaynak : DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, Agustos 1995, s.91; Eylill 2000, s.87;
Agustos 2008, s.89 ve Maliye Bakanhgs, Yillik Ekonomik Rapor 2003, s.91; 2005, s.87.

Grafik 10: I Bor¢ Stokunun Geligimi (%)
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Kaynak: Hazine Mistesarli§), Bitge Mali Kontrol Genel Midurlagi tarafindan
yayinlanan verilerden tarafimca derlenerek hazirlanmigtir.
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I¢ bor¢ stoku/GSMH oranindaki artig, 1990’ yillarin ilk yarisinda yik-
sek oranlarda seyreden faiz digi kamu agiklarindan, ikinci yarnsinda yuk-
sek reel faiz 6demelerinden kaynaklanmistir. (Hazine Mistegarligt, 2001:
1) 1990-1994 déneminde yillik ortalama olarak faiz digi denge GSMH'nin
ylizde 4.5'i oraninda acgik vermistir. 1995-2000 déneminde ise faiz digi
denge GSMH’nin binde 1'i oraninda fazla vermistir. Diger bir deyigle faiz
disi denge iyilesme gosterirken, reel faiz ddemeleri artmaya devam etti-
ginden olumsuz bor¢ dinamigi devam etmigtir.

Tablo 14'den 1990 yilindan itibaren i¢ borglanmaya daha fazla agiriik
verilmesine paralel olarak kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun GSMH'ya orani-
nin giderek arttifi gérilmektedir. Bunun anlami, monetizasyonun ve dig
borglanma olanaklarinin azalmasi sonucu i¢ borg stokunun GSMH iginde-
ki payinin arthigidir. 2001 yilindaki i¢ borg stokunun GSMH'ya oranindaki bu
blylk artisa bazi gegici faktorler 6Gnemli rol oynamistir (Sakal, 2003 : 206).
Bu faktérler;, GSMH'nin reel olarak diusmesi sonucunda Bor¢ Sto-
ku/GSMH oraninin yiikselmesi, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde i¢ borglanma
faiz oranlarinin yikselmesi ve borglanma vadelerinin kisalmasi sonucun-
da 2001 yili i¢ borg stokunun blyimesi, kamu bankalari ve TMSF kapsa-
mindaki bankalarla ilgili meydana gelen bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin
2001 yilinda artig géstermesi olarak séylenebilir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanan Guigli Ekonomiye Gegis Progra-
minda, kamu borg stokundaki artiglara ragmen yurtici piyasalarda borg-
lanma imkanlarinin giderek daralmasi sonucu uluslararasi piyasalardan
borglanabilme imkaninin gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu ¢ergevede eko-
nomik ve siyasi belirsizligin ortadan kalkmasiyla 6zel yabanci fon girigi
hizlanmis, yurtici piyasalarda bir rahatlama saglanmigtir. Kamu i¢ borg yu-
kil 2001 yilinda %69.2 seviyelerinden kademeli olarak dilsmeye baglamig
ve 2007 yilinda kamu i¢ borg yuki % 39,5 olarak gergeklesmistir.

Gugli Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte 2001 yilindan itibaren ka-
mu ic bor¢ yikiinde meydana gelen azaliglara ragmen 6zel sektor dig
borglanmalarinda 6nemli artiglar olmustur. Bunun temel nedeni hikime-
tin uyguladigi dusik kur yliksek faiz politikasidir. Guglia Ekonomiye Gegig
Programi 6ncesinde 6zel sektoriin borglanamamasinin baglica nedeni ka-
munun agir borglanmasi nedeniyle reel faizlerin yliksek seviyelerde ger-
ceklesmesi ve 6zel sektoriin kredi ve borg piyasasindan diglanmasidir.
TCMB, verilerine gore, 2002 yilinda 6zel sektérun dig borglar 43 milyar
dolar iken 2007 yilinin ikinci yansi itibaryla 139 milyar dolara ulagmigtir. Ozel
sektdr dig borglanmasina baktigimizda iki temel sorun 6n plana gikmaktadir.
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Bu sorunlar; borglarin gogunlukla kisa vadeli olmasi ile yeni yatirim ve is-
tihdam yaratacak amaglarin gézardi ediimesidir. Ozel sektor dis borglarin-
da 2002 yilindan 2007 yilina kadar olan dénemde olusan %223'lik artigin
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

I¢ borglanmanin ekonomi Gizerindeki etkisini gosteren diger bir goster-
ge ise, i¢ borg stokunun M2Y ve/veya finansal sistemdeki aktarilabilir fon-
lar igindeki agirhigidir. I¢ borg stokunun M2Y’ye orani, finansal piyasalar
lUzerinde kamu kesiminden kaynaklanan baskiy incelemeye imkan verir.
(Sak, 1995 : 40) 2001 yilinda uygulanmaya baslanan Giglli Ekonomiye
Gegig Programi ile birlikte %114,6 seviyelerinde gergeklesen Ig Borg Sto-
ku/M2Y orani, 2002 yilinda %112,1, 2003 yilinda %128,7, 2004 yilinda
%121,7 olarak yuksek seviyelerde gerceklestikten sonra kademeli olarak
digmeye baglamig ve 2005 yilinda %113,5, 2006 yilinda %87,7 ve 2007 yi-
linda %77,8 olarak gergeklesmigtir. (Ozatay, Oztiirk ve Sak, 1996 : 24) Bu
oranin 2001 yilindan sonra Gugli Ekonomiye Gegis Programi ile baglangig-
ta ylkseldigi 2005 yilindan sonra ise azalig trendine girdigi goriilmektedir.

4.2.2. l¢ Borg Yiikiiniin Gelisimi

Borglanmanin ekonomik anlamda bir yik olusturup olusturmadig,
borglanmanin toplumsal faydasi ile zararinin geligimine baglidir. Eger
borglanmanin toplumsal zarari faydasindan fazla ise borg ylkinden bah-
sedilir. Borg yuki kendini milli gelir (izerinde hissettirecektir. Ulkede milli
gelir artigi i¢ bor¢ artigindan fazla ise borg yUki azalmaktadir. Tersi du-
rumda ise artmaktadir.

Borg ylkd, genellikle bir Glkenin belirli bir ddnemdeki toplam borg sto-
kunun ayni dénemdeki GSMH’ya oran! olarak tanimlanmaktadir. Bir Glke-
nin borg stoku, o Ulkenin herhangi bir ddnemdeki borglarinin toplam mik-
taridir. GSMH, iktisadi sistemi evrensel olarak ifade ettiginden uluslarara-
s kargilagtirmalarda bu degisken daha fazla kullaniimaktadir.

I¢ borg stoku/GSMH oraninin yiiksekligi i¢ borglarin ekonomideki agir-
iginin artigini gésterir. I borg stokunun GSMH igindeki payini belirleyen
baglica unsur, reel faiz orani ile reel bilyiime oraninin gelisimidir. Reel fa-
iz orani reel blylme oranindan fazla oldugunda i¢ borg stoku/GSMH ora-
ni yikselecektir. (Ozatay, Oztiirk ve Sak, 1996 : 35) Reel faizlerin ekono-
mideki reel biylimenin (zerine ¢cikmasi ve temel bitgede acgik veriimesi,
mevcut maliye politikasinin strdirilebilirligini gliclestirir. Bu iki unsur da i¢
borg stokunun milli gelir igindeki payini arttiracaktir. Tablo 15, Trkiye
ekonomisinin blylme hizi ve reel faiz oranlarini géstermektedir.
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Tablo 15: Ekonomik Biiyiime ve Reel Faiz*

Yillar 1990/1991|1992(1993 | 1994|1995 | 1996|1997 | 1998|1999|2000 2001|2002 | 2003 { 2004|2005
Biiyiime 94|103|64(81|(61(80(71/83{39|-64}61|-95|/78|59(998|(76
Hizi (1)
Reel -45|86| 94(|128(266(16,4|294|21,2|16,1|26,8(-11,2|31,7(11,8(146|128| 7.8
Faiz (2)

-13,9 8, 0|47 ) ) 2,3112,9112,2|33,2|-17,3(412| 4 | 87 | 2, ,
Fark (211) 13,9 83| 3,0 32,7| 84 (223 9 33,2(-17,3]|41 9102

*Dénemsel reel faiz = [(1+ dénemsel nominal faiz)/

(1+dénem enflasyonu)] - 1
Kaynak : DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Ajustos 1995, s.11-12; Eylil 2000,
s.11-12; Temmuz 2003, s.11; Agustos 2006, s.11-12., Temmuz 2008, s.10-11. Kasim

2008 s.10

Grafik 11: Ekonomik Biiyiime ve Reel Faiz

Il Biiyome Hizi (1) BReel Faiz (2) O Fark (2)-(1) l

Tablo 15 ve grafik 11 incelendiginde, Turkiye'de 1990, 2000 ve 2005
yillari harig reel faiz oranlari GSMH'nin blyiime oraninin Uzerinde gergek-
lesmistir. Bunun anlami, kamu kesiminin harcamalarinin artacagidir. Bu
durumda hem biitce agiklart hem de yurtici finansman kaynaklar Gzerin-
deki baski artar. Clink(i ekonominin blyime orani faiz 6demelerini kargi-
fayacak biyuklikte degildir.
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Tablo 15’te dikkat geken ilk unsur, reel i¢ borglanma faizlerinin 2001 yi-
lina kadar bir artig egilimi goéstermesidir. 2001 krizinden sonra alinan én-
lemlerte beraber reel faizler azalmaya baglamis ve 2005 yilinda %7.8'e
kadar gerilemistir. 2006 yilinda reel faizler tekrar ylikselise gegerek %14,4
olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda ise reel faiz oranlari %9,8 olarak ger-
ceklesmistir. Bu gelismelere paralel olarak blyiime hizi kriz dénemleri ha-
ri¢ belirli bir trend icinde devam ettiginden, blaylime orani reel faiz arasin-
daki fark 2001 yilindan itibaren hizla azalmaya baglamistir. Bu durum bi-
ze mevcut maliye politikasinin surdardlebilirligi hakkinda bilgi vermektedir.

Turkiye ekonomisindeki gelismeler daha gok reel faizlerin bllyime ora-
ninin (zerinde olmasi nedeniyle faiz disi dengenin agik vermesi gibi bir
sonucu ortaya ¢ikarmig, bu sonug borg stokunun ¢ok hizh biylimesine se-
bep olmustur. Kamu borglarinin sirdirilebilmesi igin faiz digt butge den-
gesinin arttinimasi ve reel faiz oranlarinin dasiriimesi gerekmektedir.
(Sakal, 2003 : 206)

Borg/GSMH oraninin hizl bir bigimde artmasi s6z konusu ise, borglan-
ma sirdlrilemez bir nitelik kazanir. Vergi gelirlerinin biyik bir kismi borg-
lanma faizlerini édemek igin kullanilir. Béyle bir durumda radikal énlemie-
rin alinmasi kaginilmaz hale gelecektir. Nitekim 1999 Aralik ayinda basla-
yan lstikrar Programinin temel hedeflerinden biri olan faiz disi dengenin
arttirimasi ve kamu borglanma ihtiyacinin daraltiimasi saglanmis olsa da,
uygulanan déviz kuru politikalar dolayisiyla cari islemler agigi buyimus
ve ekonomideki gliven ortaminin kaybolmasi sonucu istikrar programi ba-
saril olamamistir.

1999 yih Istikrar Programinin basarisiz olmasi sonucu Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizleri gikmistir. Ekonomik kriz sonrast hiikiimet IMF ve Diin-
ya Bankas! destegini yeniden alarak 15 Nisan 2001 tarihinde “Gugli Eko-
nomiye Gegis Programi”’ni agiklamistir. Belirlenen yeni makro ekonomik
hedeflerin maliye politikasi ile ilgili kisminda; énemli bir faiz disi fazla ya-
ratiimasi borg dinamiginin olumluya cevrilmesi ve reel faizierin asagiya
gekilmesi 6n plana gikmistir. 2006 yili igin faiz disi fazlanin GSMH'ya ora-
ni %6 olarak hedeflenmigtir.

Ic borg/GSMH orani gelir dagilimini etkilemektedir. Giink{i toplumun
genellikle zengin kesimleri 6dedigi vergiden daha fazla faiz geliri elde et-
mektedir. Bu da gelir dagiimindaki dengesizligi arttirarak toplumun sos-
yal yapisini etkilemektedir. Bu sekilde faiz 6demlerini kargilamak Uzere
blylk olglide duglk gelir gruplarinca édenen ek vergiler i¢ borg yikun
olusturmaktadir.
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4.3. IC BORC-FAIZ ORANI ILISKISI

Devlet biitge agiklanni kapatmak igin ¢ikarttigi i borglanma senetleri-
nin faizlerini yikseltmek zorunda kalmaktadir. Bir bagka deyisle eger Ha-
zine'nin mevcut krediye olan talebi artarsa kredi fiyatlari, ki bu faiz orani-
dir, artig gdstermektedir. Nitekim Turkiye'de 1990 yilindan itibaren i¢ borg-
lanma faiz oranlarinin devamli sayilabilecek bir sekilde ylukseldigi gozlen-
mektedir.

l¢ borglardan faiz oranlarina dogru olan nedensellik iliskisinin yoninin
bu sekilde olacad! yoniinde bir kural yoktur. Ekonomik istikrarsiziik, mev-
duata yiitksek oranh devlet giivencesinin oldugu kosullarda asimetrik bilgi-
nin glindeme gelmesi ile i¢ borglardan bagimsiz olarak faiz oranlar belir-
lenebilir. Diger taraftan, 6demeler dengesi sorununu ¢ézmek igin yuksek
faiz-dustik kur politikasi kasith olarak uygulaniyor olabilir. Bu durumda, fa-
iz oranlari i¢ borglardan bagimsiz olarak artig gosterir.

Borglarin milli gelire orani TUrkiye ile ayni hatta daha y(iksek bir gok dl-
ke vardir. Bu Ulkelerin (Belgika, ltalya, Yunanistan gibi OECD (ilkeleri)
bor¢/GSYIH orani Maastricht kriteri olan azami %60 oraninin Gzerindedir.
(Yildinm, 2002 : 30) (2000 yili itibariyle kamunun toplam net borcunun
GSYIH'ya orani Belgika'da %102.2, ltalya’da %98.7, Yunanistan'da
%102.7 diizeyindedir. Tirkiye’de bu oran 2000 yilinda %57.4 iken 2001
yilinda %93.3 diizeyine g¢ikmigtir.) Durum bdyle olmakla beraber bu ulke-
lerde reel faiz hadleri daha dusiik gergeklesmektedir. Bu durum, reel faiz
hadlerini kamu borglarinin diginda etkileyen farkh degiskenlerin oldugunu
gostermektedir. Kamu borglarina ddenen yliksek reel faizlerin ve dalga-
lanmalarin degisik nedenleri olabilir. (Bagci, 2001 : 97) Borglarin milli ge-
lire orani, faiz dncesi agik, enflasyon, bliyime, siyasal istikrarsizlik, kamu
harcamalarinin tam kontrol edilememesi, birincil ve ikincil piyasalarin ya-
pisi, vergi, uluslararasi soklar, dzellestirme, konsolidasyon gibi sebepler
sayllabilir.

Ic reel faiz hadleri, agigin i¢ kaynaklardan kargilandigi miktardan ve
araglardan etkilenmektedir. Turkiye’nin dzellikle 1994 yilindan sonra i¢ pi-
yasadan daha fazla borglanmaya baglamasi ile birlikte reel faiz hadlerin-
de de bir artis gdzlenmistir. Aslinda sermaye hareketlerinin tam hareketli
oldugu durumlarda sicak para hareketlerinden dolay! kamunun igeriden
daha fazla borglanmasindan faiz oranlarinin etkilenmemesi gerekmekte-
dir. Ancak uluslararasi piyasalarin milkkemmel olmayan yapisi sebebiyle i¢
ve dis reel faiz oranlarinda farklilasmalar bulunmaktadir.
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Turkiye’de mali sistemin gerek milli gelire gerekse borglara orani-
nin diglk olmas: reel faizlerin yiksekliginin bir nedeni olabilir. Mali
sistemin 6lgutd olarak degisik para arzlari alinabilir.

Reel faizleri etkileyen énemli unsurlardan birisi siyasi istikrardir.
Secimlerde veya krizlerin oldugu dénemlerde faizlerin yukseldigi go-
riimektedir. Eger piyasalarda kamunun borglarini 6demeyecegi bek-
lentisi olugursa yiiksek risk primleri talep edilir. Bunun sonucunda da
risk primleri artar. Bankacilik sisteminin yapisi reel faizleri etkileyen
baska bir unsurdur.

Tarkiye'de 6zellikle Tirk Lirasinin asin degerlendigi dénemlerde
devalliasyon beklentisi artmaktadir. Bu da faizleri etkileyen baska bir
faktérdir. Bir devalliasyon riski durumunda, nominal faizler déviz cin-
sinden pozitif bir getiriyi garanti etmek lizere yiikselir.

Turkiye'de faiz oranlarindan i¢ borglanmaya dogru bir iliski gézlen-
mektedir. Ozellikle 1990'larin ikinci yarisindan sonra yiksek reel faiz-
ler kamu kesiminin borglanma ihtiyacini daha da artirmig ve borg-faiz
kisir dongisi ortaya ¢ikmistir. Boyle bir kisir déngii icinde faizlerin
artmasi i¢ bor¢ miktarini arttirici yénde etki yapmisgtir. Ancak 2001 yi-
linda uygulanan programla birlikte faiz oranlarinda Bankalarin da yar-
dimiyla énemli dusdler olmustur.

4.4. I¢ BORC-DOVIZ KURU ILISKISI

Burada ikili bir iligki s6z konusudur. Bunlardan ilki i¢c borgclanmadan
déviz kuruna dogru, ikincisi ise d6viz kurundan i¢ borglanmaya dog-
rudur.

lik iliski i¢ borglarin déviz kurunu etkilemesidir. I¢ borglanma déviz
kurlarini, diger faktérier veri olmak kosuluyla, faiz hadleri vasitasiyla
etkiler. g borglanmanin artmasina bagli olarak faiz hadlerinin ylksel-
mesi nedeniyle yurt digindan yurt igine dogru yabanci bir sermaye
akimi sz konusu olur. Bdyle bir durumda ulusal para yabanci para-
lar kargisinda de@er kazanir. Diger taraftan ulusal paranin deger ka-
zanmasi ile ihracat olumsuz yénde etkilenir. Disg ticaret bilangosu agik
verir,

Ozellikie kisa vadeli olarak gelen sermaye akimlarinin ulusal para
uzerindeki etkisi uzun vadede gecerliligini koruyamamaktadir. Glink(
Merkez Bankasi midahaleleri ile bu etki sterilize edilmektedir. Tiirki-



Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda Ig Borglanma Ydntemi: 1980-2008 >0 103

ye'de 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan dalgal kur sistemi yo-
netimli dalgalanmadir. Yonetimli dalgalanmada Merkez Bankasi piya-
saya midahale ederek kisa sireli dalgalanmalari énlemeye caligir.
Merkez Bankasi Turk Lira’sinin deger kazanmasini dnlemek istedi-
ginde piyasaya Turk Liras! sirerek, yabanci para satin alacaktir. Mer-
kez Bankasinin déviz rezervleri artmig olacaktir. Bdylece kisa sureli
sermaye akimlari ulusal paranin asiri degerlenmesini 6nlemis olur.

Reel faizde bir ylkselme olursa Tirk Lirasi de@erinin ylkselecegi
beklentisi olugur. Bu durumda yurt digindan Turk Lirasi cinsinden
bor¢ verilmesi cazip hale gelebilir. Tam tersine Tirk Lirasi devalie
edilirse faiz kazanc! azalacagindan Tlrkiye'ye yabanci para cinsin-
den borg vermek daha uygun olabilir. (Ozverim, 1996 : 50)

Turkiye'ye gelen yabanci sermaye 6zellikle 1991 yilindan sonra ar-
tis gostermistir. Bunun énemli sebeplerinden biri, uygulanan pozitif
reel faizlerdir. 1990’1 yillarda kur-faiz makasi ile yabanci sermaye ul-
keye cekilmeye gahisiimistir. Bu uygulamay asiri degerlenmis kur po-
litikas! izlemigtir. Bu durum 1993 yilina kadar devam etmis, mali sis-
temdeki belirsizlikler sonucu dévize olan talep artmigtir. 1994 krizin-
den sonra yok olma noktasina gelen i¢ borglanma piyasasinin yeni-
den igleyebilmesi igin kisa vadeli ve ylksek faizli borglanmaya gidil-
mistir. Yurti¢i faiz hadlerinin yiksek olmasindan dolay! Tirk Lirasi
cinsinden mali varliklara olan talep artmis ve Turk Lirasi reel anlam-
da deger kazanmistir. (Ozatay, Oztiirk ve Sak, 1996 : 35)

Ikinci iligki déviz kurunun i¢ borglari etkilemesidir. Yiiksek enflas-
yonun yagandidi Ulkelerde devlet yeteri kadar borglanabilmek igin ba-
21 borg senetlerini dovize endeksli olarak ¢ikarabilir. Dévize endeksli
tahvillerin borg stoku igindeki dagilimina bagh olarak déviz kurundaki
artig i¢ borcu arttirir. Béyle bir durumda, para ikamesinin fazla oima-
s1 doviz kurundan i¢ borca ydnelik etkileri arttirir.

Turkiye'de 2000 yilinda baglayan ve devalliasyon ile sonuglanan
istikrar programindan sonra 2001 yilinda likidite krizini g6zmek ve d§-
viz talebini azaltmak i¢in bankalarin aktifindeki Turk Lirasi cinsi Dev-
let I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) dévize endeksli hale getirilmistir.
(Uzunoglu, 2005 : 9) Bu takas iglemi ile birlikte piyasadaki kur riski
Hazine'yve devredilmistir. Asagida, Tablo 16’da 2002-2005 dénemi
Hazinenin borg stoku analiz edilmistir.
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Tablo 16: 2002-2005 Dénemi Konsolide Biitce Borg Stoku (%)

2002 2003 2004 2005
Milyon % Milyon % Milyon % Milyon %
YTL YTL Y7L YTL

TOPLAM BORG 2427 | 100 | 2829 100 | 3164 | 100 | 3296 100
a) lg Borg Stoku 1498 | 617 | 1943 | 687 | 2245 | 709 | 2432 | 738
L 1017 | 419 | 1518 | 536 | 1850 | 585 | 2044 | 620
Déviz Cinsi/ Dovize

Endeksli 48.1 19.8 425 5.1 39.5 12.4 38.8 11.8
b) Dig Borg Stoku 92.9 38.3 88.6 31.3 91.9 29.1 86.4 26.2

Kaynak : Merkez Bankasi, Para Politikasi Raporu, 2005-11l, .44

Tablo 16’da déviz ve dévize endeksli borglanmanin i¢ borg stoku igin-
deki payinin 2002 yilinda %19.8, 2003 yilinda %15.1, 2004 yilinda %12.4,
2005 yilinda ise %11.8 olarak gergeklestigi gorilmektedir. Déviz ve dévi-
ze endeksli borglarin 2002 yilindan beri gerilemekte olan cari kurdan ye-
niden dederlenmesi sonucunda, hem de geri 6denmesi sonucunda, déviz
ve ddvize endeksli borglarin paylan azalmistir. Buna ragmen halen ig
borglarin iginde 6nemli élgiide déviz ve ddvize endeksli borg bulunmakta-
dir. Bu durumda kurlarin diismesi ile Hazine’nin borglanma maliyeti azal-
maktadir.

4.5. |C BORCLANMANIN ETKILERI

Borglanmanin iktisadi etkileri konusunda, i¢ bor¢lanma ve dis borglan-
manin farkl etkiler yarattigi agiktir. Ig borglanmanin etkileri, hangi kaynak-
lardan borglanma yapildigina bagh olarak farkhlik gésterecegi ve etkileri-
nin farkli olacagi agiktir. Ancak i¢ borglanmanin yarattiyi ekonomik etkiler
diger finansman kaynaklarinin yaratti§) ekonomik etkilerden farkli bir 6zel-
lik tasir. I¢ borglarin alindigi yerden alindigi zamana, kullanildi§ zaman-
dan 6dendigi zamana kadar, degisik etkileri olmaktadir. Bunlarin ekonomi
Uzerinde etkisi olabilmesi icinde bulundugu sartlar dikkate alinmalidir.

Asagida sirasiyla i¢ borglanmanin kaynaklari bakimindan etkileri, ic
borglanmanin ekonomi {izerindeki etkileri, streleri bakimindan i¢ borglan-
manin etkileri ve i¢ borglanmanin sosyal etkileri incelenecektir.
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4.5.1. Ig Borglanmanin Saglandiklari Kaynaklar Bakimindan Etkileri

Devletin i¢ borglanmasini kaynaklan bakimindan, 6zel kisi ve kurum-
lar, sosyal giivenlik kuruluglari, ticari bankalar ve Merkez Bankasi olmak
{izere dért grupta siralayabiliriz. Asagida i¢ borglanmanin saglandiklari
kaynaklar bakimindan etkileri agiklanacaktir.

4.5.1.1. Ozel Kisi ve Kurumlardan Borglanmanin Etkileri

Kisilerin sahip olduklari tasarruflarini 6zel sektériin hisse senedi ve
tahvillerinin veya onlarin (iretmis oldugu mal ve hizmetlerin aliminda kul-
lanmayip, devletin inrag ettigi borglanma belgelerinin alimina ydnlendir-
mesi ilk etapta 6zel sektdr yatinmlarinin azalmasina yol agar. Bu bakim-
dan ekonomide gergeklestirilecek toplam yatirnmlarin diizeyi devlet tasar-
rufunu gegen fonlarin devlet tarafindan yatinm harcamalarinda kullanilip
kullaniimamasi agisindan énemlidir. Eger deviet borg olarak topladigi fon-
lar yatinm amaciyla kullaniyorsa toplam yatinm hacminde bir degisiklik
olmaz. Sadece yatinmiar dzel sektor eliyle degil devlet tarafindan yapil-
mig oimaktadir. (Erdem, 2006 : 142-143)

Devletin borglanma yoluyla gergek kisilerden elde ettigi gelirin kullanim
seklinin ekonomik etkileri farkl olacaktir. Devletin elde ettigi kaynag: hi¢
kullanmamasi, piyasadaki emisyon hacmini ve tiiketim harcamalari dize-
yini daraltici ydnde etki yapacaktir. Bu yéntem 6zellikle enflasyonist do-
nemlerde etkili bir mali arag olarak kullanilabilir. Burada devletin borglan-
masindaki temel amag; emisyon hacmini disiirmek ve tiiketimi kismak
yoluyla enflasyonu énlemektir. Bunun igin para gekmek amaciyla, borg-
lanma; parasal bir arag olarak kullaniimaktadir. (Erol, 1992 : 70)

Devletin borg olarak elde ettigi fonlara kargilik 6dedigi faizler 6ncelikie
biitge tizerinde bir yiik olusturmaktadir. Diger taraftan, bu borglarin geri
odenmesiyle birlikte devleti fonlayan kesimin satin alma giicinde artis ol-
maktadir. Eger kigiler ellerine gegen bu satin alma glicunu tiketim harca-
malarina yoneltirlerse, mevcut Gretimin s6z konusu tiketimi kargilayama-
masi durumunda, fiyatlar genel diizeyi yukselebilir. Buna karsihk dretim
miktari talepte meydana gelecek artigi kargilayacak diizeyde artarsa her-
hangi bir sorun olmayacak, aksine ekonomik bilylime ve istihdam seviye-
si yukselecektir. (Ulusoy, 2004 : 314-315)



106 %<« 9 Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda ¢ Borglanma Yéntemi: 1980-2008

Gergek kigilerin diginda kurumlar da devletin borglanmasini destekle-
mektedir. Kurumlar kendi yatinmlarinda kullanmadiklan fonlarini devletin
borglanma belgelerine tahsis edebilirler. Devletin borglanmasina katiimak
suretiyle elde edecekleri getirinin, yatinmlar dolayisiyla elde edecekleri
getiriden fazla oldugu durumlarda tercihlerini bu yénde kullanabilirler.

Devletin kurumlara olan borcunu geri 8demesinde ortaya ¢ikabilecek
ekonomik etkiler gergek kisilere olan borcunu 6demesi ile olusabilecek et-
kilere benzerlik gosterir.

4.5.1.2. Sosyal Giivenlik Kuruslarindan Borglanmanin Etkileri

Sosyal giivenlik kuruluglarinda toplanan fonlar, kuruluslarin kendi yati-
nmlarinda kullantlabilecegi gibi 6zel sektére ve devlete borg olarak verile-
rek kargiliinda faiz geliri elde edilebilir.Sosyal glivenlik kurularinin elde
ettigi fonlari kendi yatinmlarinda kullanmayip, devlete borg olarak verme-
si veya Ozel sektériin yatinmlan dolayisiyla talep ettigi finansmana katil-
mamalari, 6zel sektdr yatinmlarinin azalmasina neden olur. Dogal olarak
ekonomide toplam yatinm ve Uretim hacminin degismemesi ve ekonomik
durgunlugun bag gdstermemesi devlet tasarrufuna gegen fonlarin verimli
yatinmlara dénlgmesine baglidir. (Erdem, 2006:145-146)

Ulkemizde ve baz lkelerde sosyal giivenlik kurumlarinin topladiklari
fonlarin bir kisminin zaman zaman devlet i¢ borglanma senetlerine (DIBS)
yatirima zorunlulugu getirilmistir. Yasal zorunlulugun disinda, ézellikle is-
tikrarll dénemlerde devletin borglanma senetleri s6z konusu kurumlar icin
de iyi bir yatinm aracidir. (Ulusoy, 2004:317)

4.5.1.3. Ticari Bankalardan Borglanmanin Etkileri

Hangi nedenle olursa olsun devletin ticari bankalardan borglanmasi
ekonomik sonuglar ortaya ¢ikarir. Oncelikle devletin bankalara tahvil veya
bono satmasi, bankalarin kredi iglemlerini azaltici bir etki yaratir. Bu da
bankalardan kredi alinarak gergeklestirilecek olan 6zel yatirnmiarin kisit-
lanmastna neden olur. Ancak devlet tarafindan bankalardan borg olarak
elde edilen fonlarin verimli yatirnm alanlarinda kullaniimasi, bu tiir bir
olumsuzlugu gidermektedir. Aksine devlet tarafindan elde edilen fonlar
harcanmadan tutulursa, dogal olarak ekonomide daraltici etkiler kendini
gosterir. (Erdem, 2006 : 147)
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Eger devlet borg olarak bankalardan aldigi fonlan cari, yatinm veya
transfer harcamalari bigiminde tekrar ekonomiye iade ederse Kigi ve kuru-
luglarin ellerine gelir gegmesine neden olur. Eide edilen gelirler tekrar
mevduat olarak bankalara déner, bankalar da bu mevduati tekrar kredi
olarak pazarlarsa, ekonomide genisletici etkiler ortaya ¢ikmig olur. Dogal
olarak genisletici etkiler devletin bankalardan borg olarak elde ettigi har-
cama sekli ve yerlerine gore farkh boyutlarda olacaktir. Ornegin, cari ve
transfer harcamalarinin yaratacag enflasyonist etkiler, yatinm harcama-
larininkine oranla daha fazla olur. (Erdem, 2006 : 147)

Deflasyonist bir dsnemde ticari bankalardan ve sigorta sirketlerinden
borglanma tarzi ekonomide canlandirici olmasi bakimindan faydah iken;
enflasyonist siire¢ yasayan bir ekonomi igin olumsuz sonuglar dogurmak-
tadir. Devletin bankalardan aldigi fonlari kullanmamasi halinde ise piya-
sadan para cekildigi, kredi ve para hacmi daraldig, faizler yikseldigi ve
yatinmlar diistigu igin anti enflasyonist bir etki meydana getirmektedir.
(Ulusoy, 2004 : 316-317)

4.5.1.4. Merkez Bankasindan Borglanmanin Etkileri

Borclanmak ihtiyaci duyan Hazine, ihrag ettigi tahvilleri Merkez Banka-
sina kirdirarak, Merkez Bankasinin emisyon yoluyla yaratti§i paray alir.
Merkez Bankas! hazineden aldi§ tahvilleri daha sonra bankalara satmak
suretiyle bankalarda biriken parayi geker. Bu iki uygulama arasinda za-
manlama yéniinden fazla bir fark bulunmaz ise piyasada dolagimdaki pa-
ra miktan artmis olmaz. Ancak uygulamada durum her zaman bu bigimde
gerceklesmeyebilir. Yani Hazine ihrag etmis oldugu tahvilleri piyasada ko-
laylikla ve kisa zamanda satamayacagini hesaplamig ise bunlan Merkez
Bankasi'na kirdirir ve Merkez Bankas! bu sekilde sahip oldudu tahvilleri
satmadan elde tutarsa, piyasada dolagimdaki para miktar artmig olur.
Merkez Bankasi'nin Hazine ve diger kamu kuruluslarinin borglanma bel-
geleriyle yapmig oldugu bu iglemlere agik piyasa iglemleri adi verilir. (Er-
dem, 2006 : 148)

Burada dikkat edilmesi gereken konu para arzindaki her artigin enflas-
yona yol agmadigidir. Milli gelirle ayni éigiide artan para arzi enflasyonist
degildir. Diger taraftan ekonomide yogun bir igsizlik yaganiyorsa, tlketimi
harekete gegiren para arzi artisi yatinm ve Uretimi atesleyebilir. (Ulusoy,
2004 : 315-316)
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4.6. IC BORCLANMANIN EKONOMI| UZERINDEKI ETKILERI

Genel olarak i¢ borglanmanin; 6demeler dengesi, (iretim, toplam talep,
yatinimlar, para arzi, fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlan ve gelir dagilimi
tzerinde ekonomik etkileri vardir.Bununla birlikte i¢ borglanmanin ekono-
mik etkilerinin yaninda sosyal alanda da etkileri olmaktadir. Bu etkiler asa-
gida sirasiyla incelenmigtir.

4.6.1. l¢ Borglanmanin Odemeler Dengesi ve Faiz Oranlar

Uzerindeki Etkileri

Kamu agiklarinin finansmani igin fon piyasasina devletin alici olarak
girmesi faiz oranlarini yikseltecektir. Sermaye hareketlerinin serbest ol-
dugu Ulkelerde, faiz oranlarinin yiksekligi nedeniyle digaridan igeriye ser-
maye girisi olacaktir. Genelde kisa vadeli ddviz cinsinden fonlari (sicak
para) ulusal paraya gevirerek yliksek getiriler elde ediimektedir. Disaridan
déviz girigi déviz arzini artiracagindan ulusal para deger kazanacaktir.
Degerlenen ulusal paradan dolayi ihrag mallari pahali hale gelecek, ithal
mallarinda nispi ucuzlama gérilecektir. Bu nedenle dis ticaret acigi arta-
caktir.

Ic piyasada gériilecek herhangi bir siyasal ve ekonomik olumsuzluk di-
saridan gelen kisa vadeli fonlarin tlkeyi terk etmesine yol agarak déviz ta-
lebi artacaktir. Bir taraftan doviz fiyatlan artacak, diger taraftan merkez
bankasinin déviz rezervleri hizla erime stirecine girecektir. Sonugta Ulke-
nin 6demeler krizi yagsamas! kaginilmaz olacaktir. 1994 ve 2001 krizi én-
cesinde dis ticaret ve cari iglem agiklarinin rekor seviyelere ulastigini, si-
cak paranin llkeyi hizla terk etmesi nedeniyle piyasalarda panik yasandi-
g! ve doviz rezervlerinin eridigini gérmekteyiz. (Erdem, 2006 : 329-330)

1980 sonrasi dénemde, kamu kesimi agiklarinin i¢ borglanma yolu ile
finanse edilmesi, kamu kesiminin fon talebini artan oranda artirmistir. Bu-
na bagl olarak faiz hadleri yikselmigtir.

4.6.2. I¢c Borglanmanin Ekonomik Kalkinma ve Uretim Diizeyi

Uzerindeki Etkisi

Devlet borglarinin; borg yénetimine, borglarin bilesimi ve 6denmesine
bagh olarak ekonomik yapi Gzerinde gesitli etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Devlet borglanmast ekonomik kalkinma ve uretim diizeyi agisindan 6nem-
li fonksiyonlar gérir. (Akdogan, 2007 : 455)

Bir tlkenin belirli bir ddnemdeki dretimi, o ekonomideki mevcut toplam
kaynaklarin, yani dretim faktorlerinin bir fonksiyonu olduguna gére, ic
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borglarin milli Gretimi etkileme mekanizmasi éncelikle s6z konusu borgla-
rin; toplam tasarruflar hangi yénde etkiledigine, daha sonra da bu borgla-
nin milli geliri artirici alanlarda kullamip kullaniimadifina baglidir. Bir eko-
nomide, toplam i¢ kaynak miktari sabit oldugundan; tiiketim miktarinda bir
azalma olmaksizin, i¢ borglarin tasarruflan artirmasi s6z konusu olmaya-
caktir.

I¢ borglarin toplam mal ve hizmet arzi tizerindeki etkisi, verimli alanlar-
da kullanihp kullaniimadigina gore degismektedir. Ic borglarin verimli
alanlarda kullaniimasi, milli Gretimi artirir. Aksi durumda, bu fonlar tretken
olmayan harcamalarin finansmaninda kullanildikiari zaman verimsiz bir
kaynak niteliginde oluriar. Hatta, bu durumda, i¢ borglar ikame etkisi yara-
tarak kisi ve kurumlarin ekonomik faaliyetlerde kullanacaklari fonlarin ar-
zinl kisitiadigindan, toplam dretimin diigsmesine neden olurlar (Ozbilen,
1999 : 145).

Ozellikle gelismekte olan Ulkeler ya da az geligmig (lkeler agisindan
dnemli olan nokta, borglanma yapilirken ve saglanan fonlar kullanilirken
verimlilige ve etkinlige 6zen gosterilmesi, ekonominin ihtiyaci olan (yol,
kanal, sulama sebekeleri, barajlar, limanlar ve ekonomiye dinamizm kati-
c1, Uretici) alanlarda, verimli bir gekilde degerlendiriimesidir. (Akdogan,
2007 : 455)

Sonug olarak, i¢ borglar, hem kisa vadeli olduklar ve i¢ kaynaklardan
beslendikleri icin, hem de yatinm harcamalarindan ¢ok, her turld giderden
kaynaklanan biitce agiklarinin kapatilmasinda kullanildiklari igin, milli Gre-
timi dogrudan etkilemektedir.

4.6.3. ¢ Borglanmanin Toplam Talep Uzerindeki Etkisi

l¢ borglanma vergilerin bir alternatifi oldugu igin, i¢ borglanmanin yapil-
digi bireylerin ve 6zel kesimin kendilerini daha zengin hissetmelerine ve
bunun neticesinde de talep seviyelerinin ylkselmesine yol agmaktadr.
(Ince, 2001 : 277)

Eger, ekonomi tam istihdam seviyesinde ise borglanma vergiye oranla
dzel tiketim harcamalarinda daha az, 6zel yatinm harcamalarinda ise da-
ha gok azalmaya neden olmaktadir. Clnki i¢ borglanmada devlet tahvil-
lerinin satin alinmasinda kullanilacak fonlar tasarrufa ayrilan kaynaklardir.
(Gorgin, 1964 : 158) Faiz hadlerinin artirilmasi halinde bir artig olmaya-
caktir. Cunk{ bu durumda 6zel yatinm harcamalarinda kullanilacak meb-
laglar devlet sektoriine aktariimaktadir.
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Kamu, ihtiya¢ duydugu finansmani borglanma yerine vergi yoluyla sag-
larsa, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalacak, bu da tii-
ketimi kisacaktir. Hiikiimetin vergi yerine borglanmaya basvurmasi, top-
lam talebi artirmakta ve bu durum genel ekonomide tiiketim egilimini arti-
rict yonde etkili olmaktadir.

I¢ borglarin ekonomide 6nemli bir makro degigken olan toplam talep
tzerindeki etkisi, borglanmanin yapildigi kaynaga ve borglarin vade yapi-
sindaki degismelere gore farklilik gdstermektedir.

Eger borglanma gergek kisilerden yapiliyorsa tasarrufa ayrilan kaynak-
lar gekileceginden, toplam talep tzerinde belirgin bir degisme olmaz. An-
cak, hikimet gok cazip imkanlar sunarak bireylerin taleplerinde kisintiya
giderek tasarruflarini artirmak suretiyle tahvil ve bono saglarsa ekonomi-
de daraltici bir etki saglayabilir (Uluatam, 1991 : 325). Tuzel kisilerden
borglanma durumunda ise muhtemelen yatinma gidecek fonlar cekilece-
ginden ekonomide daraltici bir etki olusacaktir. Eger ekonomide talep enf-
lasyonu varsa, kisa dénemde titketimi kisacagindan etkili sonug alinabilir.

Devlet borglarinin banka ve kisilere 6denmesi halinde genisletici etki
olusacaktir. Borglarin toplam miktarinin hangi oranda ve hangi sartlarda
artirilacag@i veya azaltilacag: konusu maliye politikasi ile belirlenmektedir.
Geneliikle bltgede agik varsa borglarin artisi, fazlalik varsa borglarin aza-
ligl s6z konusu olacaktir (Bulbiil, 1988 : 5-6).

Borglanmanin géniillii veya zorunlu olmasi halinde, toplam talep tize-
rindeki etkisi de farkli olmaktadir. Géndillii borglanma durumunda, bireyler
borglanmaya zorlanmadigi igin harcamalar (izerinden olumsuz psikolojik
etki olmayacaktir. Zorunlu borglanma durumunda ise, bireylerin servetle-
rinde bir azalma olmasi nedeniyle tlketim harcamalarinda bir ayarlama
yoluna gidilebilir (Goérgtin, 1964 : 158).

4.6.4. l¢ Borglanmanin Para Arzina Etkileri

Bankacilik sistemi, para ve kredi hacmi lizerinde degisiklik yapmakta
dolayisiyla satin alma glicli yaratmakta ve bu fonksiyonu ile devlet borg-
lar arasinda saglam baglar kurmakta 6nemli bir role sahiptir (Buyulkersen,
1966 : 28).

Kamu kesimi, mevduat bankalarindan borglanarak para arzinda artisa
yol agarken Merkez Bankasindan borglanarak da parasal taban artiglari
ile para arzinin artmasina neden olmaktadir.

Kamu borglanmasinin mevduat bankalarindan yapilmasi, bu bankalar-
daki mevduat artiglar yoluyla para arzini etkileyebilmektedir. Kamu borg-
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lanmasinin mevduat bankalarindan yapilmasiyla ele gegirilen fonlarin kul-
laniimasi sonucu, bu fonlar tekrar bankalara dénerek mevduat artigina
neden olabilmektedir. BOylece kamu kesiminin mevduat bankalarindan
borglanmasi, bu bankalardaki vadesiz mevduati artirdi§: oranda M1 para
arzini, vadeli mevduati artirdi§i oranda da M2 para arzini yikseltecek
(Bliylikersen, 1966 : 28) ve kaydi para yaratacaktir. I¢ borglanmanin ban-
kacilik kesimi icinde kaydi para yaratma olanagi saglamasi ile para arzi
artacaktir.

Kamu kesimi, Merkez Bankasindan da borg¢lanarak parasal taban yo-
luyla para arzi artigina neden olmaktadir. Para arzi, parasal taban ile pa-
rasal gogaltanin ¢arpimi sonucu elde ediimektedir. Burada parasal taban
ile Merkez Bankasl ve Hazine’nin halka ve bankalara olan parasal yakim-
Glgh ifade edilmektedir. Ulkemizde parasal tabanin yaratiimasinda Ha-
zine'nin roll ¢ikardig) ufaklik para ve Uluslararasi Para Fonu ile iligkilidir.
Parasal tabanin yaratilmasinda ana rolil oynayan Merkez Bankasidir. Ka-
mu kesiminin Merkez Bankas! kaynaklarindan borglanmasi Merkez Ban-
kasinin parasal yukimlGliganden dolay parasal tabanin artmasini sagla-
makta ve para arzini artirmaktadir (Ozbilen, 1999 : 145).

Bu durumda, Merkez Bankasindan borglanma olanagina sahip olan
devlet, kisa vadeli tahvil ve hazine bonolarini dogrudan Merkez Bankasi-
na satar. Bu anlamda, devlet borglarinin Merkez Bankasinin ekonomik
dengenin saglanmasi igin kullandigi agik piyasa islemlerinin kullanimini
artirmakta ve kolaylastirmaktadir. Giinkd, bor¢ miktarinin artmasi duru-
munda Merkez Bankasinin acik piyasa islemlerini kullanmasi icin segme
olasihgl artmakta ve bagimsiz hareket etmesi halinde likidite kolayliklari
yaratmaktadir (Glnes, 1990 : 13).

Sonug olarak, kamu kesimi ister mevduat bankalarindan isterse Mer-
kez Bankasindan borglansin ayni sonuca ulagiimakta yani para arzi arti-
si giindeme gelmektedir.

4.6.5. I¢ Borglanmanin Gelir Dagihmi Uzerine Etkileri

Gelir dagilimi, Glkede belirli bir dénemde yaratilan milli gelirin Glkedeki
kisiler ya da Uretimde gdrev alan Uretim faktérleri arasinda dagilimini ifa-
de eden ekonomik bir kavramadir.

Ekonomik gelisme sirecinde piyasa ekonomisi kendi haline birakildi-
ginda gelir dagihmindaki adaletsizlik artmaktadir. Toplumsal huzurun bo-
zulmamas! ve sosyal barigin slrmesi igin giinimiiz devletleri gelir dagili-
mindaki adaletsizli§i azaltici ydonde iktisadi hayata midahale ederek bir
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takim onlemler almaktadir. Devletlerin elinde bu amaca ulagmak igin gelir
dagilimi fonksiyonu ve blyukluginu etkileyecek ¢ok sayida arac¢ bulun-
maktadir (Hewitt, 1996 : 119)

Bu araglardan biri kamu harcamalaridir. Devlet gergek kamu harcama-
lari ile bazi mal ve hizmetleri diisik gelirli insanlara parasi veya maliyeti-
nin ¢ok altinda diigiik bedelle sunarak efektif talep tizerinde etkide bulun-
maktadir. Kamu harcamalarinin yapilmasi ile bu harcamalardan yararla-
nan dastk gelirli insanlarin gelirleri artarken talepteki artis ile toplam istih-
dam ve milli gelir seviyesi ylkselmektedir. Transfer harcamalari ile de bu
harcamalardan yararlananlarin durumuna gére gelir dagihmi esitlenme
veya esitsizlikleri artirma yéninde dedismektedir. (Turk, 1998 : 82)

Gelir dagihmi fonksiyonunu etkileyecek énemli araglardan bir digeri ise
vergilerdir. Vergilerin sirekli arttinimasinin tercih edilmesi vergiyi 6deyen
mukellefler agisindan tepkiye neden olmaktadir. Siyasi iktidarlar oy kay-
betme kaygisi nedeniyle vergiyi arttirmamaya 6zen gosterirler. Vergi ge-
lirlerinin yeteri kadar saglanamamasi kamu agciklarinin artis sebepleri ara-
sinda yer almaktadir. Kayit disi ekonominin varlig ve vergi tabaninin ge-
nigletilememesi sonucu vergi gelirlerinden 6nemli kaynak yaratilamamak-
tadir.

Ulkemizde 1980-2006 arasinda devlet biitge acgiklarinin artisinda ver-
gilerin 6nemli etkisi bulunmaktadir. 1980’li yillarda uygulanan politikalarda
verginin ¢agdas anlamda ekonomik ve sosyal fonksiyonlarinin yeterince
gozetilmemig olmasi, biitce agiklarini kapatmakta vergi disi yontemlere
bagvurulmasina neden olmustur. Bltce agiklari azaltilamamis, aksine ar-
tis egilimi gostermistir. Son dénemlerde enflasyonda yasanan dustise
ragmen bitce agiklar artmaya devam etmistir.

Vergi gelirlerinden yeterli kaynak saglanamamasinin da etkisi sonu-
cunda gelir yetersizligi nedeni ile butge agiklan artmakta ve olugan bitge
aciklan vergi gelirinin saglanamadigi kesimlerden borg alinarak karsilan-
maktadir. Alinan borca yiiksek oranda faiz édenmektedir. Vergi tabaninin
genigletilememesi sonucu bozulan gelir dagilimi, vergi alinamayan kesim-
lerden borglanarak ve bu kesimlere kaynak aktanldigi igin ¢ift yonlii etki
yaratmaktadir.

Faiz oranlarinin gelir dagihm tGzerinde 6nemli etkisi bulunmamaktadir.
Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde, tasarrufa sahip olan ki-
giler satin alma gulglerinde zayiflamanin olmamasi icin veya kayiplarini
6nlemek amaciyla faizden gelir elde etme yolunu tercih ederler. Ellerinde
fon fazlasi bulunanlar kendisini enflasyona karsi korumakta fakat deviete
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borg vermeyenlerin gelirinde enflasyon nedeni ve ddedikleri verginin borg
faizlerini 6demede kullaniimasi nedeniyle bozulmaktadir. (DPT, Ozel Ihti-
sas Komisyonu Raporu :42)

Devlet borglarninin verimli ve kisa slrede gelir arttiran yatirnmlarda
kullaniimasi durumunda hem ortalama gelirdeki artistan yoksul kesim-
lerde yararlanabilecegi icin hem de ilgili hizmet ve yatirimlardan bu ke-
simde yararlanabilecegi i¢cin gelir dagilimi yoksullar lehine degisebilir.
(Aktan, 2002 : 4)

Turkiye'deki ekonomik yapiya baktigimizda gelir dagiimini bozan et-
kenlerin baginda uzun yillar boyunca yliksek seviyelerde seyreden enflas-
yon olgusunun geldigini séylemek yanls olmayacaktir. 2000'li yillarin ba-
sina kadar stiregelen yiksek seviyeli enflasyon dar ve sabit gelirlilerin, ge-
lirlerinin slratle erimesine sebep olurken, onlarin milli gelirden aldiklan
paylarinda diismesine sebep olmustur.

Turkiye'deki gelir dagiimini bozan diger 6nemli gelisme ise i¢ borglan-
manin siddetlenmesi ve Hazinenin ylksek reel faiz 6der hale gelmesidir.
Hazine faizlerinin gelir dagihmini bozucu etki yapmamasi igin, reel faizle-
rin ekonominin buylime oraninin Gizerine ¢gikmamasi gerekir. Ancak 6zel-
likle 1990'It yillar boyunca reel faizler GSMH’nin artig hizinin strekli Gze-
rinde olmustur. Bu durum ise devlet borglanma senetlerine sahip olan ki-
silerin sahip olmayan kisilerin aleyhine olacak sekilde milli gelirden daha
fazla pay almasina neden olmustur.

Bltce agiklarini kapatmak igin i¢ tasarruflari tesvik ve adaletli bir vergi
harcama dlizeni kurmak yerine, borglanma yolunu kullanmak gelir dagili-
mindaki adaletsizlikleri arttiran bir olgudur. (TOBB, 1992 : 35) Yapilan
arastirmalara gore, ylksek gelirli ailelerin gocuklarinin daha kaliteli 6gre-
nim gormeleri ve ylksek statili bir meslek edinmeleri ve ylksek kazang
saglama sanslari, fakir gocuklara oranla daha yiksektir. Bagka bir ifade ile
buglinki adaletsiz gelir dagihmi, gelecekteki gelir dagilimini da etkileye-
bilmektedir.

Turkiye'deki gelir dagihminin gelisimini gésteren Tablo 17 ve grafik 12
incelendiginde 6zellikle 1994 yilinda gelir dagiimi adaletsizliginin yaksek
oldugunun séylenmesi miimkindir. Bu dénem Tirkiye'de Hazinenin ylk-
sek reel faizlerle borglanmasi ve ekonominin iginde bulundudu darbogaz-
dir. Gelir dagiliminin son 4 yildaki gelisimine bakildiginda ise, en diguk
%20'lik dilimin toplam gelirden aldigi payin yikseldigi sonucuna variimak-
tadir. Bu da bize son on yildir gelir dagiliminda istikrarli bir olumlu gelig-
menin oldugunu gbsteriyor.
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Tablo 17: Tirkiye’'de Gelir Dagilim

Gelir Gruplan 1987 1994 2002 2003 2004 2005
En Dustk %20 52 4,9 53 6,0 6,0 6,1

2.%20 9,6 8,6 9.8 10,3 10,7 11,1
3.%20 14 12,6 14 14,5 15,2 15,8
4.%20 21,2 19 20,8 20,9 21,9 22,6
5.%20 49,9 54,9 50 48,3 46,2 44,4
Gini Katsayisi 0,43 0,50 0,44 0,42 0,40 0,38

Kaynak : www.tuik.gov.tr

Grafik 12: Tirkiye’de Gelir Dagilimi
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4.6.6. ¢ Borglanmanin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi

Fiyatlar genel seviyesindeki surekli artis veya enflasyon en genel an-
lamda, (ilke ekonomisinin Urettigi veya ithal etti§i mal ve hizmet arz ve ta-
lebi arasindaki siirekli bir dengesizligi ifade etmektedir. Bu dengesizlik ya
toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi yada Uretim faktorlerindeki fiyat
artiginin nihai mal fiyatlarina yansimasi seklinde ortaya cikabilir. Birinci tir
talep enflasyonuna, ikinci tir ise maiiyet enflasyonuna neden olur. (Ulu-
soy, 2004 : 326-327)
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Fiyat istikran, bir ekonomi icin gok énemlidir ve fiyatlar genel seviyesi-
nin oransal olarak ne asag: ne de yukar dogru énemli degisiklikler goster-
memesi istenir. Fiyat istikrarini etkileyen faktorlerden bir tanesi para hac-
mi ile cari tiketim miktan arasindaki uyumsuzlukliardir. Para arzinin top-
lam harcamalari, mal ve hizmet arzindan daha fazla arttirmasi/azaltmasi
durumunda genel fiyat diizeyinde yukari/asag! dogru surekli bir egilim bag
gosterecektir. (Agba, 2000 : 204) Toplam para hacmini etkileyen olaylar fi-
yat istikrari agisindan blyiik 6nem tagimaktadir. Devletin borg aldigi kay-
naklarin yaninda bu borglarin, nerelerde kullanildigi, anapara ve faiz 6de-
melerinin kimlere yapildig: fiyat istikrarini etkilemektedir.

Klasik miktar teorisinde M*V=P*T esitligi, diger sartlar veri iken (ceteris
paribus) para hacmindeki artiglar fiyatlar genel seviyesinin yikselmesine
neden olur. O halde merkez bankasindan bor¢lanma, para arzini artiraca-
gindan dolay! merkez bankasi kaynaklarina bagvurmak fiyat istikrarini
olumsuz etkiler. Ticari bankalara bagvuruldugunda bankalarin portféy ha-
cimlerini genigletmesi sonucu para arzi artacagindan fiyatlar genel sevi-
yesi yiikselir. Kisi ve kurumlardan borglanma da, kisilerin faiz geliri elde et-
meleri nedeniyle kendilerini daha zengin hissetmeleri sonucu harcamala-
ri (talepleri) artacaktir. Ayrica kamunun piyasadaki mevcut borg verilebile-
cek fonlarin bir kismini toplamasi 6zel kesimde bu fonlara ihtiyag duyan-
larin bu fonlara ulagmasini etkilemek suretiyle mal ve hizmet arzini olum-
suz etkileyecek ve fiyatlar genel duzeyi ylikselecektir.

Gelismekte olan ulkelerde anapara ve faiz 6demelerinin bly(k tutarla-
ra ulagmasi nedeniyle 6demeler, fiyat istikrarini etkiler. Bu 6demeler eko-
nomik faaliyetlere bir canlilik getirecektir. Glinkt toplumun elindeki nakit
fazlalagsmigtir.

Devletin bireylere yapti§i édemenin enflasyonist bir etki dogurmasi bu
ddemelerin ellerine ulagacadi bireylere baglidir. Eger bu bireyler yiksek
tasarruf egilimine sahip iseler daraltici bir etki, digiik bir tasarruf egilimine
sahip iseler genisletici bir etki s6z konusu olacaktir. Fakat devlete borg ve-
renlerin gogunun yiiksek gelir grubuna dahil kigiler oimasi sebebi ile mar-
jinal tasarruf egilimleri yliksek oldugundan devletin anapara ve faiz 6de-
melerinin enflasyonist etkiler dogurmasi beklenmez. Bankalar kullandiril-
mak Uzere verdikleri 6ding verilebilir fonlarn atil rezervlerinden karsiliyor-
sa bir genisleme s6z konusu degildir.

Ekonomik dengenin saglanmasi yéniinden borg ydnetiminin enflasyo-
nist ve deflasyonist egilimlere kargi koymasi icin para politikasi ile maliye
politikasi arasinda isbirlidi bir zoruniuluktur. Ornegin enflasyonist baskila-
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rin ¢ok giddetli oldugu bir dénemde bir yandan izlenen para politikasinin
siki para politikas! olmasi, 6te yandan Maliye Politikasinin devlet biitge-
sinde fazlalik saglayan bir maliye politikasi olmasi, yani sira borg yéneti-
mi politikasinin da mimkin oldugu kadar uzun streli borglanmalari én-
gérmesi gerekir. (Ince, 2001 : 353)

Anlagilacag Uzere devletin i¢ borglanmaya bagvurmasinin fiyat istikra-
rina etkileri, bu borglanmanin kaynaklarina, borglarin kullanimina bu borg-
lanmanin finanse edildigi kaynaklara ve ddemenin yapildigi kisi ve kuru-
luglara gére degismektedir.

Bltge agiklan ile enflasyon arasinda guglu bir iliski mevcuttur. Ciinki
bltge agiklannin blyiklik derecesi ve finansman yontemleri enflasyonu
olumlu ya da olumsuz yénde etkilemektedir. I¢ borglanmaya biitge agikla-
r neden olduguna gére, bltgce agiklan ile enflasyon arasindaki iligkiye
bakmak anlamii olur.

Turkiye’de 1980 yilina gelindiginde 24 Ocak Kararlari ile birlikte siki
para politikasinin uygulanmasi kararlastiriimis olup buna bagh olarak
Merkez Bankasi kaynaklarina daha az bagvurulmustur. 24 Ocak Kararla-
rinin baglica hedefi enflasyon artisinin énlenmesidir. 1980 yilina gelindi-
ginde gegmiste yasanan deneyime bagli olarak, enflasyonun baslica ne-
deni olarak talep artigi gériilmistir. Bu nedenle talebi kisici politikalar yii-
rarli@e konulmustur. Vergi oranlari artinlmis, Gcret ve maaslar reel olarak
dondurulmus, kamu harcamalarint kisici tedbirler alinmaya galigiimigtir.
Kamu agiklarinin finansmaninda agirlikh olarak i¢ borglanma kullaniimisg-
tir. (Buylkdeniz, 1996 : 22)

1980 sonras| dénemde ekonominin arz yéniine hig dikkat edilmemistir.
Kamu dengesinin saglanmasi igin Gretimin artirilmasi gerekmektedir. Ure-
tim arttinlmadan kamu harcamalarinin arttinimasi kamu agiklarinin biiyi-
mesine neden olacaktir. Nitekim 1980 sonrasi dénemde uygulanan istik-
rar politikalarinin hepsi basarisiz olmustur. Vergi gelirlerinin kamu harca-
malarin kargilayamamasi ve kamunun mali piyasa (izerine baskis! piya-
sa faiz oranlarin ylikseltmistir.

Devlet kamu agiklarini, kisa vadeli yiksek faizli kamu i¢ borglanma se-
netleri ile finanse etmigtir. Devletin bu sekilde faiz oranlarini yiikseltmesi,
Gzel kesim girigimcilerini retim yapmaktan caydirmistir. Bu durum toplam
tretim kapasitesini olumsuz ydénde etkilemistir. (Blytkdeniz, 1996 : 23)
Faiz oranlarinin yiikselmesi {retim maliyetlerini arttirmaktadir. Girigimciler,
bankalardan yiksek maliyetli kredi almak zorunda kalmaktadir. Yine tasar-
ruf sahibi girisimciler ise bu tasarruflarini faiz geliri saglayan spekilatif



Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda lg Borglanma Yéntemi: 1980-2008 117

alanlara yéneltmektedir. I¢ borglanmanin toplam Gretim dizeyini olumsuz
sekilde etkilemesi fiyatlar genel seviyesini yikseltmektedir.

2002 yilina kadar enflasyonun ylksek dizeyde olmasi, Hazine'nin
yliksek faizli borglanmasina neden olmustur. Buna bagh olarak biriken i¢
borg faiz ddemeleri kamu agiklarinin bilyiimesine neden olmaktadir. Biri-
ken i¢ borg faiz édemelerinin finansman igin daha yiksek miktarda i¢
borglanma ile finansmana gidilmistir. Béylece borg agik kisir ddngsu
uzun suredir tilkemizde yasanmaktadir. (Karacan, 1987 : 258) Kamunun
artan borglanma ihtiyaci faiz oranlarini ylkseltmektedir. Yukarida belirtti-
gimiz gibi yiksek faiz oranlari tretimi olumsuz ydnde etkilerken, kamu i¢
borclanma senetlerini ellerinde bulunduranlarin servet diizeylerinin artma-
sI sonucu tiketim miktar artmaktadir. Tiketimin artmasi ise talep yonin-
den enflasyona yol agmaktadir.

Gecmis yillarda (ilkemizde merkez bankasinin hazineye agtigi kisa va-
deli avanslar geriye 6denmediginden sirekli para arzi artigi seklinde eko-
nomiye yansimis ve kroniklesen enflasyonun en énemli nedenlerinden bi-
ri olmustur. 1998 yilindan sonra hazinenin merkez bankasindan kisa va-
deli avans alma sartlan sinirlandirilmig, bu sayede olusacak para arzi ar-
tisinin énine gegilmistir. (Ulusoy, 2004 : 327)

4.6.7. Ig Borglanmanin Ozel Kesim Yatinmlar Uzerindeki Diglama

(Crowding Out) Etkisi

Mali kesim; parasal kesim ve parasal olmayan mali kuruluglari iceren
iki ana gruba ayrlir. Ekonominin igleyisi iginde, reel kesimi olusturan bi-
rimler fazla veya agik verirler. Mali kesimin temel iglevi, reel kesimde olu-
san fazla veya acgiklarin el degistirip dengelenmelerini saglamaktadir.
Ekonomide finansman islemi bu sireg iginde gergeklesir.

Kamu kesimi aciklarinin ¢zel kesimden fon aktarilarak finanse edilme-
si, genel bir 6zel kesim fazlasinin kamuya aktariimasi anlamina gelme-
mektedir. Séyle ki; 6zel kesim kendi iginde, sirketler ve hane halki olarak
iki gruba ayriimaktadir. Sirketler grubu, piyasa ekonomilerinde yatirnmlari
stiriikleyen ve gerceklestiren gruptur. Sirketler, yatinm harcamalarinin bir
kismini, kendi gelirlerinden cari harcamalari giktiktan sonra olugan tasar-
ruflaryla, yani igsel forlariyla, oto finansman yoluyla yaparlar. Ancak, sir-
ketlerin igsel fonlari yatinm harcamalarini kargilamadiginda, digsal fonla-
ra ihtiyag duyarlar. Bu durumda &zel kesim toplami, strekli agik veren sir-
ketler grubu ve siirekli fazla veren hane halkindan olusmaktadir.
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Kamu kesiminin de agik verdigi durumilarda, ekonomide dissal fonlarla
finanse edilmesi gereken iki kesim olacaktir. Diger bir deyisle, hane halki
fazlalarina kargi hem sirketler hem de kamu kesiminin talepleri olacaktir.
Baska bir ifadeyle, kamu kesiminin fon aktarma amaciyla mali kesime gi-
rigi, 6zel kesime aktarilacak fonlarda bir gerileme yaratacaktir. Bu, 6zel
kesimin mali piyasalardan diglanmasi (crowding-out) olarak tanimlanan
olgudur. Genel anlamda dislanma genigleyici mali politikalarin 6zel sektér
harcamalari (izerindeki etkilerine isaret etmektedir.

Devletin borglanmaya bagvurabilmesi o (ilkenin tasarruflaryla yakin-
dan ilgilidir. Bir Glkenin tasarruf dizeyi duslikse yatinm diizeyi de disuk
olacaktir. Bu nedenle her seyden 6nce borglanma aracina yatirm ama-
clyla bir bagka deyigle kalkinmanin finansmani amaciyla basvurulmaldir.
(Ince, 2001 : 355) Devlet yatinmlar arttirmak suretiyle milli gelirde artigi
hedeflerken borglanma yoluyla ortaya gikacak, diglanma (crowding-out)
etkisini g6z éniinde bulundurmalidir. Ekonominin tam istihdamda oldugu
durumlarda kamu harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel kesim harcama-
larini ayni oranda azaltirken eksik istihdam durumunda ayni oranda etki
gorulmez. Eksik istihdam durumunda kamu harcamalarinin optimal mikta-
rini, kamu harcamalari sonucu elde edilen fayda ile zel kesim harcama-
larinin kisiimasi sonucu ortaya ¢ikan fayda kaybi belirler. Burada 6zel ke-
sim ve kamu kesiminin milli gelire olan etkileri carpan mekanizmasi vasi-
tasiyla tespit edilir. (Bagci, 2001 : 45)

Devlet i¢ borglanmasinin yatinmlar Gzerindeki negatif etkisini en gok
o6zel kesimin mali piyasalardan diglanmasi (crowding-out) seklinde goster-
mektedir. Birinci gekliyle bankacilik kesiminin, édiing verilebilir fonlarini
6zel kesime kredi vermek yerine devlet borglanma senetlerine plase etme-
si bigimidir. Dider bir yol da menkul kiymet piyasalarinda devlet borglanma
senetlerinin agirlikli olarak islem gérmesi neticesinde 6zel kesimin hisse
senedi ve tahvillerinin ragbet gérememesi seklinde ortaya cikar. (Onder,
Kirmanoglu, Kartall, 1995 : 61) Yiiksek faiz hadleri 6zel kesimin yatinm
icin ayirdiklan 6z kaynaklari deviet borglanma senetierine yonlendirmesi
sonucunu da dogurabilir. Ozel kesimin dislanmasinin istenmeyen bir du-
rum olup olmadig, tlkenin politik tercihleri ve kamu yatinmlar ile 6zel ke-
sim yatinmlarinin veriminin kiyaslanmasi neticesinde ortaya cikacaktir.

Kamu borglanmalarinin diglanan ydniinde olabilecegi gibi nétr yonde
olma ihtimali (crowding in) de mevcuttur. Friedman tarafindan portfdy
dengesi modelinde, hazine bonosu ile finanse edilmis bir agigin 6zel ke-
sim yatinmlarini ve harcamalarini artirabilecedi ileri stirtiimektedir. Meka-
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nizmanin iglemesi agigin finansmani igin ihrag edilen devlet borglanma
senetlerinin hisse senetlerini tam ikame etmemesi durumunda bireylerin
portféylerini tekrar dengeleme gabalari sonucu daha fazla hisse senedi ta-
lep etmelerine ve hisse senedi fiyatlarinin artmasi ve bu sayede 6zel ke-
sim yatinmlarinin artmasi sonucunu dogurmasi seklindedir. (Onder, Kir-
manoglu, Kartalli, 1995 : 61) Bitge agiklarinin i¢ borglanma ile finanse
edilmesi durumunda hem finansal agidan hem de reel agidan diglama et-
kisine yol agmaktadir.

Finansal acidan dislama etkisi 6zel kesim tasarruflarinin bankalar ara-
ciigiyla kamu kesimine aktariimasidir. Yatinmiar dzerindeki diglama etki-
si ise i¢ borclanmanin faiz oranlarini ylikselterek 6zel kesim yatirnmlarinin
diglanmasidir.

Turkiye'de devlet i¢ borglar kargilig) 6denen faizler 6zel tasarrufiar ar-
tirmistir. Tlirkiye’de i¢ devlet borglannin blyik bir kismi bankalar ve Ozel
kuruluslara aittir. Bilindigi gibi bankalar ve 6zel kuruluslarin yénetim kuru-
lu Gyeleri veya sahipleri, gelir seviyesi gok yiksek olan kisilerdir. Bu kisi-
lerin tasarruf egilimleri yilksektir. Buna gore; Turkiye'de i¢ devlet borglari
karsiligi 6denen faizlerin biyiik bir kisminin bankalar ve ézel kuruluglara
transfer edildigi séylenebilir. Bu durum devlet i¢ borglanmasi karsiliginda
édenen faizlerin 6zel tasarruflan artirdigini da géstermektedir.

Turkiye'de devlet i¢ borglan kargihigi 6denen faizlerin arttirdigi 6zel tasar-
ruflarin yatinmlara déntismedigi soylenebilir. Bu durumu iki yonden ispatla-
mak mumkindr. Birincisi, 6zel tasarruflar 6zel yatinmlarin Gzerinde gergek-
lesmektedir. Bu durum, tasarruflann yatnma gitmedigini gostermektedir.
lkincisi ise, yatinmlara déniismeyen 6zel tasarruflarin i¢ borglara 6denen fa-
izlerle yapilan tasarruflar olup olmadiginin aragtinimasiyla bulunabilir.

Sonuc olarak; i¢ borg faizleri 6zel tasarruflar artirmistir. Fakat tasarruf-
lardaki bu artislar yatirimlara déntgmeyerek, ig borg senetlerine kaynak-
lik etmistir. Bu durum, Tirkiye’de devlet i¢ borglarinin, 6zel yatinmiari
olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. (Evgin, 1995 : 215)

Ozetlemek gerekirse, Tirkiye'de devlet i¢ borglarinin yatinmlar dizerin-
deki etkilerini iki kisimda incelemek mimkanddr. Bunlardan ilki, Tarki-
ye'de ig borg faizleri, deviete borg verenlerin tasarruflarina eklenerek 6zel
tasarruflar artirmistir, fakat bu tasarruflar 6zel yatinmiara gitmeyerek, ye-
niden i¢ borg senetlerinin aliminda kullanilmigtir. Bu durum, 6zel kesim
yatinmlarinin olmasi gerekenin altinda gergeklesmesine sebep olmustur.
Ikincisi ise, ic borglanmayla artan faiz hadleri, kredi faizlerini ylkselterek
6zel kesim yatirimlarini olumsuz yénde etkilemistir.
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Tablo 18: (1980-2007) Déneminde Yatinmlann GSMH Igerisindeki Seyri (%)

Yillar Ozel Yatirm Kamu Yatinm Toplam Yatirm
1987 11,2 13,0 24,2
1988 12,6 11,5 241
1989 12,2 10,2 22,4
1990 15,5 7.2 22,7
1991 15,7 7,8 23,5
1992 15,4 7.4 22,8
1993 18,4 7.1 25,3
1994 19,0 5,3 24,3
1995 19,8 4,2 24,0
1996 20,0 5,1 25,1
1997 20,2 6,1 26,3
1998 18,1 6,3 24,3
1999 15,6 6,6 22,0
2000 15,6 6,9 22,5
2001 12,7 5,6 18,3
2002 11,0 6,3 17,3
2003 12,9 4,6 17,5
2004 14,0 4,7 18,7
2005 18,7 5.3 25,0
2006 19,9 4,9 24,8
2007 18,1 3,3 21,4

Kaynak : Hazine Mustesarlig

Grafik 13: (1980-2007) Déneminde Yatinmiarin GSMH Icerisindeki Seyri
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4.7. SURELERI BAKIMINDAN IC BORGLANMANIN ETKILERI

Borglanmadaki sire borg ve borglanan agisindan 6nemi kadar, ekono-
mik etkileri agisindan da énemli sonuglar meydana getirir. Uzun sireli
borglarin kisa sireli borglara gére faiz oranlarinin yliksek olmasi ve uzun
sureli borg veren taraflarin kisa sureli borg verenlere gére faiz oranlarinin
yiksek olmasi ve uzun streli borg veren taraflarnn kisa slreli borg veren-
lere gdre farkli olmasi nedeniyle borglanmadaki siirenin ekonomiye etkile-
ri farkh sekilde gerceklesir. Ozellikle kisa sureli borglan veren taraflarin
biytik bir kismini bankalarin olusturmasi ve bunlarin borglanmada tekelci
glice sahip olmalari, devletin istedigi miktarda ve faiz oranlarinda borglan-
masina olanak vermemektedir. Uzun slreli bor¢glanmada kurum ve kuru-
luslarin isteksiz olmalari devleti kisa vadeli borglanmaya sevk etmektedir.
(Ede, 2001 : 32)

Kisaca devletin uzun ve kisa vadeli borglanma nedenleri ve borg veren
taraflarin vadelerine gére borg vermedeki nedenleri ekonomiyi olumlu ya
da olumsuz etkileyecektir.

4.7.1. Kisa Vadeli l¢ Borglanmanin Etkileri

Suresi bir yil ve daha az sureli borglanmalara kisa sureli borglanma de-
nir. Kisa siireli borglanmada borclanilan miktar srekli artig ve azalg gos-
terdiginden bu tir borglara dalgal borglarda denir.

Devlet, elde edecegi gelirler ile yapacag giderler arasinda zamansal
dalgalanmalarin giderilmesi amaci ile kisa sureli borglanmak yoluna git-
mektedir. Béylece devletin nakit ihtiyaci kisa sureli borglanma ile karsilan-
mis olur.

Devletin kisa sureli borglara bagvurma nedenlerini asagidaki sekilde
stralayabiliriz;

- Devlet, kisa siireli borglarin faiz oranlarinin disiik olmasi nedeniyle
daha az maliyetli fon elde edebilmek amaciyla da borglanabilmektedir.

- Devlet, olaganiistii harcamalarini finanse etmek igin kisa sureli borg-
lanmaya gider. Yangin, deprem, sel, savag gibi olaganisti durumlardaki
parasal ihtiyaglarini gidermek igin kisa sureli borglanmaya bagvurmakta-
dir.

- Devlet, para politikalarini gerceklestirmek igin acik piyasa iglemleri
yaparak kisa sireli borglanmaktadir. Ozellikle ekonomi deflasyonist bir
siirecte ise atil fonlar borglanma ile kamu kesiminin satin alma gucuni art-
tirmakta ve piyasaya atil paralarin aktariimasi saglanmaktadir.
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- Kisa sureli borg veren tarafin blytk bir kismini bankalarin olusturma-
si ve bankalarin fonlan kisa vadeli borca yatirmasindaki istekliligi devletin
kisa sureli borglanmaya gitmesinin diger bir nedenini olugturmaktadir (Er-
dem, 2006 : 28-30).

Ayrica ginimiz devletlerinin ylklendigi islevlerinin artmasi kisa stireli
borglanma ihtiyacini artirmig ve para piyasalarindan devletin artan ihtiya-
cini kargilayamamasi nedeniyle Merkez Bankasinin kaynaklarinin kulla-
nilma durumunu ortaya ¢ikarmistir.

Yukarida agiklanan nedenler devletin i¢ borglanmasinin kisa vadeli ol-
masina yol agmaktadir. Borglanmanin blyik bir kisminin kisa vadeli ol-
masi borgclanmanin yaptsini degistirmekte, bu tir borglanma gok biiyiik
rakamlara ulagan faiz édemeleri ile devieti karsi karsiya birakmaktadir.
Ozellikle kisa vadeli borglanmanin Merkez Bankasina yapilmasi para ar-
zinin ve para artig hizinin artmasina yol agmakta, sonugta para artis hizi
GSMH artig hizindan fazla olmaktadir. (Ede, 2001 : 32-34)

Tum bu geligmeler ekonomide enflasyonist etki meydana getirmekte-
dir. Ayrica Merkez Bankasina borglanma devletin para politikalarini uygu-
lamaya ydnelik davraniglarini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle enflas-
yonla micadele ederken kisa vadeli borglanma yapilmamas: gerekir.

4.7.2. Uzun Siireli Ic Borglanmanin Etkileri

Devletin normal borglanma sekli uzun vadeli borglanmadir. Uzun vade-
li borglanma bir yildan fazla vadesi olan borglanma seklidir. Devletler eko-
nomik konjonktlre gbre uzun vadeli borglanmaya giderek ekonominin
seyrini olumlu olarak etkilemek isterler. Depresyon dénemlerinde yatirim-
lara gitmeyen atil fonlar yiksek faiz veya bazi avantajlarla borglanilarak
kamu harcamalarinin finansmani saglanmis olmakta ve kamu harcamala-
r yoluyla da toplam talep (satin alma glicu) artmis olmaktadir.

Enflasyonist bir dénemde devlet uzun vadeli borglanarak toplam tale-
bin kisilmasini ve yatirnmlan artirarak toplam arzin (lretimin) yiikselmesi-
ni saglamaktadir.

Ozellikle gelismekte olan ulkeler butce aciklarini kapatmak ve kalkin-
manin finansmanini saglamak igin uzun vadeli borglanmaya basvurmak-
tadirlar.

Uzun vadeli bor¢lanarak elde edilen kaynaklarin gelir getirici ve tiretim
artirici yatinmlarda kullaniimasi ekonomiyi olumlu yénde etkiler. Ancak
uzun vadeli borcun faizi yiiksek oldugu icin bor¢ maliyeti de yiiksek olur.
Uzun vadeli borglanmanin kaynag uzun vadede yapilacak yatirmlar igin
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ayrilan tasarruflardan saglandigi ve istihdam artinci alanlarda kullanildigi
icin diger borglanmalara gére ekonomiyi daha az olumsuz etkilemis olur.
(Akarsu, 2006 : 34)

4.8. |C BORCLANMANIN SOSYAL ETKILERI

Devlet borglarinin gelir dagilimi tzerine etkisi dolayli ve dolaysiz olmak
iizere iki bicimde ortaya gikar. Dolaysiz etkiler, devlet borglarinin anapa-
ra ve faiz ddemelerinin yapiimasi sirasinda gelir transferleri seklinde orta-
ya cikar. Dolayl etkiler ise, piyasada devlet borglanma senetleri fiyatlarin-
daki dalgalanmalar neticesinde ilgili kigilerin kar veya zarar etmeleri bigi-
minde ortaya gikar. (Agba, 2000 : 202)

Borglanma vergi gibi kesin bir finansman kaynag: degildir. Borglanma
yoluyla finansmanda borg verenler belirli bir stire sonunda faiz geliri elde
ederler. Ancak bu faiz 6demeleri ve borg ana para ddemeleri vergi gelir-
lerinden karsilanmaktadir. Bu ek vergi yiikil nedeniyle vergi yUkdmlerinin
azalmasi sonucu ortaya gikar. Devlet bir kesime faiz geliri aktarirken, di-
ger kesimden de ek vergi aimak suretiyle gelirini azaltmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde devlet borg senetlerinin vergiden muaf tu-
tulmas! da adaletsizligi artirmaktadir. Genellikle devletin vergi topladigi
kesim yaygin olmakla beraber borglandigi kesim sinirlidir. Bunun yani si-
ra devlete borg veren kesimin tasarruf egilimi ylksek yani gelir dizeyi yuk-
sek kisilerdir. Ayrica bu kisiler devlete verdikleri verginin bir kismini da fa-
iz gelirlerinden karsilamaktadir. Oysa vergi veren kesimin genellikle ve
ozellikle az gelismis Glkelerde tasarruf egilimleri dustktar. Ozellikle de az
gelismis Glkelerde, dolayh vergilerin toplam vergi gelirleri icindeki payinin
yiiksek olmasi vergiyi toplum geneline yaymaktadir. Bu yonleriyle de dev-
let borglanmas! toplumun bir kesiminden digerine fon aktarimi yaparak
gelir dagiimini bozar.

Bunun yaninda merkez bankasindan borglanma, direkt olarak para ar-
zI ve buna bagh olarak enflasyon orani artiginin neden olacag! ve toplu-
mun bilyiik cogunlugunun enflasyon kargisinda korumasiz kalacagindan
gelir dagimini bozucu etkiye sahiptir. Genellikle borg verenler holdingler
ve zengin kisilerdir. Bu kisilerin tasarruf egilimleri yuksektir ve elde ettikle-
ri faiz gelirleriyle enflasyon karsisinda korunabilirler. D.C. Miller tarafindan
ABD'de yapilan aragtirmada da faiz gelirlerinin orta gelir gruplarinin ¢ikar-
larina ters, yliksek ve alt gelir gruplarinin ¢ikarlarina yarari bir gelir dagi-
limi ortaya koydugunu saptamaktadir. Ciinkd orta gelir grubu mensuplari
faiz geliri olarak aldiklarindan fazlasini vergi olarak vermekte, alt ve Ust
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gelir grubu mensuplari ise vergi olarak 6dediklerinden fazla faiz geliri elde
etmektedirler. Dlgiik gelir grubunun ddedikleri vergilerin az olmasi nede-
niyle faiz geliri elde etmelerinin ve yiiksek gelir grubunun deviete borg se-
netleri faiz 6demelerinin biiytk bir kismini almalarinin roli buyuktiir. (In-
ce, 2001 : 1) Devlet borg senetlerinin etkileri tahvil sahibi olanlar ve olma-
yanlar Gzerinde farkl sonuglar dogurmaktadir.

I¢ borglanmanin tahvil sahibi olmayan toplum kesimleri Gzerindeki en
onemii etkisi, gelir dagilimi dengesizliginden kaynaklanmaktadir. I¢ borg-
lanmanin gelir dagiimi Gzerindeki etkisi, borglanma araglarini satin alan
toplum kesimine, i¢ borg faizlerine ve vergi oranlarina baglidir. Ig borg ser-
vis 6demeleri vergi oranlarinin artinlmasi ile finanse edildiginde, vergi
6deyenler ile devlete borg verenlerin ayni kisiler olmasi durumunda gelir
dagiiminda bir adaletsizlikten s6z edilemeyecektir. Cunkd, bor¢clanma
araglarini satin alan toplum kesimi ayni zamanda borcun finansmanini da
Ustlenmektedir. I¢ borg faiz demelerinin vergiler ile finanse edilmesi, ge-
lir dagiimini tahvil sahibi olmayanlarin aleyhine bozmaktadir.

Bor¢/Sermaye oranindaki yiikselme, gelir dagiimi adaletsizliginin art-
ti§ini gosterir. Ig borglardaki artisin gelir dagilimini tahvil sahibi oimayan-
lar aleyhine bozmasinin nedeni, i¢ borg faiz 6demelerindeki artisin, vergi
sonrasi gelirlerin artig hizindan ytiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
(Aslan, 1997 : 35) l¢ borg faiz 6demeleri gelirin yeniden dagilimina neden
olmaktadir. Yiksek gelir grubuna dahil hane halki, faiz édemelerinin
6nemili bir kismini elde etmektedir. Ancak bazi iktisatgilar i¢ borglanma so-
nucunda gelir dagiiminin tahvil sahibi olmayanlar aleyhine bozuldugu go-
rigtine katilmamaktadirlar. Séz konusu iktisatgilara gére, ic borglanma
gelir dagiimini olumsuz etkilememektedir. Giinki i¢ borglanma araglari
agirlikl olarak gelir seviyesi ylksek olan bireylerin portféytinde bulunmak-
tadir. Gelir seviyesi yliksek olan toplum kesimi ayni zamanda vergilerin de
onemli bir b6liminG édediginden, borglanma nedeniyle gelir dagilimi tah-
vil sahipleri lehine gergeklesmeyecektir. I¢ borg faiz 6demelerinin énemli
bir b8limunin vergi gelirleri ile finanse edilmesi, tahvil sahibi olmayan bi-
reylerin vergi yukiniin giderek arttigini gésterir.

Devlet borglarinin sosyal etkileri agisindan iki teori bulunmaktadir. Bi-
rincisi klasik teori, digeri ise cagdas yaklagimdir. Klasik iktisatcilar; kamu
borglari ile 6zel borglar arasinda benzerligin biiyilk boyutlarda oldugunu,
i¢ ve dig borglar arasinda borg yiik(i bakimindan bir farklilik bulunmadigi-
ni, en 6nemli olarak da devamli artan ve ¢i§ gibi biylyen borg yikinan
gelecek kusaklarin sirtina yiklendigi gérisiindedirler. Ricardo, vergi ve
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borglanmanin ayni sey oldugunu borg yikinin borglanmay! yapan kusak
tarafindan gekildigini ve vergi ile borglanma yéninden gelecek kusaklar
icin 6nemli bir ayrim olmamasi gerektigini belirterek zit bir yaklagimda bu-
lunmustur.

Cagdas teori onerileri K.Wicksell ve A.Pigou gibi iktisatcilarla savunul-
maya baslamigtir. 1929'daki ekonomik kriz ile beraber, Keynes ve onu ta-
kip eden iktisatgilarla guglendirilmistir. Cagdas dusilincenin cekirdeginde
borglanmanin gelecek kusaklara bir yik teskil etmeyecedi yatmaktadir.
Ozel sektorden devlet eliyle yapilan kaynak transferi, kamu harcamalari-
nin yapildigi dénemde olmalidir. Bunun nedeni kamu harcamalarinin fi-
nanse edilmesi igin gercek kaynaklar gelecekten bugiine transfer etme-
nin mimkan olmamasidir. (Sénmez, 1999 : 76)

4.8.1. Nesiller Aras| Borg Yiikii Bakimindan Etkileri

Devlet borglanmasi; kusaklar itibariyla da geliri yeniden dagitici etki
yaratabilmektedir. Borglanma sonucu yaratilan fonlarla gerceklestirilen
hizmetlerin katkilarn, gelecek nesilleri de ilgilendirmekle birlikte daha ¢ok
bugiinkii nesile yoneliktir. Yani, borg uygulamasi bugtn vergi almanin bir
alternatifi durumundadir. Borglanma yoluyla elde edilen gelirler, gelecek
yillarin gelirleri Gizerine yapilmig bir avans niteligindedir. Gelecek yillarda
faiz yaninda, ana borcun da bélimler halinde édenmesi gerekmekte olup,
borg uygulamasi; yapiimasi 6ngérilen kamu hizmetleri icin bireylere yUk-
letilen mikellefiyet tutarinin gelecek yillara ve kusaklara dagiimini sagla-
yan mali bir olay ve hukuki bir islem durumundadir. (Akdogan, 2007 : 460)

Prof. Dr. Nihat Sayar, kisa sreli bor¢lari; yalnizca bir kusagin, orta su-
reli borglari; gelecek bir kusagin, uzun streli borglan ise bir cok kugagin
mali fedakarliklarinin birgok yillara dagitiimasi iglemi oldugunu belirtmek-
tedir. (Sayar, 1975 : 282)

Devlet, bugiin vergi almak yerine borg alarak belirli toplumsal faydala-
r yaratmakta, ancak gelecekte alacag vergilerle, borg yukina finanse et-
mek yoluna gitmektedir. Toplumun bugiinki refah dizeyine, gelecek ne-
siller katkida bulunmus olmaktadir. Bununia birlikte, borglanma suretiyle
olusturulan fonlardan saglanan hizmetler; gelecege daha saglikh, kaltdrld
alt yapisi tamamlanmis, eksiklikleri blyik élglide giderilmig bir toplum ve
ekonomik yapinin devredilmesine firsat vereceginden, gelecek nesillerin
borg yiikiine katlanmalarinin bir kargihgr bulundugu da kabul edilebilir.
(Akdogan, 2007 : 460)
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4.8.2. I¢ Borglanmanin Enflasyonist Etkisinin Olusturdugu

Sosyal Etkiler

Turkiye’deki enflasyon, bazi iktisat politikasi tercihleriyle de bir araya
geldiginde &zellikle 1980-2000 yillarinda ekonomide énemli doénlsimlere
neden olmustur. Bunlari bazi basliklar altinda irdelersek;

a) Mali liberalizasyon ile birlikte sermaye hareketierinin de liberalles-
mesi ve kamu agiklarinin stirmesinin de getirdigi yiiksek reel faizin etkisiy-
le, 1998 sonrasi TL yabanci paralara karsi 6nemli oranda ortalama olarak
reel deger kazanmigtir. Bu gelisme “TL’nin degerini korumu” adi altinda
enflasyona kars! bir savas araci olarak gérilmus ise de, orta vadede ihra-
catin durgunlagmasi, ithalatin patlamasi sonucunu vermistir. Diger yan-
dan ayni gelisme 1980 sonrasinda is¢i licretlerinde ve tarimsal fiyatlarda
da reel artiglara olanak saglamugtir. Dig ticarette ve cari islemlerde gozle-
nen onemli agiklarin ve dig borglanmanin bir sinin oldugu dikkate alinir-
sa, doviz kurlarindaki dengesizligin siirdiiriilebilmesi miimkiin degildir. Bu
durumun surdirilemez oldugunu karar alicilar da disundiiklerinden, her
tarll ithalat talebini olabildigince artirmiglardir. Oyle gortimektedir ki, ya
TL'nin reel deger kaybina ugradigi bir dénem baslayacak ya da dis tica-
rete ve dig sermaye iglemlerine sinirlamalar gelecektir. Eger Tirkiye eko-
nomisi Uzerinde kalici olumsuz etkiler istenmiyor ise, sinirlamalar yerine
TL'nin piyasa degerini bulmasi icin reel deger kaybina izin verilmelidir.
Son yillardaki ortalama diisiik déviz kurlari ile dig dinyaya actlip rekabet
etme dirtist 6nemli élglide kiriimistir ve bunun ekonomik yapi Uzerinde
uzun dénemli olumsuz etkileri vardir.

b) Yuksek kamu agiklarinin siirmesi, bu aciklar 6zel kesim tarafindan
da kapatilamayacagindan, bir yandan dis acigin artarak siirmesi sonucu-
nu getirirken, diger yandan da kamunun biiyiik élgtide borclanmasi sonu-
cunu dogurdu. Para miktarina gére Hazine bonosu ve Devlet tahvili sto-
kundaki artig patlama seklinde olmustur. 1988 sonunda yuzde 20'yi bile
bulmayan (Bono+Tahvil)/M2 orani, 1993 ortasinda yiizde 80’e varmistir.
Bu oranda bir bonolagma/tahvillesme bir yandan paradan kacis! ifade
ederken, dijer yandan da i¢ borglanmanin, sinirlarina gelinmis olmasinda
da, artik eskisi kadar hizli artirlamayacagini ortaya koymaktadir. (Uygur,
1993 : 91)

c) Kapatilamayan agiklarin ve kisa dénemli politikalarin da etkisiyle
ekonomide enflasyonun kalici oldugu inanci yerlesmis ve enflasyonist
bekleyigler kéklesip kemiklesmistir. Bu bekleyisler zamanla gerceklesen
enflasyonun Uzerinde seyretmeye baglamistir.
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d) Enflasyon beklentisi koklestikge, karar alicilar kendilerini koruma
durtiisiyle hareket etmeye baglamislardir. Bu baglamda mali ve sermaye
liberasyonunun yolunun agiimasiyla, parasal ve finansal konular 6n plana
cikarken Gretim, teknoloji, yatinm, verimlilik gibi reel ekonomiyle ilgili ko-
nular ikinci plana dilsmustir. Ulkenin iyi yetismis beyinleri Gretimde verim-
liligi arirmak ve enflasyonu yenmek yerine enflasyonda kisa dénemli finan-
sal ve parasal yéntemlerle korunup karh ¢ikmak igin ugrag vermislerdir.

e) Kisa dénemli borglanmalar yayginiagtikga vadeler énemli él¢tde ki-
salmistir. Benzer kisa vade mevduatlarda ve bonolarda da vardir. Vade-
lerin kisalmasi tiim finansal isiemlerde oldugu gibi s6zlegmelerde de go-
rilmastar. Toplu is sézlesmelerinin sireleri 3 yildan 2 yila hatta bazen 1
yila inerken, Gcret ayarlamalari, yillik yerine 6 aylik ve 3 aylik strelerle
ayarlanmaya baglanmistir. Yani hiikiimetler vadelerin kisaimasina uygu-
ladiklan politikalarla birlikte bu agidan da katkida bulunmuslardir.

f) Enflasyona kargi korumanin ve TL'den kagigin basta gelen uygula-
malarindan biri de dolarizasyon (dolarlagsma) ve daha genig anlamda pa-
ra ikamesidir. Tirkiye'de son zamanlarda dolarizasyon g¢ok ylksek bo-
yutlara ulagmistir ve Latin Amerikanin hiper enflasyon yagayan tlkeleri-
ne bu bakimdan heniiz yetisemese de, o yonde yol almaktadir. Dolar gi-
derek ylksek degerli alis veriglerde 6deme birimi haline gelmistir. Dola-
rizasyonun bir &zelligi geri dontimez (irreversible) bir sireg olmasidir. Bu
ozelligi ile dolarizasyon anti-enflasyonist politika uygulayan hikimetleri
zor durumda birakmaktadir. Clinkl bu sireg bir yandan yerli paraya kar-
si glvensizligin strdigu anlamina gelmekte dijer yandan da paranin
miktan ve kontrol edilebilirligi hakkinda belirsizlikler yaratmaktadir. Her
iki durumda anti-enflasyonist politiklerin sonug almasi zorlagmaktadir.
(Uygur, 1993 : 92)

4.8.3. I¢c Borglanmanin Kaynaklarn Bakimindan Olusturdugu

Sosyal Etkiler

Devletin, hangi nedenle olursa olsun, borglanmasi ekonomik etkiler or-
taya cikardig: gibi bir takim sosyal etkiler de yaratmaktadir. Bu etkiler tl-
kedeki gelir dagilimi Gzerinde kendini géstermesi ve borglanmanin ger-
ceklestigi nesilden sonraki nesilleri de ilgilendirmesi yontinden bir tartisma
konusu olusturmaktadir.

Devletin gesitli kesimlerden borg olarak aldigi fonlara karsihik faiz adt
altinda 6demeler yapmasi, vadesi geldiginde aldi§) ana paray! geri dde-
mesi dncelikle gelir dagihmi Gzerinde bir takim etkiler yaratir.
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Borglanma dolayisiyla gelir dagilimi tizerinde ortaya gikabilecek etkiler
oncelikle borg olarak alinan meblagin biyukiugiine, borca karsilik uygula-
nan faiz oraninin diizeyine ve borca saglanan gesitli menfaat ve ayricalik-
lara baglidir. Diger taraftan borcun ana parasinin édenmesi igin gerekli
olan finansmanin nasil ve nereden saglandig da gelir dagiliminda ortaya
cikacak etkiyi belirler.

Bilindigi gibi devlet tarafindan alinan borglarin geri 6demesi icin gere-
ken fonlar, devletin normal gelirlerinden yani vergilerden sagianir. Ayni
sekilde borca kargilik édenen faizin normal finansman kaynag! yine vergi-
ler olmaktadir. Devlet llkede elde edilen gelirden, sahip olunan servetler-
den ve yapilan harcamalardan yasal zorunluluk ile vergi adi altinda pay
almakta ve bu paralari génillii olarak kendisine borg veren kisi ve kuru-
luglara faiz olarak dagitmakta veya vadesi gelen borg anapara édemele-
rinin finansmaninda kullaniimaktadir.

Bu anlamda borg faiz ve anapara 6demeleri, devletin toplumun bir kis-
mindan elde ettigi fonlarin diger bir kesimine aktarmasi demekiir. Diger bir
ifadeyle toplumda vergi 6deyen bir kesim ve bu vergilerin aktarildigi ve el-
lerinde devletin borglanma belgelerinin bulundugu diger bir kesim bulun-
maktadir. O halde vergi 6deyenler 6dedikleri vergilerle devletin almis ol-
dugu bir borcu finanse etmektedirler. Yani, “Borcun yikind, vergi ddeyen-
ler gekmektedirler” fikri yayginlik kazanmaktadir.

S06zU edilen bu gériis paralelinde klasik ve muhafazakar maliye ddsun-
cesini benimseyenler, devletin borglanma konusunda temkinli olmas: ge-
rektigini ve asin borglanmanin toplumun gelecedgini ipotek altina sokaca-
gini ileri sirmiglerdir. Devletin zorunlu nedenlerle borglanmasi halinde
ise, borcun vadesinin bitge dénemini asmayacak bigimde kisa olmasi ge-
rektigini savunmuslardir. (Simer, 2002 : 99)

Diger taraftan toplumda vergi 6deyenlerin sayisi, devlete borg verenle-
rin sayisindan ¢ok fazladir. Bunun yaninda devlete borg verenler tasarruf
yapabilen yani kisaca gelir diizeyi ylksek olan kisilerdir. Bu durumda dev-
let biyuk bir cogunluktan vergi almakta ve zengin olan kiglik bir azinhda
bunlan aktarmaktadir. Ayrica birgok (ilkede devlet borclanma belgelerin-
den eide edilen gelirler devletin borglanmasini kolaylastirmak amaciyla
vergiden istisna tutulmaktadir.

Bunun gibi devlet tahvillerine saglanan diger ayricaliklar, devletin s6-
z0 edilen gelir aktarmasi dolayisiyla gelir dagiiminda adaletsizligin olus-
masina aracilik ettigi gérigini ortaya gikarmaktadir. Dogaldir ki, zama-
nimizda bu tir gérislerin dogru oldugunu kabul etmek mimkiin olma-
maktadir. Devlet borglanmay bir mali arag olarak kullanmak zorundadir.
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Yoksa bilerek gelir dagiiminda adaletsizlik yaratmak veya buna aract ol-
mak hicbir devletin amaglar iginde yer almaz.

Oncelikle toplum bir battindir. Devlete borg vermek suretiyle alacakl
olanlar da ayni toplumun Gyesidir. O halde toplum kendine borglanmakta-
dir veya kendinden alacaklidir. Devletin daha énce almig oldugu borg¢lari
daha sonra vergi yukiumltlerinden alacagi vergiler ile 6demesi gerekir ve
dogrudur. Ancak borg olarak alinan paralar ile ya Glkenin bir ihtiyaci gide-
rilmistir, ya bir yatinm finanse edilmistir, ya da ekonomide ortaya ¢ikan bir
dengesizlige kargi 6nlem alinmistir. Bunlardan dogacak faydalar, borglan-
manin gergeklestirilecedi nesile ait oldugu gibi ayni zamanda daha sonra-
ki nesillere de yansiyacaktir.

Borglanmanin alternatifi vergidir. Yani kamu harcamalan borglanma ile
finanse edilmek istenmiyorsa, gerekli olan finansman vergi yoluyla sagla-
nacaktir. Kural olarak borc tasarruf edilmis meblagdan verilir. Diger bir ifa-
deyle borglanma kaynagi kisi ve kuruluglanin tiketiminden vazgegtikleri
fonlardan alinmaktadir. Devletin borglanmadig) durumda kisi ve kurulug-
lar s6zU edilen fonlari, ya kendi yatinmlarinda kullanacaklar ya da kendi-
lerinden borg talep eden girisimcilere vereceklerdir. Diger taraftan devlet
gerceklestirmek istedigi yatinmlar veya yapmak zorunda oldugu harca-
malari vergi olarak finanse etmek isteseydi, toplum tarafindan 6denecek
vergiler belki tiketimden vazgegilerek veya tiiketim kisitlanarak o6dene-
cektir. Bu durumda borglanmanin vergiye kiyasla toplam kullanilabilir ta-
sarruf hacmini azalttigi gorilebilmektedir. Bunun sonucunda gelecek nes-
lin kullanabilecedi ulusal gelir, borglanma nedeniyle azalir. Bu azalma
borglanmanin gelecek nesle aktardigi bir yuktdr.

Diger taraftan devlet borglar ne kadar biyik miktarlara ulagirsa 6den-
mesi gereken borg faizleri de o kadar agirlagir. Bu durumda agirlasan fa-
iz 6demeleri bu amagla tahsil edilmesi gereken vergilerin artmasina ne-
den olur. Vergiler, kamu hizmetlerinin finansmani yerine Gretime dogru-
dan katkisi olmayan borg faizi 6demelerine tahsis edilir. Sonugta toplum
acisindan net bir kayba sebep olur. Vergilerin idari maliyetieri ve artan
vergi yUkiini kigilerin Uretim isteklerinde ortaya ¢ikardigi azalmalarda he-
saba katildigi zaman borglanmanin gelecek nesillere yiikledigi ikinci bir
net toplumsal yuk getirir.

Devletin i¢ borglanmasinin yaratacag bireysel ve toplumsal yiklerin
en aza indirilimesi igin alinan borglarin tretimi ve Uretkenligi artinci alan-
larda kullaniimasi gerekir. Aksi halde hesapsiz bir bicimde alinan ve daha
cok cari harcamalara sarf edilen borglar sonugta blyik bir birikime yol
agacak ve gelecekte toplum agisindan telafisi gi¢ maliyetler getirebilecek-
tir. (Stmer, 2002 : 100)
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5. I BORGLARIN EKONOMIK ETKILERININ VAR ANALIZI
CERCEVESINDE INCELENMESI

5.1. MODEL ve VARSAYIMLAR

Bu bélimde 1990-2007 déneminde i¢ borgclanmanin ekonomik etkileri
gergevesinde, i¢ borglanma ile ilgili oldugu disintlen déviz kuru, bitge
agigr ve faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisini test etmek ve iliskile-
rin yonu ve biyukligind belirlemek amaclanmaktadir.

Caligmada kullanilan tger aylik veriler 1990 : 1 (1990 yili Ocak-Mart
dénemi) ve 2007 : 3 (2007 yih Temmuz-Eyliil) dénemini kapsamaktadir.
Bu tarihten 6nceki verilere her dort degisken ve zaman araligi igin ulagi-
lamamugtir. Veriler, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! elektronik veri
dagitim sistemi, Muhasebat Genel Mudurliigi ve Hazine Miistesarhig ta-
rafindan yayinlanan veriler kullanilarak elde edilmistir. Muhasebat Genel
MudiarlGga tarafindan yayinlanan blitge agiklari rakamlar ve Hazine Miis-
tesarlig) tarafindan yayinlanan I¢ Borg tutari rakamlar GSYIH'ye oranlan-
mig ve reel degerler elde edilmistir. GSYIH serisinde ise eski bazli seri
kullaniimigtir. Giink{ yeni bazli seri 1998 yilindan bagladigi icin eski baz-
I GSYIH serisi dikkate alinmistir. Muhasebat Genel Madurlugu tarafindan
yayinlanan Bitge agiklari ile ilgili veriler elde edilirken 2005 yili ve énce-
sinde Konsolide Bitge rakamlar esas alinmigtir. 2006 yilindan itibaren
Merkezi Yénetim Biitge Sistemine gegildigi icin bu tarih ve sonrasinda
Merkezi Yénetim Biitge verileri esas alinmistir.

Calismada i¢ borglanma (Y) olarak ifade edilmistir. I¢ borclanmay et-
kileyen degiskenler ise i¢ bitce a¢igi/GDP (X) olarak, ortalama hazine fa-
iz oranlan (Z) ve kur sepeti (RE) ile ifade edilmistir.

Galismada degigkenler arasinda var oldugu disnillen iligkilerin yonu-
ndn ve blydkliginin belirlenmesinde VAR analizi kullaniimigtir ve E-views
5. programindan yararlaniimistir.

5.2. VEKTOR OTOREGRESSIF MODEL

Vektor Otoregressif Model (VAR), genel olarak, model kapsamin-
da incelenen parametrelerin birbirleriyle olan iligkilerinin incelenmesinde
ve s0z konusu iligkiler gergevesinde politika éngoériilerinin ve kararlarin
verilmesinde kullanilan bilgi verici bir yéntemdir. Bu modeller, gele-
neksel ekonometri modellerine gore cesitli sinirlarin agilmasi anlaminda bir
alternatif olarak getirilmistir. VAR modellerinin 6ngérii stirecinde yapisal
¢oklu tahmin yéntemlerine gére gok daha basaril oldugu distiniilmektedir.



Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda lg Borglanma Yéntemi: 1980-2008 Q;G\Q 131

llk kez C. A. Sims tarafindan Granger nedensellik test modeli temel
alinarak ele alinan ve geligtirlen VAR modeli, teknik olarak, incele-
nen bir modeldeki i¢sel degiskenlerin hem kendi hem de modeldeki
diger igsel degiskenlerin belli bir dénem icin gecikmeli degerleriyle
iliskilendirilmesine dayanmaktadir. (Ertek, 1996 : 404) Boylelikle model-
deki icsel ve digsal degisken ayrimi ortadan kalkmig olmaktadir. Mo-
delin gelistiricisi Sims’in geleneksel modellerdeki en bilyik elestirisi de
degiskenlerin s6z konusu i¢sel ve digsal siniflandirmasidir. Bu agsamada
VAR modellerin geleneksel ekonometri modellerden ayrilan yonlerinin
ortaya konmasi gerekmektedir. Buna gére U¢ temel farkliiktan bahsedile-
bilir ki bunlar; modelde kullanilacak degiskenlerin énsel olarak i¢sel ya-
da digsal olarak ayriminin olmamasi, sifir kisitlamalarinin olmamasi ve
model kurgusunun kesin bir ekonomi teorisine dayandiriimak zorunlulu-
gunun bulunmamasidir (Kdse, 1998 : 65).

VAR modellerde, “her sey her seyin nedenidir” dnermesi temel ah-
narak kurgulama yapildigindan i¢sel - digsal degisken 6nsel beliriemesi-
ne gerek bulunmamaktadir. Tim degiskenler i¢seldir. Digsal dediskenin
olmamasi bu modellerin en iyi, 6ngdri yapiimasinda basarth olmasini
actklamaktadir. (Kése, 1998 : 66) Geleneksel modellerde 6ngorii digsal
degiskenin 6ngdru periyodundaki degerlerinin bilinmesine bagh oldu-
gundan ve bunun yapiimasindaki basarisizlik i¢sel degiskenlerin 6ng6-
rilerinde de aksaklia sebep oldugundan VAR modeller 6ngéra ustiin
modellerdir. (Kése, 1998 : 66). Ongériilere bagli olarak VAR modellerin-
de, politika sinamalari ve buna bagl yorumlamalar yapilabilmekte bu-
rada da varyans ayristirmasi ve etki - tepki fonksiyonlari kullaniimakta-
dir. Varyans ayristirmasi, 6nsel olarak daha fazla igsel oldugu disund-
len deg@isken Uzerinde hangi diger dediskenin daha ok etkiye sahip
oldugunun cevabini verirken, etki - tepki fonksiyonu ise ele alinan mo-
del cergevesinde segilecek politika 6nermelerinin denge saglama duru-
munu gdstermektedir. (Kése, 1998 : 71)

Bu baglamda VAR modelleri 6ncelikle makroekonomik degiskenlerin
aralarindaki iliskinin incelenmesinde rassal soklarin degisken sistemi tize-
rindeki dinamik etkilerinin analizinde kullanilir.

VAR modelini asagidaki gibi ifade edebiliriz.

yt = b10 = b12z; + y11yp-1 + y1224-1 + eyt (1

zy = b20 — b21y; + y21y4-1 + v2224-1 + ezt (2)
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Bir ve iki no’lu denklemler bize denklem sistemini vermektedir. Model
6ngo6rt amaci ile kullanilacaksa indirgenmis form bigiminde asagidaki gi-

bi yazabiliriz.
yt=al0 +ally -1 + a12z-1 + eft (3)
zy = a20 + a21y t-1 + a22zt-1 + e2; (4)

VAR modeli indirgenmis form modelinde oldugundan hatalar yapisal
modelinden farkli degildir. Bu modelde degiskenlerin hem kendi gecikme
degerleri hem de sistemdeki diger degiskenlerin gecikme degerlerinin
dogrusal bir fonksiyonudur. Buna gére; y; ve z; duragan serilerdir, eyt Ve
€t Sirayla 6y ve &, standart sapmali beyaz girilti (white noise) siirecle-
ridir ayrica eyt ve ez kendi aralarinda korelasyonsuzdur.

VAR modellinden Ug yolla sonug elde edilebilir. Degiskenler arasinda-
ki nedensellik iligkisinin aragtirlmasi, degiskenler arasindaki etkilesim
gormek igin varyans ayristirimasi, incelenen degiskenler arasindaki dina-
mik etkilesimi yakalamak igin etki tepki fonksiyonlari incelenir.

VAR modellerinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin aragti-
rilmasi gerekmektedir. Nedensellik iligkisinin arastinimasinda yaygin ola-
rak Granger nedensellik testi kullaniimaktadir.

5.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Iki zaman serisi arasindaki nedenselligin “operasyonel” tanimini Wie-
ner (1956) yapmigtir. S6z konusu tanima en bulyitk katkiyir Granger
(1969)'1n yapmas! nedeni ile literatirde “Granger Nedensellik Testi” ola-
rak adlandinimigtir (Isigicok, 1993 : 61). Uygulamal c¢alismalarda olduk-
¢a yaygin olarak Granger Nedensellik Testi uygulanmaktadir. Gegmis do-
nemlerde yasanilan olaylarin izlenmesi yoluyla birtakim bilgiler edini-
lir. Bu bilgilerin gelecek dénemierde nasil bir gelisme izleyecegiile il-
gili ¢ikarsamalarin yapilmasinda kullanabilecedi temel dlslincesi ne-
denselligin taniminda yatmaktadir. Granger, éngérebilme ile ilgili bu tur bir
iliskinin iktisadi degiskenler arasinda da bulundugunu séylemektedir. Ay-
rica bu iligkinin gergcekten bulunup bulunmadiginin, eder bulunuyorsa
hangi yoénde oldugunun istatistiksel olarak sinanabilecegini 6ne stirmek-
tedir.
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Granger, deneysel olarak ol¢ulebilen nedenselligi $6yle tanimlamakta-
dir. Eger X gibi bir degiskenin gegmis donemlerde aldidi degerlerin, Y gi-
bi baska bir degisken igin yapilan 6ngériide agiklayici degisken ola-
rak kullaniimasi, yalnizca Y degiskenin gegmis degerlerinin kullaniimas:
ile yapilan 6ngériiden daha basarh sonug veriyorsa (yani dngori kugald-
yorsa) X degigkeninin Y degiskeni yéninde bir nedensellik iligkisi bu-
junmaktadir (Glnaydin, 2000: 62—63).

Buna gére Granger(1969) ile gelistirilen bu testte, Y ve Z degiskenli
VAR modelindeki her degisken, kendisinin ve modeldeki diger degisken-
lerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Gran-
ger'a gére Z degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi Y degigkeninin
ongorisiine katki sagliyorsa Z degiskeni Y degiskenin nedenidir diyebili-
riz. Bu durum asagidaki gibi ifade edebiliriz;

k k
AYt= a +2PliAYt-l+§lb2iAzt-i+e][ (5)

k k
AZ=c +21d 1 iAYt_i+21d2iAZt-i+e2t (6)

Bilindigi (izere nedensellik kavrami bir iktisadi degigkenin gelecek do-
nemlerdeki degerlerini dngoérebilmek anlaminda ve zaman dizileri ile ilgili
bir kavramdir. Ekonomik degiskenler arasinda belli ddnem gecikme son-
rasinda nedensellik iligkisine dayall belirli bir iligkiler zinciri mevcuttur.
Granger testi de iktisadi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi kurarak,
bu iktisadi degiskenlerin gelecek donemlerine iligkin bir dngéra yapabilme
olanag: saglamis olur.

Granger, nedensellige iligskin olarak nedensellik yapilarinin gegerliligi-
nin sadece duragan zaman serilerinde mimkin oldugunu belirtmig ve du-
ragan olmayan zaman serileri igin bu testin sadece yaklasik olarak geger-
li olacagini veya bazi durumlarda tamamen gegersiz olabilecegini ifade
etmistir (Yigidim ve Koése, 1997 : 75).

Bu nedenle Granger Nedensellik Testi’'nin sinanmasindan énce verile-
rin zaman serisi 6zellikleri incelenmeli ve duragan olmayan degigkenler
uygun dénagimler ile duragan hale getirilmelidir.
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Tablo 19: Tanimlayici Istatistikler

Degerler | Ortalama | St. Sapma| Carpiklik | Basiklik [Jarque-Bera] Prob.
Y |32.61257 | 16.61208 | 0.563425 | 1.796226| 8.043310* | 0.017923
X _|-5.268216| 3.715675 |-0.643440{2.836181| 4.978572* |0.082969
Z_|78.24789 | 46.53061 [0.651514[3.995212| 7.952982* | 0.018751
RE [124.52254} 22.36251 | 0.679483 |2.746991| 5.652791* | 0.059226

Jargue-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez serilerin nor-
mal dagihmini verir * igareti verilen seriler normal dagilmadigini gOsterir.

Tablo 19'da uygulamada kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri ve-
rilmektedir. Jarqua-Bera istatistiklerine bakildiginda verilerin tamaminin
normal dagiimadigi gériimektedir.

Degiskenlerin duraganliginin sinanmasi igin ADF, PP ve KPSS gibi bi-
rim kok testleri kullaniimaktadir. Bu testiere gére bir zaman serisi birim
kok icermiyorsa duragan kabul edilir.

VAR literatiiriinde yaygin olan gorise gére, sonuglarin giivenilir olma-
st igin kullanilan serilerin duraganhiginin saglanmasi gereklidir. Uzun dé-
nem dengesi incelenirken ele alinan degiskenlerin, kisa dénemde soklar-
dan etkilense dahi birkag dénem sonra bu soklarin etkilerinden kurtularak
tekrar eski denge diizeyine yonelen nitelikte oimalarn gerekir. Bu Ozellige
sahip bir degiskene duragan zaman serisi adi verilir.

Duragan olmayan serilerde herhangi bir trend vardir. Bu trend, bazen
deterministtik (bu durum genellikle beklenen degerden kaynaklanir) ba-
zen de stokastik (otokovaryans fonksiyonunun zamana bagl olmasi duru-
mu gibi) olabilir (Akdi, 2003 : 216).

Serilerin duraganlastiriimasinin nedeni, hata terimine ait varsayimiari-
ni saglayabilmek i¢indir. Boylelikle hata terimleri white noise olmaktadir.
Yani ortalamasi sifir, varyansi sabit olmaktadir. Ortalama etrafinda dii-
zenli dagiimaktadir. Duradan olmadiginda ortalamadan uzaklasmaktadir.

Dura@an bir seri sabit ortalamaya ve varyansa sahiptir. Bununla birlik-
te; (t zamani gostermek Uzere) Y = f(t) seklinde bir deterministtik trende
sahip olan ve gegici goklar sonrasinda tekrar bu trend tizerindeki patika-
sina donen degiskenler “trend etrafinda duragan”dir.

Zaman serilerinin duraganliinin analizi amaciyla birim kok testlerine
bagvurulmaktadir. Ampirik galismalarda en ¢ok kullanitan birim kék testle-
ri Dickey-Fuller Testleridir. Dickey ve Fuller, sabit terim ve/veya trendin
olup olmadigina bagli olarak serinin duranhgini éigen (g tane model ge-
ligtirmistir. Ancak Dickey-Fuller birim kék testinde hata teriminin otokore-
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lasyoniu olmasi durumu Arttiriimig Dickey Fuller (ADF) testi ile giderilmis-
tir (Sevilktekin ve Nargelegekenler, 2005 :288.).

Otoregresif yapida denklemler kullanan ADF testinde, incelenen degis-
kenin sadece bir ddnem 6énceki degeri degil son birka¢ dénemdeki deger-
leri kullanildigs icin otokorelasyon sorunu olasiliyl en aza inmigtir. Yani ba-
gimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek bu problemin Uste-
sinden gelinmektedir. Suregc;

k
AXt= p Xt1+EHjAXt—j+Ult (7)
i=1
k
AX= 04 Xy + 3] [AX +Ux (8)
i=1
; )
AX = a+p X, +1+2|I—[jAXt-j+Xt+U3t

Modellerinin tahmin edilmesi ile gerceklestirilir. (7) kesisim katsayisi ve
trend icermeyen, (8) kesisim katsayisi igeren, (9) ise hem kesigim katsa-
yisi hem de trend degiskeni iceren denklemleri géstermektedir.

Burada Xt incelenecek olan zaman serisini gostermektedir. ADF testin-
de yukarida tahmin edilen denklemlerde r'min aldii deger incelenir. Bu
amacla asagidaki hipotezler kurulur.

HO : p=0 seri duragan degildir. Birim kbk vardir.

H1 : p #0 seri duradandir.

Yukaridaki denklemlerde yer alan r katsayisina ait hesaplanan t istatis-
tikleri standart t dagihmina uymaz. Bu nedenle Dickey ve Fuller tarafindan
geligtirilen istatistigi kullanilr.

Modelde r katsayisina ait t istatistigi, esik degerinden kigtikse HO hi-
potezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Bu calismada, Genellestirimis Dickey-Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller,
1979) ve Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Peron, 1988) birim kok testleri
kullaniimistir. Phillips-Perron (PP) testi Dickey-Fuller (DF) t istatistiginden
modifiye edilmistir ve hata siireci daha az simirlandiriimigtir. PP testi igsel
baglant: probleminden kurtulmak igin gecikmeli degigken kullanmak yeri-
ne standart hatalarn diizeltmek gibi ADF testine gore bazi farklar igermek-
tedir ve parametrik bir test olmadigindan normal dagilim gostermeyen
serilerde daha saglikl sonuglar verir. Tanimlayici istatistikler tablosuna
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baktigimizda serilerin normal dagiimadigini gdrmekteyiz bu baglamda du-
raganlik sinamasi igin PP testini dikkate almak galisma icin daha saghkl
sonuglar vereceginden PP test sonuglari dikkate alinmistir.

Tablo 20: Birim Kék Test Sonuclan

ADF PP
Seriler| Sabit Trend ve Higbiri Sabit Trend ve Higbiri
Sabit Sabit

Y -1.486330 | -2.378733 | -0.168596 | -1.226741 | -1.969725 -0.003862
X -2.061765 | -2.267790 | -1.280629 | -2.240765 | -2.251148 -1.198146
Y4 -2.520298 | -3.603069 | -1.350944 | -2.219911 | -3.392918 -1.096134
RE | 1.188237 | -2.928368 | 0.582032 | -0.941897 | -2.941550 1.350206
BIRINCI FARKLAR
DY [-5.742088"* | -5.712947** |-5.743743**|-5.416301** | -5.370889** | -5.458611**
DX |-7.658504™ | -7.815918"* |-7.707989**|-9.333234** | -11.10279** | -9.332840**
DZ |-8.522029™ | -8.603477** |-8.580629**|-12.57226** | -13.50288** | -12.65221**
DRE |-9.041637* | -9.085763** |-9.021314**|-10.34423** | -11.19588"* | -9.846665**

ADF ve PP testlerine gore serilerin duraganhigi sinanmis , buna gére ** olan yer-
lerde 1 % anlamlilik dizeyine gére, * olan yerlerde 5 % anlamlilik diizeyinde null hi-
potezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu éngéren alternatif hipotez kabul edil-
migtir. ADF ve PP Testleri igin kullanilan gecikme sayisini Eviews 5.0. ekonometrik

paket programinin otomatik olarak segtigi kabul edilmistir.

Birim kok testlerinin sonuglan Tablo20'de gdsterilmigtir. Buna goére
ADF ve PP test sonuglar birbirleri ile tutarlidir. Ayrica sabit terim ve trend
iceren yada sadece sabit terim igeren durumlara gére de test sonuglari
farkliik gostermektedir. Calismada trend icermeyen PP test sonuglart kul-
lanilacaktir. Sonuglar higbir serinin 1 % anlamlilik dizeyinde duragan ol-
adigl seklindedir. Ayrica serilerin tamaminin birinci farklari duragan cik-
maktadir.

Caligmada degigkenler arasinda uzun dénemde es bitinlesme iliski-
sinin varligini tespit etmeden dnce ortak gecikme déneminin saptanmasi
gerekmektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi Uzerine geligtirilen birgok kriter
vardir. (AIC, Schwarz kriteri, HQ kriteri, Olabilirlik Oran testi gibi) An-
cak, uygulamali caligmalarda veri sayisinin az olmasi nedeniyle, bu
kriterlerden hangisi kli¢lik 6rneklerde daha sapmasizdir sorusunun ce-
vaplandinlmasi énem kazanmig ve Lutkepolh (1985) Monte Carlo simii-
lasyonu gergevesinde yapmis oldugu calismada Schwarz kritik deger-
lerinin diger kriterlere gére daha sapmasiz oldugunu ortaya koymustur.
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Bu nedenle, modelde yer alan degiskenlerin gecikme uzunlugunun belir-
lenmesine ve bu belirleme isleminde Schwarz kritik degerlerinin kullaniima-
sina karar verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir.

5.4. VAR MODELI SONUGLARI

VAR modellerinde gecikme uzuniugunun belirlenmesi oldukga dnemli-
dir. Calismada sinamalar her bir degisken igin sekiz gecikme ile baglamig
ve birer birer azaltilarak optimal gecikme uzunlugu iki olarak bulunmustur.

VAR modelinin i¢sel baglanti igermedigi ve modelden elde edilen ka-
rakteristik polinomunun ters koklerine bakilarak modelin bir battn halinde-
ki duraganhg asagida belirtilmigtir.

Tablo 21: VAR Icsel Baglanti LM Sinamasi

Sifir Hipotez: Igsel Baglanti Sorunu Yoktur

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 21.29211 0.1676
2 22.78636 0.1196

Tablodan da anlasilacag! gibi Igsel baglanti sorunu yoktur bigiminde
kurulan sifir hipotezi reddedilemedigi igin VAR modeli 2 gecikme ile icsel
baglanti sorunu ile kars! kargiya degildir.

Grafik 14: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tablo 22: VAR Modeli Ters AR Kékleri

Igsel Degiskenler: DY DX DZ DRE
Digsal Degisken: C

Kok (Sanal) Kék (Reel)
0.184438 - 0.570850i 0.599906
0.184438 + 0.570850i 0.599906
-0.300274 - 0.501317i 0.584366
-0.300274 + 0.501317i 0.584366
-0.057269 - 0.426012i 0.429844
-0.057269 + 0.426012] 0.429844

0.303901 0.303901
-0.275281 0.275281

5.5. VAR GRANGER NEDENSELLIK/ WALD TESTI SONUCLARI

VAR modeli igin yapilan Granger nedensellik sinama sonuglar asag-
daki tabloda gosterilmistir.

Tablo 23: VAR Modeli Igin Yapilan Granger Nedensellik Sinama

Sonucu-1
Orneklem: 1990 Q1 - 2007Q3
Gozlem: 68
Bagimii Degisken DY
Dislanan Ki-Kare Df Olasilk
DX 2.012828 2 0.3655
DZ 4.629128 2 0.0988
DRE 9.068192 2 0.0107
TimuU 22.88958 6 0.0008

Tablo 24: VAR Modeli Igin Yapilan Granger Nedensellik Sinama

Sonucu-2
Orneklem: 1990 Q1 — 2007Q3
Gézlem: 68
Bagimh Degigken DX
Diglanan Ki-Kare Df Olasilik
DY 6.163374 2 0.0459
DZ 0.511074 2 0.7745
DRE 2.481285 2 0.2892
Tami 13.93424 6 0.0304
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Tablo 25: VAR Modeli I¢in Yapilan Granger Nedensellik Sinama
Sonucu-3
Orneklem: 1990 Q1 — 2007Q3

Gozlem: 68
Bagimh Degigken DZ
Diglanan Ki-Kare df Olasihk
DY 3.021650 2 0.2207
DX 0.965377 2 0.6171
DRE 2.792547 2 0.2475
Tumu 5.626207 6 0.4663

Tablo 26: VAR Modeli Igin Yapilan Granger Nedensellik Sinama
Sonucu-4
Orneklem: 1990 Q1 — 2007Q3

Gozlem: 68
Bagimli Degisken DRE
Dislanan Ki-Kare df Olasilik
DY 2.291179 2 0.3180
DX 1.867168 2 0.3931
DZ 1.330225 2 0.5142
Timi 6.888779 6 0.3313

VAR modeli icin yapilan Granger nedensellik sinama sonuglart yukari-
daki tablolarda gosterilmistir. Buna gore;

Faiz orani ve déviz kurundan i¢c borca dogru ayr ayri nedensellik iligki-
sine rastlanirken, butge aciginda bu nedensellige rastianamamigtir. Ancak
tic degisken birlikte i¢ borca dogru bir nedensellik iligkisi saptanmigtir.

Faiz orani ve déviz kurundan biitce agigi oranina dogru ayri ayri bir ne-
densellik iliskisine rastianamamigken, i¢ borctan ve degiskenlerin timun-
den biitce agigina dogru bir nedensellik gézlemienmektedir. Buna karsin,
Ic borg, bitge agigi ve doviz kurundan faiz oranina dogru ayn ayri ve bir-
likte bir nedensellik iliskisine rastlanamamgtir. Benzer bir bigimde, i¢
borg, biitce agig! ve faiz oranindan déviz kuruna dogru ayr ayri ve birlik-
te bir nedensellik iligkisine rastlanamamigtir.

5.6. VARYANS AYRISTIRMASI
Varyans aynigtirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tim i¢sel
degiskenleri etkileyen ayri ayr soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans
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ayrigtirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi saglar. Varyans ayris-
tirmasinin amact, her bir rassal sokun, tahmini hata varyansina olan etki-
sini ortaya ¢ikarmaktir.

Matematiksel bir teknik kullanarak, h uzunluktaki bir dénem icin tahmi-
ni hata varyansi, her bir degiskenin hata varyansina katkisi olarak ifade
edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans, toplam var-
yansa oranlanarak ylzde olarak nispi agirligi bulunur.

Fakat varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari bulunmadan énce,
caligmada yer alan degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralanmasi gere-
kir. Bu siralama, Granger nedensellik testi sonuglarina gére yapilabilecegi
gibi, sezgisel olarak da yapilabilir (Granger ve Newbold : 1986 : 198-210).

Butln degiskenler arasinda ikili varyans analizierine basvurulur ve bu-
radan elde edilen sonuglara gore, degiskenler, digsaldan igsele dogru siI-
ralanir. Bu sonuglara dayanan goklu varyans analizlerine gecilebilir.

Bu caligmada varyans ayristirmas: ydntemi ile i¢ borg degiskeni (ize-
rinde hangi degiskenin yada degiskenlerin etkili oldugu arastirlacaktir. lg
borcu etkileyen veya i¢ borgtan etkilenen degiskenler arasinda dogrudan
yada dolayli etkinin net belirlenmesine calisilacaktir.

Varyans ayrigtirmasi test sonuglari asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 27: I¢ Borg Stokunun Varyans Ayrigtirmasi Sonuglan

Period DY DX Dz DRE

! 84.57820 4.449147 9.155719 1.816931
4 78.87870 5.5681072 9.403833 6.136398
2 78.26930 5.954875 9.598731 6.177091
20 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
30 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
40 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
50 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
60 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
68 78.26922 5.954904 9.598744 6.177129
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Tablo 28: Biitce Agiginin Varyans Ayrigtirmas: Sonuclari

Period DY DX DZ DRE
! 5.346642 89.96995 1.421176 3.262234
4 10.08580 84.21727 2548129 3.148799
12 10.47842 83.19790 2.887928 3.435746
20 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789
30 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789
40 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789
50 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789
60 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789
68 10.47856 83.19765 2.888002 3.435789

Tablo 27 ve Tablo 28’e gére, i¢ borg stokundaki degigmelerin biyik
bolumi kendisindeki ve gok az bdliumu ise faizdeki degigmelerden kay-
naklanmaktadir. llk tablodaki 68. gézlem dikkatle incelendiginde i¢ borg-
lardaki degismenin %78'lik kismi kendisinden ve ondan sonra en fazla
%9,5'lik oranla faizdeki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Biitce agigindaki degismelerin yine biiydk bir bolimi kendisinden ve i¢
borglardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. 68. g6zlem incelendiginde
biitce agigindaki degisim %8310k kismi kendisinden %10’luk kismi i¢
borglardaki degismeden kaynaklandig gorilecektir.

Tablo 29: Faizin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period DY DX DZ DRE
! 2.164646 6.079762 89.26882 2.486770
4 5.471253 5.8565712 84.51597 4.157066
12 5.520828 5.927898 83.31330 5.237977
20 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
30 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
40 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
50 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
60 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
68 5.520829 5.927919 83.31317 5.238079
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Tablo 30: Déviz Kurunun Varyans Ayrnistirmasi

Period DY DX DZ DRE
! 4.260868 3.154670 19.60845 72.97601

4 4701493 4.511955 19.44974 71.33681

12 4.904600 4.675601 19.42582 70.99398

20 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390

30 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390

40 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390
50 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390

60 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390

68 4.904633 4.675640 19.42582 70.99390

Tablo 29 ve Tablo 30 ise faiz ve déviz kuru varyans ayrigtirmasi sonug-
larini g6stermektedir. Buradaki ilk tabloya gore faizde meydana gelen de-
gisimin blylk gogunlugu kendisinden kaynaklanmaktadir. Diger degis-
kenlerin faizdeki degisime olan katkisi oldukga sinirlidir. 68. gbézlem ince-
lendiginde faizdeki degisimin %83'(i kendisinden kaynaklanirken diger de-
giskenlerin katkist %5 ile sinirli kalmistir.

Déviz kurundaki degisimin biyiik bélim(i kendisinden kaynaklanirken faiz-
deki degigimin déviz kurundaki degisime dnemli katki yaptig gézden kacma-
maktadir. Tablodaki 68. gbzlem incelendiginde déviz kurundaki degisimin %70
kismi kendisinden kaynaklanirken %19'lik kismi faizden kaynaklanmaktadir.

5.7. ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI

Etki- tepki fonksiyonu rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine
olan etkisini yansitir. Etki-tepki fonksiyonlari, VAR analizinde, incelenen
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik iligkileri
tespit etmede kullanilan en dnemili araglardan biridir (Granger ve Newbold
1986 : 553-660)

Etki-tepki fonksiyonu bir degiskendeki sokun, sistemdeki degiskenlerin
her birinin gelecek degerleri tizerindeki etkisini 6lgen bir buyiklik olarak
tanimlanabilir,

O halde bir makro ekonomik bilyiikliigiin tizerinde en etkili degiskenin han-
gisi oldugunu varyans aynistirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika
araci olarak kullanilabilir olup olmadig ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirienir.
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Standard VAR modelinden etki-tepki katsayilarini elde etmede en sik
kullanilan yéntemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayrigtirmasi kullanilarak
dikeylestiriimesi ve elde edilen varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz hale
getiriimesidir. Bu yizden degiskenlerin sirasinin degistirimesi etki-tepki
fonksiyonlarinda buytk degismelere yol agabilir.

Asagida sunulan etki-tepki fonksiyonu grafikleri, modelde ¢ degigke-
ne verilen soklarin diger degisken iizerinde nasil bir etki yarattigini gos-
termektedir.

Grafiklere gére i¢c borca verilen bir sok kendisi Uzerinde énce sert bir
dustise yol agmig ancak 7. ddnemin sonunda kendisini toparlayarak etki-
sini kaybetmistir. Biitge agigina verilen bir sok i¢ borglarda 6nce artisa yol
agmis sonra 6. dénemin sonunda etkisini kaybetmeye baslamigtir. Faize
verilen bir sok i¢ borg (izerinde beklendigi gibi sert bir yikselise yol agtik-
tan sonra yine 6. donemin sonunda etkisini kaybetmigtir. D6viz kuruna ve-
rilen bir sok i¢ borglanma Uzerinde 2. ddnem azalma 2. ddnemin sonunda
sert bir yiikselmeye yol agmis 7. dénemin sonunda etkisini kaybetmeye
baslamistir.

I borca ve bitge agigina verilen soklar bitge a¢i§i Gzerinde birincisi-
ne gdére azalma ikincisinde artma yénlnde tepki gérmis 7. donemin so-
nunda etkilerini kaybetmeye baslamiglardir. Faize verilen bir gok bltge
agigi (zerinde beklenenin diginda negatif yonli bir etki gostermis ve son-
ra etkisini kaybetmistir. DSviz kuruna verilen bir sok bitge acigi Gzerinde
2-3 donemler arasi yiksek olmayan bir etki gostermis ve 3. dénemin so-
nunda etkisini kaybetmistir.

Son olarak Déviz kuruna verilen bir sok faiz orani izerinde beklendigi
gibi artis yéniinde bir etki gdstermis ve 6. ddnemle birlikte etkisini kaybet-
mistir. Faiz oranina verilen bir gok ise d6viz kuru (zerinde negatiften po-
zitife dogru sert bir artiga yol agmig 5. ddnemle birlikte azalmaya baglamisg
ve 6. donemin baginda etkisini kaybetmistir.

Grafik 15: Etki - Tepki Analizi
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5.8. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu ¢aligmada yapilan VAR analizinden elde edilen bulgular bizim bazi
cikarsamalar yapmamizi saglamistir. VAR analizine gére i¢ borglanma-
dan faiz ve déviz kuruna dogru Granger ttri bir nedensellik iligkisine rast-
lanamamigken, nedenselligin yoni bu degiskenlerden i¢ borca dogru bu-
lunmustur.

Ic borgtan biitce agigina dogru nedensellik goriimustar. Ancak bitge
agigindan i¢ borca dogru bir nedensellik bulunamamistir. Bunun bir nede-
ni 6zellikle 2002 yilindan itibaren Giiglli Ekonomiye Gegis Programinin
butge verileri lizerinde yaratti§i dizeltme etkisi olabilir. Hem programin
yapisal kurgusunun dayandigi borg yonetimi politikasinin bir geregi olarak
faiz digl bitge fazlasi hedefinin tutturulmasina yénelik blyik cabanin,
hem de AB Maastricht Kriterleri kapsaminda bitge agiginin Maastricht kri-
terlerine uyumlagtinimasi ¢abasinin bir sonucu clarak, biitge verilerinde
gézlemlenen diizelme, analiz sonuglarina bu calismanin beklentilerinin
aksine bir sonug¢ ¢ikmasi bigiminde yansimis olabilir.
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Buna ilaveten analizde kullanilan veri seti 2000 6ncesi dénemi de kap-
sadigindan ekonomik konjonktirin sik sik degismesine bagh olarak veri
setinde meydana gelebilecek yapisal sorunlar ¢ikan sonuglarin beklenen
ile uyumsuz olmasinin temel nedeni olabilir.

Faizden biitce agigina dogru bir nedensellik iliskisine kurulamamigtir.
Nedenselligin yoni bltce agigindan faize dogrudur. Buna gbre bitge agi-
ginin artmasi kamu kesimi borglanma geregini arttirarak faiz zerinde
baski olusturmaktadir.

Varyans ayristirmasina gére i¢ borglanmadaki degisimin buydk bir
oranda kendisinden ve faiz oranindan kaynaklanmasi kuramsal gerceklik-
le uyum icinde olmaktadir. Butge agigindaki degisimin kendisinden kay-
naklanmasi kamu gider gelir dengesinin dnemimden ve borglanma (izerin-
de yaratacagi baskilar bakimdan ele alinmasi gerekli énemli bir bulgudur.

Faiz oranindaki degismelerin biyik bir kisminin kendisinden ve faiz
oranindan kaynaklanmasi faiz i¢ borglanma Uzerinde yarattigi baskiyi
aciklamasi bakimindan dikkate deger bir bulgudur.

Doviz kurundaki degismelerin biylk bir bélumu yine kendisinden ve
faiz oranindan kaynaklanmasi faiz kur iligkisini gézler 6niine sermesi ba-
kimindan énemlidir.

Etki tepki fonksiyonuna gore reel faiz orani ile i¢ borglanmadaki sokla-
rin birbirini etkiledigi gériimektedir. Ayni zamanda butce acigi ve doviz
kurundaki soklarda bitge agi§ uzerinde beklendigi gibi pozitif yénde etki-
lemektedir. Bltge agiginda beklenmedik bir artis kuramsal gerceklere uy-
gun olarak i¢ borg stokunda yiikselmeye neden olacaktir.

Benzer bir bicimde kurlarda meydana gelen bir sok artisin, bor¢ sto-
kunda (i¢ borglanmada) artis meydana gelmesi i¢ bor¢larin énemli bir b6-
[Gmunin déviz cinsinden oldudu gerceginin yaratacadi olumsuzluklari
gbstermesi bakimindan énemlidir.

Déviz kurunun i¢ borclanma Gzerindeki etkisinin varyans ayrigtirmasi
ve etki tepki analizlerinde benzer sonuglar vermesi bu gercekligi perginle-
mektedir. Belirtildigi gibi déviz kurunun i¢ borglanma tizerindeki bu etkisi,
dovize endeksli borglanma, yabanci para cinsinden bor¢lanma ve kur ar-
tislarinin toplam borg stoku Gzerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Son olarak reel faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkiye yeniden dé-
nersek, varyans ayrigtirmast ve etki tepki analizlerinde de iki degiskeninin
birbirini etkiledigi gordlmektedir. Bu sonu¢ kuramsal gergekligi destekle-
mektedir. Bltge agigindaki artis TL cinsinden faizleri yukseltmekte, TL
cinsinden kamu kagitian talep gérmektedir. Bu durum TL’ye olan talebi
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arttirmakta ve TL dederi artmaktadir. Ayrica disardan ylksek faiz elde et-
mek isteyenlerin fon girisi bu siireg igerisinde hizlanacaktir. Benzer bir ge-
kilde ¢aligmanin kapsadigi 1980-2007 dénemi dikkate alindiginda uygu-
lanan ydnetimli dalgalanan kur politikasi dlstnuldaginde kurlar Gzerine
verilecek bir sokun faiz Gzerinde olugturacagi baski kurun savunuimak is-
tenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu noktada her zamanki gibi ikiz agiklar
probleminin kur ve faiz (izerine yaratacag! baski karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma ikiz agiklar problemini agiklamaya calismamakta, elde edilen
bulgular bu yéndeki benzer galismalar destekler nitelikte oldugunda ilgi
cekici olmaktadir,

6- SONUC ve ONERILER

Devletin kamu finansman araglarindan biri olan borglanma, gerek ka-
mu agiklarinin kapatiimasinda gerekse devietin mali olmayan amaglarinin
gerceklestiriimesinde ginimizde olagan kamu finansman yéntemlerin-
den biri haline gelmistir. Devletin, artan toplumsal ihtiyaglarla beraber va-
tandaglarina olan sorumluluklar da artis gdstermektedir. Klasik kamu hiz-
metlerini kargilama ve kalkinmay| saglayacak yatirmlarin gergeklestiril-
mesi igin var olan kaynaklardan daha fazla kaynak gereksinimine ihtiyag
duyulmaktadir. Devlet borglarinin artisi tilkemizde oldugu gibi diger Glke-
lerde de arhig géstermekte ve her llkenin ekonomik yapisina goére farkli-
lagmaktadir.

Devletler finansman ihtiyaci duydugu dénemlerde bunu i¢ kaynaklar-
dan, dis kaynaklardan ya da emisyon (para basma) yoluyla sadlamakta-
dir. I¢ kaynaklardan finansman seklinin bagarili olabilmesi igin bilingli bir
borg yénetimi politikasinin uygulanmasi gerekmektedir. Borg yonetimi, te-
mel olarak iki amag etrafinda toplanmaktadir. Bunlar, maliyetin ve riskin
dugirilmesi amaglandir. Gigll bir ekonomik yapiya ulagabilmenin 6n ko-
sulu borg stokunun piyasa kurallar cergevesinde, siki maliye politikas! ve
akilci bir ekonomi ydnetimi ile ¢éziimlenmesidir.

Tarkiye'de incelenen dénem olan 1980’lerin baslarinda yol, képri ve
baraj gibi altyapi yatinmlann finanse etmek amaciyla i¢ borglanmaya
agirlik verilmigtir. Bu dénemde, yatinm harcamalarinin payi yiksek oran-
larda seyretmis ancak daha sonralar bu pay giderek dismustar. 1980'ler-
de yatinmlara hiz vermek igin yapilan i¢ borglanma sonraki yillarda agir-
Iikli olarak transfer harcamalarini finanse etmek igin yapilmaya baglan-
mistir.
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Transfer harcamalar igindeki KIT payl, 1980'li yillarin bagindan itiba-
ren uygulanmaya baslayan gercekgi fiyat politikalar ile giderek digmus
ve kamuya olan yuki giderek azalmistir. Buradan 1980-2001 déneminde,
ic borglanmanin hemen hemen i¢ borg servisini kargilamak igin yapiimak-
ta oldugu anlagiimaktadir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanan Ggli Ekonomiye Gegis Progra-
minda, kamu borg stokundaki artiglara ragmen yurtici piyasalarda borg-
lanma imkanlarinin giderek daralmasi sonucu uluslararasi piyasalardan
borglanabilme imkaninin gelistiriimesi hedeflenmistir. Bu gergevede eko-
nomik ve siyasi belirsizligin ortadan kalkmasiyla 6zel yabanci fon girigi
hizlanmis, yurtici piyasalarda bir rahatlama saglanmigtir. Kamu i¢ borg yU-
kil 2001 yilinda %69.2 seviyelerinden kademeli olarak digmeye baglamig
ve 2007 yilinda kamu i¢ borg yiki % 39,5 olarak gergeklegmistir.

1980-2001 doneminde i¢ borglanma ile kamu kesiminin 6zel kesime
rakip olarak dogrudan fon piyasalarina giderek ilave fon ihtiyacini gider-
mesiyle, 6zel kesimin finansal piyasalardan diglanmas: net olarak goralur.
Diglanmanin, finansal ve yatinmlardan diglanmadan bagka teoride ve pra-
tikte ortaya cikan diger gesitleri detayli olarak ele alinmigtir. Ancak diglan-
manin derecesini istatistiksel olarak hesaplamak mimkin degildir. Sade-
ce kamunun para ve sermaye piyasalarindaki agirlikian ve faiz oranlarin-
daki degisikler sonucu, 6zel kesim yatirmlarindaki degisikliklerin incelen-
mesiyle cesitli tahminler yapilabilir. Diglanmanin derecesi, 6zel kesimin
fon talebinin faiz esnekliginin yani sira, hane halkinin tasarruflarini deger-
lendirmede kamu ve 6zel kesim mali araglari arasinda getiri ve risk hesap-
larina gore yaptiklan portfdy tercihine gore belirlenmektedir. Ozel kesim-
de biriken kaynaklarin kamuya gekiimesi ile bu kesimin bankacilik kesimi-
ne yonelmesi yavaslamis, diger yandan da bankacilik kesimi elinde biri-
ken kaynaklari daha da artan oranlarda kamuya aktarmistir.

2001 yilindan itibaren kamu i¢ borg yikiinde meydana gelen azaligla-
ra ragmen Gzel sektor dis borglanmalarinda énemli artiglar olmustur. Bu-
nun temel nedeni hukimetin uyguladigi disik kur yiksek faiz politikasi-
dir. 2001 yil 6ncesinde 6zel sektériin borglanamamasinin baglica nedeni
kamunun asir borglanmast nedeniyle reel faizlerin yiksek seviyelerde
gerceklesmesi ve 6zel sektdriin kredi ve borg piyasasindan diglanmasidir.
TCMB, verilerine gore, 2002 yilinda 6zel sektdrin dig borglari 43 milyar
dolar iken 2007 yilinin ikinci yarisi itibariyla 139 milyar dolara ulagmigtir.
Ozel sektér dis borglanmasina baktigimizda iki temel sorunun én plana
¢ikmaktadir. Bu sorunlar; borglarin gogunlukia kisa vadeli olmasi ile yeni
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yatinm ve istihdam yaratacak amaglarin gézardi edilmesidir. Ozel sektér
dig borglarinda, TCMB verilerine gbre, 2002 yilindan 2007 yilina kadar
olan dénemde olugsan %223'liik artisin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

Glnki 6zel sektor dig borglanma ile birlikte Gnemli boyutta kur riskini
almigtir. Dinya piyasalarindaki hareketlerin keskin bir hal aimasi, strekli
dalgalanmaya dénlismesi kurlarda biy(k sigramalar olmasi halinde 6zel
sektor biy(k sikinti yagayabilecektir. Boyle bir durumda devletin, 6zel dig
borglardan sorumiu olup olmayacagi hususu 6nem arz eden bir diger ko-
nu olacaktir.

Caligmada, Turkiye'de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin analizinde, iki
yontem kullaniimaya caligiimigtir. Once i¢ borglarin, diger belli bash mak-
roekonomik degigkenlerle iligkileri incelenmistir. Sonra bu iligkiler, bir mo-
del gergevesinde VAR teknigiyle ekonometrik olarak analiz edilmistir.

Birinci yéntemin izlendigi kisimdan ¢tkan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

Devletin borglanma yoluyla kisi ve kurumlardan elde ettigi gelirin kulla-
nim seklinin ekonomik etkileri farkl olmaktadir. Devletin elde ettigi kayna-
g1 hi¢ kullanmamasi, piyasadaki emisyon hacmini ve tiiketim harcamalari
dizeyini daraltici yonde etki yapacaktir. Bu yontem 6zellikle enflasyonist
doénemlerde etkili bir mali arag olarak kullanilabilir. Burada devletin borg-
lanmasindaki temel amag; emisyon hacmini distirmek ve tiketimi kismak
yoluyla enflasyonu 6nlemektir. Bunun igin para gekmek amaciyla, borg-
lanma; parasal bir arag olarak kullaniimaktadir.

I borglanmanin; édemeler dengesi, {iretim, toplam talep, yatirimlar,
para arzi, fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlari ve gelir dagilimi (izerinde
ekonomik etkileri vardir. Calismamizda i¢ borglanmanin bu degiskenler
Gzerindeki etkileri ayrintil olarak incelenmistir.

Uzun vadeli bor¢lanmanin kisa vadeli borglanmaya gére daha farkii et-
kileri olmaktadir. Uzun vadeli borglanarak elde edilen kaynaklarin gelir ge-
tirici ve Gretim artinici yatirrmlarda kullanilmasi ekonomiyi olumiu yénde
etkiler. Ancak uzun vadeli borcun faizi yiksek oldugu igin borg maliyeti de
ylksek olur. Uzun vadeli borglanmanin kaynadi uzun vadede yapilacak
yatirmlar igin ayrilan tasarruflardan saglandi§i ve istihdam artirici alanlar-
da kullanildigi i¢in diger borclanmalara gére ekonomiyi daha az olumsuz
etkilemis olur.

I¢ borglanmanin ekonomik etkilerinin yaninda sosyal alanda da etkile-
ri bulunmaktadir. Ozellikle toplumun orta ve alt gelir grubuna dahil kesim-
lerini olumsuz yonde etkilemektedir. Clinki kamu i¢ borglanma senetlerine
zengin kesim ragbet etmektedir. Kamu kesimi, zengin kesimden yiiksek
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faiz karsihg borglanmaktadir. Buna bagli olarak artan i¢ borg faiz 6deme-
leri de, vergiler vasitasiyla sabit gelire sahip galiganlardan finanse edil-
mektedir. Kamu i¢ borglanmasinin enflasyonist etkiye yol agmasi, gelirin
reel olarak erimesine yol agmaktadir. Kamu i¢ borglanma senetlerini elle-
rinde bulunduranlar, enflasyon artis hizinin {izerinde faiz geliri sadladikla-
rindan reel olarak gelir kaybina ugramadiklar gibi gelir artigt da sagla-
maktadirlar.

lkinci yéntem olan ekonometrik modelden ¢ikan sonuglar su sekilde
6zetlenebilir:

Ic borgtan biitge agigina dogru nedensellik gérilmustir. Ancak butge
acigindan i¢c borca dogru bir nedensellik bulunamamigtir. Bunun bir nede-
ni 6zellikle 2002 yilindan itibaren Guglii Ekonomiye Gegig Programinin
bitce verileri (izerinde yarattigi dizeltme etkisi olabilir. Hem programin
yapisal kurgusunun dayandidi borg yénetimi politikasinin bir geregi olarak
faiz disi bitce fazlasi hedefinin tutturulmasina ydnelik buylk gabanin,
hem de AB Maastricht Kriterleri kapsaminda bitge agidinin Maastricht kri-
terlerine uyumlastirimasi gabasinin bir sonucu olarak, bitge verilerinde
gozlemlenen diizelme, analiz sonuglarina bu galigmanin beklentilerinin
aksine bir sonug ¢ikmasi bigiminde yansimig olabilir.

Buna ilaveten analizde kullanilan veri seti 2000 dncesi ddnemi de kap-
sadigindan ekonomik konjonktiriin sik sik degigsmesine bagli olarak veri
setinde meydana gelebilecek yapisal sorunlar gikan sonuglarin beklenen
ile uyumsuz olmasinin temel nedeni olabilir.

Faizden biitge agigina dogru bir nedenseliik iligkisine kurulamamistir.
Nedenselligin yéni blitge agigindan faize dogrudur. Buna gore butce agi-
ginin artmasi kamu kesimi borglanma geregini arttirarak faiz tzerinde
baski olugturmaktadir.

Varyans ayrigtirmasina gobre i¢ borglanmadaki degigimin buylk bir
oranda kendisinden ve faiz oranindan kaynaklanmasi kuramsal gergeklik-
le uyum iginde olmaktadir. Butge agigindaki degisimin kendisinden kay-
naklanmasi kamu gider gelir dengesinin énemimden ve borglanma izerin-
de yaratacag baskilar bakimdan ele alinmasi gerekli dnemli bir bulgudur.

Faiz oranindaki degismelerin blyuk bir kisminin kendisinden ve faiz
oranindan kaynaklanmasi faizin i¢ borglanma (zerinde yarattigi baskiy!
aciklamasi bakimindan dikkate deger bir bulgudur.

Déviz kurundaki degismelerin blylk bir bélimi yine kendisinden ve
faiz oranindan kaynaklanmasi faiz kur iligkisini gézler éniine sermesi ba-
kimindan énemlidir.
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Etki tepki fonksiyonuna gére reel faiz orani ile i¢ borglanmadaki sokla-
rn birbirini etkiledigi gérilmektedir. Ayni zamanda biitge acigi ve déviz
kurundaki soklarda biitge agigi lizerinde beklendigi gibi pozitif yénde etki-
lemektedir. Bitge agiginda beklenmedik bir artig kuramsal gergeklere uy-
gun olarak i¢ borg stokunda yiikselmeye neden olacaktir.

Benzer bir bicimde kurlarda meydana gelen bir sok artigin, borg sto-
kunda (i¢ borglanmada) artis meydana getirmesi i¢ borglarin énemili bir
béliminin déviz cinsinden oldugu gerceginin yaratacagi olumsuziuklar
gostermesi bakimindan énemlidir.

Déviz kurunun i¢ borglanma (izerindeki etkisinin varyans ayristirmasi
ve etki tepki analizlerinde benzer sonuglar vermesi bu gergekligi percinle-
mektedir. Belirtildigi gibi ddviz kurunun i¢ borglanma Gizerindeki bu etkisi,
ddvize endeksli borglanma, yabanci para cinsinden borglanma ve kur ar-
tiglarinin toplam borg stoku (izerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Son olarak reel faiz orani ve déviz kuru arasindaki iliskiye yeniden do-
nersek, varyans ayrigtirmasi ve etki tepki analizlerinde de iki degiskeninin
birbirini etkiledigi gérilmektedir. Bu sonu¢ kuramsal gergekligi destekle-
mektedir. Bltge agigindaki artis TL cinsinden faizleri yikseltmekte, TL
cinsinden kamu kagitlar talep gérmektedir. Bu durum TL'ye olan talebi
arttirmakta ve TL degeri artmaktadir. Ayrica digardan yiiksek faiz elde et-
mek isteyenlerin fon girigi bu sireg igerisinde hizlanacaktir. Benzer bir se-
kilde galismanin kapsadigi 1980-2007 dénemi dikkate alindiginda uygu-
lanan y6netimli dalgalanan kur politikas diigiiniildiginde kurlar tizerine
verilecek bir gokun faiz lzerinde olusturacagi baski kurun savunuimak is-
tenmesinden kaynaklanmaktadir.

I¢ borglanma sorununun ¢éziimiinde kullanilabilecek ¢6zim onerilerini
iki ayrt grupta toplayabiliriz. Bunlardan ilki kamu harcamalarinin azaltiima-
s, vergi gelirlerinin artinimasi yoluyla mali disiplini saglayacak politikalar
uygulamaktir. lkinci grup énlemler ise kamu aciklarina ve enflasyona yol
agmayacak finansman tekniklerinin uygulanmasi ve elde edilen gelirlerin
verimli alanlarda kullanilmasi suretiyle i¢ borglarin azaitiimasidir.

Kamu harcamalarinin azaltiimasi, vergi gelirlerinin artirimasi yoluyla
mali disiplini saglayabilecek politikalar agagida belirtiimigtir. Buna gore;

- Kayit diginin énlenmesi, vergi oranlarinin digrilerek verginin taba-
na yayllmasi saglanmalidir. Bu amagla, vergilemede oto kontrol sistemi
olarak kabul edilen “Hayat Standardi” esasina benzer bir diizenleme ya-
piimali, vergi yiikiiniin toplumun kesimleri arasinda adaletli dagilimi sag-
lanmalidir. Vergi denetimleri ve incelemeleri arttirilarak miikelieflerin ger-
¢ege uygun beyanda bulunmalar saglanmalidir.
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- Vergi kanunlarindaki muafiyet ve istisnalar gdzden gegirilerek vergi
hasilatinda meydana gelen kayiplar ortadan kaldiriimahdir.

- Ulkemizde servet tizerinden alinan vergilerin toplam vergi gelirleri ige-
risindeki pay! ¢ok diistiktiir. Bunun nedeni servet vergilerinin tlkemizde tam
olarak uygulanmamasidir. Servet tizerinden alinan vergiler ile ilgili yasal di-
zenlemeler yapilmali ve bu tiir gelirlerin vergilendirilmesi saglanmalidir.

- Ozellestirme de bir ¢6ziim yolu olarak gériilse de bu ydntem gecici bir
¢6ziim yoludur. Devlet 6zellegtirmeden elde edecedi gelirle i¢ bor¢ stoku-
nu kapatmaya caligmall bu stok eriyince yeniden borglanmamalidir. Bu
sayede devlet hem biitce agiklarinin olusmasina katkida bulunan kurum-
lardan kurtulur, hem ozellestirmeden gelir elde eder ve ayni zamanda
ozellestirilen kurumlardan vergi geliri elde ederek, ¢ yonli bir etkiyle borg
stokunu eritmeyi saglayabilir. Ancak ulkemizdeki dzellegtirme caligmalan,
daha gok karl kuruluslarin ézellestirimesi seklinde gergeklestiginden ve
elde edilen gelirler bir bagka kamu harcamasinin finansmaninda kullanil-
digindan bu yéntem olumlu sonuglar vermemistir.

- Sosyal glivenlik alaninda yapilan reform galigmalanna ilave olarak
kayit digi caliganlarin sisteme dahil edilmesi ve buna ilave olarak prim tah-
silatina etkinlik ve hiz kazandinimahdir.

Ikinci grup oneriler ise KKBG'nin finansman teknikleri ve elde edilen
gelirlerin kullaniimasi tzerinde yogunlagmaktadir. Bu dogrultuda;

- lc borglanmaya kamu yatinmiarinin finansmani igin bilhassa gelir ge-
tiren yatinmlar igin bagvurulmalidir. Bu gekilde yapilan i¢ borglanma eko-
nomiye bir yiik getirmeyecektir. Ancak alinan i¢ borglarin yatirm harca-
malarinda degil de cari ve transfer harcamalannin finansmaninda kullanil-
mas! gelecek nesiller igin i¢ borglanmanin faydasindan ziyade maliyetini
gtindeme getirecektir.

- I¢ borglanma probleminin gézllebiimesi igin reel faiz oranlarinin da azal-
tilmasi gerekir. Reel faiz oranlarinin azaltilabilmesi igin mali politikalarin, pa-
ra politikalarinin gelir ve kur politikalarinin hep birlikte uyguianmast gerekir.

- Devlet i¢ borglanma senetleri son yillarda yiksek reel getirisi sebe-
biyle rant ekonomisi ve bir rantiyer sinifin olugsmasina sebep olmustur.
Yiksek faiz gelirleri elde eden bu sinifin vergilendiriimesinde saglanan
avantajlarin ortadan kaldirilarak adaletli bir vergi politikasi izlenmelidir.

Sonug olarak i¢ borglanmay! sinirlandiracak énlemlerin alinip deviletin
asiri borglanmaya gitmesi dnlenmelidir. Borglanmanin beraberinde bazi
sakincalar getirdigi akildan uzak tutulmamaldir. Onemli olan sakincalar
en aza indirecek, faydalarl ise maksimum seviyede gergeklestirecek bir
seviye olan optimum seviyede borglanmaktir.
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EKLER EK.1 : MODELDE KULLANILAN VERILER
z=hazine RE=kur
Dénem (Ug Aylik) Y=l¢ Borg/Gdp (%) | x= Biitce AciguGdp (%) faizi sepeti
1930Q1 18,0 -3.4 49,5 11.100.000
1990Q2 16,6 -3,8 50 11.300.000
1990Q3 14,5 -3,3 53,1 11.190.000
1990Q4 14,5 -3,4 59,5 11.700.000
1991Q1 15,2 -3,4 72 11.380.000
1991Q2 14,4 -3,3 82,3 11.550.000
1991Q3 13,7 -4.1 80,3 11.220.000
1991Q4 15,5 -5,3 85,3 11.290.000
1992Q1 14,9 -5,0 76,8 11.640.000
1992Q2 14,6 -54 86,4 10.300.000
1992Q3 14,3 -4,6 89,7 10.430.000
1992Q4 17,8 4,3 93,1 11.490.000
1993Q1 19,1 -6,1 88 12.310.000
1993Q2 18,0 54 83,6 12.180.000
1993Q3 17,6 -4,8 87,7 12.220.000
1993Q4 18,0 -6,8 87,7 12.570.000
1994Q1 19,1 -7,0 118 9.810.000
1994Q2 18,2 -5,1 252,1 8.530.000
1994Q3 17,7 -4,4 137,1 8.500.000
1994Q4 20,7 -3,9 124,9 9.570.000
1995Q1 20,7 -3,4 141,8 9.390.000
1995Q2 20,3 -4,1 102,3 9.950.000
1995Q3 17,7 -2,5 100,9 10.730.000
1995Q4 17,5 -4.1 147,8 10.310.000
1996Q1 21,9 -3,9 158,2 10.280.000
1996Q2 21,8 -6,8 122,2 10.180.000
1996Q3 22,2 -8,0 126,8 10.240.000
1996Q4 21,3 -8,4 129,6 10.170.000
1997Q1 22,9 -9.4 108,2 10.710.000
1997Q2 21,5 -7.4 116 10.610.000
1987Q3 21,3 -5.2 132,9 11.130.000
1997Q4 21,8 -7,8 138 11.590.000
1998Q1 22,2 -8,4 120 11.620.000
1998Q2 21,8 -9,0 96 11.550.000
1998Q3 21,6 -9,8 102,3 12.110.000
1998Q4 22,2 A 143,9 12.090.000
1999Q1 25,6 -9,3 1196 12.180.000
1999Q2 27,8 -11,1 104,2 12.150.000
1999Q3 28,8 -11,3 110 12.410.000
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z=hazine RE=kur
Dénem (Ug Aylik) | Y=lg Borg/Gdp (%) | x= Biitce Ai§VGdp (%) faizi sepeti
1999Q4 29,6 -11,7 101,9 12.730.000
2000Q1 30,8 -12,1 398 13.240.000
2000Q2 31,1 -12,5 389 13.230.000
2000Q3 28,0 -10,6 35 13.900.000
2000Q4 29,2 -10,3 39,5 14.760.000
2001Q1 39,5 -7,0 127,6 11.350.000
2001Q2 64,5 9,2 100,3 11.180.000
2001Q3 66,6 -13,4 91,7 9.850.000
2001Q4 68,5 -16,0 799 11.630.000
2002Q1 59,3 -6,2 69,9 13.840.000
2002Q2 57,3 -2,4 62,1 11.890.000
2002Q3 56,1 2,7 66,3 11.520.000
2002Q4 54,0 -5,6 55,7 12.540.000
2003Q1 54,7 -3,7 57,3 12.350.000
2003Q2 54,9 -4,3 51,5 14.060.000
2003Q3 51,8 -1,5 39 15.150.000
2003Q4 54,0 -2,9 28,6 14.060.000
2004Q1 54,8 -1,9 24,6 15.430.000
2004Q2 53,9 -2,0 26,5 13.750.000
2004Q3 53,3 -1,6 255 13.810.000
2004Q4 52,1 -2,1 22,9 14.320.000
2005Q1 52,4 0,7 18 15.470.000
2005Q2 51,2 -0,2 16,7 15.950.000
2005Q3 51,3 0,9 15,6 16.220.000
2005Q4 50,2 0,3 14,3 17.140.000
2006Q1 49,2 -0,2 14 17.300.000
2006Q2 47,5 0,7 15,7 14.210.000
2006Q3 45,4 -0,7 21 15.550.000
2006Q4 43,6 -0,6 21,4 16.010.000
2007Q1 441 0,6 19,7 16.560.000
2007Q2 41,4 0,4 18,8 17.600.000
2007Q3 41,3 -1,0 18,1 17.830.000
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EK.2. VAR Tahminleri

VAR Tahminleri | |
Orneklem: 1990Q4 2007Q3, Gézlem: 68 , Standart Hata () ve t-istatisti i[ ]
DY DX DZ DRE
DY(-1) 0.404330 -0.081121 0.710226 -60761.32
(0.12969) (0.07246) (1.11327) (41183.2)
[3.11767] [-1.11950] [ 0.63796] [-1.47539]
DY(-2) 0.026909 -0.124556 -1.887445 5480.958
(0.12672) (0.07080) (1.08778) (40240.4)
[ 0.21235] [-1.75919] [-1.73513] [0.13621}
DX(-1) 0.335836 -0.122461 -1.324226 -91510.02
(0.23761) (0.13276) (2.03964) (75452.4)
[ 1.41341] [-0.92243] [-0.64924] [-1.21282]
DX(-2) 0.033623 -0.259305 -1.518792 -48622.03
(0.23714) (0.13250) (2.03563) (75304.1)
[0.14179] [-1.95705] [-0.74610] [-0.64568]
DZ(-1) 0.032940 -0.001611 -0.345994 -5854.783
(0.01634) (0.00913) (0.14023) (5187.51)
[ 2.01642] [-0.17656] [-2.46734] {-1.12863]
DZ(-2) 0.021864 -0.006395 -0.305123 -3005.018
(0.01606) (0.00897) (0.13787) (5100.24)
[ 1.36129] [-0.71265] [-2.21311] [-0.58919]
DRE(-1) -5.79E-07 3.82E-07 -5.18E-06 -0.253466
(4.6E-07) (2.5E-07) (3.9E-06) (0.14482)
[-1.26994] [ 1.50025]} [-1.32383] [-1.75017]
DRE(-2) 1.07E-06 -5.32E-09 2.41E-06 -0.219680
(4.8E-07) (2.7E-07) (4.1E-06) (0.15181)
[ 2.23908] [-0.01991] [ 0.58759] [-1.44709]
C 0.210698 0.089970 0.072803 161425.7
(0.40062) (0.22384) (3.43900) (127219.)
[ 0.52592] [0.40194] [0.02117) [ 1.26888]
R’ 0.367839 0.248346 0.204802 0.131998
F-istatisti i 4.291330 2.436700 1.899416 1.121523
Akaike AIC 5.287942 4.123772 9.587765 30.62473
Schwarz SC 5.581701 4.417530 9.881524 30.91849
Log Olabilirlik -1638.459
Akaike Bilgi Kriteri 49.24880
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