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ONSOZ

Tarkiye’de, ekonominin en énemli sorunlarinin basinda kamu kesimi agiklari
gelmektedir. Kamu kesimi agiklari; kamu gelirleri olan vergilerin, resim ve harglarin,
parafiskal gelirlerin, devletin kamu iktisadi tesebbusleri araciligiyla Uretimde
bulundugu mal ve hizmetlerden elde ettigi gelirlerin kamu harcamalarini
kargilayamadigl zamanlarda karsimiza c¢ikmaktadir. Kamu kesimi aciklari hem
gelismis, hem de gelismekte olan Ulkeler agisindan édnemli bir problemdir. Devletler,
bu sorunun gideriimesi icin genelde vergi gelirlerini arttirmaya calismakta,
bor¢lanma ve senyoraj gibi finansman ydntemlerine yénelmektedirler. Kamu kesimi
aciklarinin finansmani igin yodun olarak i¢c bor¢clanma politikalari ara¢ olarak
kullaniimalarina ragmen, aciklar kolay kapatilamamaktadir. Bu tezin amaci, kamu
kesimi aciklarinin hangi finansal kaynaklarla finanse edildiginin ortaya konmasidir.
Bu g¢alisma bor¢lanma ile ilgili sorunlari ele alarak, kamu agiklarinin finansmaninda
finansal nitellikler bazinda ekonomik yapinin en disuk dizeyde etkilenecegi, en
dogru sekilde hangi kaynaklardan ne derece yararlaniimasi gerektigini hedeflemesi

yéninden dnem tasimaktadir.

Tezin hazirlanmasi asamasinda, sabir, hosgoérl, yardim ve desteklerini
esirgemeyen, birlikte ¢alisma onurunu paylastigim ¢ok dederli Sayin Hocam Dog.

Dr. A. Niyazi OZKER’e sonsuz tesekkir ederim.

YUksek lisansimin baslangicindan sonuna kadar her asamada yanimda olan,
benimle tim zorluklarn paylasan ve beni hi¢cbir zaman yalniz birakmayan degerli

aileme cok tesekkir ederim.

iIknur GUVEN
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OZET

KAMU ACIKLARININ FINANSMANINDA FiINANSAL
NITELIK SORUNU

GUVEN, ilknur
Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Anabilim Dah
Tez Danismani: Dog. Dr. A.Niyazi 0ZKER
2013, 156 Sayfa

Tarkiye'’de kamu aciklart  enflasyonun nedenlerinden biri  olarak
gorilmektedir. Asil problem kamu borcunun finansmanidir. Turkiye’de kamu kesimi
aciklart 1980’lerin sonundan itibaren 6nemli bir sorunu haline gelmistir. 1990’l
yillarda gorulen kronik yuksek enflasyon ve kamu agiklarinin neden oldugu borg
yukU arka arkaya yasanan ekonomik krizlere ortam hazirlamigtir. Turkiye’de goérilen
kamu kesimi aciklarinin ¢esitli nedenleri olmakla birlikte, agiklarin finansmani igin
tercih edilen ilk yol borgclanma olmustur. Turkiye uzun yillar ylksek enflasyon
ortaminda borglarini ¢evirmeye c¢alisan bir Glke olarak yasamistir. Uygulanan kati
maliye ve para politikalariyla ekonomik istikrarin saglanmasi olduk¢a &nemlidir.
Kamu aciklarinin  finansmaninda kullanilan yodntemler farkli etkiye sahip
olabilmektedir Bu nedenle, Tlrkiye’deki kamu aciklarinin sebepleri, artiglarina zemin

hazirlayan olaylar iyi bilinmeli ve finansmaninin dnemi iyice kavranmalidir.

Bu calismanin amaci, Tiarkiye’de kamu aciklari ve finansmani amaciyla
kullanilan  yontemlerin  makro ekonomik etkilerini incelemek ve inceleme
sonugclarindan hareketle bazi dneriler gelistirmektir. Calismamizda kamu aciklarinin
finansman yoéntemleri olarak; i¢-dis borglanma, vergiler, monetizasyon ve
Ozellestirme ele alinmistir. Bu yontemlerin makro ekonomik etkileri buyume, fiyat
istikrari (enflasyon), ddemeler dengesi, istihdam ve gelir dagihimi boyutundan
degerlendirilmistir. Bu ¢ergevede, ¢alismanin birinci béliminde kamu aciklari teorik
cercevede ele alinip, kamu agiklarina iliskin farkli tanimlamalar yapilmistir. Clnk
dogru bir agik tanimi yapmak sorunun ¢dézimu igin dnemli olmaktadir, Daha sonra

kamu agiklarinin sosyal, ekonomik ve politik belirleyicilerine ayri ayr deginilmistir.
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Son olarak agiklari olusturan temel kalemler agiklanmigtir. Bdylece aciklarin ne

derece dnemli oldugu ortaya konulmaya calisiimistir.

ikinci bélimiinde ise kamu agciklarinin finansmaninda hangi kaynaklara
basvuruldugu ve bagvurulan kaynaklar farkl yaklasimlar gergevesinde incelenmigtir.
ic ve dis borglanmanin ekonomik degiskenler Gizerindeki etkileri ayrintili bir sekilde

ele alinip borglanma olgusunun niteligi maliyetler bazinda agiklanmaya calisiimistir.

Calismanin dglnct ve son boéliminde ise Turkiye’de i¢ ve dis borglara
deginilmistir. 1990 yilindan gindmuize i¢ borglarin yapisi dénemler itibariyle ele
alinmigtir. Dis borglar acgiklanirken dig bor¢ yénetim uygulamalar dis borglarin
hukuksal niteligi ile birlikte degerlendiriimistir. En son Turkiye'nin IMF ve Dinya
Bankasi ile iligkileri uluslararasi kuruluslarin etkileriyle birlikte acgiklanmaya

cahsiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Agiklari, i¢ Bor¢lanma, Dis Borglanma, Borg Stoku.



ABSTRACT

FINANCIAL QUALITY PROBLEM IN FINANCING THE
PUBLIC DEFICITS

GUVEN, ilknur
Post Graduate Thesis, Public Finance Department
Thesis Consultant: Associate Prof. A. Niyazi 0ZKER
2013, 156 Pages

Public deficits are seen as one of the reasons of inflation in Turkey. The real
problem is the financing of public debt. Deficits in the public sector in Turkey have
become a significant problem since the late 1980s. The debt burden which was
caused by chronic high inflation and public deficits in the 1990s paved the way for
economic crisis which were faced one after another. While there are several
reasons for public sector deficits in Turkey, the first preferred way to finance the
deficits have been borrowing. Turkey is a country trying to pay their debts in a high
inflation environment for many years. To ensure economic stability, by applying strict
fiscal and monetary policies is highly important. The methods which are used in
financing public deficits may have different impacts. Therefore, the reasons for the
increase in Turkey's public deficits should be well-known and the importance of

financing of public deficits should be well-understood.

The purpose of this study is to examine the macro-economic impacts of the
methods which are used in order to finance public deficits in Turkey and to make
some recommendations based on the results of this review. In this study, methods
of financing public deficits, domestic and foreign debt, taxes, monetization and
privatization are discussed. The macro-economic impacts of these methods are
evaluated in terms of growth, price stability (inflation), balance of payments,
employment and income distribution. In this context, in the first chapter, the public
deficit is addressed in a theoretical framework and different definitions are made for
public deficits with a view to make a clear definition is of great importance to get the
right results. Then, the social, economic and political determinants of the public
deficits are discussed separately. Finally, the key issues which cause the budget
deficits are described. In this way, it is tried to explain to what extent the deficits are

crucial.
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In the second chapter, the resources which are used in financing of public
deficits are examined within the framework of different approaches. The internal and
external borrowing and their impact on economic variables are considered in detalil

and the nature of the borrowing is explained on the basis of costs.

In the third and final chapter, Turkish domestic and foreign debt is
mentioned. Later, the structure of domestic debt is discussed in periods since 1990.
In explaining foreign debts, external debt management practices are evaluated
together with the legal nature of the foreign debt. Finally, Turkey's relations with the
IMF and the World Bank are described together with the effects of international

organizations.

Key Words: Public Deficits, Internal/Domestic Borrowing, External Borrowing, Debt
Stock.
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TUFE : Tuketici Fiyat Endeksi

WTO : World Trade Organization (Diinya Ticaret Orgti)
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GIRiS

Kamu finansmaninin saglanmasi c¢esitli ekoller tarafindan sirekli tartisiimis
ve Onemine dikkat c¢ekilmigtir. Devletin ekonomideki rolliinin oldugu kadar,
finansman aciginin da nasil kapatilacag! tartismalan gunuimuzdeki ©6nemini
korumaktadir. Kamu finansman ac¢iginin kapatiimasinda sik¢ga basvurulan mali
kaynak i¢ borg¢lardir. Finansman agiginin bir maliye politikasi araci olan i¢ bor¢glanma
ile kapatiimasinin ekonomideki dengeleri hangi yonde etkileyecegdi de diger dnemli

konular arasindadir.

Tarkiye'de kamu agiklari ve bu agiklarin azaltilmasi konusundaki tartismalar
genellikle kamu gelirlerinin  yani vergi gelirlerinin  yetersizligi Uzerinde
yogunlagsmaktadir. Sorun yalnizca kamu vergi gelirlerinin yetersizligi olarak algi-
laninca, kamu agiklarinin azaltiimasinda harcamalar yoni pek 6nemsenmemis olup
o olgtide artmistir. Ulkenin sik sik igine girdigi segim ortamlari, hilkkimetleri daha
fazla harcama yapmaya iterken, kamu gelirlerinin ayni Ol¢cide artmadigr ve
aciklarinin giderek blyudugu goérulmastur. Kamu harcamalarinin enflasyonist bir
sekilde finanse edilmesi enflasyonun hizini artirirken, ylksek enflasyon da kamu
harcamalarindaki artis hizini artirmis ve daha blyldk kamu agiklarina sebep
olmustur. Kamu aciklar ve enflasyon birbirlerine yardimci olarak kamu agiklarini

ekonominin ilk sirasinda yer alan sorun haline getirmigtir.

1. Amag

Turkiye ekonomisi Uzerine yapilan degerlendirmelerin timinde kamu kesimi
finansman aciklarinin azaltilmasi gerektigi amaclanmaktadir. Fakat amag¢ sadece
acigin kendi basina azaltimasi degildir. Enflasyonun azaltiimasi, i¢ borglarin
sinirlanmasi, ekonomik blylUmenin &ézendiriimesi, dis kredilerde itibarin ylksek
tutulmasi acigin azaltiimasi yaninda hedeflenen amaclardir. Disa acgik liberal
politikalara gectigimiz icin calismamizda 1980 yili sonrasindan gliniimuze yani 2000
yili sonrasi donemi de kapsayacak sekilde kamu aciklarindaki finansman sorununu

bir buttn olarak nitelikleriyle (finansman niteligi) ele almayi hedefledik.

2. Yontem

Tarkiye'nin kamu kesimi agiklari, bunlarin finansman usuli, éding¢ alinan
fonlarin kullanimi, ekonomik dengelere etkisi ve bunlarin sonuglarina deginilip

¢6zum teklifleri ele alinacaktir.



BIRINCIi BOLUM |
1.KAMU ACIKLARININ TEORIK CERCEVESI

1.1. KAMU AGIGI KAVRAMI VE ONEMI

Kamu acigi, bir ddnem icinde kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmasi
durumunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Diger bir ifadeyle sinirlari belirli olan dénem

icindeki kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki farktir.

Ekonominin toplam talep dizeyi ile toplam talebin unsurlari ekonomideki tim
dengeleri etkileyen kamu aciklar tarafindan dogrudan etkilenirken, yatirimlar ile
yurtici tasarruflar dolayli yénden etkilenmektedir. Dolayisiyla uzun ddénem reel
blylme orani olumsuz ydnde etkilenmektedir. Ekonomideki makroekonomik
dengeleri etkileyen kamu agciklarinin tim etkileri hakkinda daha saghkli tahminler
yapilabilmesi icin kamu acgigi kavraminin eksiksiz ve dogru olarak 6lgimi buyik

Onem tasimaktadir (Sen, Sagbas ve Keskin, 2007).
1.2. BUTGE A(;IGI VE KAMU A(;IGI iLiSKisi

Batce acigi, belirli bir ddnemde (genellikle 1 yil) devletin gelirleri ile giderleri
arasindaki negatif farktir. Diger bir ifadeyle butgenin gider kisminin gelir kismindan
fazla olmasi olarak tanimlanabilir (Sen ve Sagbas, 2004, 1). Bltce agiginin kamu
acigindan farkini ortaya koymak gerekmektedir. Clnkl butce aciklari kamu

aciklarinin dnemli bir kismini olusturmaktadir.

Kamu kesimi finansman ihtiyaci; devletin bir ddnemdeki 6z gelirlerinin (vergi,
resim, har¢ ve zora dayali gelirleri), yine ayni dénemde yapmis oldugu harcamalari
karsilayamamasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir (Vardar, 2007). Kamu Kesimi
Borclanma Geregi (KKBG) ya da Kamu Kesimi Finansman Acigi (KKFA) olarak da
ifade edilebilen kamu acid1 tanimi; sadece merkezi hukimeti degil, kamu iktisadi
tesekkdlleri, mahalli idareler, sosyal guvenlik kurumlari gibi diger kamu kurum ve
kuruluslarini da kapsamaktadir. Kamu acgigi kamu kesiminin net borglanma geregini
gOstermektedir. Fakat vadesi gelmis olan bor¢ anapara O6demelerinden dolayi
yeniden bor¢lanmaya basvuruldugunda bu durum kamu acigi icinde yer almamakta

ve dogrudan hazinenin konusuna girmektedir (Kog, 2009). Kamu kesimi finansman



aciginin standart tanimi, toplam kamu gelirleriyle toplam kamu giderleri iginde
bor¢clarda meydana gelen degdisimlerin disinda ortaya ¢ikan fark olarak yapilabilir.
Baska kesimlerin finansman fazlalariyla kamu kesimi finansman ac¢igi dengelenmek

zorundadir. Bundan dolayi sdyle bir denklem yazilabilir:

Kamu Kesimi Finansman Acgi§i = Ozel Kesim Finansman Fazlasindan

Borglanma + Yurt Disi Finansman Fazlasindan Borglanma.

Denklemin sag tarafinin ilk pargasi bizi kamu kesimi i¢ borglanmasina, ikinci
parcasi ise dis borglanmaya goétirir. Kamu kesimi ve bu kesimi olusturan 6geler
ulkeden ulkeye ve bu Ulkelerde uygulanan siyasal yapilara goére farklilik
gostermektedir. Bu yulzden genel bir hesaplama ydntemi vermek oldukga zor

olmakla birlikte soyle bir denklem yazmamiz mimkuan olabilir:

Bitce Acigi + Butce Disinda Yoénetilen Kamu Kurumlarinin Agigi + Sosyal
Givenlik Kurumlarinin Agigi + Kitlerin Agigi = Kamu Kesimi Ac¢igi / GSYiH(Gayri
Safi Yurt igi Hasila) = Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG). Dolayisiyla kamu
kesimi bor¢glanma geredi dedigimiz zaman kamu kesimi finansman agiklarinin
GSYIiH’ ya orani anlagiimaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2010, 143—144).

1.3. KAMU AGIKLARINA iLiSKIN TANIMLAR

Politikacilar zaman zaman yatirim, ithalat harcamalari, bor¢ servisi gibi
bltcesel islemlerin; tasarruflar, 6demeler dengesi ve enflasyon gibi makro iktisadi
degiskenler Uzerinde yarattigi etkilere dikkat ¢ekmek amaciyla kamu agiklarina

alternatif tanimlar getirmislerdir (Blejer ve Cheasty, 1991, 1650).
1.3.1. GELENEKSEL KAMU A(;IGI

Geleneksel acik, kamu gelirlerinden kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu
ortaya ¢ikan acgik olarak tanimlanabilir. Bu agik tanimina gére kamunun finansman
ihtiyaci, kamu kesiminin harcamalar ile olagan kamu gelirleri arasindaki agik
kadardir (Saatci, 2007). Geleneksel acik tanimi klasik bir tanimdir ve Ulkelerarasi
kargilastirmalarin daha kolay ve anlagilabilir bicimde yapilabilmesi igin “Kamu
Kesimi Borclanma Geredi (KKBG)” olarak da ifade edilebilmektedir (Aslan, 2006).

KKBG, oldukg¢a kapsamli bir agik dlgiim ydntemidir, ¢iinkii kamu kesimini olusturan



birimlerin tamaminin acgiklarini ifade etmektedir. Basit bir yaklasim olan geleneksel
acigi formlle etmemiz gerekirse;
D=G+iB+i*Efg—T

D: Acgik

G: Kamu Harcamalari

I: ic Borg Faiz Orani

B: Kamunun i¢ Borg Stoku

i*: Dig Borg Faiz Orani

E: Nominal Kur

fg: Dis Borg

T: Vergi ve Vergi Disi Gelirler

Bu yaklasim parasal genislemeyi dlgememektedir. Bunun yaninda finansal
araglarda meydana gelen talep artisindan kaynaklanan baskiyr da g6z ardi

etmektedir.

Geleneksel agik, asiri borglu (lkelerde yaygin olarak kullaniimaktadir. igsizlik
yardimlari gibi zorunlu yUkimlGliklerin ve kamu personel harcamalarinin blyulk
Olclide 6nceden belirlenmesi, hikiimetlerin bu alanda takdir yetkisini kisitlamaktadir
(Varolsun, 2006).

Enflasyonun i¢ bor¢ stokunu, faiz oranlari ile bor¢ ddemelerini ve vergi
gelirlerini etkiledigi dikkate alindijinda geleneksel kamu aciginin tek basina anlamli

bir gosterge olmayacagdi ortadadir.

1.3.2. BiRINCIL AGIK

Birincil kamu acigi, toplam kamu acigindan faiz 6demeleri icin ayrilan
miktarin ¢ikariimasi sonucu elde edilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
sadece net faiz 6demelerinin distlmesidir. Faiz disi agik olarak da adlandirilir. S6z
edilen Olcit, hidkimetin mali aktivitelerinin net kamu borcunu nasil etkiledigini
gOstermektedir. Kamu aciklarinin surdaralebilirlilidinin dederlendiriimesi acisindan

bu acik oldukga 6nemli bir gostergedir (Kog, 2009).

Bitgenin hikimetin kontrol edebilecedi kismini birincil agik olusturmaktadir.
Borg faiz 6demeleri, kamu bor¢ stokuna ve ortalama bor¢ maliyetine, ortalama bor¢

maliyeti de kamunun sahip oldugu bono ve tahvillerin faiz oranina ve ortalama borg¢



suresine baghdir. A¢igin ya da borglarin mutlak diizeyi ise ekonomi igindeki nispi
Onemine godre bir anlam ifade etmektedir. Birincil agik, mali agiklarda sirekliligin
oldugunu gdsterir fakat higbir zaman devlet butgelerinin uzun sure birincil agik
vermesi s6z konusu degildir. Clnkl faiz 6édemelerinin karsilanmasi igin butcenin
fazlalikla baglanmasi gereklidir. Ayrica, birincil aciklarin finansal olarak guvenirligi, o
ulkedeki kamu harcama ve gelirlerinin kaydedildigi muhasebe sisteminin etkinligine
baglidir. Boylece, faiz édemelerinin etkilerinden arindiriimis bir kamu acgiginin
hedeflendigi durumda birincil kamu agigina yénelmek daha uygun olur. Birincil kamu
acigl, ayni zamanda ekonomiyi sdrdurllebilir bir blylme patikasina gétiren

politikalarin bagarisini da yansitmaktadir (Egeli, 2002).
1.3.3. ISLEVSEL AGIK (OPERASYONEL-ISLEMSEL)

Enflasyon ile kamu aciklar arasinda karsilikli bir iliski s6z konusudur.
Enflasyon kamu gelirlerine, harcamalarina ve kamu acigina etki ettigi gibi, kamu
gelirleri, harcamalari ve kamu acigi da enflasyona etki etmektedir (Hazine
Mustesarligi, 1996). Bltce acgigi ile enflasyon sebebiyle asinmaya ugrayan kisim
arasindaki fark islevsel acgiktir (Saatci, 2007). Enflasyonun etkilerinden arindiriimis
bir kamu acigidir. Enflasyon, islevsel acidin belilenmesinde kilit noktasi olarak

kabul edilmektedir. islevsel acigi su sekilde formiile edebiliriz:

islevsel Acik = Birincil Agik + i¢ ve Dis Bor¢ Reel Faiz Odemeleri
islevsel Acik = Biitge Acigi — Enflasyondan Asinan Kisim

Enflasyonun ylksek boyutlarda seyrettigi Ulkelerde, alacaklilara ddenen faizlerin bir
boliminin enflasyon sebebiyle giderek eriyen toplam borg¢ tutarinin tazminine
yoéneldigi, dolayisiyla borcun reel dederinin korunmasini sagladigi kabul edilmektedir
(Ozdemir, 2009).

Onder ve Kirmanoglu(1994, 39) islemsel acgigi su sekilde tanimlamaktadirlar;
“Islemsel acik, biitge agigindan, birincil agikta oldugu gibi faiz demelerinin
cikarilmasi ile degil, sadece enflasyon etkisi ile asinmaya ugrayan kisminin
¢cikartilimasi ile bulunur. Diger bir deyisle, islemsel acik birincil acik ile faiz
6demelerinin reel toplami olarak tanimlanabilir. Enflasyon karsisinda nominal faiz
oranlarinda enflasyon orani kadar meydana gelen artis enflasyonun ana para

lizerinde meydana getirdigi asinmayi telafi eder. Ancak nominal faiz oranlari



enflasyondan daha fazla artiyorsa, devietin bor¢ senetlerini sahip olanlara dogru reel
bir kaynak transferi var demektir. Sadece enflasyondan arinmayi karsilayan kismina

bor¢ amortizasyonu denilmektedir’.
1.3.4. CARI ACIK — SERMAYE A(;IGI

Kamu harcamalari; yatirrm harcamalari, transfer harcamalari ve cari
harcamalar olarak (¢ boélime ayrilmaktadir. Cari acgik, cari gelirlerden cari
harcamalarin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Yani kamu gelir ve harcamalarindan yatirim
harcamalari ve sermaye gelirleri ¢ikarilarak hesaplanan bir acik dl¢gim yéntemidir.
Boylece devletin sermaye digi gelirleri hesaplanmaya calisilir. Devletin ekonomideki
toplam tasarruflara ve biyUmeye olan katkisinin cari acik ile o&lguldaga ileri

surilmektedir (Kog, 2009). Cari agik su sekilde formiile edilmektedir:

Cari Agik =(Geleneksel Bltge Ac¢igi- (Yatirnm harcamalari+Sermaye Gelirleri

) = Geleneksel Butce Agigi-Sermaye Agigi.

Sermaye gelirleri ve yatirm harcamalar cari aglk hesaplanirken bu
hesaplamalara dahil edilmemektedir. ClUnkl devletin karli yatirnmlarini borglanma
yoluyla normal kosullarda finanse etmesi beklenemez. Buna gore, kamu maliyesinin
gercek durumu cari bitge dengesi ile belirlenmektedir. Yatinm harcamalari, gelecek
donemlerde reel getirileri olan harcamalardir ve bu harcamalar borglanma yoluyla
finanse edildiginde, reel bor¢ faizlerinin reel getiriden disik yada ona esit olmasi
halinde bu tir harcamalarin kendini finanse etmesi s6z konusu olabilmektedir
Ancak, cari bltgenin agik vermesi mali bakimdan tehlikeli sonuglar yaratabilmektedir
(Onder ve Kirmanoglu, 1996,37).

Cari acik, ulusal tasarruflardan olusan kamu tasarruflarinin élgimudir. Bu
deger eger pozitifse, kamu tiketimini gelirleri ile finanse edebiliyor demektir. Cari
harcamalar ve sermaye harcamalari arasinda dengeli bir orani saglamak maliye
politikasinin amagclarindan biridir. Sermaye harcamalari kimi zaman Gretken
olmadidi gibi, bluyume Uzerinde de olumlu etkiye sahip olmayabilir. Diger taraftan
saghk ve egitim harcamalari gibi cari harcamalar Uretken ve uzun dénemde
sermaye olusumuna neden olabilecek yapiya sahip olabilmektedirler. Dolayisiyla
yatinm ve cari harcamalari birbirinden ayirt edebilmek giglesmektedir (Gedik,
2007).



Cari acik olgistnin amaci, kamu kesiminde olusturulan tasarruflari tahmin
etmektir. Bu ylzden cari agik bir bltge kavramindan ¢ok sosyal muhasebe kavrami
olup, uzun doénemli degerlendirmeler agisindan yararli sonuglar saglamaktadir,
Ancak talep tahmini gibi kisa dénemli veya gelismis Ulkelere ydnelik mali analizler

acisindan elverisli bir dlcit olarak kabul edilmemektedir.
1.3.5. NAKIT A(;IGI — TAHAKKUK A(;IGI

Mali aciklarin dlgiminde kullanilan bir baska acik dl¢isi de nakit agiklaridir.
Bir mali yilda hikimet giderleri icin harcanan nakit ile gergeklesen nakit gelirlerine
dayali olan nakit agidi, tahakkuk ve nakit durumunu birlikte gésteren donem sonu
bitce agigindan daha az siklikta kullaniimaktadir (Egeli, 2002). Nakit agigi; bir yillik
sure igerisinde yapilan nakit harcamalarla ayni dénem igerisinde elde edilen nakit
gelirler arasindaki farktir. Tahakkuk agigi ise mali yil icinde kamu kesiminin, devletin
politik kararlari sonucunda ortaya c¢ikan islemlerinin gerceklesip gerceklesmedigini

dikkate almadan gergek kaynaklari tespit etmeye c¢alisir (Blejer ve Cheasty, 1990).

Nakit ve tahakkuk agik arasindaki en 6nemli fark, nakit 6demelerinin normal
bir muhasebe ddnemini asan gecikmelerinde, bltce emanetleri ile avanslardaki
gelismelerin de dikkate alinmasidir. Bu gecikmeler, 6denmesi gerekli olan borglarin
birikmesine neden olmakta, s6z konusu bu durum da agigin toplam talep Gzerindeki

etkisini guglestirip ekonomide daraltici sonuglara yol agmaktadir (Egeli, 2002).

Nakit agigina ulasabilmek igin bitce emanetleri ve avans hesaplarinin
izlenmesi gerekir. Butgeye gider yazildigi halde hak sahibine 6denememig tutarlar
ifade eden bltce emanetleri, butgce acigini  arttirdigi halde nakit acgigini
etkilememektedir. Ancak pesin olarak édenmesine ragmen henltz kesinlesmedigi
icin bltceye gider yazilamamig tutarlar olarak ifade edilen avanslar, bitge acgigini
etkilemedigi halde nakit agigini artirmaktadir (Egilmez, 1993). Bltce dengesinde
harcamalar arasinda yer alan bu tutarlar, nakit dengesinde tersine fon yaratici
kaynaklar arasinda yer almaktadir. Nakit agigina ulasabilmek igin, bltge agigindan

bitce emanetlerinin gikarilip avanslarin eklenmesi gerekmektedir (Kog, 2009).



1.3.6. YAPISAL AGIK — KONJONKTUREL AGIK

Yapisal acgik; ekonomi tam istihdam seviyesinde iken s6z konusu olan bir
acigl ifade etmektedir. Tam istihdam kamu ag¢igi olarak da bilinmektedir. G > T

olmasi sartiyla, yapisal acgik su sekilde formule edilmektedir:

Yapisal Acik ( Tam istihdam Butce Acigr) = G — T (Y*, t)dir.

Formdlde yer alan;

G: Kamu harcamalarini,

T: Kamu gelirlerini,

Y*: Tam istihdam seviyesindeki GSMH’yi (Gayri Safi Milli Hasila) (Potansiyel
GSMH),

t: Vergi oranini temsil etmektedir.

Yapisal acgik, bir Glkede uygulanmakta olan daraltici veya genisletici maliye
politikalari hakkinda dnemli ipuglar vermekte ve uygulanan bu politikalarin ekonomi
Uzerinde meydana getirdigi olumlu ya da olumsuz etkilerin daha saglkli
Olculebilmesini saglamaktadir. Bununla birlikte ekonomide meydana gelen
degismelerin butce Uzerinde meydana getirdigi etkilerin de saglikh bir bi¢cimde

degerlendiriimesine imkan vermektedir (Gunay, 2007).

Potansiyel GSMH’nin hesaplanmasindaki guglukler, yapisal acigin
kullanimini  oldukga sinirlandirmaktadir. Ekonomik buyime vyapisal agigin
Olciminde dikkate alinmamakta ve potansiyel GSMH’nin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Yapisal acik hesaplanirken issizlik diizeyi minimum kabul edilmektedir
(Prowse, 1995).

Konjonktirel agik, bir baska ifadesi ile ddnemsel ya da devresel kamu agigi
iktisadi dalgalanmalar bagh olarak ortaya c¢ikan aciktir ve dalgalanmalarin bltce
acigl uzerindeki etkisini ortaya koymaya calismaktadir. Depresyon dénemlerinde
kamu harcamalar artip kamu gelirleri azalirken but¢e agiklar artmaktadir.
Genigleme dénemlerinde ise kamu harcamalari azalip kamu gelirleri artmakta,
bunun sonucunda da bultce aciklari azalmaktadir (Sen ve digerleri, 2007). Sonug

olarak kamu aciklar iktisadi konjonkture bagl olarak degismektedir.



1.3.7. NOMINAL AGIK — REEL KAMU AGIGI

Kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin nominal degerleri arasindaki fark
nominal kamu agigi iken, reel dederleri arasindaki fark reel kamu acigidir. Genel
olarak devletin gelir ve harcamalari nominal degerlerle ifade edildigi icin harcamalar
lehine ortaya ¢ikan fark nominal agigi gosterir. Enflasyonun ylksek oldugu Ulkelerde
kamu aciklarinin gergek boyutu agisindan nominal agik yeterli degildir. Bu ylzden
enflasyonun kamu aciklari Gzerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak igin reel
kamu acidi kullaniimaktadir. Reel kamu agiginin hesaplanmasinda gelir ve harcama
kalemlerinin reel degerleri baz alinir. Enflasyondan arindinimis kamu agig! olarak
tanimlanan reel kamu acigi, nominal kamu aciginin fiyatlar genel seviyesine
bdélinmesiyle elde edilmektedir. Reel kamu acigi nominal agiga gére daha anlamh
bir aciktir. Clnkl enflasyonun bltge agigi Uzerinde olusturdugu olumsuz etkileri
gidermektedir (Sen ve Sagbas, 2004, 15). Bunun yaninda reel kamu acigi, i¢ ve dis
borclarin ekonomi Uzerindeki donemsel etkilerinin belirlenmesinde hikimetler

tarafindan kritik kararlarin veriimesinde daha ¢ok tercih edilmektedir.

1.4. KAMU AGIKLARININ EKONOMIK, SOSYAL VE POLITIK
BELIRLEYICILERI

1.4.1. KAMU AGIKLARININ EKONOMIK BELIRLEYICILERI

Kamu aciklarinin ekonomik yapi Uzerinde meydana getirdigi etkiler
incelenirken, Gzerinde durulan konulardan biri bu agiklarin hangi yontemle finanse
edildigidir. Aciklar blyUk boyutlara ulastiginda, dncelikle fiyatlar, faiz oranlar ve
blylme Uzerinde énemli etkiler gdstermektedir. Kamu agciklarinin, hem gelismis
hem de gelismekte olan bir ¢ok Glkede makroekonomik dengeler Gizerinde meydana
getirdigi etkiler ve yol ac¢tigi sonuglar tGzerine literatirde birgok gorus bulunmaktadir
(Demir, Cevik ve Beser, 2005, 248-250).

1.4.1.1. KAMU AGIKLARI VE ENFLASYON iLiSKiSi

Kamu aciklari, faiz oranlarinda ylkselme, enflasyonun artmasi, gelir
dagiliminin bozulmasi, yatirimlarin azalmasi gibi birgok olumsuz etki meydana
getirmektedir. Kamu agciklari enflasyonun artmasina sebep olurken, enflasyon da

doviz kuru ve faiz oranlar gibi degiskenler Uzerinde etkili olmaktadir. Bunun



sonucunda da birlesik etki denilen bir etki meydana gelmektedir. Birlegik etki; iki ayri
degiskenin birleserek meydana getirdikleri etkinin, bu ayri degiskenlerin tek tek
meydana getirecekleri etkiden daha fazla veya daha farklh olmasidir. Bunu bir
ornekle agiklamak gerekirse, kamu aciklari sebebiyle olusan enflasyon faiz
oranlarini artirtyorsa, enflasyon ve faiz oranlari da déviz kuru zerinde ortak bir etki

meydana getirecektir (Sen ve digerleri, 2007).

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki devamli artislar enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon denilince sadece bir mal ya da mal gurubuyla sinirli
kalinmamalidir. Satin alinan tim mallarin ortalama fiyatindaki artis géz 6ninde
bulundurulmalidir. Fiyatlar genel seviyesi para bakimindan mal ve hizmetlerin nispi

fiyatini ifade etmektedir.

Kamu agiklar ve enflasyon arasindaki iliskiye ait ¢ok farkh bakis agilari
vardir. Kimi gorlise goére kamu aciklarinin borglanma yoluyla karsilanmasi, uzun
dénemde parasal yénden finansmana karsi daha enflasyonist bir etki olusturacaktir
(Gedik, 2007).

Ekonomistler enflasyonun nedenlerini genelde arz ya da talep faktorlerine
dayandirmaktadirlar. Talep yonlu faktérlerin kaynagi surekli kamu agiklarina
baglanmaktadir. Arz yonlu faktorlerden kaynaklanan enflasyonist etkiler doviz
kurunu belirleme ve uzun dénem buyume teorisi ile ilgilidir. Bu etkiler kendini ithal
edilen hammaddelerin nispi fiyatlarindaki degismeler ve milli paranin degerinin
dismesi olarak kendini gosterir. Bunlarin disinda fiyatlar ekonomideki beklentilerden
dolayl da etkilenmektedir. Friedman’a gore para otoriteleri uzun dénemde para
arzint  kontrol edebilirlerse enflasyonu kontrol altina almada basari elde
edebileceklerdir. Aciklar sadece monetizasyon ile finanse edilirse enflasyona neden
olurken bono ile finanse edilmesi durumunda bunun enflasyona neden olmayacagin

goristndedir.

Kamu aciklarinin enflasyonist etki yaratip yaratmayacagi hangi yollarla
finanse edildigine baglidir. i¢ borglanma, dis borglanma, vergileme, monetizasyon
gibi yollarla finanse edilen kamu aciklari, i¢c bor¢lanma ile finanse edildigi takdirde
reel faiz oranlari ylkselecek, bu durum da enflasyonist etkiler meydana getirecektir
(Kog, 2009). Kamu aciklarini merkez bankasi aracilidiyla para basilarak finanse
edilmesi emisyon hacmini artirarak, uzun vadede enflasyonun ylkselmesine neden

olacaktir (Gurbuzer, 1997). Daha ylUksek faiz oranlari ile belirli bir para arzi da 6zel
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yatirmlarin diglanmasina neden olacaktir. Ozel yatinmlar dislandi§i takdirde de

ekonomideki reel biyime orani azalacak ve fiyatlar artacaktir.

Aciklarin borglanma ile finanse edilmesi durumunda elde edilen kaynaklarin
kullanimi ve borcun geri ddemesinde ortaya c¢ikacak problemlerin de gbz énine
alinmasi gereklidir. Dis bor¢glanma ile finansmanda, artan ithalatla mallarin arzi da
artacaktir ve bu durum enflasyonist baskinin etkisini azaltabilir. ClinkU dis borglarin
geri 6demesi dovizle oldugu gibi ic kaynaklardan yapilacak olan tahsisi de
gerektirdiginden fiyatlar genel seviyesi Uzerinde etkileri olacaktir. Yapilan birgok
calismada enflasyondaki artisin kamu harcamalarini artirdigi  gértlmastr.
Enflasyonun vergi gelirlerini arttirici etkisi kamu harcamalarini artirici etkisinden
daha d6nce olugmaktadir. Enflasyondaki artis; vergi tahsilatinin gecikmesi, vergi
sisteminin esnek olusu gibi problemlerden dolay! vergi gelirlerinin reel degerinin
dismesine neden olmaktadir. Enflasyon, vergi gelirlerinin reel degerini dusurirken

ayni zamanda reel harcamalari da etkilemektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009, 196).

Enflasyonla micadele politikasi belirlenirken maliye politikasinin rolu de
unutulmamaldir. iktisadi karar birimleri para politikasi ile ilgilenirken maliye
politikasini da géz ©6nlinde bulundururlar. Kamu aciklari ve enflasyon iligkisi
arastinlirken para ve maliye politikalarinin etkilerinin birbirinden ayristiriimasi
guclesmektedir. Para politikasinin maliye politikasi Gzerindeki harcamalarla ve kamu

aciklariyla élgtlen glgla etkileri ortaya ¢ikabilmektedir.

Kamu aciklar para basilarak finanse edilmedigi takdirde bile artabilmektedir.
Kamu aciklarinin oldugu ve bor¢ stokunun arttigi bir ekonomide merkez bankasi
bagimsiz olsa bile fiyat istikrari saglanamayabilir ve sonucunda da enflasyon
yukselebilir. Merkez bankasi mali otorite ile birlikte fiyat istikrarini saglamaya
calismalidir. Merkez bankasi para politikasi yaninda bltge ve borglanma

sinirlamalari konusunda da ¢aba gostermelidir (Gunaydin, 2004).

1.4.1.2. KAMU AGIKLARI VE TASARRUF iLiSKiSi

Kamu agiklarinin tasarruflar Gzerindeki etkileri olumlu ve olumsuz olmak
tizere iki sekildedir. iktisadi kaynaklarin tam istihdam seviyesinde oldugunu savunan
Klasik gorise gore; kamu aciklari yatinmlari ve ulusal tasarruflari azaltmakta ve dis

ticaret agiginin olusumuna neden olmaktadir. Bununla birlikte reel faiz oranlarini
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yukselterek yatirmlari digslamakta ve sonucunda da ekonomik buyimeye engel
teskil etmektedir. Burada diglamanin ne kadar olacagi, i¢ faiz oranlarinin
yuksekligine bagh olmaktadir. Keynesyen iktisadi goérlise gore iktisadi kaynaklar tam

istihdam seviyesinin altinda oldugundan dislama etkisi s6z konusu olmayacaktir.

Kamu aciklarini savunan goéruglere baktigimizda iki gérusten s6z edebiliriz.
Biri Barro, digeri ise Eisnerdir. Barro kamu aciklariyla ulusal tasarruf dizeyi
arasindaki iliski olmadigini savunarak, bunun nedenini de 6zel tasarruflara
baglamaktadir. Cunku 6zel tasarruftaki artiglar kamu agiklarini dengeleyip etkisiz
hale getirmektedirler. Barro'nun bu goérisi Ricardo Denklik Teorisine
dayanmaktadir. Bu teori hane halkinin davraniglari Uzerine egilmektedir. Vergilerde
meydana gelecek olan sinirli bir degisme hane halkinin tiiketim harcamalarini uzun
dénemde etkilemeyecektir. lleriyi géren bir tiiketici, harcamalar sebebiyle olusan
kamu borglarinin sonunda vergi artislariyla 6denecegini bilecektir. Bu ylzden
tlketici, bugln vergi gelirinden yapilan indirimden elde edecegi ek geliri, gelecekte
vergilerin tekrar artirlacagini disunerek tasarruf etme yoluna gidecektir. Fakat bu
teorinin gergek bir teze dayandigini sdylemek pek de dogru olmaz. Cunku
tlketiciler, hikimetin yapacak oldugu cari harcamalarin gelecekte nasil bir vergi

artisina yol acacagi hakkinda yeterli bilgiye sahip olamazlar.

Eisner de kamu agiklarinin yiksek c¢ikmasini iki 6nemli nedene
dayandirmaktadir. Birincisi enflasyon, aciklari ylikseltme egilimindedir. ikincisi ise
milli gelir hesaplamalarinda kamu agiklari abartiimaktadir. Clnkl gergekte, kamu
harcamalariyla yatirrm yapilmaktadir. Bu ylzden yatirnmlara giden bu kisim cari

harcama olarak distnutlmemelidir (Simsek, 2006).

1.4.1.3. KAMU AGIKLARI VE YATIRIM iLiSKiSIi

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide kamu agiklarinda
meydana gelen artiglar yurt ici ve yurt disi kaynaklardan vyararlanmayi
gerektirmektedir. Kamu kesiminin borglanma ihtiyaci elde olan kaynaklara talebi
artiracagindan faiz oranlari yukselecektir. Faiz oranlarinda meydana gelecek olan
yikselme sonucu 6zel kesim tiketim ve yatirrm harcamalarinda azalmalar meydana
gelebilecektir. Ekonomide tam istihdam kosullarinin varhdini kabul eden Klasikler'e
gore diglama etkisi, firmalarin c¢iktlyr artiramamalarindan kaynaklanmaktadir.

Diglamanin yasandidi bir durumda, talepte meydana gelecek olan bir artis, fiyatlarda
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da bir artisa neden olur. Fakat tam istihdam kosullarinin olmadigi bir ekonomide
dislama etkisi yasanmayabilir. Toplam talepte meydana gelecek bir artis gelirin de
yukselmesini saglayacaktir. Tasarruf dlizeyi de gelirdeki artisla birlikte ylkselecektir.
Tasarrufta olusan bu genisleme, daha buyik bir kamu agiginin finanse edilmesinde

yararli olacaktir (Kog, 2009).

Kamu aciklari uretim faktorlerinin fiyatlarinin degismesinde de etkilidir.
isgliciiniin marjinal Griini, sermaye stoklarinin kamu agiklarindan dolay azalmasi
nedeniyle azalirken, sermayenin marjinal Griint yikselmektedir. Sermaye stokunun
azalmasi, calisacak her isglicinin daha az sermayeye sahip olmasi anlamina
gelecektir. Bu durumda her birim ilave sermaye daha degerli olacaktir. Sermaye
stoklari kamu agiklari nedeniyle azaldi§i igin daha distk reel Ucretlere neden

olurken, sermaye kazanclari daha yuksek olacaktir (Sen ve Sagbas, 2004, 87).

1.4.1.4. KAMU AGIKLARI VE FAiZ ORANLARI iLiSKiSIi

Kamu aciklarinin faiz oranlarina etkisi konusunda iki farkli gorus s6z
konusudur. Bunlardan biri Neo Klasikler ve Keynesyen taraftarlar iken digeri ise
Ricardocu gorusu savunanlardir. Neo Klasik ve Keynesyenler ‘e gore agiklarin faiz
oranlari Uzerindeki etkisi hem artan refahin hem de daha ylksek olan harcamalarin
para talebi tizerindeki etkisi ile gerceklesir. Ricardocu goérise goére ise, yeni borglarin
degeri, vergi yukamliltklerinin suanki degeri olarak kabul edilir. Yani kamu borglari
net refah artigi olarak kabul edilmez ve bu durum da para talebini etkilemez. Kamu
aciklar ile faiz oranlan iligkisine dair yapilan c¢esitli ampirik calismalar vardir.
Bunlardan Hutchison ve Pyle yedi sanayilesmis Ulke secip bu Ulkeler igin en kiiguk
kareler adli yontemi kullanmiglar ve kamu aciklari ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Sonug olarak bu Ulkelerde kisa donemde reel faizlerle kamu aciklari
arasinda pozitif iliski s6z konusu olmustur. Bir baska arastirmaci da Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) uzun dénemde yaptigi arastirmada, kamu agiklarinin reel faiz

oranlarini artirdigina dair veriler elde etmistir (Kog, 2009).

Neoklasiklere gore harcamalari finanse etme yontemleri hikimet tarafindan
secilir. Secilen bu yontemler de yatirm, tliketim ve net ihracat diizeyini etkiler. Bu
goérise gore, hilkkimet, harcamalar finanse etmede vergiler yerine bonolari tercih
ediyorsa bu durumda toplam tiketim daha ylksek olacak buna karsin ulusal tasarruf

daha duslk seviyede kalacaktir. Kapali bir ekonomide, vergilerde meydana
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gelebilecek olan sapma durumunda reel faiz oranlari yikselecektir. Faizlerin
yukselmesi yatinmlari diglayacaktir. Tersi bir durumda, agik ekonomilerde ise yurt igi
yatirmlar yerine net ihracat dislanir. Faiz oranlarinin kamu aciklari sebebiyle
yukselmesi sonucunda Ulkeye yabanci fon akisi gerceklesir. Aciklar kapali bir
ekonomide sermaye olusumunu yavasglatir, bu kisi basina daha disuk verim ve
isgicl basina daha disik sermayeli bliyime demektir. Agik ekonomilerde ise,
aciklar daha biyuk yabanci borglara ve faizler de kisilerin harcanabilir gelirlerinde bir

azalmaya neden olur (Yellen, 1989).

Genel olarak bakacak olursak, tasarruflarin yatirrma dénismesindeki en
blylk engel yiksek reel faizlerdir. Borglanma suretiyle finanse edilecek yatirimlarin
geri 6demesi ylksek faizler nedeniyle imkansiz hale gelmektedir. Bunun sonucunda
tasarruflar kamu aciklarina akmaktadir. Kamu harcamalarindaki verimsizlik artan
faizler ile birlikte artmaktadir. Sonucunda piyasadaki tasarruflar tiketime donik
olarak kullaniimaya baglanmaktadir. Bu déngu buyumeyi yavaslatmaktadir. Yuksek
reel faizler nedeniyle verimlilik ve tasarrufa dénik ¢abalar anlamsizlagtirmaktadir.
Bir Ozel sektor kurulugsunun blylk cabalarla verimliligini artirarak elde edecegi
kazang, devlete bor¢ vererek elde edecedi faiz gelirinin yaninda ¢ok kiglk
kalmaktadir. Kamu kuruluglarinin yaptiklari tasarruflar da bltge gelirlerinin
yarisindan fazlasini tiketen faizler yaninda énemsiz kalmaktadir (Sekizinci Bes Yilik
Kalkinma Plani, 2001).

1.4.1.5. KAMU AGIKLARI VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Bir ekonomide milli gelirin yildan yila artmasi ekonomik blayime, yildan yila
meydana gelen bu artisin oransal olarak blyUkligd de blyime hizidir. Ekonomik
blylmeyi artiran cesitli etkenler vardir. Bunlar; teknolojik gelisme, Uretim
kaynaklarindaki etkinligin saglanmasi, sermaye stokundaki gelismeler gibi
etkenlerdir. Ekonomik ve slrdirtlebilir kalkinma agisindan etkin devlet énemli bir
unsurdur. Burada devlet dogrudan bir aktér degil, bir kolaylastirici olarak goérev
almaktadir. Kamu bayUkliglinin ne olmasi gerektigi de ekonomik bulylime

acisindan dikkate alinmasi gereken bir konudur.
Kamu aciklari kar ve Ucret gibi faktor fiyatlarini etkilemektedir. Faktor

piyasasi teorisine goére, isglicinin marjinal Grind reel [Ucretleri belirlerken,

sermayenin marjinal Grind de kar oranini belirlemektedir. Sermaye stoku aciklar
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sebebiyle azalacagindan is glclcin marjinal UGrind dusecektir. Cunkd her bir is
glicii daha az sermayeyle galismak zorunda kalacaktir. Bunun yaninda sermayenin
marjinal GrinU artar ¢inkl sermayenin yetersiz olusu marjinal birimini daha degerli
hale getirir. Sonugta kamu aciklari sermaye stokunu azaltir. Bu durumda daha

distk reel Gcretlere ve daha yiksek karlara neden olur.

Kamu aciklari nedeniyle artan ulusal bor¢ yiki gelecek kusaklarin
sorumlulugunu artirmaktadir.  Bor¢larin  finansmani  Ulkeleri iflasa  kadar
goturmektedir. Kamu agiklarinin neden oldugu kamu harcamalarindaki verimsizlik
ekonomideki bagimhhgdi artirmakta olup verimli olan 6zel sektérin dislanmasina
sebep olmaktadir. Aciklarin neden oldugu vergi oranlarindaki artis insanlari daha az
calismaya yonlendirmektedir. Bu durum da tasarruflarin azalmasina blyidmenin de

dismesine yol agmaktadir (Aslan, 2006).

Blyume oraninin kamu aciklarindan olumsuz etkilenmesinin bazi nedenleri
vardir. Bunlardan biri; kamu agciklari enflasyona neden olur, enflasyonun oldugu
ortamda mevcut belirsizlik artar ve hem fiyatlarda hem de kaynak dagiliminda
dengesizlikler ortaya cikar. Bunun sonucunda da 6zel sektér yatinmlari ile ekonomik
blylme azalir. Bir diger neden ise; cari islemler aciginin kamu agiklari ile artmasi
sonucunda ekonomik blylumeyi kisitlayici bir etki meydana gelir ve ekonomik

bayime azalir (Hossain ve Chowdhury, 1998,152).

1.4.1.6. KAMU AGIKLARI VE DISLAMA ETKISi

Kamu kesimi, aciklarini i¢ piyasalardan finanse ederken, ekonomideki
tasarruflann  kamu kesimine aktarmaktadir. Bunu yaparken 6zel kesimin
kullanabilecedi fonlari sinirlandirmaktadir. Hazinenin para piyasalarinda baskin
olmasi borglanma senedi ihrag etmek isteyen 6zel sektdriin bu istegini imkansiz
hale getirmistir. Asiri borglanan kamu kesimi, bankacilik kesiminin fonksiyonunu
degistirmektedir. Bankacilik kesimi, fonlari, fon fazlasi olanlardan bu fazlaligi ihtiyaci
olanlara aktarmak yerine, geliri daha cazip olan devlet i¢ bor¢ senedine
kaydirmaktadir. Yatirim ve Uretim yoluyla istihdam yaratmalari beklenen firmalar da,
karlarinin buyUk bir kismini devlet i¢ bor¢ senetlerinden elde ettikleri faiz gelirinden
elde etmektedirler (Tagkin, 2004).
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Tasarruflarin degismedigi bir dénemde, artan kamu harcamalari borglanma
ile finanse edildiginde tasarrufa olan talepte artis meydana gelecektir. Bu durum arz-
talep iligkisinin sonucu olarak faiz oranini arttiracaktir. Sonugta daha ytksek milli
gelir diizeyi daha ylksek faiz dizeyinde gerceklesecektir. Bununla birlikte faizlerin
yikselmesi 6zel kesimin yatirnm kararlarini etkileyecek, bu durum da yatirimlarin
azalmasina neden olacaktir. Sonug¢ olarak kamu harcamalari artarken 6zel kesim
yatirimlari azalacaktir. Kamu borglarinin faizlerde sebep oldugu ylikselmenin 6zel
kesim harcamalarini azaltmasi diglama olarak adlandiriimaktadir. Faizlerin kamu
aciklari nedeniyle artmasi durumunda harcamalari azaltacak olan 6zel kesimdir.
CunkU kamusal kararlari alan yoneticiler, 6zel sektor ydneticileri gibi kar ve fayda
maksimizasyonunu 6n planda tutmamaktadirlar. Zaman zaman rasyonel olmayan
harcama kararlari alabilmektedirler. Ozel kesim yatinm karari buglnki degeri géz
onlne alinarak yapilirken, kamu harcamalarinda bu tir bir sinirlama olmamaktadir.
Kamu otoritesi vergi toplama yetkisine sahip oldugundan gelir artirmayacak

harcama kararlari alabilmektedirler (Vardar, 2007).

1.4.2. KAMU AGIKLARININ SOSYAL BELIRLEYICILERI

1.4.2.1. SOSYAL KUTUPLASMA

Kutuplasma, az gelismis ulkeler ile gelismis Ulkeler arasindaki iktisadi
blatinlesme ve serbest ticaretin az gelismis Ulkeler aleyhine islemesi durumudur.
Bunun sonucunda da zengin ulkelerin daha zengin, fakir tlkelerin de daha fakir hale
geleceg@i savunulur. Sosyal kutuplagsmanin kaynagi gelir dagilimindaki esitsizlige
baglanmaktadir. Kutuplasmanin yiiksek seviyede oldugu toplumlarda her politikaci
kendi istedigi sektdére harcama yapma konusunda inatgi davranir. Bunun sonucunda
mali agiklar olusur. Herhangi iki sektér arasindaki Gcret farklihgi ne kadar fazlaysa
kutuplasma da o derecede fazladir. Kutuplasmanin fazla oldugu toplumlarda mali
dalgalanmalar daha blytk olmaktadir. Kutuplasma sinirinin yiksek seviyede olmasi
daha ¢ok mali harcama ve daha ¢ok kamu acgigi anlamina gelmektedir. Cok sayida
Latin Amerika ulkesinde hukumetler gelir dagihmiyla ilgili amaglarina ulasabilmek
icin hizla ve énemli élglide artan kamu aciklarina sahiptir. Bu konuda bir¢ok Latin
Amerika Ulkesinin yasadigi ekonomik guglikler gelir esitsizliginin yol actigi sosyal
kutuplasmaya bagh goérilmektedir. Dogu Asya’nin ekonomik basarisi ise gelir
dagiliminda daha biylk esitlik nedeniyle sosyal istikrara bagh gdérinmektedir.

Sosyal kutuplasmanin gdstergesi olarak genellikle gini katsayisi kullaniimaktadir.
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1.4.2.2. ETNIK FARKLILIK

Etnik farkhlik devletin etkinligini belirleyen 6nemli bir degiskendir. Etnik
farkhhgin daha fazla oldugu Ulkeler daha mucadelecidirler. Etnik farkhlik hikimetin
etkinligi Uzerinde bazi olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bunun sonucunda da etnik
gruplar, politik ve sosyal ¢ikar gruplar kaynaklarin bélisimi amaciyla bir iktidar
savas! igine girmektedirler. Etnik farkliigin ylksek oldugu Ulkelerde, iktidardaki
hiklimetlerin devlet politikalarini kendi lehlerine kullanmalari, muhalefetin haklarini
sinirlandirmalari, kamu mal ve hizmetlerinden diger gruplarin yararlanmasina
sinirlar getirmeleri olagan bir durumdur. Etnik tabanli ¢ikar gruplari kamu mallarinin
yararini sadece kendi gruplarina éngoérmekte, diger gruplara olan yararini géz ardi
etmektedir. Politik aktorler 6zel c¢ikarlari dogrultusunda kamu kaynaklarini
kullanabilmektedirler (Kog, 2009). Mali sistemlerin gelismemis olmasi, okullagsma
oraninin dusuk olmasi, doviz piyasasindaki midahalenin ylksek seviyede olmasi

gibi nedenler yuksek etnik farkhhkla yakindan iligkilidir.

1.4.2.3. HAKLAR VE SiViL 0ZGURLUKLER

Gecis ekonomilerinde ve gelismekte olan Ulkelerde yapisal reformlarin
gerceklestiriimesinde kurumsal yapinin gelistiriimesi énemli bir unsur olmustur.
Yasal kurumlarin reformlarin  gerceklestiriimesinde etkili olacagi goérisu
savunulmaktadir. Demokratik 6zgurlikler kadar insani gelisme ve yoksullugun
azaltiimasinda sivil 6zgurlikler ve insan haklarinin korunmasinin énemli oldugu
tartisilan bir goérustir. Hak ve &6zgurllklerin tanimlanmasi olduk¢a karmasik bir
konudur. Politik bilim literaturd haklari farkli kategorilere ayirmistir. Sosyal segim
literatlir(, haklarin nasil korunabilecegi Uzerinde durmustur. Bunu yaparken kisilerin
tercihleri ve toplumun karar kurumlari arasindaki karmasik iligkileri géz o6nlne

almistir. Fakat veri yetersizligi bu alanda ¢alismalar yapmayi zorlagtirmaktadir.

1.4.2.3.1. KAMU HARCAMALARI VE HAK VE OZGURLUKLER

Kamu harcamalari ve haklar arasindaki iliski devlet midahalesini gerektiren
haklar ile devlet mudahalesini gerektirmeyen haklar arasindaki ayrima baghdir. Bu
konuyla ilgili sosyal yardim ve dizenlemelerle desteklenen pozitif haklar ile devlet
midahalesi disinda tutulan negatif haklar arasinda ayrima gidilmistir. Kisileri ve

firmalari devletin birtakim olumsuz mudahalelerinden koruyan haklari negatif haklar
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olarak dusunulebiliriz. Egitim ve saglik hizmeti, sosyal yardimlar ve sosyal glvenlik
hizmetleri pozitif haklar statislinde siralanabilir. Haklarin uygulanmasi ve hak
ihlallerinin ~ caydiricihgr  kamu kaynaklarint  ve kamu kurumlari arasinda
koordinasyonu gerektirmektedir. Sosyal yardimlar ve bazi Ulkelerdeki temel saglik
hizmetleri de sosyal butceler araciligiyla finansman ihtiyaci ortaya c¢ikarmaktadir.
Bunun yaninda negatif haklar da kamu butgesi Uzerinde alacak hakki yaratabilir. Bu
nedenle negatif-pozitif hak ayrimi uygun bir ayrim olmayabilir. Hikimetler haklarin
ve sivil 6zgurliklerin korunmasi ve uygulanmasi konusunda onemli bir role
sahiptirler. Hak ve 6zgurlukler yuksek beseri sermaye stokuna sahip toplumlarda
daha iyi korunmakta ve uygulanmaktadir. Milkiyet haklari ve kanun éninde esitlik
gibi haklar daha dusiuk kamu acigina sahip Ulkelerde daha gugli bir sekilde tesis
edilmistir (Kog, 2009).

1.4.2.4. KAMU AGIKLARI VE SOSYAL REFAH DEVLETI

Sosyal refah kavrami bitlin olarak toplumun refahini ifade eder. Refah
devleti sahislara ve ailelere asgari bir gelir glvencesi veren, onlari toplumsal
tehlikelere karsi koruyan, sosyal guvenlik imkanlari saglayan, toplumsal olarak her
ne konumda olursa olsun tum yurttaglara egitim, saglhk, barinma gibi sosyal
hizmetler alaninda standart getiren devlettir. Sosyal refah devleti anlayiginin

temelinde sosyo ekonomik hayata mudahalenin oldugu sdylenebilir.

Sosyal refah devleti kavraminin tarihsel agidan degerlendirilmesi iki farkli
sekilde olmustur. Birincisi kurumsal gelismeler bazindadir. ikincisi ise biitceden
sosyal harcamalara ayrilan paylara goére yapilan bir degerlendirmedir. Refah
devletinin gelisim ve degisimi genel olarak su kategoriler altinda incelemek

mimkunddr:

1-)1880 d6ncesi: Sanayi devrimi 6ncesi olarak da kabul edilen bu dénem paternalist
bir anlayisin hakim oldugu dénemdir. Bu ddnemde sorunlarin giderilmesinde
ailelerin, goénulli kuruluglarin, hayirseverlik anlayisiyla hareket eden kurumlarin,
bireysel olarak sorumluluk duyan igverenlerin ve gelir transferlerinin var oldugu

gorilmektedir.
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2-)1880-1945 yillan arasi: sanayilesme donemidir. Bu donemde ¢alisanlar sosyal
sigorta kurumlarinin korumasi altindadir. Cunkt bu kurumlarin finansmanina zorunlu

katilimlari s6z konusudur.

3-)1945-1975 yillari arasi: Bu donem, refah devletinin altin ¢agi olarak da
adlandinimaktadir. Bu dénemde amacg¢ gelirin devamhhgini saglama ve yasam
standartlarini yikseltmek olmustur. Bu amacla da refah devleti fonksiyonlarinin

arttig1 ve kurumlarinin genisledigi, gorilmektedir.

4-)1975 sonrasi: Kriz donemidir. Sosyal refah devletinin krize girdigi ve krizden
cikabilmek icin yapilandirma arayislarinin bagladigi dénemdir.

Refah devletinin genel olarak G¢ temel 6zellige sahip oldugu sdylenebilir. Bunlar;

1-)MUdahaleci: piyasa basarisizliklari Gzerine harekete gecger ve dogan sorunlarin
giderilmesine ydnelik olarak dnlemler alir.

2-)Duzenleyici: Dusuk Ucretlerden dolayi iscilerin magdur olmamasi igin asgari bir
ucret belirlenmesinde 6nemli gorevler Ustlenirken sosyal glvenlik ve sosyal yardim
hizmetlerindeki roll bayuktar.

3-)Gelirin yeniden dagiticisidir: Gelirin paylasilmasina transfer harcamalari, vergi ve
diger politikalarla miadahale edildiginde siniflar arasi dengesizlikler ve

huzursuzluklar ¢ikacaktir (Durdu, 2009)

Sonug olarak refah devleti, kéti ekonomik ve sosyal kosullar altinda bulunan
bireyleri ¢esitli duzenlemeler ve uygulamalarla korumay! amaclamaktadir. Bunu da
sosyal politikalar aracihigi ile gerceklesmektedir. Sosyal refah devleti anlayisinin
yayllmasi kamu harcamalarinda ¢ok blyulk artislar seklinde kendini gdstermistir
(Ozdemir, 2007).

Birkac sanayilegsmis Ulkede kamu sektorindn payr minumum dizeydedir.
Kamu harcamalarinin GSMH’ya orani 1870’lerde % 8 civarindadir. I. Dinya Savasi
sirasinda vergi oranlarinda gorilen artisin ana sebebi kamu harcamalarinda
meydana gelen artiglardan kaynaklanmistir. Savas sonrasinda ytiksek vergiler daha
¢ok yiksek sivil harcamalarin finanse edilmesinde kullanilmigtir. Birgok Avrupa
ulkesi 1920’lerin sonlarina dogru kendilerine basit sosyal guvenlik sistemleri
olusturmuslardir. Kamu harcamalarinda geniglemeye yol agan en o6nemli tarihi
faktorler 1917°deki Rus Devrimi ve 1930 yilindaki Buylk Bunalim olmustur. Buyuk

bunalim kamu harcama politikalarinda genisleme dalgasiyla sonuglanmigtir. 1937
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yilinda da kamu harcamalarinin GSMH’ya orani % 21’e ¢ikmistir Il. Dinya Savasi
sonrasi ve 1960-1980 yillari arasinda etkin kamu politikalari yogun ilgi gérmustar.
Gelismis Ulkelerde 1960-1980 arasi dénem incelendiginde, sosyal harcamalarda
meydana gelen hizli artisin kamu kesiminin GSMH’daki payini artiran en énemli

faktor oldugu gorilmektedir (Uzay, 2002).

1990’larda artiglar devam etmistir. Sanayilesmis Ulkelerde bu oran ortalama
olarak % 44.,8'e cikmistir. 1994 yilinda ise % 47,2 seviyelerinde gerceklesmigtir.
Aragtirma sonuglarina gére 1960 sonrasinda ekonomik ve sosyal gdstergelerdeki
ilerlemeler, harcamalarda vyapilan buyldk artiglara ragmen sinirli olmustur.
Gelismekte olan Ulkelerde uygulanan muidahaleci politikalar kaynak dagiliminda
etkinligi saglayamamis, daha istikrarli bir piyasa yapisi olugturamamistir. Bu ylzden
de hizli bir ekonomik gelisme saglanamamis ve sonucunda da adil bir gelir dagilimi
saglanamamistir. Sosyal refah devleti anlayisiyla birlikte, harcamalar icerisinde
subvansiyonlar, faiz 6demeleri ve sosyal transferler dnemli bir paya sahip olmaya
baslamistir. Yani, yapilan kamu programlarinin ¢ogu, toplumsal faydaya
yonelmeyip, daha cok bireylere saglanan 6zel mal ve hizmetlere yonelmistir. Ozel
mal ve hizmet Greten kamu girisimleri karliik ve verimlilikten uzaklastik¢a bitce
Uzerinde yik olmaya baslamiglardir. Devlet muldahaleciligi, gizli issizlik, disuk
isgucu verimliligi gibi nedenler mal ve hizmetlerin parasal maliyetlerini artirirken,
blrokrasi ve kirtasiyecilik gibi nedenler kamu ekonomisinde islem maliyetlerinin
arttirmigtir. Dolayisiyla biylyen devletin sosyal maliyeti sosyal faydasindan daha
fazla olmustur Kamusal politikalar igin yapilan harcamalarin yiksek seviyelere
ulasmasi bircok Ulkede c¢ok ylksek vergi oranlari ve vergi yUkid ortaya
cikarabilmektedir. Agir vergi yiku, toplam tasarruflar, yatinmlari ve c¢alisma
gayretini olumsuz sekilde etkilendiginden dolay1 ekonomik blylime yavaslamaktadir.
Hizla artan harcamalari kargilamakta vergi gelirleri yetersiz kalmakta ve sonucunda
politik rekabet hikimetleri vergi almadan para basma veya borglanma yoluyla

harcama yapmaya yonlendirmektedir. (Gékbunar ve Kovancilar, 1998,251-266).

Kamu agiklari enflasyon, adir bor¢ ve vergi yuku sosyal devlet anlayigiyla

beraber gelmektedir.

1.4.3. KAMU AGIKLARININ POLITIK VE KURUMSAL BELIRLEYICIiLERI

Geligmekte olan Ulkelerde kamu agciklarinin politik iktisadi nedenleri

makroekonomik firsat¢cihlga ve makroekonomik populizme bagdlanmaktadir.
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Makroekonomik populizmde hukumetler kuguk gruplari memnun edecek
harcamalar yaparken, makroekonomik firsatgilikta demokratik olmayan rejimler
otoritelerini slrdirebilmek icin kamu harcamalarinda belirli kesimleri onceliklerine
alirlar (Sen ve Sagbas, 2004, 39).

Kamu tercihi teorisine gore; bireyler rasyonel ve tutarli tercihlere sahiptirler.
Bireyler rasyonel davranarak faydalarini maksimize edecek tercihlerde bulunurlar.
“Ozel g¢ikar maksimizasyonu” ilkesi gecerlidir. Ozel ekonomide tiiketici “fayda
maksimizasyonu” pesinde kosarken, Uretici de “kar maksimizasyonu” pesinde kosar.
Kamu ekonomisinde karar alma sirecinde segmenler kendilerine en fazla ekonomik
hizmeti verecek olan siyasal parti icin oylamada bulunur. Siyasal partiler de
kendilerine en fazla oyu kazandiracak olan ve kendilerinin yeniden secilmesini
garantileyecek olan ekonomik programi sunmaya gayret ederler. Se¢menler,
kamusal mallardan sadlayacaklari faydayi en Ust dizeye c¢ikarmaya calisirken,
politikacilar da politik karlarini maksimize etmeye c¢alisinilar (Aktan, 2004).
Secmenler kendilerine en uygun kamusal mal ve hizmeti sunacak olan politikaciyi
tercih edeceklerdir. Alacaklari mal ve hizmetler karsiidinda 6deyecekleri vergiler
konusunda bilingli olmalari gerekmektedir. CUnkid bu oldugu takdirde politikacilar
kendilerini segmene karsi sorumlu hissedeceklerdir. Bitiin bu siregte bir kisim
sorumluluklarin yerine getiriimemesi ya da eksik getiriimesi kamu harcamalarinin

politik nedenlerden dolayi artmasina neden olacaktir.

Bu durumda toplanan vergiler azalirken kamu harcamalarinin finansmani igin
vergi disi kaynaklara basvurulacaktir. Vergi disi kaynaklar kisa dénemde Uretim ve
istihdam Gzerinde olumlu sonuclar dogururken, uzun dénemde enflasyon ve vergi
yukinin artmasi gibi ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bunun

sonucunda da kamu aciklarindaki artislar kaginilmaz olacaktir.

1.4.3.1. POLITIKA VE KAMU AGIKLARI

Sec¢menler, politikacilar, burokratlar, baski ve c¢ikar gruplan siyasal karar
alma slrecinde yer alan dort dnemli aktér durumundadir. Aktérler arasindaki iligkiler
kamu aciklarinin olusumu ve boyutlart Gzerinde ©6nemli etkiler meydana
getirmektedir. Aktér durumundaki gruplarin saglamaya calistiklari ¢esitli amaglari
vardir. Secmenlerin amaci; devletten alacaklari hizmetlerde maksimum faydayi

saglayip refah seviyelerini ylkseltmek iken, politikacilar oylarini artirmak
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pesindedirler. Blrokratlar bitce maksimizasyonunu saglamayi amaclarken, baski ve
cikar gruplari politikacilan etkileyerek alinan kararlarin kendi ¢ikarlarina uygun
olmasini amaglamaktadirlar. Devletin ekonomideki payinin artmasi, devletin
vergileme, borglanma, para basma gibi ekonomik hak ve yetkilerinin politik bir arag
haline gelmesine neden olmustur. Devlet gergeklestirdigi hizmetlerin bedelini sadece
onlardan yararlananlardan degil, 6deme glcline sahip tim vatandaslardan alir.
Ancak bireyler kendilerinden minumum dizeyde vergi alinmasini isterlerken
maksimum dizeyde de hizmet verilmesini isterler. Bu ylzden de siyasal iktidarlar oy
kaybetmemek icin vergileri artirmak istemezler. Politikacilar se¢menlerin hosuna
gidecek harcamalarda bulunurlar. Politikacilarin bu sekilde daha az vergi alip daha
¢ok harcama yapmalari kamu agiklarina neden olur. Parti i¢i ve partiler arasi olusan
rekabette galip ¢ikan adaylara genis yukimlulikler ylklenmektedir. Adaylar kamu
kaynaklari Gzerinde genis yetkilere sahip olmakta, bu kaynaklari kollektif talepleri
kargilayacak kamu mallari Gretmek yerine siyasi destegin sirmesini saglamak Gzere
kullanmaktadirlar. (Dileyici ve Ozkivrak, 2001 ,108).

Kamu agiklarinin dasurulmesi ile ilgili calismalar yapan arastirmacilar,
yaptiklari arastirmalar sonucunda; karar alma slrecinde bolinmuslugun,
harcamalarin kontroli Uzerinde negatif etkiye sahip oldugunu, bundan dolayi da
cogunluk icerisinde her grubun harcamalari artirabilecegi gértsine varmislardir
(Kog, 2009). Buradan da anlasilacagi Gzere blylk koalisyonlar ve blyuk kabineler

daha yuksek harcama ve agik dizeyi ile pozitif iliski icindedir.

1.4.3.2. POLITIK iSTIKRAR VE KAMU AGIKLARI

Ekonomik istikrar ile politik istikrar arasinda yakin bir iliski olmakla birlikte bu
iliskinin yonU politik istikrardan ekonomik istikrara dogrudur. Politik istikrarin veya
istikrarsizligin kamu agiklan Gzerindeki etkisi yapilan c¢alismalarla acgiklanmaya
cahsiimistir. Calismalarda Uzerinde durulan konu; kisa dénemli hikimetlerin uzun
dénemli hikimetlere oranla daha fazla kamu agigina sahip olup olmadigidir. Freitag
ve Sciarini’'nin ¢alismalarinda uzun dénemli hikimetlerin daha kiglk oranlarda
kamu aciklarina neden oldugu ortaya konulmusken, Edwards ve Tabellini'nin
calismalarinda ise politik istikrarsizligin kamu aciklarinin nedenlerinden biri oldugu

sonucuna varilmigtir (Sen ve Sagbas, 2005, 44).
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Roubini ve Sach gelismis Ulkelerde gérevde kalma sirelerinin kisa olmasi ve
uzlagsmanin farkl politik partiler arasinda daha zor olmasi sebebiyle koalisyon
hakametlerinin mali disiplinsizlide daha egilimli oldugu goérusuni ortaya atmislardir.
Politik istikrar literatiirinde, mali kararlar Gzerinde etkili bir kontrol sistemine sahip
istikrarh bir hikimet 6nemli bir konudur (Roubini ve Sach, 1998, 922-925).

1.4.3.3. BUTGCE KURUMLARI VE KAMU AGIKLARI

Bltgce kurumlari denilince; bltgenin  hazirlanmasi, onaylanmasi ve
uygulanmasini kapsayan butln kurallar ile dizenlemeler akla gelmektedir. Tarihi,

sosyal ve siyasi faktérler zaman iginde butce kurumlarini sekillendirmistir.

Alberto Alesina ve Roberto Perotti sanayilesmis Ulkeler ile Latin Amerika
ulkelerindeki son verileri incelemis, “Blitce Aciklari ve Bltce Kurumlar” isimli
calismalarinda, dlkelerin butgelerini hazirlama, yasal onaylama slreglerini
ydnlendirme ve bu butceleri uygulama ile ilgili gesitli usdllerin, mali disiplinin
derecesini belirlemeye yardimci oldugunu belirtmislerdir. Bazi Ulkeler denk butce
kuralina 6nem vermiglerdir. Alesina ve Perotti mali disiplinin gerceklestiriimesi icin
bunun ne gerekli ne de yeterli oldugunu savunmaktadirlar (Alesina ve Perotti, 1996,
401-407). Burada en uygun ¢6zim, uygun butce prosedirlerinin geligtiriimesi ve

daha seffaf bitcelerin olusturulmasidir.

1.4.3.4. SEGIMLER VE KAMU AGIKLARI

Politikacilar secim zamanlarinda mali disiplini saglama konusunda istekli
degildirler. Segmenler kamu harcamalarini arttirirken vergiden kacinmayi tercih
ederler. Siyasal iktidarla se¢menler arasinda var olan ¢ikar iligkisi segim
dénemlerinde en Ust seviyeye cikmaktadir. Seg¢menlerin  siyasetcilere karsi
isteklerinin yerine getiriimesinde kullanabilecedi en blyuk avantaj secimlerdir. Ancak
bu sayede yetkilerini siyasal iktidardan alabileceklerdir. Hikiimetler se¢im éncesinde
kendilerine kisa dénemde oy kazandiracak politikalari uygulamaya koymak isterler.
Politikacilarin se¢im 6ncesinde vermis oldugu vaatlerin bitce Uzerindeki etkileri
aciktir. Politikacilar bu donemde oy kaybetmemek ugruna vergi oranlarinda bir
artisa gitmezken, harcamalarn artirmaktan kaginmamaktadirlar. Se¢im dncesinde
memur maaslarina yapilan zamlar bu durum igin tipik bir érnektir. Bu dénemde en

fazla harcamalar personel harcamalarinda meydana gelmektedir. Gelirlerde hicbir
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artis olmadan kamu harcamalarinin bu sekilde artmasi kamu aciklarina neden

olmaktadir.

Secim sonrasinda da bu aciklari kapatmak icin daraltici politikalar
uygulamaya konmaktadir. Secim 6ncesi oy vaadi ugruna arttirlmayan vergiler segim

sonrasi arttirilirken harcamalarda azalisa gidilmektedir.
1.4.3.5. PARTIi SAYISI VE KAMU AGIKLARI

iktidar olmak ve sonrasinda iktidarini uzun sire siirdiirmek siyasi partilerin
oncelikli amacidir. Bunun digindaki amaglarin arka planda kaldigi belirtimektedir.
Oy kazandirici politikalarin uygulanmasi bu amaca ulasabilmek icin 6n plana
cikmistir. Boyle bir ortamda, orta veya uzun dbénemde bir ekonomik istikrar

politikasini strdirmek guclesmektedir.

Geleneksel goérise godre, mali kaynaklarin tahsisi ve yeniden dagilim
maliyetlerinin daha duguk olmasi daha dusuk parti sayisi ile ifade edilebilmektedir.
Klguk parti grubuna sahip olan bir baskan kendi bltge &nerisini meclisten
gecirmeye gonulli yasama ¢ogunlugunu saglamak amaciyla, hikimet tarafindan
yapilan atamalari ve yardimlari muhalefetleri arasinda dagitacaktir. Baskanlar,
cesitli ekonomik reformlar ortaya koyduklarinda, kaynak dagilimi ve gelirlerin
yeniden dagihmini saglayarak kendi butce énerilerinin gegmesi igin yasama destegi
elde ederler. Parti sayisinin daha disik olmasi daha distik mali agik olusumuna
neden olmaktadir (Kog, 2009).

1.4.3.6. BUROKRASI VE BUTGE AGIKLARI

Siyasi iktidarlarin programlari burokrasi tarafindan uygulamaya konmaktadir.
Blrokratlarin amaci bltge maksimizasyonudur. Bunun nedeni de bdrokrasinin
gelirini iktidarca tahsis edilen bltgeden sadliyor olmasidir. Siyasetgiler ile barokratlar
arasindaki iliskide, belirli bir hizmetin belirli bir segmen kitlesine etkin bir bicimde
uygulanmasini isterler. Bunu gerceklestirecek olan birokratin amaci da kendi niifuz
alanini genigletmektir. Kendisine verilen gorevi yerine getirirken, bunu en az ¢abayla
gerceklestirmek ister. Rant saglamak ister. Kendi inanglarina ters dislyorsa
direnebilir, karsi ¢cikmak isteyebilir. Bunlar ¢ikar ¢atismalarina yol acgabilmektedir.

Karar alma sirecinde bulrokratlara genis vyetkiler verilmistir. Bunun yaninda
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blrokrasinin de etkinligini ne derecede yerine getirip getiremedigini dlcen somut bir
Olclt yoktur. Blrokrasiye daha ¢ok yetki, daha blyUk bir bltge ve daha ¢ok olanak
verilirse toplumun ihtiyaglarini o derece daha iyi karsiladigi savunulmus ve takdir
yetkisi genisletilmistir. Bunun yaninda burokrasinin verimliliginin 6lgliimesinde
kullanilacak olan dl¢ltlerin yine kendileri tarafindan saglanmasi 6lgimin ne derece
saghkli oldugu konusunda birtakim slpheler olusmasina neden olmaktadir.
HukUmetlerin yetkilerinin artmasi sonucu politikalari uygulayacak olan blrokratlarin
kendi butcelerini maksimize etmek istemelerine neden olmaktadir. Bu da bitgelerin
genigslemesine, var olan agiklarin daha da artmasina neden olacaktir (Dileyici ve
Ozkivrak, 2001, 110).

1.5. KAMU ACIKLARINI OLUSTURAN TEMEL KALEMLER

Dinya capindaki cesitli Glke ekonomilerine bakildigi zaman kamu agiklarinin
yapisal, ekonomik ve siyasi nedenlerinin oldugu gorulmugstir. Devletin en buyuk gelir
kalemi olan vergiler, ikinci Diinya Savag! sonrasinda halkin gelirinin diigiik olmasi
sebebiyle istenilen diizeyde toplanamamistir. Ulkelerin yeniden yapilandiriimasi igin
yapilan harcamalar yurt ici bltge gelirleri ile desteklenemeyince kamu aciklari
kacinilmaz olmustur. Bu durumda da Ulkeler bu aciklarini finanse etmek igin
bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Kamu agciklarinin asagida acgiklanan sebeplerden

dolayl meydana geldigi yapilan analizlerle ortaya konmustur.

1.5.1. IKTiISADi GELISME DUZEYi

Bltgce dengesinin  gerceklestiriimesinde Ulkeler ekonomik gelismislik
dizeylerine baglh olarak ¢esitli zorluklarla karsilasmaktadirlar. Ekonomik gelismislik
dizeyleri daha dusuk Ulkeler daha fazla zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Bu
zorluklarin G¢ sebebi vardir. Bunlar; harcama baskilari, 6zel tasarruflarin azligi ve

vergi gelirlerinin dusuklugudur.
1.5.1.1. HARCAMA BASKILARI

Az gelismis Ulkelerde kamu harcamalarinin artisini etkileyen baslica faktor
hizlh nifus artisidir. Bu Ulkelerde sermaye birikim orani énemli bir unsurdur. Bu
oranin nifus artis hizindan daha fazla olmasi gerekmektedir. Ancak yuksek olan

ndfus artis hizi, su, egitim, mesken, kanalizasyon ve saglik gibi emel ihtiyaglarin én
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plana ¢ikmasina neden olmustur. Modern iletisim araglarinin gelisimi, egitim ve
Ulkenin dis iligkileri, az gelismis Ulke insanlari Uzerinde go6steris etkisine yol
acmaktadir. Ulkelerin geligsmislik diizeyleri ne olursa olsun, bu durumda zengin
Ulkelerde olan temel alt yapi ve kamu hizmetlerini elde etmek konusunda

hakimetlere baski yapiimaktadir.

1.5.1.2. OZEL TASARRUFLARIN YETERSIZLIGI

Ozel tasarruflarin yetersizligi, az gelismis Ulkelerde gelirlerin dislk
olmasindan, hizli nifus artigindan ve Ust gelir gruplarinin tuketim egilimlerinin
yuksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Nufus artis hizinin yiksek oldugu ulkelerde,
tasarruflarin arttinlabilmesi icin milli gelir artis hizinin yuksek dizeylerde olmasi
gerekmektedir. Az gelismis Ulkelerde hizli nifus artisi tasarruflarin distk dizeylerde
gerceklesmesine neden olmakta, bunun sonucunda da buyume icin gerekli olan
yatinmlar yapilamamaktadir. Ekonomiyi gelismelere uyarlayacak 6zel sektdriin
olmamasi, kamunun ekonomideki payinin artmasina, kamuda yeterli finansman
kaynaklarinin olmamasi da devlet bitgesinde agiklarin olusmasina ve mevcut

aciklarin daha da artmasina neden olmaktadir (Bulut, 1998).

1.5.1.3. VERGIi GELIRLERININ AZ OLMASI

Geligmekte olan Ulke ekonomilerinde, toplumca kabul goren ve tarihi gelisim
surecinde ydrurlige konmus vergiler kullanilmaktadir. Yurirlikte olan vergilerin
degistiriimesi veya oranlarinin arttinimasi ¢ogu kez imkansizdir. CUnklU c¢ikar
gruplar kendi aleyhlerine gerceklesecek olan vergi reformlarinin yapilmasina izin
vermezler. Bu Ulkelerde dolayh vergiler yaygindir. Ayrica genel kabul gérmis
muhasebe kayit sistemlerinin olmamasi dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirleri
icinde 6nemli bir yer almamasina ve buna bagh olarak da dolayli vergilerin devam

etmesine neden olmaktadir (Aslan, 2006).

1.5.2. DEVLET GELIRLERININ ARTIS HIzI

Devlet gelirleri hizli artan Glkelerin agik bitge yoluyla harcama yapma
gereksinmeleri yavas artan Ulkelere gore daha azdir. Gelir artis hizi dusik Ulkeler en
ufak harcamalarini kargilamada dahi agik finansmana ihtiya¢c duymaktadirlar. Az

gelismis ulkelerin gogunlugunda vergi gelirlerinde meydana gelen artiglar cari
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harcamalarin finansmaninda kullaniimaktadir. Az gelismis Ulkelerdeki cari
harcamalarn kismak olduk¢a glgtir. Bu Ulkelerde toplumun iktidarlar Gzerindeki
harcama baskisi ¢ok guclidir. Bu ylzden gelir arttikga harcamalar da artmakta ve

bu durumda mevcut olan kamu agiklarinin daha da biylimesine neden olmaktadir.

1.5.3. KAMU KESIMINIiN GENiISLEMESI

Sanayi devrimiyle birlikte, sanayilesme kamu harcamalarini arttirmig, artan
kamu harcamalari da kamu agiklarinin en énemli sebebi haline gelmistir. Kentlere
olan goglerle birlikte alt yapi yatinrmlarinin kamu tarafindan yapilma zorunlulugu

hiklimetlerin bitcelerinde gider kalemlerinin artmasina neden olmustur (Sari, 2003).

Devletin sosyal gelismesi ile birlikte harcamalari da artmaktadir. Artan bu
harcamalar karsilayacak gelir olmadigindan acgiklar meydana gelmekte ve artarak
devam etmektedir. Egitim, savunma, glvenlik ev adalet gibi devletin klasik olan
gorevleri yaninda kar amaci gutmeyen isletmelerin devletin kaynaklarini etkin ve
verimli kullanmamalari bu igletmelerin zarar etmesine sebep olmustur. Bu zararin

bltceden karsilanmasi agiklarinin temelini olusturmaktadir (Gimus, 2008).

1.5.4. DEVLET GELIRLERINDEKI iSTIKRARSIZLIKLAR

Bu tur istikrarsizliklarin olus sebepleri genellikle dis piyasadaki kosullar, iklim

kosullari, vergi sisteminin dar kapsamli olusu ve esnek olmamasi durumlaridir.

1.5.5. DEVLET HARCAMALARININ DENETIMI

Devlet harcamalarini denetleme glctni etkileyen unsurlar; bltge sisteminin
etkinligi, maliye ve kurumlan arasindaki iletisim ve cari harcamalarin toplam
harcamalar igindeki payidir. Mali disiplindeki eksiklikler ve hikimetlerin bilingli politik

tercihleri devletin harcamalari denetlemesini zorlastirmaktadir.

1.5.6. DEVLETIN EKONOMIDEKI PAYI

Devletin bir takim goérevleri vardir. Toplumsal mal ve hizmet Uretmek, saglik
ve egitim hizmetleri icin hastane ve okul insa etmek, toplumda barigi saglamak

amaciyla emniyet ve yargi teskilati kurmak zorundadir. Bu kamu hizmetlerini
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harcama yaparak meydana getirebilmektedir. Ayrica zorunlu gérevlerinin yaninda
0zel sektor tarafindan etkin olarak Uretiimeyen mal ve hizmetlerin Gretiminde de rol
alarak ekonomik hayatin gelismesine katki saglamaktadir. Devletin ekonomi igindeki
payi arttikca daha fazla harcama baskilari olmakta ve bu durum devletin ekonomiyi

etkileme glcind arttirmaktadir (Bulut, 1998).

1.5.7. MALI DISIPLINSIZLIK VE GELIR IDARESININ ETKINSIZLIGI

Mali disiplinden s6z edebilmemiz icin kamu geliri ve gideri arasinda mevcut
bir dengenin olmasi gerekmektedir. Eger kamu gideri lehine surekli bir fark olusursa
mali disiplinden s6z etmemiz mumkin degildir. Bdyle bir ekonomide mali
disiplinsizlik durumu mevcuttur. S6z konusu durumun oldudu bir ekonomide butge
harcamalar ve biltge gelirleri arasindaki dengenin saglanmasi gugli yapisal ve
kurumsal reformlara baglidir. Fakat iktidarlarin ¢ogu kamu harcamalarinda
azaltmaya gidecek olan reformlari uygulama yanlisi degildirler. Hikimetler, bitce
harcamalarinda artisa, vergilerde indirime gitmeyi vaat ederek secilmektedirler.
Sonugta da mali disiplinsizlik butce agciklarini surekli hale getirmekle kalmayip

gittikge artmasina neden olmaktadir (Ozen, 2002).

1.5.8. SUBVANSIYONLAR

Bir Glke ekonomisinde sibvansiyonlarla desteklenen uretici ve tiketiciler i¢
piyasada talebi arttirarak yatirnmlari harekete gecirmektedirler. Artan yatirimlar
uretimi arttirmakta, artan Uretim sayesinde Ulkedeki vergilendirilebilir kaynaklar
artmakta ve sonucunda da butge gelirlerinin fazlalasmasi saglanmaktadir. Tanzi'ye
gore, subvansiyonlar, bitce aciklarina neden olan faktorlerin basinda gelmektedir.
Tanzi'ye gore, kamu iktisadi tesebbuslerinin trln fiyatlari Gzerindeki devlet kontrolu
sonucunda ortaya c¢ikan zararlarin karsilanmasi ve o6nemli ithal Urlnlerinin
fiyatlarindaki artislarin tuketicilere yansitimamasi icin stibvansiyon verilmesi butce
aciklarini ortaya cikmasina neden olmaktadir. Aslinda slbvansiyon verilmesi,
ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve sosyal refahin en yiksek seviyeye
cikariimasinda devlete disen bir yukamltldktir. Dolayisiyla, sibvansiyonlarin
intiyac derecelerine gore artirlmasi zorunlulugu bltce aciklarina neden
olabilmektedir (Yildirim, 2005).
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1.5.9. EKONOMIK KRiZ VE DOGAL AFETLER

Bir Ulke ekonomik kriz icine girerse butge gelirlerinde azalmalar meydana
gelir. Bu azalisin temel nedeni; kriz sebebiyle yurt ici Gretimin dismesi ve mevcut
olan vergilendirilebilir kaynaklarin krizin olmadigi Ulkelere ydnelmesidir. Kamu
harcamalari yoninden bakarsak, kamu harcamalari kamu gelirleri gibi konjonktirel
esnekligi yiksek olmadigindan hemen azalmamaktadir. Kamu harcamalarinin
azaltiimasi hikimet politikalarinda yapilacak olan dizenlemelere baglidir. Birgok
hakimet kriz donemlerinde, gelecek donemde tekrar secilebilmek Umidiyle kamu
harcamalarinda bir azalisa gitmeyecektir. Aksine birgok hikimet bu dénemlerde
kamu harcamalarinda ézellikle sosyal transfer harcamalarinda, stibvansiyonlarda ve
cari harcamalarda artis yoluna gidecektir. Konuya dogal afetler ydoninden bakmak
gerekirse, blylk captaki ekonomik faaliyetleri etkileyecek olan dogal afetler
Uretimin, sonucunda da butge gelirlerinin azalmasina neden olacaktir. Hikimetin
afet bolgelerine yardim amaciyla bitce kaynaklarindan yapacagi aktarim bitce
harcamalarinda artisi getirecektir. Sonugta da kamu agiklarinda artiglar meydana
gelecektir (Egeli, 1997).

1.5.10. PERSONEL HARCAMALARI

Kamu kesimi, istihdami saglayan ana unsur durumundadir. Popdlist
politikalarla birlesen ylksek oranh issizlik sonucunda kamunun elinde buylk ve
verimsiz bir personel kadrosu birikmektedir. idarenin merkeziyetci yapida olmasi da
personel sayisinin artisini desteklemektedir. Merkezi idarenin cari harcamalari
kaynaklara bagh olmamaktadir. Bor¢lanma imkani, verimlilik kaygilarinin arka plana
itiimesinde énemli bir zemin olmakta bu durum da kalabalik personel kadrolarinin
muhafazasini kaginiimaz kilmaktadir. Bugln gelinen nokta, kamu kesiminde ihtiyaca
oranla ¢ok daha fazla sayida personel ¢alistirlmakta ve insan kaynaklari verimli
kullanilmamaktadir. Ozellestirilen kuruluslarin personel yikinin kamu kesimi

tarafindan yuklenilmesi de karsilasilan bir diger sorundur.

1.5.11. SOSYAL GUVELIK KURULUSLARININ AGIKLARI

Sosyal guvenlik kuruluslarinin mali yénden kendilerine yeterli olmalari
esastir. Ancak bu kuruluslar giderlerini kendi gelirleri ile kargilayamamaktadirlar.

Sosyal givenlik kuruluglari yeniden yapilandirma igine sokulmalidir. Denetimleri

29



yeniden dizenlenmeli, bagimsiz dis denetime agirlik verilmelidir. Sosyal guvenligin

Ozellestiriimesi alternatifi de degerlendirilmelidir.

1.5.12. SAVUNMA HARCAMALARI

Kamu agiklarina neden olan harcamalarin dnemli bir kismini savunma
harcamalari olusturmaktadir. Ozellikle silah ve mihimmat alimi gibi digsa bagimli
savunma harcamalarinin ekonomi igindeki payi! buylktlr ve giderek artmaktadir.
Savunma harcamalarinin yuksekligi kamu agiklarini, dolayisiyla da borglanmayi
arttirmaktadir. Bu durumda da tasarruflarin dogrudan tiketime harcanmasi
kaginilmaz olmaktadir. Savunma harcamalarinin artmasinin temel nedeni terér ve
dis tehditlerdir. Savunma harcamalarinin azaltimasi arastiriimasi gereken bir
konudur. Azaltiimasi mumkin olmayan harcamalarin i¢ piyasadan karsilanmasi
onem arz eden bir konudur. Savunma harcamalarinin azaltiimasi, kamu kesimi
bor¢lanma gereginin disuridlmesi ¢abalarina énemli bir katki saglayacaktir. Terdrin
etkinliginin azalmasi savunma harcamalarindan 6nemli tasarruflarin saglanmasina

imkan verecektir.

1.5.13. KONJONKTUREL NEDENLER

Ekonominin reel Uretim hacminde gbzlenen inis ve ¢ikiglar konjonktir olarak
adlandinimaktadir. Ekonomideki blyime ve daralma ddnemlerinin donusumlu
olarak yasanmasini ifade etmektedir. Ayni zamanda bitce agiklarinin olusumuna da
zemin hazirlamaktadir. Kaynaklarin tamaminin kullanildigi, iktisadi hayatin tam
istihdama yaklastigi, sermayenin marjinal etkinliginin yUkseldigi, paranin satin alma
gucundn kuvvetlendidi, faiz oranlarinin dustugu devreye “yuksek konjonktir devresi”
denilmektedir. Buna Kkarsilik; igsizligin arttigi, sermayenin marjinal etkinliginin
distigu, kaynaklarin tamamen kullanilmadidi, paranin satin alma gictntn dastigad,
faiz oranlarinin yikseldigi devre de “algak konjonktir devresi” olarak
tanimlanmaktadir (Eker, 2002).

Konjonktlr dénemler incelenirken, ilgili donemlerde elde edilen gelirler ile
yapilan harcamalar karsilastirilarak agiklarin ortaya konulmasinda gereklidir. Olusan
dalgalanmalarda fiyatlar genel seviyesi ile Uretim faaliyetleri arasindaki iliski s6z
konusu olmaktadir. Bultce aciklan fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerden

etkilenmektedir. Yikselme doénemlerinde bltgenin acik vermesinin  6nlne
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gegcilebilmesi igin; olusan Uretim artisi milli gelire yansitilarak milli geliri artirici etki
yapmalidir. Bu sebeple de gelirde meydana gelecek olan artis sonucu yeni
yatirimlar yapilacak, yapilan bu yatirrmlar sonucunda da Uretim seviyesi ve istihdam
artisi  saglanacaktir.  Vergilendirilebilir ~ kazanglar daralma  dénemlerinde
azalacagindan butce agik vermeye meyilli olacaktir. Harcamalari midahaleci
politikalarla arttirmasi butce aciklarina sebep olmanin yani sira fiyatlar genel

seviyesinde de talep gekisli bir enflasyonist stire¢ baglatacaktir (Gimas, 2008).

2.1.14. BORG FAIZLERI

Borg faizlerinin bltge icindeki yeri genel olarak artis gésterir. Kamu kesiminin
surekli olarak acik vermesi borglarin strekli olarak artmasi sonucunu dogurmaktadir.
Borg faizleri nedeniyle sirekli olarak agik vermek, mali yapiyl bozucu etkilere neden
olmaktadir. Borglar icin 6denmekte olan faizler ag¢igi daha da arttirmakta, artan bu
aciklar daha fazla borglanmaya, sonucunda da daha fazla faiz 6denmesine sebep

olmaktadir.

Bitgenin en buyldk harcama kalemi olan faiz 6demeleri, bor¢clanma
ihtiyacinin azalmasi, reel faizlerin dismesi ve bunlara bagl olarak vadelerin
uzamas! durumunda kisa vadede o6nemli miktarda azalabilir. Faiz édemelerinin
bltce ve borglanma Uzerindeki baskisinin kalkmasi hem kamu yatirimlarini
arttiracak, hem de 6zel sektor yatirimlar icin elverigli ortam hazirlayacagindan uzun

vadede tasarruflarin yatirrma dontgme egilimini de arttiracaktir (DPT, 2001).

Kamu agciklarinin nedenleri ve turlerinin ortaya konulmasi; acgiklarin makro
ekonomik etkilerinin tespiti agisindan olduk¢a énemlidir. Bir Ulkede kamu agiginin
nedenlerinin ortaya konulmasi ve Ulkedeki mali dengelerin cesitli acgik yonleriyle
analizi, a¢iklarin azaltiimasina yonelik tutarh politikalarin tespitine ve bltge politikasi

ile hedeflenen amagclarin gergeklestiriimesine imkan verebilecektir.
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iKINCi BOLUM
2.KAMU ACIKLARININ FINANSMANI

2.1. KAMU AGIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

Bir Ulkede kamu harcamalarinin olagan finansman kaynagi kamu gelirleridir.
Midahaleci devlet anlayisiyla birlikte kamu hizmetleri artmis, dolayisiyla da artan
kamu harcamalarinin olagan kamu gelirleriyle kargilanmasi imkansiz hale gelmeye
baslamistir. Kamu aciklarinin hizla artmasi kamu bor¢larinin da artmasina neden
olmustur. Kamu agiklarinin finansmaninda kullanilan baglica yontemler; borglanma,

senyoraj gelirleri, vergileme, 6zellestirme ve diger yéntemlerdir.
2.1.1. BORCLANMA YOLUYLA FINANSMAN

Borg, 6ding alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getiriimesi gereken
yukimlilik iken, borglanma ise belirli bir stire sonunda geri 6denmek sartiyla para
ve benzeri degerlerin 6din¢ alinmasidir. Devlet veya diger kamu kuruluglari, gerekli
olan zamanlarda borglanma yoluyla ayri kaynaklar elde edebilmektedirler. Devletin
ve kamu kuruluslarinin elde ettikleri bu gelirlere kamu borcu veya devlet boru
denilmektedir (Erginay, 1987). Devlet bor¢clanmasi, belirlenen bir takvime gore,
devletin dnceden tayin edilen hak sahiplerine faiz ve anapara geri 6demesi
yapmasina iligkin yasal yukimluliguina ifade etmektedir. Devlet, kamu ve 6zel
kurumlar, ticari bankalar, bireyler, sigorta kuruluglari ve merkez bankasindan
bor¢lanabilmektedir (Ulusoy, 2009). Devlet, harcamalarinin gelirlerinden fazla
olmasi durumunda ya da ekonomi Uzerinde bazi etkiler yaratabilmek amaciyla siyasi
sinirlari i¢cindeki kisi ya da kurumlardan borglanabilmektedir (Coban ve digerleri,
2008). Devlet borclanmasi, yapisi 6zel hukuk hikimlerine dayanan bir borg
s6zlesmesidir. Alacakh ve borclu olarak iki taraf vardir. Borclu olan taraf devlettir ve

borcun vade, faiz ve anapara 6deme sartlar s6zlesmede belirtilir.

Kamu harcamalari, ulus devletlerin ortaya ¢ikmasindan itibaren gittikge artan

bir seyir izlemigtir. Devlet, artan harcamalarini genel olarak vergi ve benzeri gelirleri
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ile kargillamaktadir. Fakat, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini (vergileri) astigi
dénemlerde kamu kesimi acigi ortaya c¢ikmaktadir. Bu ac¢igi kapatmak icin de
harcamalarin azaltiimasi ya da vergilerin arttirlmasi gerekmektedir. Kisa donemde
bu secenekler hem ekonomik hem de siyasi agidan uygulanabilir degildir. Bu
nedenle diger finansman olanaklarindan yararlanmak olagan bir durum olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet borglar ilerde toplanacak vergilerle 6denecedinden, borglanma;
“‘gelecekte elde edilecek vergi gelirlerinin bugline iskonto ettirimesi’ olarak da
tanimlanabilir. Bu nedenle borclanma vergilendirmenin bir alternatifidir ve gelecekte
tahsil edilecek vergilerin belirli bir iskonto orani Uzerinden buglnki degerine

indirgenip satiimasi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2009).

Devlet, vergiler gibi normal gelirleri yaninda, bunlarin yetersizligi nedeniyle
ayri kaynaklar elde etme ihtiyacini duyabilmektedir. Kamu hizmetlerinin
durdurulmasi da s6z konusu olmayacagindan devlet ne sekilde olursa olsun kaynak
bulmak ve borglanma ile de gelirler saglamak zorunda kalabilir. Bu bakimdan
borglanma devletin asli ve devamli gelirleri yaninda gecici bir kaynak olarak da

belirmektedir.

2.1.1.1. BORGCLANMA KONUSUNDA TEMEL YAKLASIMLAR

Ulkeler siyasi, ekonomik ve sosyal yapilarindaki gelisim slreclerine dayali
olarak borglanmaya basvurmaktadirlar. Finansman aciklari dolayisiyla borg¢lanan
devletin, borclanma sebepleri hakkinda oldukga farkli gérisler mevcuttur. Devlet
gelirlerinin artis hizinin, giderlerin artis hizindan daha yavas olmasi devlet

bor¢lanmasini gin gectikce arttirmaktadir.

2.1.1.1.1. KLASIK YAKLASIM

Klasik iktisatgilar devlete minimal gérevler ylklemisler ve devletin ekonomiye
midahalesine karsi ¢ikmislardir. Klasiklere goére devletin faaliyet alani, ic ve dis
glvenligin korunmasi, adalet ve savunmanin saglanmasiyla sinirli olmalidir (Ozkan,
2008). Bu hizmetlerin finansmaninda da vergi gelirlerinin esas alinmasini
ongormdasglerdir. Bor¢glanmaya olaganUsti durumlarda basvurulmasini ve bunun da

belirli dizeyde olmasi gerektigini savunmuglardir. Klasiklere goére devlet
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bor¢clanmamali, eger borglanirsa da bunu en acil sekilde 6édemelidir. Bor¢glanma,
tasarruflarin yatinma déntsmesini engellemektedir. Tasarruflar azaldiginda da faiz

oranlari ylkselir. Sermaye gelirleri azalir ve sonugcta da iktisadi blylime engellenir.

2.1.1.1.2. NEOKLASIK YAKLASIM

Neoklasik analiz tam istihdam varsayimim altinda uzun dénemli bir analizdir.
Neoklasik iktisat¢ilara goére bugun alinan borglar gelecek kusaklar tarafindan

O0deneceginden yasam standartlarinda diismenin yasanacagini belirtmiglerdir.

Neoklasik analizde tasarruflar ekonomik blylme icin olduk¢a 6nemlidir.
Cunkl kamu kesimi tasarruf acigi 6zel kesim tasarruf fazlasiyla karsilanmaktadir.
Bu nedenle i¢ borglanma ile toplam tasarruflar azaldigi takdirde gelecek nesillerin de

yasam standartlari disecektir.

Neoklasik modelde ileri gorisli bireyler, yasam devrelerini dikkate alarak
tiketimlerini uzun dénemli olarak belirlemektedirler. Kamu agiklarinin borglanmayla
finanse edilmesi durumunda, cari ddnemde alinan borglarin yiki, vergiler yoluyla
gelecek kusaga aktarilacaktir. Borcun alinmasiyla geri 6denmesi arasindaki sire
icinde borcu alan kusak ortadan kalkmis olacagindan, borcun geri ddemesi yeni
kusagin vergileriyle olacaktir. Sonucunda ileri gorisllu bireyler; vergilerini sonraki
nesle kaydirarak toplam édmdir boyu tlketimlerini artirirken, simdiki kusagin yukana

gelecek kusaga yuklemis olacaklardir (A¢ba, 2000).

Neoklasik yaklasim Ricardocu denklik ve Keynesyen yaklasim arasinda yer
alir. Ikisi arasindaki temel fark yasam siireleriyle ilgilidir. Neoklasiklere gére yasam
sinirli, Ricardoculara gore ise sinirsizdir. Neoklasikler ile Keynesyenler arasindaki
fark ise tam istihdam konusundadir.Neoklasikler ekonominin tam istihdamda
oldugunu savunurken, Keynesyenler eksik istihdamda oldugu varsayimini

savunurlar (Ulusoy, 2009).

2.1.1.1.3. RICARDOCU YAKLASIM

David Ricardo veri bir kamu harcamasinin borglanma veya vergi ile finanse
edilmesi arasinda herhangi bir fark bulunmadigini, yukin borglanmay! yapan

kusakca karsilandigini ileri surmektedir (Bakkal, 2007).
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Ricardocu denklik teoremi, biltce agiklarinin borglanmayla finanse
edilmesinin vergilerle finanse edilmesiyle ayni etkiyi yaratacagini, vergi toplamanin
maliyetinin cari ddnemden gelecek doneme kayacagini ileri sirmektedir. Diger bir

ifadeyle gelecekteki vergiler bugtinki bor¢lanmayi finanse etmektedir.

Aciklarin borglanma ile finanse edildigi durumda, ileri gorisli olan bireyler
tiketim taleplerini arttirmayacaklardir. Buglnki kusak, yapilan borglanmanin
gelecekteki faiz ve anapara ddemelerinin vergilerle karsilanacagini duslnerek
tiketimlerini artirmayip, tasarruflarini gelecekteki vergileri 6demeye yetecek kadar
artiracaktir. Boylece buglnki kusak, tiketim kaliplarini degistirmeden tasarruflarini
arttirmakta ve bunlari miras yoluyla gelecek kusaga birakarak buginki
bor¢glanmanin anapara ve faiz 6demeleri icin toplanacak vergileri 6demelerine imkan
saglamaktadir (Gurler, 1997).

Bireylerin yasamlarinin sinirlh olmasi, vergi seviyesinin gelecekte ne
olacaginin bilinmemesi, belirsizlik gibi nedenlerden dolay! bu yaklagsimin gecerliligi

elestiriimektedir.

2.1.1.1.4. KEYNESYEN YAKLASIM

Keynesyen distince klasik dustnceyi reddetmektedir. Cinkl klasiklere gére
devlet borcuyla kisi borcu arasinda fark yoktur. Devlet kamu hizmeti Uretmek igin
bor¢laniyorsa yapilan harcama gelecek dénemde dedil bu dénemde bazi kisilerce

finanse edilmelidir.

Kamu borglanmasi, Keynesyen yaklagsima goére bunalim ddnemlerinde
toplam talebi arttirmak icin butce agiklarini finanse etmede en gecerli yontemdir.
Cunkl borglanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalari ¢arpan etkisi olusturarak
tuketim ve yatinmlari artiracaktir. Sonucunda da talep sorunu giderilmis olacaktir.
Keynesyenler bor¢glanmanin neden oldugu diglama etkisinin tam istihdamin gegerli
oldugu ekonomilerde olusabilecegini, buna karsilik ekonomilerin genelde eksik
istihdamda oldugundan borglanmanin 6zel kesimin yatinmlarinda karlhgi
arttiracagini savunmusglardir. Borglanma sebebiyle faiz oranlari yiukselse bile bunun

Ozel kesim yatirimlarini azaltmayacagini ileri surmuslerdir (Ulusoy, 2009).

Toplumlarin  zenginlesmeleri, refah seviyelerinin yUkselmesi, hayat

standartlarinin artmasi gibi nedenlere bagll olarak yapilan bor¢clanma olagan
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karsilanmaktadir. Keynesyenler, devlet borglanmasini sadece gelir elde etme araci
olarak gérmeyip, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktire gore kullaniimasi gerekli

bir politika araci olarak tanimlamiglardir.

2.1.1.1.5. MODERN MALIi YAKLASIM

Modern devlet anlayisiyla beraber devletin gdrevleri artmig, fonksiyonlari
karmasik hale gelmistir. Bu durum da kamu harcamalarinin artmasina neden
olmustur. Artan kamu harcamalarinin normal kamu gelirleriyle kargilanmasi sorunu
ortaya ¢cikmigtir. Sonucgta da borglanma olaganusti gelir olmaktan ¢ikip olagan gelir
niteligi kazanmistir. Modern anlayisa gére borglanma, kamu gelirlerinin 6ne alinmis
sekli degil, hukuki bir kamu geliridir. Borglanmanin nereden, nasil ve hangi sartlar
dahilinde saglandigi, topluma ve ekonomiye nasil maliyetler yikledigi devaml
tartisilan konular arasindadir. Devletin harcamalarini bor¢lanma ile finanse etme
yoluna gitmesi, vergilerle topluma ytklenecek yikin daha az hissedilmesine neden
olacaktir. Bu durum hiukumetlere belirli bir sure finansman kolayligi sagladigindan
bor¢lanma cazip hale gelmektedir. Makro ekonomik hedeflerin gergeklestiriimesinde

maliye politikasI araci olarak kullaniimasi da borglanmanin iglevini arttirmaktadir.

2.1.1.2 KAMU GELIRi OLARAK BORGLANMA VE KAMU GELIRLERI
iICINDE BORGLANMANIN YERI

Kamu gelirleri genelde vergiler, vergi benzeri gelirler ve diger gelirlerden
olusmaktadir. Borglanma geliri de kamu gelirleri kapsamina girmektedir. Kamu
harcamalarinin finansmaninda vergi ve vergi benzeri gelirlerin kullaniimasi olagan
finansman yontemidir. Vergileme yoluyla kisilerin 6zel harcamalarina ayiracaklari
reel gelirleri azaltarak elde edilen kaynaklar kamu mal ve hizmetlerinin
finansmaninda kullaniimaktadir. Devletin harcamalarini finanse etmede borglanma
yoluna gitmesi olaganustl kamu geliri olarak dusinilmemektedir (Eker ve Merig,
2005, 4).

Devlet gelirleri icerisinde verginin gerek nispi gerekse de mutlak olarak
azalmasi sonucu devlet borglanmayi bir gelir olarak distinmekte ve bitcede olusan
acigr veya herhangi bir yatinmi borglanma suretiyle gerceklestirmektedir.
Borgclanma; normal sartlar igerisinde gegici bir finansman kaynagi olarak kabul

gOérmektedir. Borglanma gelirleri devlet icin gecici bir gelirdir. Devlet normal diger
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gelirlerinin yaninda yine normal sayilan borclanmaya da gitmektedir. Devlet
karsilanacak masrafin turine ve cinsine bakmaksizin, Glkedeki siyasi ve ekonomik
durumu dikkate alarak, vergi ile borglanma arasindaki tercihi iktisadi ve sosyal

politikalar neticesinde hig¢ fark gézetmeksizin birini yapmaktadir (Cataloluk, 2009).

Borclanmanin faydasi devletin vergi toplama isini bir sireligine ertelemesidir.
Alacakli kigiler devlete verdikleri para karsiliginda anaparalarinin yaninda faiz geliri

elde etmektedirler.

Borglanmaya basvurmak bir yonden ileride toplanacak olan vergi gelirlerinin
onceden kullaniimasi anlamina gelmektedir. Burada ©nemli olan nokta,
borglanmaya bagvuran Ulkede vergi kapasitesinin tam olarak kullanihp
kullaniimadigi sorunudur. Yani vergi potansiyeli tam olarak degerlendirildikten sonra,
kamu gelirleri yeterli olmadigi takdirde borglanmaya gidilir. Eger vergilendirilecek
vergi rezervleri mevcut ise borglanmaya gitmek o devleti riske sokar. Clnku burada
yuklenilen borg ileriki zamanlarda yeniden vergi gelirleri ile karsilanacaktir (Eker ve
Merig, 2005, 5).

Kamu gelirleri icerisinde en 6nemli pay vergilere aittir. Gelismis Ulkelerde
vergilerin orani yuzde 85-90 seviyelerinde iken gelismekte olan Ulkelerde yizde 65-
70 civarindadir. Bu da demek oluyor ki, gelismekte olan ulkelerde harcamalarin
yuzde 30’a yakin kismi vergi digi gelirlerle finanse edilmektedir. Gin gectikce de

borglanma dnemli bir unsur olmaktadir (Ulusoy, 2009).

2.1.1.3. BORGLANMA VE VERGI GELIRi KIYASLAMASI

Kamusal ihtiyaglar daha ylksek dizeyde karsilamak isteyen hikimetler
gereginden daha fazla finansal kaynaga ihtiya¢c duyarlar. Bunlarin basinda
borgclanma ve vergi gelmektedir. Devletin hangi durumda borglanmaya gidecedi,
hangi durumda vergiye basvuracag, ikisi arasindaki tercihi nasil yapacagi, ulkelerin
siyasi ve ekonomik yapisina, iktidardaki hikimetlerin yénetim felsefine baglidir.
Harcamalarin finansmani yéninden vergi ile borglanma arasinda benzerlik olmasina

karsilik, dnemli farkliliklar da s6z konusudur. Bu farkliliklar séyle siralanabilir:

— Borglanma disindaki tim kamu gelirlerinde zorlama unsuru so6z

konusudur. Vergi; devletin kamu giderlerinin karsilanmasi amaciyla Kigilerden
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karsiliksiz ve hukuki zorlamaya dayali olarak aldidi1 ekonomik degerlerdir. Verginin
en 6nemli 6zelligi gerektiginde zor kullanilarak alinmasidir. Diger kamu gelirleri olan
harg, resim, ceza gelirleri, parafiskal gelirler vb. gelirlerde de ayni durum so6z
konusudur. Kanuna dayanilarak tahsil edilmektedir. Fakat bor¢lanma taraflarin
rizasina dayanmakta olup, anlagsmalari sonucu gerceklesmektedir.

— Borglanma devlet igin gegici bir gelir kaynagidir. Vergiler ise kesin,
devaml gelir kaynagi niteligindedir. Borglanmada vade gelinceye kadar faiz, vade
sonunda da anaparanin édenmesi s6z konusudur. Bu 6deme de toplanacak olan
vergilerle karsilanmaktadir. Yani borg, gelecekte tahsil edilmesi gereken vergilerin
buglne iskonto ettirilmesi durumudur.

— Vergiler bireylerin tuketim, tasarruf ve yatinmlarinda azalmaya neden
olmaktayken, borglanmada bdéyle bir durum s6z konusu olmamaktadir. Bor¢glanma
sonucu alacakliya bir faiz 6demesi oldugundan bireylerin gelirlerinde bir iyilesme
olmaktadir.

— Devlete borg verenler, belirli bir sure feragat ettikleri ekonomik degerleri
karsiliginda faiz geliri elde etmektedirler. Borglanma karsiiginda alacaklilarin bir
getiri elde etmeleri s6z konusudur. Ancak vergilerde bdyle bir durum yoktur. Aksine
bireylerin satin alma glicinde de azalmaya neden olmaktadir.

— Topluma vergi salma sonucunda vergi yUkinu yasayan kusaklar
cekerken, borglanmanin mali yuku gelecek nesillere taginabilmektedir.

— Vergi sonucu devlete aktarilan kaynaklar yurt ici tasarruflardan elde
edilirken, borclanma vyurt i¢ci kaynaklardan saglanabilecegi gibi yurt digi
kaynaklardan da saglanabilmektedir.

— Vergiler genel olarak cari harcamalarin finansmaninda kullanilirken,
borglanma sonucu elde edilen gelirler olaganustu ve buyuk ¢aptaki projelerin hayata
gecirilmesi icin kullaniimaktadir.

— Borglanma ile elde edilen gelirlerin nereye harcanacagi bellidir. Cunku
bor¢clanma bir proje veya programa badli olarak yapilmaktadir. Oysa vergi
gelirlerinin bitceye girdikten sonra nereye ve nasil harcanacagd: belli degildir (ince,
2001).

2.1.1.4. OZEL BORG KAMU BORCU AYRIMI

Modern maliye teorisi devlet borglanmasinin bireylerin bor¢lanmasiyla ayni
mahiyette olmadigi gorisinid savunmaktadir. Kamu borglanmasinin  ozel

bor¢lanmadan ayrilan yonleri asagdidaki gibi 6zetlenebilir:
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— Kamu borglanmasinda 6zel borglanmada oldugu gibi borclunun varhgi ile
bor¢ arasinda bir iligki yoktur. Borcun édenmemesi veya gecikmesi durumunda
alacakhinin devletin varliklarina bagvurmasi s6z konusu degildir. Ozel borg alan kisi
veya kurumun borcunu 6demeden kacinmasi s6z konusu olamazken, devlet sahip
oldugu siyasi otoriteyi kullanarak borcunu belirli bir sire ddemeyebilir veya hic
6dememesi s6z konusu olabilmektedir.

— Ogzel borglanmada maliyet ve karlilik 6n planda iken kamu borcunda
toplumsal yarar 6n plandadir.

— Kamu borclari miktar olarak fazladir. Ozel borglar kamusal borglara oranla
daha ki¢cik miktardadir. Kamu borglarina ulasmasi s6z konusu dahi edilemez.

— Ozel borglar daha gok kisa vadeli ve yiiksek faiz oranhidir. Kamu borglari
ise daha uzun vadeli ve daha dusulk faizli olabilecedi gibi geri 6demesiz dénemleri
de icerebilmektedir.

— Kamu borcu istege bagli olmanin yaninda zorunlu da olabilirken, &zel
borclanmada zorlama unsurundan bahsedilemez.

— Kamu borglanmasi hem yurt ici hem de yurt digi kaynaklardan yapilmakta
iken, 6zel borglanma genellikle yurt i¢i piyasalardan yapiimaktadir.

— Devlet emisyon yaparak borglarini finanse edebiliyorken, 6zel sektorin

bdyle bir imkani bulunmamaktadir (Konak, 2005).

2.1.1.5. GENEL OLARAK DEVLETIN BORGLANMA NEDENLERI

Devletlerin borglanma nedenleri ve sekilleri Glkelerin gelismiglik dizeylerine
ve i¢inde bulunduklari sartlara gére degisiklik gostermektedir. Devletler bor¢lanma
ihtiyaglarini i¢ piyasalardan ya da dis piyasalardan karsilama yoluna gitmektedirler.
Genel olarak devletlerin borglanmaya basvurmalarinin temel nedenleri birkag¢ grupta

ele alinabilir.

2.1.1.5.1. BUYUK OLGEKLI YATIRIMLARIN FINANMANI

Ulke hiikimetleri ekonomiye blyiik 6lglide fayda saglayacak ve istihdam
sorununu azaltacak projeleri uygulamak isteyebilirler. Ancak bdyle projelerin
tamamlanmasi hem bitge Uzerinde agir bir yik olusturmakta hem de uzun yillar
almaktadir. Bu tlr projelerin uygulamaya konmasi igin énemli miktarlarda kaynaga

ihtiyac duyulmaktadir. Bor¢lanma, kaynaklar arasinda ilk akla geleni olmaktadir.
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Blyuk olgekli yatirimlarda borclanma vergiye tercih edilmektedir. Cunki
borgclanmayla vergi yuki artisi 6nlenecektir. Az gelismis Ulkeler, sanayilesme ve
kalkinma c¢abalan igindedir. Bu yizden, buyidk verimli yatirmlar igcin blyUk
finansman kaynaklari pesindedirler. Teknolojik yeniliklerle gelen bu yatinmlar
issizligi azaltir, bu Ulkelere refah artisi ve zenginlik getirir. Ulkemizde bogaz
képrileri, bazi biylk karayollari ile baraj projeleri, biylk dis bor¢lanmalarla finanse
edilmis orneklerdir. Yine, Ulkemizdeki Gineydogu Anadolu (GAP) projesi, blyuk
dlguide i¢ borglanma gelirleriyle gergeklestirilen bir projedir (Ozkan, 2008).

2.1.1.5.2. BORG ODEMEK iGCiN BORGLANMA

HukUmetler vadesi gelen bor¢ anapara ve faiz ddeme yukamlillklerini
kargilayacak kaynak tasarrufuna sahip olmayabilirler. Bu durumda yeniden
bor¢lanmaya gitmektedirler. Bu sekilde bor¢ stoku artar ve borglanmadan net bir
gelir elde edilemez. Bor¢ stokunun artmasi da yeni bir faiz yiku maliyeti ve faiz

6demelerine ayrilan payin butce icerisinde bliyimesi anlamina gelmektedir.

Her gegen gun artan borg¢lar ve artan kamu harcamalari sebebiyle vadesi
gelen borc¢larin 6denmesinde zorluklar ¢ekilmektedir. Bu gibi durumlarda yeniden
borglanilarak suresi dolan borg¢lari 6deme zorunlulugu dogmaktadir. Bu yol borglu
icin gecici bir rahatlik saglar. Fakat bu durumda da faiz yiki artmaktadir. Bundan
daha iyisi suresi gelen bor¢ ddemelerinin yeni borglanmalar yerine vergi artiglariyla
kargilanmasidir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde bor¢ miktarinin artmasi yeni
borclanmalarla karsilanmakta ve bu durum da borglanmanin daha da artmasina
neden olmaktadir (Eker ve Merig, 2005, 26).

Devlet icin faydali olan borglanma, borglanma gelirinin kendisini amorti
edecek (anapara ve faiz 6demelerini karsilayacak) duzeyde ek gelir saglayacak
alanlara aktarilmasiyla mimkindir. Bu saglanmadiginda faiz digi butce fazlasi
verilerek, bor¢ yukd borglanma disindaki kaynaklarla geri 6demeye caligilir.
Devletlerin bazen kisa vadeli borglari artmis ve borglarin ¢evrilmesi glglesmis
olabilmektedir. Bu gibi durumlarda kisa vadeli borglarin sebep oldugu olumsuzluklari
gidermek amaciyla borglarin vadesi daha ileri tarihli ve daha uygun kosullu bor¢larla
degistirme yoluna gidilmektedir. Uygulamada bu duruma “konsolidasyon” adi

verilmektedir.
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2.1.1.5.3. BUTGE AGIKLARININ FINANSMANI VE BORGLANMA

Bultceler hazirlanirken denk hazirlanmis olsa dahi butge gelir ve giderleri
arasinda daima bir uyum s6z konusu degildir. Devletin yaptid1 tum harcamalar
dizenli degildir. Odenen maaslar, Ucretler kira 6demeleri dizenli iken, yatirm
harcamalari hak edisleri, bor¢ anapara ve faiz édemeleri diizensiz harcamalardir.
Devletin harcama, maas ve Ucretler Uzerinden aldigi vergiler duzenli gelirken, gelir
ve kurumlar vergisi sonucu elde ettigi gelirler dizenli degildir. Clnkl bunlar
beyannameye tabidir ve mali yil icinde taksitlerler halinde alinmaktadirlar. Vergi
gelirlerinin elde edildigi ddbnemlerde mali agidan rahatlik, diger donemlerde ise nakit
sikintisi s6z konusu olmaktadir. Devlet mali yil icinde gelir-gider dengesizliklerini

kapatmak i¢in bor¢lanmaya basvurmaktadir (Ulusoy, 2009).

2.1.1.5.3.1. KAMUSAL BORGLANMALARDA FINANSAL KAYNAKLARIN
ETKi DUZEYLERI

Kamu aciklan strecinde kaynak secimde g6z ©Onlnde bulundurulmasi
gereken dnemli unsurlardan biri kaynak etkinliginin saglanmasidir. Kaynak etkinligini
ekonomideki mali politikalarla birlikte degerlendirmek gerekmektedir. Kaynaklarin
etki dlizeyleri agiklarin kontroli agisindan énemlidir. Az gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde aciklarin finansmaninda vergilerin pay! diger kamusal gelirler icinde daha
blylk paya sahip olsa da giderek etkinligini kaybetmis durumdadir. Kamu agiklari
icin kaynak tercih edilirken, Glkenin mali yapisina, bu mali yapinin uygulanan gerek
bor¢clanma gerekse para ve mali politikalarla uyumuna, Ulkelerin gelismis
dluzeylerine ve secilen kaynaklarin degisimlere ne derece ayak uyduracagi dikkate

alinmasi gereken hususlardandir (Ozker, 2012).
Aciklarin finansmaninda vergi gelirlerinin etkinligi kadar 6nemli olan diger bir

kaynak da monetizasyondur. Vergi gelirlerinin ve para miktari artisinin agiklarin

finansmanindaki etkinligi ayri ayri aciklanacaktir.

2.1.1.5.3.1.1. VERGiI GELIRLERININ AGIKLARIN FiNANSMANINDAKI
ETKINLIGI

Kamu aciklarinin  finansman surecinde vergi gelirlerinin  ve vergi

uygulamalarinin énemi buyuktir. Mali dengelerin vergi sonrasi surdurulebilirliginin
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saglanmasi gereklidir. Vergilerin etki dizeyi yeni vergilerin uygulamaya konmasinin
yani sira uygulamada olan vergi sistemindeki degisikliklerle de yakindan ilgilidir.
Hangi gelir gruplarinin hangi vergilerle iligkili oldugunun da bilinmesiyle birlikte
istenilen vergi etkinliginin saglanmasi icin gerekli bir takim énlemlerin alinmasi ve

basarili bir sekilde uygulamaya konmasi gerekmektedir.

Gelismis bir para piyasasindan yoksun ve i¢ kaynak yetersizligi ile karsi
karsiya olan gelismekte olan ulkelerde, kamu kaynaklari igin temel arag¢ vergi
politikalaridir. Vergileme, hem yarattigi dogrudan katkilar, hem de kontrol ve tesvik
acisindan yarattigi dolayh etkiler ile ekonomik kalkinmanin finansmaninin en énemli
kaynagidir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerde vergi gelirlerinin GSMH’ya oraninin
yaklagik yizde 15 seviyelerinde oldugu g6z 6nune alindiginda vergi sisteminde bazi
onlemlerin alinmasi mutlak olmaktadir. Bu kapsamda;

* Vergi sisteminin kaynaklari, 6zel sektérden kamu sektdriine aktarmasi saglanmali,
* Vergi sisteminin kaynaklari, 6zel sektor icinde disik oncelikli kullanimlardan,

yuksek oncelikli kullanimlara dogru aktarmasi saglanmalidir.

Bu ilkelerle birlikte, gelismekte olan llkelerde vergi politikasinin girisimcilikten
kaynaklanmayan gelirlerin etkin olarak vergilendiriimesine ydnelmesi ve Uretimde
bulunan ve verimli yatirimlar yapan 6zel sektore yeterli tegvikleri saglamasi gerekir.
Kamu kesiminin gelir kaynaklari iginde en 6nemli yeri tutan vergi gelirlerinin
tahsilinin optimal dizeyde yapilmasi, kamu finansman dengesinin saglanmasi
bakimindan énemlidir. Bunun igin; vergi idaresinin etkin bir yapiya kavusturulmasi
ve vergi istihbarat birimlerinin gelistirilerek kayit disi ekonomi ile mucadele son

derece 6nemlidir (Demircan, 2003).

Aciklarin yasandigi uUlkelerde sektorel yapinin irdelenmesi ve hangi
sektorlerin kamusal destege ihtiyacinin oldugu ortaya c¢ikarilip vergi uygulamalari bu
durum g6z 6nune alinarak yapilmahdir. Vergi uygulamalarindaki kasit sektorel vergi
tesvikleri, vergi istisma ve indirimlerinin yani sira vergi muafiyetleridir. Bu
uygulamalarla sektorlerden elde edilen Uretim duzeyinde meydana gelen artis mili
gelir Uzerinde olumlu etki meydana getirirken kamu aciklari da bu durumdan
ekonomik blyume ydnunden olumlu etkilenmektedir. Vergi uygulamalari sonrasi
blylyen ve genisleyen sektorlerden elde edilen gelirler agiklarin finansmani igin

onemli bir kaynak olmaktadir (Ozker, 2012).
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Cagdas kamusal finansman araglarindan en énemlisi olan vergiler; kamu
ihtiyaglarinin giderilmesinin yani sira baska amaclar icin de kullanilabilmektedir.
iktisat politikasinin ve ayni zamanda maliye politikasinin da araclarindan biri olan
vergi politikasi gelir elde etme amacinin digsinda; gelir dagihminda adaletin
saglanmasi, kaynak tahsisinde etkinlik ve ekonomik blyime ve kalkinma

amaglarinin gergeklestiriimesine de hizmet etmektedir.

2.1.1.5.3.1.2. MONETIZASYONUN AGIKLARIN FINANSMANINDAKI
ETKINLIGI

Kamu aciklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi, Parasalci ve Yeni
Klasiklere gore para arzini arttiracaktir. Artan para arzi da enflasyona yol agacaktir.
HukUmet reel para talebindeki artisa bagl olarak enflasyonist baskiya imkan
vermeden para basip gelir elde etme olanagina sahip olabilmektedir. Yani senyoraj
gelirleri elde ederek kamu aciklarini finanse etmektedir. Monetarist tezin
kargisindaki bu gorise gbre bltce aciklarinin borglanmayla finansmani uzun
donemde parasal finansmandan daha enflasyonist bir etki yaratacaktir. Clnki
hikimet kamu agciklarini devamli borglanma yoluyla finanse ederse gelecekte bu
borgla ilgili daha fazla faiz 6demek zorunda kalacaktir. Boylece monetaristlerin iddia
ettiklerinin aksine para arzi artmadigi halde enflasyonist etki meydana gelecektir.
Kamu aciklarinin hikimetin para talebindeki artisa bagli olarak para basimi sonucu
olusan parasal genislemenin enflasyonist etki yaratmayacagi, bunun yaninda
borgclanmanin reel faizleri artirarak monetizasyondan daha fazla enflasyonist baski
olusturacag belirtiimektedir. Fakat monetizasyon enflasyon vergisine neden oldugu
icin hukumetlerin enflasyonu gelir elde etmek icin kullanmalari sonucu olugan
yuksek enflasyon vergi matrahlarini eriterek vergi gelirlerini reel olarak azaltacaktir.
Tanzi Etkisi olarak adlandirilan bu durum da kamu agiklarinin artisina sebep
olacaktir (Ejder, 2002).

Kamu aciklarinin i¢ veya dis borglanmayla finanse edilmesiyle monetizasyon
yontemiyle finanse edilmesi sonucu meydana gelen etkiler Ulkelerin finansal ve
ekonomik vyapilar ile icinde bulunduklari mali kosullara goére farkliliklar
gostermektedir. Enflasyon ile kamu agiklari arasinda dogrudan bir iligkinin kurulmasi
pek olasi bir durum olmamakla birlikte iki olgu arasindaki iliskide bitlin ekonomik

gostergelerin de g6z dnlnde bulundurulmasi gerekmektedir. Agiklarin olusmamasi

43



ve olusan aciklarin finansmaninda bagvurulacak yéntemin enflasyona yol agmamasi

icin uygulanacak vergi politikasinin etkinligi son derece 6nemlidir.

2.1.1.5.3.2. BORGLANMALARIN FINANSMANINDA FINANSAL
NITELIKLER

Finansal liberilizasyon ve kuresellesmenin etkisiyle kamu borglanmasi nitelik
degistirmistir. Déviz cinsinden yapilan i¢ borglanma, beraberinde uluslararasi para
hareketleri sonucu, i¢ ve dis borcun kesin gizgilerle birbirinden ayrilamamasi,
guinimuzde borg yoneticileri ve politika yapicilari icin dikkat edilmesi gereken énemli
bir gelismedir (Bulbul, 2003).

Kamu agiklarinin finansmanina yonelik yapilan politik yaklagsimlar ve bunlarin
ne derece aciklar etkiledigi aciklarin finansmaninda yasanan mali sorunlara neden
olmaktadir. Burada Ulkelerin gelismislik duzeyi kadar uygulanan politikalarin tlke
mali yapisiyla uyumlulugu da son derece dnemlidir. Gelismekte olan Ulkelerin kriz
donemlerinde kamu aciklari sorunlari daha etkili olmakta ve aciklara yonelik
uygulanan mali politikalar slrec¢te uygulanan politikalari daha fazla etkileyerek
aciklarin dizeyini arttirmaktadir. Acgiklarin finansmaninda ulkelerin birbirinden farkl
performanslara sahip olmalarinin nedenlerinden biri farkli yapisal 6zelliklere sahip
olmalariyken digeri de agiklarin finansmaninda karar alma strecinde etkili olan

dinamiklerin etki duzeylerinin farkli olmasidir.

2.1.1.5.4. KAMU GIDERLERININ FINANSMANI VE BORGLANMA

Gunumuzde devlet ekonomide daha aktif bir rol almaya baglamistir. Bununla
birlikte, jandarma devlet anlayisi yerini, sosyal devlet anlayisina birakmistir.
Sonucunda da devletin Ustlendigi kamusal hizmetlerin alani da bir hayli
genislemistir. Kamu hizmetlerinde meydana gelen bu artis, dogdal olarak kamu
harcamalarindaki artisi da beraberinde getirmis ve sonugta devletin s6z konusu
fonksiyonlarini yerine getirebilmesi icin daha fazla kaynaga ihtiyac duyulmustur.
Giderlerin karsilanmasinda vergiler birincil nitelikli finansman kaynagi olmakla
birlikte, vergilerin yetmedigi durumlarda borglanmaya basvurulmaktadir (Acgba,
2000).
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2.1.1.5.5. OLAGANUSTU GIDERLER iGIN BORGLANMA

Olaganusti harcamalar her yil tekrarlanmayan, sagladigi faydalar uzun
yilllara yayllan ve butge hazirlanirken 06ngérilmeyen harcamalardir. Savaglar
olaganistl harcamalarin tipik érnegidir. Bir savasin ¢ikmasi ya da ¢gikmasi beklenen
bir savasin hazirliklari devletin bliyuk ve agir bir mali yuk altina girmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle de devletin ilk bagvuracagi kaynaklardan biri bor¢lanmadir.
Deprem, sel baskinlari, baylk yanginlar, buyuk orman yanginlari... vb. nedeniyle,
bazen bir sehri yada bdlgeyi yok edebilecek élglide bliyik felaketlerle karsilasilabilir.
Bu gibi durumlarda devlet biylk harcamalar yaparak yaralarin sariimasi igin
bor¢lanmalara girismek ve dis yardimlar saglamak zorunda kalabilir. Bdyle
zamanlarda (lkenin ekonomik glici ve toplumun vergi 6deme glici azalir. Ustelik bu
bdlgelerin vergi borglarinin ertelenmesi ya da affolunmasi zorunludur. Yine, bazen,
cok agir ve siddetli gecen kis kosullari nedeniyle blytk zararlar yasanabilir ve bu
nedenle de blylk harcamalar gergeklesebilir. Bu gibi durumlarda devletlerin
ekonomik yasami felce ugratmadan yeniden dizene koymasi ve gerekli sosyal

yardimlari kargilayabilmesi igin borclanmalari gereklidir (ince, 2001).
2.1.1.5.6. MALIYE POLITIKASI ARACI OLARAK BORGLANMA

Devlet sadece kendisine gelir saglamak igin degil, konjonktirel
dalgalanmalara karsi bir maliye politikasi araci olarak da borglanmaya
basvurabilmektedir. Devlet uyguladigi maliye politikasiyla ekonomik istikrarin
saglanmasi, kalkinma, gelir, servet ve refah dagiliminda denge, Odemeler
bildngosunda denge saglama gibi ekonomik ve sosyal amaglari gercgeklestirmek

ister.

Borglarin maliye politikasi amaclarinin gergeklestirimesine yardimci olmak
icin miktarinda ve bilesiminde degisiklik yapilmasina bor¢ yonetimi adi veriimektedir.
Devlet enflasyonist donemlerde para basmanin sakincalarini dnlemek, deflasyonist
doénemlerde ise likitide tercihini disirmek icin borglanmaya basvurabilmektedir.
Enflasyon doénemlerinde borglanmasinin nedeni; ekonomideki para sigkinligini
gidermektir. Deflasyon donemlerinde borglanmasinin nedeni ise ekonomide
yikselmis olan likitide tercihini diaslrmek, atil, hareketsiz fonlari harekete
gecirmektir (Eker ve Aytag, 2005, 27).
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2.1.2. VERGILEME YOLUYLA FINANSMAN

Vergi; kamu giderlerinin finansmani igin gercek ve tuzel kisilerin gelir ve
mallari Gzerinden devletin egemenlik glicune dayanarak aldigi paydir. Verginin zora
dayanilarak alinmasi ve kargiliksiz olmasi onu diger finansman sekillerinden
ayirmaktadir. Vergi devlet guiclyle tahsil olunan zorunlu bir 6demedir. Devlet vergi
sorumlulugunu kanunlara tek tarafli koymaktadir. Cinkd mukellefin vergi borcunu
6dememesi durumunda, zor kullanilarak ve ceza uygulanarak vergi borcunun tahsili
amaglanmaktadir. Verginin karsiliksiz olmasi, vergiyi 6deyen kisinin bu édeme
dolayisiyla devletten bir kargilik beklememesi anlamina gelmektedir. Vergilemenin
asil amaci; kamusal mal ve hizmetlerin finansmaninin saglanmasidir. Kamu
aciklarinin vergileme yoluyla finansmaninda iki 6nemli sorun karsimiza ¢ikmaktadir.
Bulardan biri; karsilagilan kamu kesimi acgiginda uygulanacak maliye politikasi ile
optimal bltgce dengesine nasil ulasilacadr iken, digeri ise enflasyonun vergi
gelirlerinin reel dederini azaltmasi sorunudur. Bu ikinci sorun 6zellikle gelismekte
olan ulkelerde gorulmektedir. Bu iki sorun literaturde “Vergi Duzeltmesi” ve “Tanzi
Etkisi” olarak bilinmektedir (Varolsun, 2006).

2.1.2.1. VERGIi DUZELTMESI

Devletin gelir kaynaklarindan en buyugu olan vergi gelirlerini arttirmanin
yolu; daha dnce vergilemeye konu olmayan alanlarin da vergi kapsamina alinmasi
veya mevcut vergi oranlarinin arttirlmasidir. Bu durum bireylerin yatinm, tasarruf ve
tuketim harcamalarinda sapmalara neden olacaktir. Bu sapmalarin meydana
gelmemesi icin gotlru usulde vergilemenin yapilmasi veya fiyat esnekligi diguk olan
mal ve hizmetlerin 6zel tiketim vergisi yoluyla vergilendiriimesi gerekmektedir. Vergi
dizeltmesi bu amacla kullanilan bir yontemdir. Vergi dizeltmesi bir anlamda
harcama kisici bir politika uygulamasidir. Harcamalarin ¢ok oldugu vyillarda
meydana gelen butge aciklar, harcamalarin az oldugu yillardaki butce gelirleri ile
finanse edilmektedir. Vergi dizeltmesi uygulamasinda konjonktlure goére vergi
oranlari degistirimez, sabittir. Vergi dizeltmesi Baro tarafindan ileri sirtlen bir
uygulama olmustur. Ulkelerin iginde bulunduklari siyasi ve ekonomik kosullarin farkli
olmasindan dolayi her Ulkeden farkh sonuglar elde etmistir. Vergi oranlarinin sabit
tutulmasinin nedeni; devletin kar amaci glitmeden kamu hizmetinden elde edilecek
faydayl maksimize etmek istemesidir. Vergi dizeltmesi yaklagiminda kamu otoritesi

vergi oranlarini degistirmeyerek harcamalarin fazla oldugu ddénemlerde butge
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acigina katlanirken, harcamalarin daha disuk seviyelerde gergeklestigi ddnemlerde

ise bltce fazlasi elde etmeye galismaktadir (Demir, 2010).

2.1.2.2. TANZI ETKiSI

Enflasyonun vergi sistemi Gzerindeki etkisi Tanzi Etkisi olarak bilinmektedir.
Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri Uzerindeki etkisi vergilerin 6denmesi
sirasindaki gecikme slrelerine ve vergilerin fiyat esnekligine baghdir. Vergiler tahsil
stirecinde zamaninda tahsil edilemediginden dolayi olusan gecikme enflasyonist
ekonomilerde vergilerin reel degerlerinin azalmasina yol agcmaktadir. Vergilerin reel
degerinin azalmasindan bahsedebilmek igin iki kosulun olmasi gerekmektedir. ilk
kosul ekonomide enflasyonist bir yapinin olmasi, ikinci kosul ise vergi tahsilatinin
gecikmeyle yapiimis olmasidir. Verginin reel degeri bu iki nedenden dolayi
azalmaktadir. Gecikme suresi; vergiyi doguran olayin ortaya g¢ikisindan verginin
0denmesine kadar gecen zamandir (Gurblzer, 1997). Gelismekte olan Ulkelerde
verginin tahakkuk ve tahsil asamalarinda gecikmeler yasanmasindan dolayi
vergilerin 6denmesi sonraki dénemlere kalmaktadir. Gecikme, yiksek enflasyonu
yasayan (ulkelerde vergi gelirlerinin reel degerini disurmektedir. Otorite enflasyon
vergisiyle bir yandan bitge aciklarini finanse etmeye calisirken bir yandan da Tanzi
Etkisi ile vergilerin reel degerlerinin azalmasini engellemeye calismaktadir
(Gunaydin, 2004).

Enflasyon vergi gelirlerinin reel degerini vergilerin esnekligi araciligiyla
etkilemektedir. Esneklik ise ortalama gelire, vergi tarifesinin yapisina ve gelir
dagilimina baghdir. Vergi esnekligi aslinda GSMH ile vergi gelirleri arasindaki iligki
olup GSMH’daki degdisimlerin vergi gelirlerini nasil etkilediginin gdstergesidir. Bu
durumda vergi gelirlerindeki artis orani GSMH’daki artis oranindan ne derece buyik

ise, vergilerin esnekligi o derecede fazladir (Gurblzer, 1997).

Tdm kamu harcamalari, uzun dénemde vergisel kaynak aktarimi ile finanse
edilmektedir. Bu aktarim sabit gelirlilerin reel gelirlerinin azalmasi, diger kesimlerin
reel gelirlerinin artmasi yoninde olmaktadir. Sonugta kaynak dagilimi bozulmasi ile

batce aciklari finanse edilmeye ¢alisiimaktadir (Demir, 2010).
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2.1.3. OZELLESTIRME YOLUYLA FINANSMAN

Tarel'e gore 6zellestirme; i) kamusal miilkiyete konu olan fiziksel ya da mali
varliklarin 6zel (gercek ya da hiikmi) sahislara satigini, (i) bir mal ya da hizmetin
tretim ve/veya dagitimini saglamak lizere 6zel sahislara imtiyaz verilmesini, (iii)
yetkili kamu makamlari tarafindan belirli kurallara baglanmis olan mal/hizmet lretim
ve/veya dagitiminin kuralsizlastirilmasini ya da kural koyma ve uygulama yetkisinin
Ozerk dizenleyici kuruluglara devrini (yabanci dilden aktarilmis kargiliklari ile

dereglilasyon ve re-reglilasyon’u) icerir (Turel, 2007).

Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerinin bir derece sinirlandiriimasi ve
piyasadaki giiclerin daha etkili olmasi durumudur. ihale yéntemiyle KiT’lerde
temizlik, yemek vb. belirli iglerin 6zel girisime yaptiriimasi da bir tir 6zellestirmedir.
Kiralama ydntemi, gelir ortaligi ydntemi, imtiyaz devri, ydnetim devri gibi yéntemler

de 6zellestirme kapsamindadir (Gumus, 2008).

Ozellestirme politikalarinin yapisal degisimlerle desteklenmesi
gerekmektedir. Desteklenmedigi takdirde kamu aciklarini gecici olarak
durdurabilecektir. Temel mal ve hizmetler Greten kamu kurum ve kuruluslarinin
kamu agiklarini gidermek amaciyla 6zellestiriimesi gelir dagihminin bozulmasina
neden olacaktir. Ozellestirme gelirinin, yeni yatinm alanlarinda ve toplam Uretim
kapasitesini  arttirmaya  ydénelik  kullaniimasi  halinde rasyonel olacagi
savunulmaktadir (Oztirk, 2007).

2.1.4. DIGER YONTEMLER

Kamu agiklarinda meydana gelen artiglar gegici ek vergileri bir finansman
yontemi olarak ortaya c¢ikarmistir. Kamu gelirlerinde bir yandan kisintiya gidilirken
bir tarafta da arizi gelir yaratmak amaciyla bedelli askerlik, yurt disi ¢ikis harglari gibi
uygulamalar gorilmektedir. Uygulanan her yontem, Ulkelerin iginde bulundugu

kosullar ve Ulkelerin uyguladiklari politikalara gore degisiklik gdéstermektedir.
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2.2. FINANSMAN KAYNAKLARININ KAMU AGIKLARI UZERINDEKI
ETKIiSi VE KAMU AGIKLARININ YAPISAL NIiTELIKLERI

Kamu aciklarinin finansmaninda borclanmaya basvurulmasi sonucunda
basvurulan kaynaklar agisindan cgesitli etkiler s6z konusu olmaktadir. Borglanilan her
bir kaynak ve borglanma sonucu elde edilen fonlar birbirinden farkl etkiler
yaratmaktadirlar. Ekonominin iginde bulundugu dénem ve mali yapisinin yani sira
uygulanan politikalar ile ekonominin gereksinimleri birbiriyle butlin olusturmaktadir.
Mali kaynaklarin yapilari da birbirinden farkli degisiklikler gdsterdigi icin ortaya

koyacaklari etkiler de birbirinden farkh olacaktir.

2.2.1. OZEL KiSILERDEN BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERi VE
TASARRUFLARIN OZELLIGI

Devletin, gercek kisilerden borglanarak elde ettigi gelirin kullanim sekline
bagli olarak ortaya ¢ikardigi ekonomik etkiler birbirinden farkh olacaktir. Elde edilen
kaynaklar devlet tarafindan hi¢ kullaniimazsa bu durum emisyon hacmi ve tuketim
harcamalarini daraltici yonde etki edecektir. Enflasyonist dénemlerde bu ydntem
olumlu sonugclar vermektedir. Bu yontemi uygulamaktaki amag; emisyon hacmini

dugslrmek ve tuketimi kisarak enflasyonu dnlemektir (Erol, 1992).

Ozel kisilerden borglanma uygulamada diger yontemler kadar etkili olmasa
da bireylerin tasarruflari slregelen ekonomik yap! icinde kamusal alanda
kullaniimasi yoéninden 6nem tasimaktadir. Kamu agciklari i¢in kriz dénemlerinde
basvurulan bu kaynagin kisa dénemli ve ylksek faizli olusu diger agiklar igin de
Onemli kaynak olma Ozelligi olusturmaktadir. Fakat geri 6deme ddnemlerinde
anapara ve faiz ddemeleri yiksek oldugundan var olan kamu acgiklarinin daha da
artmasi kacinilmaz olmaktadir. Bu borglanma sekli kamu agiklari Gzerinde kisa
vadede diger yéntemlere nazaran daha esnektir. Elde edilen tasarruflarin olumlu
etkilerinin yaninda gelir dagilimi agisindan olumsuz etkileri de mevcuttur. Geri
6deme donemlerinde tasarruf sahibi kisiler daha yuksek miktarlarda kazang
sagladiklarindan gelir dagihminda adaletsizlikler olmaktadir. S6z konusu bu durum

daha gok gelismekte olan ilkelerde yasanmaktadir (Ozker, 2012).

Bor¢ olarak alinan fonlara karsilik 6denen faizler bitgce Uzerinde bir yik

olusturmaktadir. Ancak, bu borglarin geri ddenmesi sirasinda devlete fon veren

49



kesimin satin alma glciinde artis olmaktadir. Kisiler ellerine gegen bu satin alma
glcind tiketim harcamalarina yoneltirlerse, mevcut Uretim s6z konusu tlketimi
kargilayamadigi takdirde, fiyatlar genel diizeyi ylkselmektedir. Buna karsilik tretim
miktari talepte meydana gelecek artisi karsilayacak diizeyde artarsa herhangi bir
sorun olmayacaktir. Aksine ekonomik buyume ve istihdam seviyesi yukselecektir
(Ulusoy, 2009).

Diger yontemlerde oldugu gibi kaynaklarin kullanihig bicimi ve hedefleri s6z

konusu kaynaklarin ne derece etkin kullanildiginin gdstergesi olmaktadir.

2.2.2. MERKEZ BANKASINDAN BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI
VE HAZINE

Devletin merkez bankasindan nakit bor¢lanmasi dogrudan borglanma iken,
hazinenin bor¢clanmak amaciyla c¢ikardidi hazine kagitlarinin Merkez Bankasi
araciligiyla acik piyasa islemleri ile satin alinmasi dolayl bor¢lanmadir. Merkez
Bankasr’nin ticari bankalarin rezervlerini ekonominin durumuna gore arttirip veya
azaltmak igin devlet tahvili ve hazine bonosu satmasi agik piyasa islemi olarak
adlandinimaktadir. Ticari bankalarin rezervleri, devlet borglanma belgelerinin
Merkez Bankasrnca alis ve satiginin yapilmasiyla etkilenebilmektedir. Borglanma
belgelerinin alimi ile bankalarin rezervleri artarken, satigi ile banka rezervleri
daralmaktadir. Acik piyasa islemleri disindaki faktérler de banka rezervlerini
etkilemektedir. Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde meydana gelen bir
genisleme veya pasifinde meydana gelen bir daralma, ticari bankalarin rezervlerini
arttirmaktadir (Aytag ve Eker, 2005, 278).

Hazinenin vasitasiyla Merkez Bankasi Uzerinden yapilan borglanmalarda,
borg bilesimi ve vade yapisi agiklar Gzerinde degisik etkiler meydana getirmektedir.
Bu noktada u(zerinde durulacak olan konu; merkez bankasi borglanmalarinin
nominal degerli olmasidir. CUnku az gelismis ekonomilerde enflasyonist yapi
oldugundan para arzi bu dénemlerde problem olmaktadir. Enflasyonist etkiler ve
merkez bankasinin emisyonu ulkelerin bor¢lanmalarinda ekonomik yapilarina uygun
politikalara uyma zorunlulugunu getirmistir. Hazinenin merkez bankasindan yaptigi
borglanmalarin etkinliginde tlkenin kalkinma stratejileri de etkili olmaktadir (Ozker,
2012).
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2.2.3. TICARi BANKALARDAN BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI
VE BANKA FINANSMANININ YAPISAL NITELIGI

Bankalar borg olarak verdikleri fonlari atil kaynaklarindan saglamiglarsa, 6zel
kesime sunacaklari fon arzi ve yatirrmlarda bir azalma s6z konusu olmayacaktir.
Ancak borg olarak verilen fonlar, 6zel kesime kredi olarak verilecek aktif fonlardan
karsilanmigsa, fon arzi azalacagi icin ekonomide daraltici bir etki olusacaktir.
Bankalarin ellerinde atil bulunan fonlar devlet tarafindan bor¢ olarak alinip
harcanirsa bu durum ekonomi Uzerinde genisletici bir etki meydana getirecektir
(Ulusoy, 2009).

Bankalar, ekonomide durgunlugun oldugu dénemlerde 6nemli miktarlarda atil
fonlara sahip olacaklari i¢in, devlet tarafindan bu fonlarin borg olarak alinarak tekrar
ekonomiye aktariimasi ekonominin canlanmasini saglayacaktir. Bu sayede bankalar
da atil fonlarini degerlendirme firsati bulmus olacaklardir. Fakat bazen ticari kredileri
kismak ve piyasayl kontrol etmek amaciyla da devlet, bankalara tahvil satma
yollarini arar. Enflasyonist egilimlerin bas gosterdigi dénemlerde bu yola basvurmak
uygundur. Ancak bdyle zamanlarda devlet¢ce toplanan fonlarin belirli bir slre
kullaniimadan tutulmasi ya da enflasyonu tesvik etmeyecek alanlarda ve dikkatli bir
sekilde kullaniimasi da gerekmektedir (Bakkal ve Gurdal, 2007, 160-161).

Deflasyonun olgusunun yasandigi ekonomilerde bankalardan vyapilan
borgclanmanin asil amaci kamu aciklarinin giderilmesi olmayip piyasa oncelikleri s6z
konusudur (Ozker, 2012).

2.2.4.SOSYAL GUVENLIK KURUMLARINDAN BORGLANMANIN
EKONOMIK ETKILERI

Bir Ulkedeki sosyal sigorta kurumlari ve emekli sandigi fonlari kamu borglari
icin kaynak teskil etmenin yani sira fonlarin ekonomik kalkinma icin faydal alanlara
yatirimasina olanak saglamaktadir. Gelismis Ulkelerde sosyal glivenlik kurumlarinin
atil fonlar uzun vadeli alanlara yatirilirken, gelismekte olan Ulkelerde ise kisa vadeli
devlet borglanma senetlerine yatirimaktadir. Bu kurumlarin fonlari devlet ic
bor¢lanma senetlerine yatirildigi1 takdirde 6zel kesimin kaynaklari kamu kesimine
aktariimis olur ve bu durumda 6zel kesimin kaynaklarinda meydana gelen azalma

kamu yatinmlarini ve dretkenligini azaltir. Kamu yatinm ve Uretimi giderilmedigi
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takdirde ekonomide daralma kaginilmaz son olacaktir. (Ulusoy, 2009). Ekonomide
toplam yatirrm ve Uretim hacminin degismemesi ve ekonomik durgunlugun bas
gostermemesi devlet tasarrufuna gegen fonlarin verimli yatirmlara dénismesine
baghdir (Ozkan, 2008).

Kamu agiklarinin finansmaninda bu kurumlarin fonlarina basvurulmasi ticari
bankalardan borclanmalarda meydana gelen enflasyonist etkiden daha az etki
meydana getirmektedir. Kamu aciklarini gidermenin yaninda, sosyal guvenlik
fonlarinin  kullaniimasindaki amag; aciklarin  kontrol altina alinmasi ve
ekonomilerdeki mali dengelerin saglanmasidir. Bu dengeler saglanirken de para ve
maliye politikalarinin  ekonomik yapiyla uyumlu bir gekilde uygulanmasi
gerekmektedir (Ozker, 2012).

2.3.iC BORGLANMA YOLUYLA FINANSMAN

ic borglanma, hazinenin kamu finansman agigini yurt ici kaynaklardan
saglamasidir. Vadeleri agisindan i¢ borglanmada degisik siniflandirmalar séz
konusudur. 1 yil ve daha kisa vadeli borglanma sekli kisa vadeli bor¢lanma iken, 1

yilldan daha uzun vadeli bor¢glanma orta — uzun vadeli borglanmadir (Egilmez, 2011).

Devletin olagan borg kaynagdi i¢ borglardir. i¢ borglanma; devletin Ulke
sinirlari igindeki kisi ve kurumlara milli para cinsinden bor¢lanmasi durumudur. Satin
alma gucunun 6zel ve kamu kesimi arasinda el degistirmesi s6z konusudur (Aslan,
2006).

ic borclanma ile devlet, lilke icindeki kaynaklari transfer etmektedir. Bu
transfer 6zel sektérden kamu sektdriine dodru olmaktadir. Ancak bu transferin
etkileri, borclanmanin kaynagina, vade yapisina ve ulkenin mali yapisinin derinligine

bagdli olarak farklilagsmaktadir.

Devlet, yurt ici kaynaklar yetersiz kaldigi durumlarda yabanci kaynaklara
basvurmaktadir. i¢ borglarda alacakl ile borglu ayni ekonomidedir. Bu yiizden milli
gelirin miktarinda degisiklik s6z konusu degildir. Fakat yapisinda ve dagiliminda
degisiklikler meydana gelmektedir. ic borclanma sonucu milli gelirin bir kismi
bireyler, 6zel tesebbusler ve kamu kuruluglarindan devlete veya onun yetki verdigi
bir kurulusa transfer olmaktadir. Bunun geri 6demesi vergi gelirleriyle oldugu icin

milli gelirin dagiiminda degisiklik s6z konusu olmaktadir. i¢ piyasalardan borglanma
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dis piyasalara oranla daha kolay yapildigindan devlet borglarinin dnemli bir kismini
bu borglar olusturmaktadir. Yurti¢ci piyasada satilan tahvillerin bedeli hemen elde
edildiginden, ihtiyac duyulan fonlarin zaman kaybi olmadan elde edilmesini
saglamaktadir. i¢c borglarin vadesi, ddeme kosullari ve zamani ile ilgili
dizenlemelerde devlet midahale ederek kendi lehine sonuglar elde edebilmektedir.
ic borglar; merkez bankasi, ticari bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, ézel kisi ve

kurumlar ile sigorta sirketlerinden saglanmaktadir (Ulusoy, 2009).

I¢ Borglarin Kaynaklari

— Ogzel Kisi ve Kurumlar: Devlet bireylerin kisisel tasarruflarina bagvurma yoluyla
bor¢lanmaya gitmektedir. Uzun vadeli bir borglanma seklidir. Kisiler elde ettikleri
gelirin bir kismini tuketirken, bir kismini da tasarruf ederler. Tasarruflar gelecekte
daha fazla tlketim vyapabilmek amaciyla arttinimaktadir. Kisilerin bazilar
tasarruflarindan belirli sireligine vazgecip karsiliginda faiz geliri elde etmek igin
devletin c¢ikarmis oldugu bor¢ senetlerine vyatirirlar. Tercihler belirlenirken,
vazgecilen tasarrufun kendilerine ne zaman geri gelecedini, getirisinin ne kadar
olacagini, tasarruftan vazgegildigi anda satin alma glglerinin ne derece
korunacagini detayli olarak dustnmektedirler. Kisiler kendilerince olumlu
distincelere sahip olduklarinda devlete borg verirler, fakat geri 8deme zamaninin
¢cok uzun olmasi veya belirsiz olmasi, saglanan getirinin ¢ok dusuk olmasi gibi

nedenlerden dolayi da bor¢ vermek istememektedirler (Doganalp, 2005).

Dusuk bir getiri olmasina ragmen, sirekli ve saglam gelir elde etme istegi
bireyleri borclanma kagitlarina ydneltmektedir. Borglanmayi kolaylastiran etken
vadenin kisaligi ile faiz oranlarinin yuksekligidir. Bazi durumlarda ekonomik
olaylardan dolay!r kisi ve kurumlara bor¢lanma amaciyla basvurulmaktadir.
Ekonomide enflasyonist egilimler varsa tuketimin kisilmasi amaciyla borglanma
yoluna gidilirken, durgunlugun bas gdsterdigi zamanlarda ise atil duran fonlarin
yatinmlara doénUstirilip durgunlugun giderilmesi amaciyla borglanma yoluna

gidilmektedir.

—Sosyal Guvenlik ve Ekonomik Kurumlar: Devletin bor¢ konusundaki kaynagdi
sadece bireyler degildir. Devlet verimli kamu kurum ve kurulusglarindan da kendisine
kaynak saglamaktadir. Bu kurumlar; devletin ve 6zel kesimin sosyal guvenlik

kurumlar, 6zel sigorta sirketleri, 6zel ve kamu kesimi yardimlasma ve dayanisma
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sandik ve vakiflaridir. Bu kurumlarin kurulus kanunlarinda, devletin bu kurumlardan
borglanabilecegi belirtiimigtir. Fonlar, ekonomik kalkinmayi saglama, sermaye
birikimi ve kamu finansman agiklarini gidermede 6nemli bir role sahiptir (Ozkan,
2008).

Devlet ile kurum ve kuruluslar fonlar ile karsilikh ¢ikar elde etmektedirler.
Devlet bu kurum ve kuruluglarin fonlari sayesinde ihtiyaci olan kaynagi elde
etmektedir. Kurum ve kuruluslar da borglanma kagitlari ile dnemli yatirm aracina
sahip olmaktadirlar.

Bireylere diizenli gelir saglamak ve onlari gesitli risklerden korumak amaciyla
sosyal guvenlik kurumlarn ellerinde buylk miktarlarda fon bulundururlar.
Tasarruflarin  6zelligi, uzun vadeli borg verilebilir 6zellikte olmasidir. Kurum ve
kuruluglar bu fonlarla devlet tahvili ve hazine bonosu almaktadirlar. Clnki dusuk
riskle ylksek getiri elde etmeyi amacglamaktadirlar. Ekonomik etkileri géz éniine
alindiginda, bu kurum ve kuruluslardan borglanma ticari bankalar ve merkez
bankasindan bor¢lanmaya oranla daha az enflasyonist etki yaratacaktir. Bu nedenle

daha guvenilir bir borg kaynagdi durumundadir (Ozdemir, 2009).

Sosyal glvenlik kurumlari ve diger kurumlardan borglanma zorunlu ve
gonulli olarak yapilabilmektedir. Tahvil faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarindan
yuksek oldugu ve paranin degerinin korundugu durumlarda, kurumlar génallt olarak
devlete borg vermektedirler. Bunun yaninda devletin c¢esitli kanunlarda belirttigi
sekilde de bu kurum ve kuruluglari kendisine bor¢ vermeye de zorlayabilmektedir
(Agba, 2000).

—Ticari Bankalar ve Sigorta Sirketleri: Sigorta sirketleri ve bankalar bor¢ kaynaklari
icinde en bilylk paya sahiptir. Bu kurumlar ellerindeki fonlarla daha ¢ok kisa vadeli
bor¢lanma kagitlari almaktadirlar. Bu sayede devlet finansman ihtiyacini karsilarken,
banka ve sigorta sirketleri de amaglarini gergeklestirmektedirler. Kisa vadeli kagitlar,
kolayca paraya c¢evrilebilmektedir. Vadesinden &énce alim satima da konu
olabildikleri icin devlet borglan icindeki payr son derece &nemlidir. Devletin
bankalardan fon ihtiyacini karsilamasi serbestce muimkiin olabilmekteyken, bu
durum zorunlu hale de ddénlUsebilmektedir. Bazen kanun ve dizenlemelerle sigorta
sirketlerinin ve bankalarin ellerinde bulundurduklari fonlarin bir kisminin devlete
o0ding verilmesi zorunlu kilinabilmektedir. Bit¢ce kanunlarinda ve bankalar

kanunlarinda bu zorunluluklar gérilmektedir (Ulusoy, 2009).
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Banka ve sigorta sirketlerinden borglanma c¢esitli nedenlere dayanmaktadir.
Ekonomide durgunlugun yasandidi dénemlerde bahsedilen kurumlarin ellerinde
bulunan atil fonlar devlet tarafindan bor¢ alinarak tekrar ekonomiye aktariimasi
ekonominin canlanmasini saglayacaktir. Kurumlar sahip olduklari fazla rezervleri
tahvil ve bonolara yatirarak devletin verecegi faizden yararlanmak isterler. Devlet
bazen de piyasayl kontrol etmek amaciyla bankalara tahvil satma yoluna
gitmektedir. Bu durum O&zellikle enflasyonist durumlarda basvurulan bir yoldur.
Bankalar kaydi para meydana getiren kurumlar oldugu igin, devlet kredi hacmini
siniramak amaciyla bu kurumlardan borglanma yoluna gidecektir. Sigorta
sirketlerinin de devlet borclanmasinda dnemli bir yeri vardir. Sigorta sirketleri
ellerinde bulunan fonlar tahvil, bono ve gelir ortaklid1 senedi gibi menkul kiymetlere

yatirmaktadirlar.

-Merkez Bankasi: Devletin borglanmasi konusunda Merkez Bankasr’nin da dnemli
roli bulunmaktadir. Borglanilan miktar ve bor¢lanma sonucu ekonomide meydana

gelen etkiler, bu kaynaktan yapilan borglanmayi diger kaynaklardan ayirmaktadir.

Merkez Bankasi, devletin istedigi borcu para basarak vermektedir. Bu durum
cesitli sonuglar dogurmaktadir. Ekonomideki para arzinin artmasi ve genigletici
etkiler meydana getirmesi bu sonuglardandir. Toplam arz, toplam talebi talep
lehinde degistirmektedir. CUnkli Merkez Bankasi’'ndan alinan bor¢ paranin
harcanmasi ile ekonomide ek bir satin alma glcl olusturulacaktir. Bu durum daha
¢ok ekonomide durgunlugun yasandigi dénemlerde basvurulan mevcut bir kaynak
olarak gorulecektir. Ekonomide enflasyonist egilimlerin yasandi§i dénemlerde ise bu
kaynagin kullanilmasi var olan enflasyonist baskilarin daha da artmasina neden
olacaktir (Sézer, 2001). Bu ylzden s6z konusu ddénemlerde bu kaynagdin devlet

tarafindan titizlikle kullaniimasi gerekmektedir.

Merkez Bankasr’'ndan borglanma dogrudan ve dolayli olmak Gzere iki sekilde
gerceklesmektedir. Dogrudan borglanma; hazine bonolari araciligi, altin ve doviz
karsihgi avans ve kisa vadeli avans yolu ile yapilirken, dolayl borglanma ise hazine
kefaletine haiz bonolarin Merkez Bankasr’'na iskonto ettirilmesi veya satilmasi ya da

bu bonolar karsihiginda avans alinmasi yoluyla yapiimaktadir (Parasiz, 1995).
Geligen Ulkelerde, ulke ddviz rezervleri bittigi zaman hikUmetler para basma

yoluna giderler. Bu, enflasyon vergisine neden yol agar. Vatandaslarin vergi

O0demekle alim glgclerinde meydana gelen azalmalar, bu kez karsiliksiz para
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basmanin neden oldudu enflasyonla ortaya gikacaktir. Sonugta enflasyon, kaynak
dagihmini  dar gelirlilerden yuksek gelirlilere kaydirirken gelir dagiliminin
bozulmasina neden olacaktir. Enflasyon vergisine literatirde daha modern bir terim
olarak senyoraj geliri denilmektedir. Para basmak devlete dogrudan bir miktar gelir
saglar. Bununla birlikte parasal taban genigler. Uretim diizeyi parasal tabanin
genislemesinden dolayl artan para arzina uyum saglayamadigindan dolayi
enflasyon adi verdigimiz fiyatlar genel diuzeyinin yikselmesine yol acar. Enflasyon

da enflasyon vergisi olarak devlete senyoraj geliri saglar (Demir, 2010).

Baska bir anlatimla, ekonomi tam istihdam seviyesindeyken devlet para
basma yoluna gittigi durumda, piyasadaki para hacmi genisler ve enflasyon olgusu
karsimiza cikar. Mal ve hizmetlerin fiyatlari enflasyon nedeniyle ylkseldiginden
halkin satin alma glclinde bir azalma meydana gelir. Boyle bir durumda ellerinde
para bulunduranlar gercek vergi mukellefi sayilmaktadirlar. Enflasyonun reel gelirler
Uzerindeki bu olumsuz etkisi enflasyon vergisi olarak tanimlanmaktadir (GUmus,
2008).

Enflasyon vergisi sinirsiz olarak kullanilabilecek bir kaynak degildir.
Enflasyon vergisinin kisiti yine enflasyonun kendisidir. Clnki belli bir enflasyon
oranindan sonra reel para arzi o kadar azalir ki enflasyon vergisi de buna paralel
olarak duser (Colak ve Atan, 2010, 1).

HukUmetler, aciklarini bor¢glanma veya banka disi 6zel kesimden finanse
edemedikleri zaman banka kredisine basvurmaktadirlar. Bu tir finansmanda
bankalarin 6zel kesime verebilecedi banka kredileri, kamuya aktariimakta ve parasal
genisleme meydana gelmektedir. Artan kamu harcamalarinin bu genigleme ile
enflasyonist bir baski yaratmamasi icin Ulke igindeki Gretimin arttinimasi ve ithalatin
da ayni oranda arttinimasi gerekmektedir. Artan para stoku, halkin reel para
talebinden fazla olmadigi takdirde hukumet enflasyonist baskiya maruz kalmadan
para basabilir. Bu durumda elde edilen gelire senyoraj geliri denilmektedir (Gimus,
2008).

Kamu aciklarinin finansmani amaciyla kamu borglanma kagitlarinin merkez
bankasinca satin alinmasi para basimi ya da monetizasyon olarak
tanimlanmaktadir. HikUmetlerin monetizasyona basvurma amaglari farkliik arz
etmekle birlikte, bazen popilist politikalar ugruna, bazen de zorunlu olarak

basvurduklari gorulmektedir. Monetizasyon yetkisi devletin hukimranlik guctne
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dayanarak gercgeklestirdigi bir yetkidir. HUklUmetlerin bazen bu glcl koétiye
kullandiklari gérilmektedir (Yildinm, 2005). Kolay elde edilebilmesi, monetizasyona
rahatca basvurulma sebeplerinin basinda gelmektedir. i¢ bor¢ baskisinin arttigi
dénemlerde monetizasyon alternatif bir vergileme araci olarak goérilmekte ve bu
yolla bilin¢li olarak i¢ bor¢ stoku eritiimeye calisiimaktadir (Sen, 2003). Bu durumda

monetizasyon bir i¢ bor¢ 6deme araci olarak da gériimektedir.

Vergilerin yeterince toplanamamasi ve gittikge artan butge aciklari tamamen
veya kismen monetizasyona gitmeyi kaginilmaz hale getirmektedir. Ulke
ekonomilerinde yasanan i¢ ve dis kaynakli krizler de monetizasyonu zorunlu
kilmaktadir.

Merkez Bankasi kaynaklari kanunlar cergevesinde kullanildigi zaman riskili
sonugclar dogurmayacaktir. Hiktimetler ¢cok acil ve kisa vadeli finansman ihtiyaclarini
kargilamada bu kaynagi kullanabilirler. Hazine, normal sartlarda kisa vadeli avans
olarak yillik belirlenen limitlerde kaynak kullanabilir. Bu avanslarin zamaninda geri
O0demesi yapildiginda sorunlarla karsilanmamaktadir. Ancak geri 6demede sorunlar
ciktiginda ve 6deme yukumlulukleri yerine getiriimeden yeniden kisa vadeli avans
kullanim yoluna gidildiginde merkez bankasi ile hazine arasindaki iliskiler saglikh

yurutilememektedir.

2.3.1. iC BORGLANMALARDA KAYNAK SORUNU

Bircok ulkede devlet, makro Olgekli yatirmlarin finansmaninda, bir maliye
politikasi araci olarak ve kamu aciklarinin finansmaninda borglanmaya
gidebilmektedir. Burada bor¢ kompozisyondaki farkliliklarin makro ve mikro
ekonomik yapi Uzerine yansimalari degisik sekillerde ve etkilerde olacaktir.
Borglanmanin genel ekonomik yapi Uzerinde nasil bir etkiye sahip olacagi, buyuk
Olcide borglanmanin hangi kaynaklardan, hangi miktarda ve vadede yapildigina
bagl olarak degisecektir. ilgili tilkenin ekonomik yapisi ile borglanmanin yapildigi
doénemin uluslar arasi ekonomik konjonktlr kosullari s6z konusu etkilerin yoni ve

blyukliginde belirleyici 6zellik tagimaktadir.
Kamu aciklarinin finansman kaynagi olarak en fazla kullanilan yontemlerden

biri olarak goérilen i¢ bor¢glanma; kamunun finansman gereksinimini saglamakla

beraber, faiz oranlarinin yikselmesine neden olmakta ve borglanmanin vadesinin
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kisaimasinda da etkili olmaktadir. i¢ borglanmanin miktar, faiz oranlari,
borglanmanin kaynagi ve borcun vadesi ekonominin makro dengelerini genelde
olumsuz etkilemektedir. Borg miktarindaki artig, vergileri milli gelir tzerindeki yukunu

de yukseltmektedir.

Kamu aciklari i¢ ve dis borgla veya merkez bankasi avansiyla finanse edilse
de beraberinde birgok sorun getirmistir. Dis bor¢glanma durumunda Ulkede para arzi
artmis ve enflasyonist etki meydana gelmistir. Cogu zaman alinan dis bor¢ vadesi
gelen dis borcun faiz 6demesine dahi yetmemis ve dis borglar Glkeyi yoksullastiran
bir sirec icine sokmustur. Kamu agiklarinin merkez bankasi avanslari ile finansmani
halinde de piyasaya yeni para ¢ikmig, istenilen ekonomik blylime saglanamayinca
da enflasyonist baskilar kaginilmaz olmustur. Kamu agciklarinin i¢ bor¢lanmayla
finansmani arttikga 6zel kesimin fon kaynaklari azalmig, reel faiz oranlari artmis,
Ozel yatirimlar, istihdam ve buylime bu durumdan olumsuz etkilenmistir (Erdogmus,
2006). Borclanmalarin hangi kaynaklardan yapilacagi ve kaynaklarin yaratacagi etki
dizeyleri; Glkelerin sosyal, ekonomik, siyasi yapisi ile icinde bulundugu finansal
yapinin uygulanan para, bor¢ ve maliye politikalari gibi birgcok degiskenin uyumuna

baghdir.
2.3.2. BORGCLANMALARDA FINANSAL KAYNAKLARIN NITELIGI

Kamu kesimi i¢ borglanmasinin TL ile veya ddvize endeksli olarak ya da
dovizle yapilmasi borglanmanin niteligini degistirmemektedir. Bu borglanma tirG i¢
bor¢lanma olarak degerlendiriimektedir. Burada borglanma kagitlarinin kimin elinde
oldugu 6nem tasimamaktadir. Diger bir ifadeyle bir yabanci parasini getirip
Tarkiye’de bozdurup Hazine Bonosu almigsa o bor¢ kamu i¢ borglanmasi olarak
nitelendiriimeye devam etmektedir. Burada borglanma otoritesinin bu borglanmayi
hangi piyasada yapmis oldugu borcun i¢ bor¢ mu dis bor¢ mu olmasinda ayirt edici

faktér durumundadir (Egilmez, 2012).
2.4. iC BORCLANMANIN ETKILERI

Ekonomik etkileri agisindan borglanmanin i¢ ve dis borclanma olarak
incelenmesi gerekmektedir. Cunkl i¢c kaynaklardan yapilan borglanmanin

olusturacag etkiler ile dis kaynaklardan yapilacak olan borglanmanin olusturacagi
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ekonomik etkiler birbirinden farklidir. i¢ borglar saglandigi kaynaga, kullanim

alanlarina ve vade yapilarina goére farkli etkiler meydana getirmektedirler.

2.4.1. BAZI EKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKI ETKILERI

Hikumetler tarafindan bor¢ olarak toplanan fonlarin yatinm amaciyla
kullaniimasi halinde toplam yatirrm hacminde bir degisiklik meydana gelmemekte;
yatinmlar 6zel sektér eliyle degil hikimetler tarafindan yapiimis olmaktadir.
HUkumetler bor¢ olarak elde ettikleri kaynaklari harcamadiklari zaman, emisyon
hacmi azalmaktadir. Bu durum ekonomide daraltici etkiler meydana
getirebilmektedir.  Diger taraftan kamu yatirimlarinin  Gretken alanlara
yonlendirilememesi halinde Uretim artirlamamakta ve popllist edilimler ortaya
¢cikmaktadir (Coban ve digerleri, 2008).

Asagida i¢ borglanmanin ekonomi Gzerindeki etkileri incelenecektir.

2.4.1.1. EKONOMIK KALKINMAYA ETKiSi

Bir tlkede belirli bir donemdeki Uretim, ekonomideki Uretim faktorlerinin bir
fonksiyonu oldugundan, i¢ borglarin milli Uretimi etkilemesi bu borglarin toplam
tasarrufu hangi yonde etkiledigine ve milli geliri artinci yénde kullanilip
kullanilmadigina baghdir. Bir ekonomideki Uretim yatinm seviyesiyle ilgilidir.
Yatirimlarin arttirimasi ekonomik buyime kalkinma i¢in zorunludur. Yatirimlar da
tasarruf ve sermaye birikimine baglidir. Bu noktada tasarruflarin Uretim slrecine
girebilmesi de borclanmayla saglanmaktadir. Yapilan borglanmalarin da Uretken

yatirnmlarda kullanilmasi gerekmektedir.

Borglanma sayesinde atil fonlar aktif hale gelmekte ve sermaye birikimi
artmaktadir. Artan sermaye stoku baraj, yol, liman gibi alanlara yapilacak olan 6zel
sektor yatirrmlarinda Uretim maliyetlerini hafifletici etkiler meydana getirecektir. Daha
az uretim maliyeti elde edecek olan 6zel sektér de bu sayede hem dis piyasalarda
rakipleriyle rekabet edecek, hem de i¢ piyasa karliligi arttidi icin daha fazla Gretim
yapma imkanina sahip olarak ekonomik kalkinmaya faydasi olacaktir. Bor¢lanmanin
daha c¢ok tiketim amagch yapilmasi sonucunda iki olumsuz etki meydana gelecektir.
Bunlardan biri; 6zel kesimin kullanacagi kaynaklar kamu tarafindan kullanilacaktir.

Digeri ise bu kaynaklar kamu yatinmlarinda kullaniimayacagindan toplam yatirimlar
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azalacaktir. Bunun yaninda devlet fon piyasasina bor¢glanma amaciyla basvuracak,
bu durum da faiz oranlarinin yikselmesiyle sonuglanacaktir. Yikselen faizlerin kredi
maliyetlerini arttirmasi, 6zel sektérin kredi basvurusunu ve dolayisiyla da reel
yatirimlari azaltacaktir. Bu duruma Crowding-out ya da devlet borglarinin 6zel sektér

yatirnmlarini digslama etkisi denilmektedir (Ulusoy, 2009).

- DISLAMA (CROWDING-OUT) ETKISi

Kamu kesiminin bor¢clanmayla ekonomi icinde genigslemesiyle birlikte fonlara
ulasmada 6zel kesimle arasinda esit olmayan bir rekabet yaratarak 6zel kesimi

piyasadan diglamasi “crowding-out” olgusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devlet, kamu aciklarinin finansmanini i¢ bor¢lanmayla kapatmaya calisir. Bu
ydontem o6zel sektdriin diglanmasina neden olur. Devlet i¢c bor¢lanmaya gitmekle
ekonomide tasarruflarin 6nemli bir kismina el koymaktadir. Bu durum faiz
oranlarinin artmasina neden olmakta ve sonugta da 6zel kesimin kullanacagi
kaynak miktari azalmaktadir. i¢ borglanmaya basvurulmasi belirli kesime kaynak
transferi saglamaktadir. Hukimet agisindan vergiye oranla daha kolay ve ucuz
maliyeti olan borglanma toplum acgisindan agir bir yik olusturmaktadir. Yiksek reel
faizlerin 6dendigi i¢ borglanma, borg verenler agisindan bir yandan reel nakdi bir
kaynak transferi meydana getirmekte, diger yandan ise i¢ borglarin alicisi
durumundaki bankalarin toplamis olduklari mevduati krediye donugstirme egilimini
duglrmektedir. Bu durum olusan ylksek kredi faizleri nedeniyle yatirmlar tzerinde
caydirici bir etki meydana getirmektedir. Bodylece 06zel kesimin ylksek faiz
oranlarinda kredi kullanip Uretim yapmasinin yolu kapatilarak, piyasadan
dislanmasina neden olunmaktadir. Bir bagka deyisle 6zel kesimin fon kaynaklari
azaltilip faiz oranlar yikseltilerek yatinm ve Uretim imkanlar daraltiimis olmaktadir.
Ozel kesimin devlete bor¢c vermesi, yatinm ve Uretim miktarinin azalmasina,
igsizligin artmasina, sanayide kapasite kullanim oraninin dismesine ve blylume

oraninin gerilemesine neden olmaktadir (Bakkal, 2007).

2.4.1.2. TUKETIM UZERINDEKI ETKISIi

Devlet bor¢clanmasinda 6énemli olan, borglanma sonucu elde edilen fonlarin

nasil kullanildigidir. Eger devlet, fonlari harciyor ise bu ekonomide genigletici etkiler
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meydana getirecektir. i¢c borglanma ekonomide toplam talep diizeyini

degistirebildiginden, tuketim Uzerinde dnemli etkiye sahiptir.

Kamu bor¢lanmasi verginin bir alternatifi olarak gorilmektedir. Ekonominin
tam ve eksik isthdamda olmasina gbre bireylerin tasarruf-tiketim kararlari
etkilenmektedir. Bor¢lanma vergiye oranla, tam istihdam seviyesinde 6zel tiketim
harcamalarinda daha az, 6zel yatirrm harcamalarinda ise daha fazla azalmaya
neden olmaktadir. Clinkl i¢ borgclanmada devlet tahvili satin alinmasinda

kullanilacak fonlar tasarrufa ayrilmis olan kaynaklardir (Ozdemir, 2009).

Kamunun bireylerin tasarruflarindan finanse edilmesi 6zel kesim borglanma
kagitlarina olan talebi azaltacaktir. Bunun sonucunda da faiz oranlari yukselecektir.
Cunklu 6zel sektor tahvil satabilmek icin daha ylksek faiz orani sunacaktir (Ulusoy,
2009).

Ekonomi eksik istihdamda ise i¢ borglanmanin tliketim Uzerindeki etkisi iki
farkl sekilde ortaya gikacaktir. ilk etki; borglanmanin yapildigi dénemlerde bireylerin
gelirlerinin artmasi ve bunun sonucunda da tlketim dizeylerinin ylkselmesi
seklinde olmaktadir. ikinci etki ise bor¢ geri édemelerinin yapildigi dénemlerde
ortaya cikmaktadir. Bor¢ ddemeleri tlketim harcamalarina ydnelebilmekte ve
ekonomideki toplam talep diizeyi yiikselebilmektedir. i¢ borclanmanin vade yapisi
da tuketim dizeyini etkilemektedir. Vadeye goére ekonominin likiditesi degismektedir.
Borglanma senetlerinin vadeleri kisaldiginda likiditeleri artar ve toplam tiketim

harcamalari da artar, bunun sonucunda da toplam talep genisler (Ozdemir, 2009).

2.4.1.3. FIYATLAR GENEL SEVIYESINE ETKISi

Fiyat istikrari saglikli bir ekonomi icin dnemli bir unsur olmakla birlikte, fiyatlar
genel seviyesinde artis yonundeki egilim enflasyon, azalis yonundeki egilim de
deflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon toplam talebin toplam arzdan fazla
olmasi ya da Uretim faktorlerinin fiyat artisinin nihai mal fiyatlarina yansimasi
durumudur. Birinci tlrdeki enflasyon talep enflasyonuyken, ikinci tir maliyet

enflasyonudur.

Para arz fiyat istikrarini etkileyen bir unsur olmakla birlikte, i¢ bor¢lanma da

para arzini degistiren dnemli bir etkendir. Borglanma para arzini, para arzi da
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tiketimi arttiracagindan enflasyonist bir baski olusturmaktadir. Devletin borglari
nerelerde kullandidi ve anapara ile faiz 6demelerinin kimlere yapildigi fiyat istikrarini
etkilemektedir (A¢ba, 2000).

Devletin bireylere yaptigi ddemelerin enflasyonist bir etki meydana getirmesi
O0demelerin kimlere yapildigina baglidir. Eger bu kisiler ylksek tasarruf egilimine
sahip Kigiler ise daraltici bir etki meydana getirirken, dusuk tasarruf egilimine sahip

kisiler ise genigletici bir etki meydana getirecektir.

Bor¢ yodnetiminin enflasyonist ve deflasyonist baskilara karsi koymasi
amaciyla maliye politikasi ile para politikasi arasinda igbirliginin olmasi

gerekmektedir. (ince, 2001).

Devletin  ic  bor¢lanmaya basvurmasinin fiyat istikrarina etkileri,
bor¢lanmanin kaynaklarina, borglarin kullanimina, bu borglanmanin finanse edildigi
kaynaklara ve ddemenin yapildigi kisi ve kuruluslara gére degismektedir. (Ozkan,
2008).

Borclanma olagan finansman segenegi olarak degil olaganisti bir finansman
tird olarak algilanmal ve ekonomik karar alicilarin her firsatta borglanmaya
basvurmamalari gerekmektedir. Borglanma ancak zorunlu hallerde son finansman
segenegdi olarak kullaniimahdir. Bu zorunlu haller de Klasiklerin belirttigi gibi dogal
afetler, buyuk miktarli yatinmlar ve savaglarin finansmani olmalidir. Bitce

aciklarinin finansmaninda kullanilan borglanma ise sureklilik gostermemelidir.

2.4.1.4. GELIR DAGILIMINA ETKISI

Borclanmanin gelir dagiimi Uzerine etkisi dogrudan veya dolayl olarak
gerceklesebilmektedir. Dolaysiz etkiler, bor¢larin anapara ve faiz ddemesiyle
dogrudan dogruya gelir transferi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Orta ve alt gelir
grubundaki kisiler sinirli diizeyde bor¢ belgelerine sahiptiler. Bor¢lanma senetleri
daha ¢ok yiksek gelir grubundaki kigilerin elinde oldugundan borglanma durumunda
gelir dagihmindaki esitsizlik artmaktadir. Borglarin dolayl etkileri ise, blyumeyle
baglantili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Borglanma sonucunda uzun vadede blyime
hizinin yavaslayacagindan gelir dagihmi olumsuz ydnde etkilenecektir. Borg

miktarindaki artis fonlarin Uretken yatinmlara gitmesini 6nleyecek, yatinmiar
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azalacak, istihdam dizeyi gerileyecek ve Ulkenin gelir dizeyi disecektir. Kamu i¢
borglanma belgelerinin alicilarinin bilinmesi, devlete bor¢ veren kisi veya gruplarin
kimler oldugunu gosterecektir. Bu bor¢ karsiiginda hangi gruplarin bu belgelere
taninan faiz ve avantajlardan yararlanacaginin yani bir anlamda gelir dagihminin
hangi yénde dediseceginin tespiti bakimindan énemlidir (Bedir ve Karabulut, 2011,
13-14).

Kamu borglanmasinda bankalarin birinci derecede rol almalari bankalari
esas islevlerinden uzaklastirmaktadir. Bu durumda, bankalarin topladiklari fonlari
reel kesime kullandirarak bu kesimi finanse etme fonksiyonu degismis olmakta,
bankalar devleti fonlayarak ayakta kalan kurumlara dénidsmektedirler. Devlete borg
vererek yiuksek karlar elde edilebilme olanagi, bankalar sendikasyon kredileri alarak
acik pozisyonlara girmeye de tesvik etmektedir. Devlet bor¢lanmasinin yol actigi bu
uygulamalar sonugta kur riski ile bankalari, faiz riski ile de reel sektdri zor duruma
distrmektedir (Akdis, 2003).

ic borglarin finansman kaynaklarindan en énemlisi vergilerdir. Bu nedenle
vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilama orani ve bu vergilerin
kimlerden alindigi gelir dagilimi Gzerindeki etkileri belilemek agisindan énemlidir.
Vergi sisteminin saglikli ve adil olup olmadigi genellikle dolayli ve dolaysiz vergilerin
toplam icindeki paylarina bakilarak yorumlanmaktadir. Dolayli vergilerin payinin

artmasi sistemin sagliksiz oldugunun bir gdstergesidir.

Vergilendirme yerine borgclanmanin  kamu finansman araci olarak
kullaniimasi blyuk finansal rantlarin dogmasina neden olmus ve kamu maliyesi
krize suruklenmigtir. Vergi yasalarinda yer alan bosluklar, finansal rantlarin
vergilendiriimemesine neden olmus, vergiden kacinmayi olanakli kilmis ve kayit

disilik 6zendirilmigtir (S6nmez, 2000).

2.4.1.5. ODEMELER DENGESINE ETKiSi

Kamu agiklarinin finansmani amaciyla devletin fon piyasasina alici olarak
girmesi durumunda faiz oranlari yukselecektir. Faiz oranlarinin yuksek olmasi
disardan sermaye girigsine neden olacaktir. Sermaye girisiyle birlikte giren dovizler,

mevcut ddviz arzini arttiracagindan ulusal para deger kazanacaktir. Bunun sonucu
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olarak; ihrag mallan pahalilasacak, ithal mallarinin fiyatlarinda ucuzlama

gorilecektir. Bu yizden de dis ticaret acigi artacaktir (Ulusoy, 2009).

2.4.2. KISA VADELI iC BORGLANMANIN ETKILERI

Borg¢lanilan miktarda sirekli artislar ve azaliglar oldugu icin bu tlr borglara
dalgal borg¢ da denilmektedir. Devletin elde edecegi gelirler ile yapacagi harcamalar
arasinda zaman yonunden problemler meydana gelmektedir. Bu problemlerin
giderilmesi amaciyla kisa sureli borglanmaya gidilmektedir. Bu sayede kisa sire

icinde devletin nakit ihtiyaci giderilmis olmaktadir.

Devleti kisa vadeli borglanmaya go6tliren sebepler vardir. Kisa sureli
bor¢lanmanin faiz oraninin digtik olmasi, olaganustl harcamalarin finanse edilmesi,
para politikalarini gergeklestirmek amagh acgik piyasa islemleri yapmasi gibi

nedenler devleti kisa vadeli borglanmaya iten sebeplerdir (Erdem, 2006).

Borglanmanin blaylk kisminin kisa vadeli olmasi borglanmanin yapisini
degistirmektedir. Devlet yiksek rakamlara ulasan faiz 6demeleri ile kargl karsiya
kalmaktadir. Kisa vadeli borclanmanin Merkez Bankasr'ndan yapilmasi para arzini
ve para arzi artis hizini arttirmaktadir. Bu da GSMH artis hizindan daha fazla
olmaktadir. Yaganan bu gelismeler sonucunda enflasyonist etkiler meydana
gelmektedir. Merkez Bankasr'na borglanma devletin para politikasini olumsuz yénde
etkilemektedir (Ozkan, 2008). Bu yiizden enflasyonla miicadele edilirken kisa vadeli

bor¢lanma yapilmamasi gerekmektedir.

2.4.3. UZUN VADELI i¢ BORGLANMANIN ETKILERI

Uzun vadeli borglanma devletin normal borglanma seklidir. Devletin uzun
vadeli borglanmaya gitmesinin sebebi ekonominin seyrini olumlu yénde etkilemek
istemesidir. Depresyon doénemlerinde atil fonlar ylksek faizle borglaniimakta, bu
sayede bir yandan kamu harcamalarinin finansmani saglanmis olurken diger
yandan da toplam talep artmis olmaktadir. Enflasyonist dénemlerde uzun vadeli
bor¢lanmaya gidilirse toplam talep kisilmis olur ve bu durum yatirimlari arttirarak
toplam arzi yukseltir. Uzun vadeli borglanma sonucu elde edilen kaynaklar yatirm

arttirici alanlarda kullanildigi takdirde ekonomi bundan olumlu sekilde etkilenmis
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olur. Uzun vadeli borglarda faiz orani yuksek oldugu igin bor¢ maliyeti de yuksektir
(Akarsu, 2006).

2.4.4. iC BORGCLANMANIN SOSYAL ETKILERI

Devlet borg¢larinin gelir dagilimi Gzerindeki etkisi dolayli ve dolaysiz olmak
Uzere iki tarladar. Dolaysiz etkiler, devlet bor¢larinin anapara ve faiz ddemelerinin
yapilmasi sirasinda gelir transferleri seklinde ortaya cikarken dolayl etkiler ise,
devlet borglanma senetleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda

ilgili kisilerin kar veya zarar etmeleri bigiminde ortaya ¢ikmaktadir (A¢ba, 2000).

ic borglanmanin gelir dagilimina etkisi; bor¢lanma araglarini satin alan
toplum kesimine, i¢ borg faiz ve vergi oranlarina baglidir. i¢ borg faiz édemelerinin
vergiler araciligiyla yapilmasi durumunda gelir dagilimi tahvil sahibi olmayanlarin
aleyhine bozulacaktir. i borg servisi vergi oranlarinin arttirilmasi yoluyla finanse
edildigi takdirde vergi Odeyenler ile devlete bor¢ veren Kkigilerin ayni olmasi
durumunda gelir dagiliminda adaletsizlik s6z konusu olmayacaktir. Cunku
bor¢lanma araglarini satin alan kesim ile borcun finansmanini Gstlenen kesim ayni
olacaktir. i¢ borg faiz 6demeleri gelirin yeniden dagiimini saglamaktadir. Yiksek
gelir grubunda olan hane halki, faiz ddemelerinin dnemli bir kismini elde etmektedir
(Ozkan, 2008). Ii¢ borg faiz ddemelerinin bir bélimiinin vergi gelirleri ile finanse
edilmesi, tahvil sahibi olmayan bireylerin vergi ylukinin giderek artmasina neden

olmaktadir.

Devlet borglarinin sosyal etkileri agisindan iki teori bulunmaktadir. Birincisi
klasik teori, digeri ise ¢agdas yaklagimdir. Klasik iktisatgilar; 6zel borglar ile kamu
bor¢lar arasinda buylk benzerlik oldugunu, i¢c ve dis borglar arasinda borg yuki
bakimindan herhangi bir farkliik bulunmadigini savunarak gin gegtikce blylyen
bor¢ yukinin gelecek kusaklarin sirtina yuklendigi gorisindedirler. Ricardo ise
vergi ve bor¢clanma arasinda fark olmadidini, bor¢ yukunin borglanmayi yapan
kusak tarafindan cekildigini ve vergi ile bor¢glanma yéninden gelecek kusaklar igin
onemli bir ayrim olmamasi gerektigini savunarak karsit goritste bir yaklagsimda
bulunmustur. Cagdas yaklasimda K.Wicksell ve A.Pigou 6n plana c¢ikmistir.
Savunduklan disince; borglanmanin gelecek kusaklar Uzerinde bir yik etkisi
olusturmayacagi yonindedir. Savunuculara goére devlet tarafindan 6zel sektérden

yapilan kaynak transferi kamu harcamalarinin yapildigi donemlerde olmalidir.
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Bunun nedeni ise kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan kaynaklarin

gelecek donemden bugune transferinin olmamasidir (Sé6nmez, 1999).

2.4.5. NESILLERARASI BORG YUKU BAKIMINDAN ETKILERI

Devletlerin borglanmasi ile toplumlarin refahi ya artmaktadir ya da
azalmaktadir. Bor¢lanmanin devletin refahini azaltici etkisine “bor¢ yUki”
denilmektedir. Bor¢ ylkinu daha cok dis borglar olusturmaktadir. Bu yUkdn gelir
dagilimi Gzerindeki etkilerini ise i¢ borg¢lar olusturmaktadir. Borglarin alindigi dénem
ile 6dendigi dénem farkli oldugu igin, maliyeciler bor¢ yukintn, borcun alindigi
doénem kusaklarina mi, 6dendigi donem kusaklarina mi yuklendigi konusunda farkl

goruslere sahiptirler (Eker, 2005).

Borglarin sureleri ve kullanim alanlari da borcun kendisi kadar énemlidir.
Alinan borglar kalkinmaya ydnelik yatirnmlara harcanmigsa bu gelecek nesillere ylik
teskil etmez, aksine fayda sadlar. Yine borglarin zamaninda édenmemesinden ise
ylk agisindan farkl bir yaklasim ortaya gikabilir. Ornegin bir borg alinmis ve bu borg
kalkinma planlarindaki amaclara uygun yerde harcanmamis ve zamaninda
6denmemigse bu bor¢ yukinl gelecek kusaklar cekecektir. Yine devlet bugln
bor¢lanmasaydi, vatandaslardan aldigi vergilerle finanse edecekti, bu acgidan
borglanma bugiinki kusaklara yiik getirmeyebilir. Onemli olan 6zellikle dis borglarin
en uygun bir sekilde kullanilarak ulkenin digsa bagimlihgini arttirmamasina gayret
edilmesidir. Eger Ulkede borclar erteleniyor, zamaninda 6denmiyorsa bdyle bir
durumda borglarinin  yokand tim kusaklar c¢ekebilir. Onun igcin “Buglinkii
borglanmalar bu kusaklar veya gelecek kugaklar ¢ceker.” diye kesin bir ayrima gitmek
hatali olabilmektedir. Bunu, borg¢larin vadeleri ile kullanim alanlari belirleyebilir.
Devlet bugln vergi almak yerine bor¢ alarak belirli toplumsal faydalari yaratmakta,
ancak gelecekte alacagi vergilerle bor¢ yukind finanse etmek yoluna gitmektedir.
Toplumun buginki refah dizeyine gelecek nesiller katkida bulunmus olmaktadirlar.
Bununla birlikte borglanma suretiyle olusturulan fonlardan saglanan hizmetler
gelecege daha saglikh, kalthrll, altyapisi tamamlanmig, eksikleri blylk ol¢lde
giderilmis bir toplum ve ekonomik yapinin devredilmesine firsat vereceginden,
gelecek nesillerin borg yikine katlanmalarinin bir karsihgi bulundugu kabul edilebilir
(Bagci, 2011).
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Ekonomik refah, sadece buginki bireylerin refahi ile degil, bireylerin
cocuklarina biraktigi refah dizeyi ile ilgilidir. Faydasi bugin yasanilan, yuki ise
gelecekte yasanilacak olan bir borglanma politikasi iktisat politikasina aykiri bir tez

olusturmaktadir.

2.4.5.1. RICARDO-PiIGOU-BARRO YAKLASIMI

Ricardo ve Pigou’ya gore alinan i¢ borcun gelecek kusaklar Gzerindeki etkisi
reel sermaye stogundaki degisime goére olacaktir. Kamu harcamalarinin vergiler
yerine tahvil ihra¢ edilmesi yoluyla finansmani durumunda, ellerine tahvil gegen
kisiler, ileriki donemde kendilerini vergilendirme alternatifine gore daha zengin
hissedeceklerdir. Kisilerin bu beklentisi, servet etkisinden dolayl tiketim
harcamalarini arttiracaktir. TUketim harcamalarinda meydana gelen artis ise
gelecek kusaklara aktarilacak olan sermaye stogundaki azaliglarla sonuglanacaktir.
Ricardo ve Pigou reel sermaye stogunda azalma olmasi durumunda gelecek kusaga
yuk aktarimi s6z konusu olabilecegini ileri sirmaslerdir (Atamttrk, 1993). R.J.Barro
da 1974’te yayinladigi makalesinde bu savi kendi gelistirdigi model cercevesinde
savunmustur. Modelde (st Uste gelen kusaklarin tasarruf ve fiziki sermayelerini
incelemigtir. Bireysel yagsam genc¢ ve yagl olmak Uzere iki ddonemdir. Kusaklararasi
gecis miras yoluyla saglanmaktadir. Yash kusaklar kendi borglanmalarinin faiz
degerini, buglnden belirleyerek, o deger miktarindaki tasarruflarini arttirarak geng
kusaklara kalit olarak birakacaklardir. Barro’ya gére borglanan kusak, tasarruflarini,
ileriki kusaklara kayan yukamlilik oranlarinda arttirdigindan, borg yikinin gelecek

kusaklara aktarimi s6z konusu olmayacaktir (Barro, 1974).

2.4.5.2. KEYNESYEN OKUL YAKLASIMI

Keynesle birlikte acgik bitce politikasi, i¢ borglanma ve borg yuki kavramlari
farkh boyutlar kazanmistir. Agik bltce politikasinin devlet borglarinin artmasina
neden olmasi i¢ borglanmaya daha hosgorilli bakisi beraberinde getirmistir. Bu
hosgorl, i¢ borglanmanin gelecek kusaklara herhangi bir ylk getirmeyecedi
yénindedir. Keynesyenlere gore; issizlik durumunda bitce acgiklarinin bor¢lanma ile
finanse edilmesi gelecek kusaklar Uzerinde bir yik olusturmayacaktir. Keynesyen
iktisat¢i olan Domar ve Lerner de acik bitce politkasini ve alinan i¢ borcun gelecek
nesillere yik getirmeyecedini savunmaktadirlar. Onlara gbre alinan i¢ borg, milli

gelirde artis yarattigi durumda kendiliginden kaybolacaktir. Bunun sebebi de, milli
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gelirle artan vergi gelirleri bor¢ anapara ve faiz ddemelerini karsilayabilecektir
(Atamtark, 1993).

2.4.5.3. BUCHANAN YAKLASIMI

Buchanan ile birlikte klasik goriise donls gorulmektedir. Buchanan’ a gore i¢
borglanma ile finanse edilmis bir kamu harcamasi, vergiyle finanse edilmis olanina
oranla sonraki kusaklara yuk aktarimina neden olmaktadir. Borglarin anapara ve faiz
6demelerinin, gelecek kusaklarin déneminde bu déneme konulan vergiler nedeniyle
bir yik aktarimi gerceklesmektedir. Buchanan’a gdére borglanma ve borglanma
sonucu elde edilen gelirin harcanmasi sirasinda kisiler 6zveride bulunduklarini
hissetmezler. Fakat anne ve babalarinin aldiklari borglari, kendilerine konan
vergilerle ddemeye calisan geng¢ kusak bu ézveriyi fazlasiyla hissetmektedir. Devlet
harcamalarinin gelecek kusaklar (zerinde yuk olusturup olusturmayacagi, bu
harcamalarin sonucunda 06zel tiketim ve yatinm harcamalarinin reel olarak ne
sekilde etkilendigi ile ilgili olmaktadir (Atamtirk, 1993).

2.4.5.4. BOWEN-DAVIS-KOPF YAKLASIMI

ic borglarin gelecek kusaklara yiik aktardigi goérisini savunmuslardir.
Bowen, Davis ve Kopf'a gére kamu harcamalari finansi igin alinan i¢ borglar, alinan
miktar kadar toplumun 6zel tiketim harcamalarini azaltacaktir. Bowen, Davis ve Kop
her kusagi 44 yil olarak kabul ederler. 44 yilsonunda ekonomiden cekilen kusak
tiketimlerini arttinr. Bu sirada ekonomiye yeni giren kusak da, c¢ekilen kusagin
yapmis oldugu artis oraninda tlketimini kisar. Birinci kusagin baslangi¢c yili 100
kabul edilirse, 144. yilda yash kusak durumuna disecektir ve yash kusak olarak
tiketimini arttirmaya baslayacaktir. Bu durumda ikinci kusak olan gen¢ kusak da
kusak tuketimini 100. yilinda kendi konumunda olan birinci kusagin kismis oldugu
oranda kisacaktir (Atamturk, 1993).

2.5. DIS BORGLANMA YOLUYLA FINANSMAN

Dis borglar; belirli bir zamanda bir Ulkede vyerlesik olanlarin yerlesik
olmayanlara karsi, sOzlesmeye bagl olarak yukumlulik altina girdikleri faizli ya da
faizsiz anapara geri 6demelerinin veya anaparall ya da anaparasiz faiz 6demelerinin
miktaridir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, 3).
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Dis borglar alindiklari takdirde Ulkeye yabanci kaynak girisine yol agtigindan
ekonomi Uzerinde olumlu etkiler meydana getirirken, anapara ve faiz édemeleri
yapildigi zaman ise disariya kaynak transferi olacagindan olumsuz etki meydana
getirecektir. Bu borglar, déviz cinsinden yabanci piyasalardan elde edilecegi icin
hem alinmalari hem de geri 6denmeleri esnasinda ddemeler bilangcosu Uzerinde

farkh etkiler yaratacaktir (Ulusoy, 2009).

Genel olarak devleti dis borglanmaya goétiren nedenleri su sekilde
siralayabiliriz:
* Ekonomik kalkinma surecinin baglatiimasi ve surdurulmesinde etkili olan buyuk
Olcekli yatinmlarin finansmani igin,
* Odemeler dengesindeki agiklarin giderilmesi igin,
*Ulkedeki sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan dolay! i¢ borclanmaya
gidilememesi halinde,
* Artan savunma harcamalarinin finansmani igin,
* Vadesi gelen dis borglarin yine dis borglanma ile ¢evrilme zorunlulugu igin,
* Hammadde, ara ve yatinrm mallarinin ithalati igin gerekli olan ddviz ihtiyacinin
karsilanmasinda,
* Fiyat istikrarinin korunmasi igin,
* Olaganustl durumlardan (dogal afet, savas, kriz dénemleri vb.) kaynaklanan
harcamalarin bitge imkanlariyla kargilanamamasi durumunda,
* Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamasi durumunda,
* Sanayi uretiminin blyuk 6lglide ara mal ithalatina dayali olmasi nedeniyle disa
bagimiilik,
* Yurt i¢i finansmanin yurt digi finansmana nazaran daha pahali olmasi nedeniyle,

dis bor¢lanmaya basvurulmaktadir (Karagoz, 2007).

Gelismekte olan Ulkelerin dis borglanmaya gitmesi, bu Ulkelerin ekonomik
yapilarindan kaynaklanmaktadir. Bor¢lanmanin sebepleri toplumdan topluma,
Ulkeden Ulkeye, pazardan pazara, kidltirden kiltire degisebilmektedir. Geligsmis
Ulkelerdeki dis borclanma yapisal sorunlardan daha ¢ok ddénemsel ve gecici
sorunlara dayanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde ise dis borglanma, genellikle,
ulusal tasarruflarla arzulanan yatirimlar ve ihracat ile ithalat arasindaki acigi

gidermek amaciyla basvurulan bir ydontemdir.

Dis borglarin kaynaklari, yabanci sermaye piyasalari, yabanci devletler,

uluslararasi kuruluslar ve uluslar arasi bankalardan olusmaktadir. Dis borglar,
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yabanci para cinsinden alinmakta ve yine yabanci para cinsinden faizleri ve

anaparalari 6denmektedir (Eker ve Merig, 2005, 36).

Digsardan saglanan kaynaklar, yatinma yonlendirilip vadesi geldiginde
O0denebilecek gelir elde edilmedigi takdirde uzun dénemde ekonomik agidan zararl
sonuglar olusturacaktir. Clnkl dis borg alindi§i dénemde Ulkeye kaynak aktarimi
saglanmakta, borcun faiziyle birlikte geri ddendigi donemde ise Ulke kaynaklari
Uzerinden tasarruf hakki saglayan satin alma glict dig ekonomik birimlere aktariimis
olacaktir. Boylece dis borg islemleri transfer islemlerinden ziyade kaynak aktarici

islemler olmaktadir (Ozdemir, 2009).

Kamu aciklari dis bor¢lanma ile finanse edildiginde, Glkeler arasinda kaynak
transferi gerceklesmektedir. Borglanmanin yapildigi dénemde, borclanan Ulkeye
kaynak aktarimi saglanirken, borcun geri 6denmesi sirasinda ise borglanilan Ulkeye
kaynak transferi saglanmaktadir. Dis bor¢lanma nedeniyle Hazine’nin yurtiginde
o6dung verilebilir fonlara olan talebinin azalmasi i¢ borglanma faizlerini yikselmesini
engellemektedir. Dis borg¢lar geri 6demesi durumunda Hazine kendi kaynaklarina
ilave olarak baska finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir. Ancak dis ticaret
dengesinin fazla verdigi veya kamu gelirlerinde artisin yasandigi dénemlerde
Hazine’nin finansman ihtiyaci azalmaktadir. Kamu gelirlerinde meydana gelebilecek
bir artig, borclanma sonucu elde edilen kaynaklarin, verimli yatirrm alanlarinda
kullanimlarina bagl olmaktadir. Eger ki borglarin anapara ve faiz 6demeleri, yeniden
basvurulan borglanmalarla finanse edilirse, kamu gelirlerinde artis s6z konusu
olmayacaktir. Dis ticaret dengesinin fazla verdigi durumda yurt i¢i kaynaklara
basvurmadan, dis borglarin faizinin ve kendisinin geri ddenmesi s6z konusu
olabilecektir. Devlet ihracat fazlasi olusturabilmek igin ulusal paranin yabanci paralar

karsisindaki degerini dusuk tutmaktadir (Aslan, 2006).

Devletin kamu agiklarindaki artisin finansmani sebebiyle borglanmasi, faiz
oranlarini arttirici yonde etkilemektedir. Artan faizler, kamunun kaynak maliyetini
arttirdigi icin kamu agciklarinin da nedeni olmaktadir. Bu durumda devletin faizleri
disuricu yonde dnlemler almasi gerekmektedir. Faizlerin dismesiyle birlikte acgiklari
arttiran maliyetler de azalacaktir. Butun bunlarin yani sira gerekli tim onlemlerle

birlikte zaman iginde kamu agiklari azalacaktir (Bulut, 2001).

Dis borglarin asiri artmasi, Ulkeleri, uluslar arasi piyasalarda mal fiyatlarinin

dismesi, uluslar arasi faiz hadleri, déviz kurlar, dis kredi maliyetleri gibi dis soklara
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karsi daha kirilgan hale getirebilir. Bunun yaninda, ulusal paranin dis degerinin
yukselmesine sebep olarak ihra¢g mallarinin fiyatlarinin yikselmesine neden olurken,
ithal mal fiyatlarinin da diismesine yol agmaktadir. ihracatin azalip ithalatin artmasi
da Ulkenin dig ticaret dengesini ve dolayisiyla da cari iglemler dengesini
bozmaktadir. Kamu agiklarinin finansmaninda dig borglanma yoluna gidildiginde;
O0demeler bilangosu, Ulkenin dis bor¢larinin yapisi, dis borglarin kullanilacagi yerler

ve borclanmanin gergeklestirildigi donemlere dikkat edilmelidir (Sen vd, 2004).

2.5.1. DIS BORGLANMALARDA FINANSAL KAYNAK ARAYISI VE
YAKLASIMLAR

Dis borg, Ulkelerin ekonomik kalkinmalarinda énemli yere sahip olan bir
finansal kaynaktir. Kaynaklarin dinya ulkeleri arasindaki dengesiz dagilimi,
Ulkelerarasi gelismiglik farklari ve gelisen uluslar arasi iligkiler nedeniyle Ulkelerin i¢
kaynaklari, ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmistir. Gelismekte
olan Ulkelerde gerekli yatirmlarin yurt ici kaynaklardan karsilanamamasi, dis
borg¢lara olan ihtiyaci giderek artirmistir. Disaridan saglanan borg, tlkedeki mevcut
kaynaklara ek bir kaynak niteligindedir. Bu parasal destek U(lke kaynaklarini
yukseltip sermaye birikim oranini artirarak yatinmlari ve bunun sonucunda da
ekonomik blyldme hizini artirmaktadir. Bdylece dis borglar dizenli bir sekilde
6denmekte ve dis kaynak konusunda ulkenin disa bagimliigi azalmaktadir. Alinan
dis kaynaklar gereksiz ve lUks tuketim mallari ithalatinda kullanildidi takdirde, borg
O0deyebilmek igin tekrar bor¢ alinmasi, alinan borcun GSMH’nin belirli bir oranini
asmasl durumunda dis bor¢ kullanan dlke agisindan dis borglanma ekonomik

acidan yararl olmaktan ¢gikmaktadir (Opus, 2002).

Dis finansman kaynaklarinin kullanimi kalkinmanin baslangi¢ asamasinda
faydali olsa da kalkinmanin devami igin i¢ finansman kaynaklarinin arttiriimasi
gerekmektedir. Dis bor¢lar amaglarina uygun olarak kullanilirsa, Glkeye déviz girdisi
saglayacak ve uygun yatirnmlar yapilirsa bu borglar kendini finanse edebilecektir.
Aksi takdirde, borcun 6denme zamani geldiginde kaynak bulunamayacak ve borcun
6denmesi yeniden borglanmayla mimkin olacaktir. Bu durum da bor¢ yukin(

arttiran en onemli bir faktor olmaktadir.

Klasik go6ris borclanmaya sadece olaganisti dénemlerde gidilmesi

gerektigini savunurken, dis borglarin ekonomiye olabilecek olumlu etkilerini
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gérmemistir. Dig borglanma ile elde edilen gelirler, yatirnm projelerinde kullanilarak
toplumun ekonomik ve sosyal refahinin artinimasini saglayabilmektedir. Klasikler
tarafindan g6z 6nlnde tutulmayan noktalardan birisi de yatinmlar sonucu artan
Uretimin vergi hasilatina yapacagi olumlu katkidir. Neo-Klasik goéris ise, kamu
aciklarinin  finansman seklinde borglanma ile vergilendirmenin ayni sonucu
doguracagini savunmaktadir. Bu gorise gbre borcun anapara ve faizinin 6denmesi
asamasinda vergilerin arttinimasi bireylerin tiketiminin kisilmasina neden olacaktir.
Bu gorislerden bagka Keynesyencilerin de dis borglanma ile ilgili Uzerinde
durulmasi gereken gorisleri mevcuttur. Acik bltge politikasini benimseyen
Keynesyen goris, dis borglanma ile ekonomiye midahale edilebilecedini ve bunun
da yuksek oranlarda tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Alinan borglarin etkin bir
sekilde kullaniimasinin Milli Gelire katki saglayacagini ifade eden Keynesyen goriise
karg! parasalci goris karsit bir fikir 6ne strmuistir. Parasalci gorise goére, artis

ancak para stoklarina ve paranin dolanim hizina bagli olacaktir (Seker, 2006).

2.5.2. DIS BORGLANMALARDA FINANSAL KAYNAKLARIN NIiTELIK
SORUNU VE NIiTELIKLERI

Tasarruf yetersizligi gelismekte olan Ulkelerin kalkinmalarini saglayacak
yatirnnmlarini gerceklestirebilmelerini sinirlamaktadir. Tasarruf, planlanan yatirnmlarin
kaynagini olustururken yurt icinde Uretilemeyen makine, donanim ile hammaddenin
ithali, kaynagi bulunan yatirmlarin gergeklestirilebilmesini kolaylastirir. Yapilan
yatirnmlar, yatirnrm mallari ve hammadde ithalatini artirirken, yikselen gelir dizeyi de
dis tliketim mallarina olan talebi uyarmaktadir. Artan ithal talebini karsilamak igin
gerekli olan doévizi saglamanin yolu ise ya ihracati artirarak Ulkeye doéviz girigini
saglamak ya da dis bor¢clanmaya giderek gerekli olan finansmani saglamaktir. Dis
borglanma, bir yandan tasarruf yetersizligini giderirken diger yandan kalkinma igin
gerekli ithalatin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Hemen butin gelismekte
olan Ulkelerde tasarruf yetersizligi vardir. Bunun yaninda doviz gelirleri de ekonomik
gelismeyi yakindan izleyememekte ve sirlkleyici degil sinirlayici bir nitelik
gostermektedir. Yapilan yatirimlar, yatinm mallari ve hammadde ithalatini artirirken,
yukselen gelir diizeyi de dis tiketim mallarina olan talebi uyarmaktadir. Artan ithal
talebini karsilamak igin gerekli dévizin baglica kaynagi mal ve hizmet ihracati ile dig
finansmandir. Dis finansman kaynaklari ya da bagka bir deyisle dis borglar; bir
yandan tasarruf yetersizligin giderirken 6te yandan kalkinma igin gerekli ithalatin

yapilmasina olanak saglamaktadir. Tasarruf yetersizliginin dis kaynaklara gerek
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duyulmaksizin giderilmesi, i¢ tasarruflarin yikselmesine baglidir. Dikkatli uygulanan
bir iktisat politikasi ile bu sorun ¢dézllebilir. Dis borcu olan bu dlkelerde, i¢
tasarruflarin yetersizligi ve kamu harcamalarindaki hizh artig, Uglncl dinya
Ulkelerinin Urettiklerinden daha fazlasini tiketmeye baslamalarina yol agmistir.
Bdylece kamunun kaynaklar harcamalar dengesi bozulmus, bunun sonucunda dig
bor¢larda dnemli artislar meydana gelmistir. Kamu gelirleri ile harcamalar arasinda
denge kuran ve 6zel sektdr tasarruflarini yatinmlarin Gzerinde gergeklestiren bazi
Ulkelerde dis borglar, zaman icinde azalma egilimine girmistir. Fakat bu olumiu

gelisme, Glney Kore gibi birkag istisnai Gilkede meydana gelmistir (Zerenler, 2003).
2.6. DIS BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Devletin ya da bir kamu kurulusunun dig kaynaklardan gelir saglamasi olarak
tanimlanan dis borglanma, iktisadi kalkinma sireglerini devam ettirmek amaciyla,
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde yodun bir sekilde kullaniimistir. Gelismekte olan
Ulkelerde borglanmanin asil amaci kalkinmadir. Kalkinmanin finansmani igin
basvurulan dis kaynak, alindigi donemde milli geliri arttirici ve ekonomik kalkinmaya
yoénelik olumlu etkiler meydana getirecektir. Geri ddemesinde ise birgok problemler
kargilasilacaktir. Asagida dis borglanmanin bazi gdstergeler tizerindeki etkilerinden

sOz edilecektir.

2.6.1. EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi

Dis borglar alindiginda ekonomi Uzerinde olumlu etki yaratacak, buna karsilik
anapara ve faiz 6demeleri yapildiginda yurt disina kaynak transferi olacagindan
ekonomi Uzerinde olumsuz etkileri olacaktir. Olumsuz etkileri azaltmak elde edilen
kaynaklarin verimli yatirmlarda kullaniimasina baglidir. Likidite kisiti ekonomik
blylme igin énemli bir faktdrdir. Bor¢ servisi 6demelerinin blyik miktarlara
ulasmasi ve sermaye mallarinin ithalati igin gerekli olan dévizin Ulke digina ¢ikmasi
yatinrma yeterli kaynak ayrimini saglayamadiginda buyime olumsuz
etkilenmektedir. Ekonomik blytimenin dis borglarla saglanabilmesi icin dis bor¢larla
yapilan yatirmlarin getirisinin dis borglarin maliyetinden ylksek olmasi
gerekmektedir. Yiksek olmadigi takdirde bor¢lanan (lkede Uretim kapasitesi ve
hasila artisi olmayacaktir. Ekonomik buydmenin belirleyicileri, fiziksel sermaye,
beseri sermaye, isguicl, teknoloji seviyesi, nifus artigl, ekonomik ve siyasi istikrar

ve disa aciklik gibi pek ¢ok faktdrdir. Bazi ekonomilerde bu faktorler olmasina
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karsin yeterli dizeyde bir blylime gerceklestiriememektedir. Gelismekte olan
ulkeler, yurt icinden ve yurt disindan yeteri kadar finansman kaynagi
bulamadiklarindan ekonomik buyume konusunda istikrar saglayamamaktadirlar
(Cicek, Gozegir ve Cevik, 2010, 143-144).

2.6.2. URETIM FAKTORLERINE ETKIiSi

Borglanma mal ve hizmet ithali olarak degerlendirildiginde, mal ve hizmet
fiyatlari Gzerinde cesitli etkileri olacaktir. Mal ve hizmet arzinda diger faktérlere gore
bir artis meydana gelecedi icin fiyatlarin yikselmesini azaltici bir etki olusturacaktir.
Alinan dis borg, sermaye yatirmlarina yonlendirilirse, daha énceki sermaye, dogal
kaynak, emek ve girisimci oraninda bir digsme meydana gelecektir. Dolayisiyla bu
faktorlerin fiyatlarinda bir ylkselme egilimi s6z konusu olacaktir. Topragin, diger
uretim faktorlerine oranla hareket etme olanaginin olmamasi gibi o6zellikleri

nedeniyle serbest piyasa sartlarinda, pazar fiyati yikselecektir.

2.6.3. ENFLASYONA ETKisSi

Dis bor¢lanmanin fiyatlara etkisi konusunda iki goris hakimdir. Birinci gértise
gére, devletin dis borglanmasi ekonomide enflasyonist etki yaratmaktadir. ikinci
goérise gore ise, dis borglanma ekonomide deflasyonist bir etki meydana
getirmektedir. Bir Ulkenin dis borglari artiyorsa, Ulke borcun finansmani igin ic
bor¢lanmaya giderek, siki mali politikalar uygulayarak veya para basarak bor¢lari

icin kaynak yaratmaya cahsir. (Sugézu ve Yiyit, 2010, 370).

Ulkelerin ihracat, turizm ve isci gelirlerinden olusan déviz girisleri dig
bor¢larin 6denmesinde énemli unsurlardir. Yeni alinan dis borglar ve yatirrm amagl
yabanci sermaye girisleri sayilan kalemlere ilave edilebilir. Fakat bu iki kaynak bir
sure sonra geri 6denmesi ve gegici nitelik tasididi icin Ulkelerin 6z kaynagdi degildir
(Erol, 2004).

Dis borglanmanin faiz oranlari artisini baski altinda tutmasi ve elde edilen
dovizlerin bir kisminin ithalatin finansmani igin kullaniimasi toplam arz (zerinde
olumlu bir etki yaratarak olusan enflasyonist baskiyi hafifletmektedir. Ancak kamu
kesimi finansman aciklari déviz rezervleri ile karsilandigi takdirde déviz karsihginda
alinan ulusal paranin kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol agmasi

nedeniyle enflasyonist etki meydana gelmektedir. Kamu agciklarinin finansmaninda
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doviz rezervlerinin kullaniimasi ithalat olanaklarini daraltacagindan toplam arz bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Bu da enflasyonist baskinin geniglemesine yol
acacaktir (Sug6zu ve Yiyit, 2010, 370).

Dis borca basvurmak, gelismekte olan Ulkeler i¢in borcun alindigi dénemde o
Ulkenin gegici de olsa rahatlamasini saglarken, dis bor¢ édeme dénemlerinde

enflasyona ve ekonomik kiigliimeye sebep olmaktadir.

Borclanmanin sadece enflasyonist degdil deflasyonist etkisi oldugunu
savunan goragler de vardir. Bu goérlist savunanlarin biri Rolph’'tur. Rolph'a gére,
bor¢ miktarinda meydana gelecek yeni bir artig, eski borglarin fiyatini ve buna bagh
olarak da para degerini etkiler. Bdyle bir durumda yeni borglanma ile eski borglarin
fiyati dismus, borcun verimi artmis olmaktadir. Bdylece kamu borglarinda olusan
deflasyonist etki tim ekonomiye yayllmaya baslar. Devlet borglarinin artmasi 6zel
harcamalari, dolayisiyla da toplam harcamalarin azaltacagindan deflasyonist etkiler

olusmasi kaginilmaz olacaktir (ince, 2001).

2.6.4. GELIR DAGILIMINA ETKISI

Yapildigi dénemde dis borglanma bir gelir saglamakta iken, gelecek
doénemler icin ekonomi Uzerine agir bir yuk getirmektedir. Toplanan vergilerin blyuk
bir kismi geri 6deme agsamasinda borglarin faiz ve anapara édemesine gidecektir.
Odenen faizler kamu harcamalarinin kisiimasina yol agarken disariya bir kaynak
aktarimina neden olacaktir. Bu durum hem devletin gelir dagihmini iyilestirmek icin
kullanabilecegi kaynaklarin azalmasi anlamina gelecek hem de icerde paylasilacak

geliri azaltacaktir (GUmus, 2008).

Alinan borglarin nasil kullanildidinin yaninda faizlerin hangi harcamalarin
azaltilarak 6denecegdi ve vergi sisteminin yapisi dis borglanmanin gelir dagilimi
uzerindeki etkisini bir derece sekillendirmektedir. Bor¢lanma; nesiller itibariyle geliri
yeniden dagitici etki yaratabilmektedir. Borglanma sonucu yaratilan fonlarla yapilan
hizmetlerin getirileri, gelecek nesilleri de kapsamakla birlikte daha ¢ok buglnku

nesile yéneliktir.
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2.6.5. DOViZ KURLARINA ETKIiSi

Bir Ulkede disaridan saglanan kaynaklarla doviz arzi artacaktir. Artan déviz
arziyla birlikte doviz kurlarinin degeri dusecektir. Bunun sonucunda da ulusal para
deger kazanacaktir. Bu sayede ithalat ucuzlayacak, dis édeme dengesi de agik
verecektir. Ulkeler dis agiklarini kapatabilmek icin yeniden borglanmaya gidecek,
yeniden borglanma borg stokunu arttiracak, artan borglar Glkenin bor¢ gériniminu
etkileyecek ve Ulke riskli konuma disecegi i¢in bor¢lanma faizleri artacaktir. Borg
yuklyle birlikte Ulke bor¢ kisir donglsu igine girecektir. Bitlin bunlarin sonucu
olarak ulkenin bor¢lanma kabiliyeti azalacak, enflasyon artacak, ekonomik biylime
negatif bir seyir izleyecek ve Ulkeden disariya sermaye kacgisina yol acgarak

ekonomik krize girmek kaginilmaz olacaktir (Ulusoy, 2009).

2.7. BORGLANMANIN OLGUSUNUN NITELIGi VE NITELIKLERE ILISKIN
MALIYETLER

Borclanmanin gériinmeyen maliyetlerini i¢ borg¢lar ve dis borglar olarak ayri

ayri incelememiz daha uygun olacaktir.

2.7.1. iC BORGLARIN YAPISAL OZELLIKLERI VE NIELIGINE ILISKIN
MALIYETLER

Borclanma maliyetleri, borclanilan fonlarla ilgili olarak katlanilan faiz ve diger

giderler olarak tanimlanabilmektedir.

Kamu finansman ihtiyaci ve devletin gelirleri ile giderleri arasindaki acgiklar
borclanmay! ihtiyagtan zorunlu hale sokmaktadir. I¢ kaynaklardan yapilan
bor¢lanmalar icin blytk fon kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bankalar devletin
bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi icin ekonomide fon toplayici durumunda olan
onemli kaynaklardan birisidir. Devletin borglanma ihtiyaglarini karsilayan bankalarin
sahiplik yapisi ve piyasa anlayiglari ile hikimetlerin uygulamak istedigi ekonomi
politikalari celistigi icin devletin borglanma ihtiyacinin blyUkIliglu ve bu alandaki
bankalarin biyik roli tercihi bankalarin talepleri yénine kaydirmaktadir. Ornegin
Tarkiye gibi serbest piyasa modeli uyguladigi sdylenen bir llkede batik bankalarin
devletge devralinmasi, 1-1,5 milyar dolarlik kredi talepleri i¢cin olmadik fedakarliklar

yapilirken 5-6 milyar dolarlik banka kurtarma operasyonlarina basvurulmasi
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bunlarin  drneklerindendir. Devletin  bor¢lanma ihtiyaglar  finans kesimine
getirilebilecek herhangi bir ylike de izin vermemektedir. Bu durum, bu kesimden
vergi alinmasini da ortadan kaldirmaktadir. Ornegin 2001 yili rakamlarina gére faiz
ve repo gelirlerinden elde edilen gelir vergisi 4.016 Katrilyon TL olmakla birlikte ayni
yil devletin faiz giderleri icin 6dedigi kaynak i¢ bor¢ faizi olarak 43,5 katrilyon
tutmaktadir. Yani vergilendirilebilen faiz-repo geliri faiz 6demelerinin yaklagik
%9.5’'una karsilik gelmektedir ve bu gelirin %951 de stopaj yoluyla
saglanabilmektedir (Akdis, 2000).

2.7.2. DIS BORGLANMALARDA YAPISAL DINAMIKLER VE NIiTELIKLER

Dis borglarin birtakim ekonomik ve sosyal etkileri oldugu gibi, cesitli
goérinmeyen etkileri de olabilmektedir. Dig bor¢lanma, vyapildigi zaman kamu
maliyesinde bir refah saglayip temel sosyal yatinmlarin gerceklestiriimesi ile
toplumun egitim saglik ve sosyal seviyesinin artmasina olumlu etki yapmaktadir.
Fakat sonrasinda &zellikle de vyillarca birikmis borglarin ddenmesi asamasinda,

istenmeyen bir¢ok olumsuzluklar ortaya ¢gikmaktadir.

Bor¢ veren Ulkenin direttigi sartlar nedeniyle dis borglanma, bir takim
goérinmeyen maliyetler icermektedir. Osmanli Sultani IV. Murat"in Leh kralinin borg
istegine, "para hemen gdnderilsin, ¢linkl bugin borg alan yarin emir alir" seklindeki
Ongorisinin tarihte pek ¢ok érnegi bulunmaktadir. Bu konuda yasadigimiz en agik
ornek “Duyun-u Umumiye” olayidir. Cunki Osmanl 1854 yilinda Kirm yenilgisi
sonucu aldigi ilk borg ile ingiliz ve Fransizlara hazinesinin hesaplarini denetleme
hakki vererek egemenlik haklari konusunda imtiyaz vermistir. 1881 yilinda “Diyun-u
Umumiye” idaresi kurulurken devlet gelirlerinin yaklasik %401 bu idareye tahsis
edilmistir. Cumhuriyet dénemindeki ilk bor¢lanma talebimizde borgla ilgili olmayan
bir istekle karsilasiimistir. 1930 yilina rastlayan dénemde krediyi verecek olan
American Investment Company kendilerinden istedigimiz 10 milyon dolara karsilik
20 milyon dolar vermeyi teklif etmis, bunun karsiliginda da Turkiye’de kibrit tekelini
almak istemigtir. Turkiye’de bir kibrit fabrikasi kurmak sarti ile 25 yillik “Kibrit
Cakmak Inhisar” bu vyatinmci kurulusa birakilmistir. Daha sonraki normal
bor¢lanmalarda, Marshall benzeri yardimlarda, askeri yardimlarda da buna benzer
durumlarla karsilasilmigtir. 1974 Kibris Baris Harekati sonrasinda konulan ambargo
ile  Almanya’nin Turkiye’'ye verdigi tanklarin gineydogu operasyonlarinda
kullaniimasi konusundaki olumsuz tavri basina da intikal etmistir. IMF, Glney Dogu

Asya ekonomilerinin kriz yasadigi 1997 dénemi sonrasinda verilecek kredilerle ve
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krizle ilgili olmayan taleplerde bulunmustur. Bu uUlkelerin IMF politikalarina uymayan
kendilerine 6zgu tesvik ve dis ticarette korumacilik uygulamalarina son verdirilirken,
Endonezya ile yapilan pazarliklarda otomobil ve ugak imalati projesinden

vazgecilmesi de 6n sart olmustur (Akdis, 2000).

Yakin tarih itibariyle bir baraj ingaatini sadece yerli imkanlar ile gergeklestiren
bir isadamindan ylkselen feryatlar da dis borglar konusundaki goérilmeyen
maliyetleri sdyle anlatmaktadir: “Biz bu yatinmi Dinya Bankasindan kredi almadan
yaptik. Eger kredi alsaydik 270 milyon dolarlik kredi su anda 600 milyon dolar
olacakti. Ayrica Dinya Bankasi, kredi ile ilgili her 6deme dilimini kontrol etmek, ihale
sartnamesini uluslar arasi bir firmaya hazirlatmak, ihalede yeterlik sarthamesini bu
firmaya belirletmek gibi sartlar ileri sirerek ihalenin yabanci firmada kalmasini
saglayacakti. Dolayisi ile verilen para bizim Ulkemize hi¢ ugramadan yabanci
firmaya gonderilecekti. Bize ise borcu ve faizini 6demek disecekti. Bu borglanmanin
anapara 6demesi hi¢ bitmeyecekti. Faizler doviz sepetine gore hesaplanacagindan
batun riskleri biz Ustlenecektik. Bu nedenle buglinki Dinya Bankasi ile IMF’nin,

Galata Bankerleri ve Duyunu Umumiyeden higbir farki yoktur.” (Star, 2002)”.

11 Eylul sonrasinda IMF’nin tutumundan kaynaklanan degisiklikler, yani
Tarkiye’'nin 17. stand-by dizenlemesinin son iki diliminin kullaniimasini durduran
IMF’nin 11 Eylul sonrasinda Turkiye'yi 6vicl beyanlarla birlikte 16 milyar dolarlik 18.
Stand-by’i devreye sokmasi da bu konuya verilecek diger bir érnek olmaktadir.
Amerikan Fox-News televizyonunda dizenlenen Irak konulu bir panelde konusan
Dick Morris adli siyasi analistin, uluslararasi para fonu IMF’nin Tlrkiye'yi satin
aldigini ve bu yuzden Ankara’nin, ABD’nin Irak harekatini desteklemek zorunda
oldugunu, ABD’nin IMF’yi, IMF’nin de Turkiye'yi yonettigini sOylemesi gercekten
bdyle bir sey olmasa bile dig borglanmanin goérinmeyen maliyetleri konusunda

carpici ornekler olusturmaktadir (Akdig, 2000).

Tarkiye agisindan bakildiginda, dis borg stokunun yildan yila artmasi, borg
anapara ve faizlerinin 6denmesinin getirdigi sikintilar 6ncelikle devletin temel
gorevlerini yapamaz hale gelmesine neden olmustur. Bltgesinin yaklasik %50’si ve
nerede ise vergi gelirlerinin tima faiz 6édemelerine ayrilmig, surekli butce aciklari
veren, bor¢ ddemek igin tekrar borglanmaya ihtiya¢c duyan bir borg¢ kisir déngisine
girmis bir devletin, egitim, saghk, glvenlik, adalet hizmetleri gibi temel goérevlerini

hakkiyla yerine getirebilmesi pek mumkun olmamaktadir (Akdis, 2003).
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYEDE IG VE DIS BORGLARIN GORUNUMU

3.1. TURKIYE’DE i¢ BORGLARIN GELIiSiMi VE YAPISAL OZELLIKLERI

Tarkiye’de surekli olarak artis egilimi gésteren kamu finansman agiklarinin ve

dolayisi ile devlet bor¢larinin artisinin temelde ¢ nedeni vardir:

- Kamu gelirlerinin yetersizligi; Turkiye’de kamu gelirleri genelde GSMH artisi ve
enflasyon orani artisindan daha disik seviyede artmaktadir. Ozellikle kriz
doénemlerinde (1984, 1994, 2001) kamu gelirleri artis orani enflasyonun altinda

kalmistir.

- Kamu harcamalarinin artisi; Turkiye’de ekonomik kriz donemlerinde ve hikimet
degigikliklerinin ilk yillarnda kamu harcamalarinda belirgin artislar gdze
carpmaktadir. Bunun nedenlerinden bir tanesi de iktidara gelen hukumetlerin
popdlist icraatlarndir. Borglanma faizlerinin asiri ylkselmesi de kamu harcama

artisini bayuttmektedir.

- Kaynak israfinin bayuklugu; Turkiye’de kamu kesiminde meydana gelen israf ve
savurganliklar devletin borglanma geregini arttiran nedenlerden birisidir. Sosyal
guvenlik kuruluslan, kamu iktisadi tesebbusleri, belediyeler ve déner sermaye
isletmelerinin sebep oldugu aciklar, kamu kesimini bor¢lanmaya yodnelten en dnemli
nedenlerdendir (Yenttrk, 2003).

Tarkiye ekonomisinin en onemli sorunu uzun vyillardir sirekli olarak
genigleyen kamu kesimi aciklari ve agciklarin dizensiz yonetilmesidir. Onceleri
sadece kamu aciklarinin finansmani amaciyla borglanma yoluna gidilirken 1990’li
yillarda kamu gelirlerinin giderlerini karsilamada yetersiz kalmasi sonucunda borcun
bor¢gla 6denmesi amaciyla borglanmaya basvurulmustur. Bunun sonucunda artan

borg faiz ylku sorunu ile karsi karsiya kalinmistir.

Tarkiye’de i¢ borglarin gelisim sirecine bakilacak olursa bunu ekonomik ve

siyasal donusum suregleriyle birlikte degerlendirmemiz gerekecektir. Turkiye
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ekonomisi incelendiginde 1923-1980 déneminde i¢ borglanma araglarindan ender
olarak yararlanildigi gériimustir. 1980 sonrasinda ise Ozellikle kamu agiklarinin

finansmaninda basvurulan bir kaynak olmustur.

3.1.1. 1990-2000 DONEMINDE iGC BORGLARIN GELiSimi

Turkiye ekonomisinde 1980’li vyillardan itibaren uygulanan finansal
liberallesme politikalar ile birlikte yabanci sermaye girislerinde artislar yagsanmistir.
Finansal piyasalar Uzerinde etkisini gdsteren sinirlandirici ve yonlendirici politikalar
on yillk bir stirede asamali olarak kaldinimistir. 1984 yilinda déviz mevduatina
getirilen yasal kisittamalara son verilmis, 1987’de ise ag¢ik piyasa islemleri
uygulanmaya baslanmistir. 1980’li yillarin ortalarindan itibaren, Tlrkiye’'de arz yanli
ekonomi politikalari uygulanmaya baslanmistir. Ozel sektériin canlandiriimasi igin
vergi indirimleri yapilmis, sonucunda devletin vergi kaybi yurt ici ve yurt disi
piyasalardan karsilanmaya calisiimis ve bdylece llkede Borg Yonetimi Politikasi
onemli hale gelmistir. 1990’ yillarin dis kaynakla beslenen tliketime dayal
ekonomik blylime modelleri, sadece yabanci sermaye yatirimlarini degil, yerli sabit
sermaye yatinmlarini da caydirmistir. 1994 yilinda hazirlanan ekonomik istikrar
programi bu yapiyl ortadan kaldirmak icin hazirlandiysa da basarili olamamis ve
krizle karsi karsiya gelinmistir 1994 krizinde, kamu bor¢lanma gereginin buyudugu
bir asamada faizlerin disltrilmesi, Turk lirasindan kagisi ve ddvize hicumu
baslatmis ve bodylece Tirk lirasi, yabanci paralar karsisinda buylk degerler
kaybetmistir. Doviz kuru kriz yilinda yaklasik %170’oraninda yukselmistir. Doviz
kurlarindaki ylkselmeler karsisinda geri dénmeyen krediler nedeniyle batik krediler
yukselmis, ithalata dayali islem yapan ve déviz cinsinden yUkimldlGkleri bulunan
sirketlerin bircogu iflas etmistir. Krizle birlikte déviz fiyatlari artmis, faiz oranlari ¢ok
yiksek boyutlara ulasip ekonominin dengelerini bozmustur. Krizin goruldaga 1994
yilinda dis bor¢larda azalma ve i¢ borglarda artis yasanmistir. 1993’te 357,3 milyon
TL olan i¢ bor¢ stoku, kriz yilinda 799,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Dis Borg
Stoku/GSMH’nin kriz yilinda ylksek goérinmesinin sebebi ise s6z konusu yilda
blylmenin negatif degerlere diismesinden kaynaklanmistir. Artan faiz 6demelerinin
yeni borglanma ile karsilanmasi i¢ borg servisini giderek ylkseltmistir. Dis borg
servisinde ise Ulkenin kredi notunun dusurtlmesi ile birlikte dis bor¢ kaynaklarinin
tikenmesi sebebiyle fazla bir dedisme olmamistir. Kriz yillarinda Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG)'nin, GSMH’ya orani %5-6 dolaylarinda olmustur. Bu
dénemden sonra gelir arttirici ve gider azaltici uygulamalarla birlikte, 6zellestirme

uygulamalarina agirlhk verilmis fakat istenilen ilerleme saglanamamistir. Kamu
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blrokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal glvenlik kurumlarina iliskin dizenlemeler
kamu harcamalarinin artisini énleyememis ve borglanma ihtiyaci surekli artmistir.
1994 kriz yiinda ekonomi %6.1 gerilemis, Ulkenin kredi notu distrilmis ve daha
pahali bir bor¢lanma silreci ile kargi karsiya kalinmistir. Turkiye’de 1990-2000 yillari
araliginda enflasyon oranlari ve faizlerin surekli yuksek dizeylerde gerceklestigi
sOylenebilir. 5 Nisan 1994 ekonomik istikrar paketinin uygulamaya girmesinden
sonra i¢ bor¢clanmalar yéniinden, hazine bonolarinin slrelerinin uzatiimasina ve
faizlerinin disuUrdlmesine calisiimis, bu konuda 6zellikle 1995 yilinda basarili
sonuclar alinmaya baglanmigtir. Ancak; 1995-1999 yillari arasinda yasanan siyasi
ve ekonomik istikrarsizlik, yuksek enflasyon, negatif buyume, Turk lirasinin doviz
kargisindaki deger kaybi ve 1997 Giliney Kore krizi ekonomiyi olumsuz etkilemis,
bunun sonucunda i¢ ve dis bor¢ stokunun biylimesi kaginiimaz olmustur (Toprak,
2010).

1990 sonrasinda kamu aciklari KiT’lerin finansmanindan biitge aciklarina
dogru kaymistir. Buna bagh olarak kamu agiklarinin finansmani icin kullanilan
kaynak ve yontemler de deg@ismigtir. Aciklarin finansmaninda 1980 dncesinde daha
¢ok Merkez Bankasi kaynaklari kullanilirken, 1980 sonrasinda ise i¢ ve dis
borgclanma temel kaynak haline gelmigtir. 1980°li yillarda alt yapi yatirimlarini, diger
bir anlamda kamu giderlerini artiran politikalar izlenmistir. Gerekli vergi gelirini
toplayamayan Hazine, gelir elde etmek amaciyla i¢ bor¢lanma yoluna gitmis ve
sonugcta i¢ borg stoku hizli bir sekilde artmistir. Bor¢lanma politikasi 1992 yilina
kadar belirli bir disiplin icinde yuratiimisken bu tarihten itibaren siyasal baskilarla
sekillenir olmustur. 1986 yili sonrasinda ekonomiye dig kaynak girisi olmadigindan
ve vergilerin de istenilen duzeylerde seyretmemesi var olan borglanmay! daha da
hizlandirmigtir. 1994 yilinda yasanan krizin ardindan 5 Nisan 1994 Kkararlar
uygulamaya konulmustur. Bu kararlarla birlikte bltgce ddeneklerinin % 15’ine kadar
olan kisa vadeli avans imkani 1995 yilindan baglayarak her yil kademeli olarak
azaltiimis ve 1998 yilinda %3’e indirilmigtir. 1994—-1995 déneminde i¢ bor¢glanmanin
alicilara gére dagiiminda bankalarin payi1 %71,5 iken 1995'te %81,6’ya ylkselmistir.
En 6nemli azalma tasarruf sahiplerinde goértlmustir. Bunun nedeni 1994 mali
krizidir. Tasarruf sahiplerinin pay1 1994’te %16 iken 1995'te %6’ya dismustur. 1995
yil Nisan-Eylil déneminde faizlerde ve vade yapisinda olumlu ydnde gelismeler
g6zlenmig, EylUl ayinin ikinci yarisinda baslayan siyasi belirsizlik, Kasim ayi ile
birlikte secim ortamina giriimesi ve secgimler sebebiyle artan kamu harcamalari
piyasalarin istikrarsizlik igine girmesine neden olmustur. S6z konusu bu gelismeler

borglanmaya iligskin riski de yukseltmistir. 1996 yilinda yuksek faizli halka arz
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ihraclari olmus, gercgeklestirilen ihalelere gelen teklif miktarlari artmis, faizler
kademeli olarak dismis ve Hazine bir yildan uzun vadeli olarak borglanmaya
baslamigtir. Hazine borglanma maliyetinin dugurdlmesi amaciyla 1997 yilindan
itibaren borglanma politikasina iligskin ilkeler belilenmis ve i¢ borglanma bu

prensipler dahilinde yarutilmeye baslanmistir (Cogurtgl, 2012).

1996-1998 doneminde, tahvil, bono, konsolide borglar ve avanslara bakacak
olursak oldukg¢a dizensiz oldugunu gérmekteyiz. Genel olarak tahvil ve bonolarin
artis egiliminde, konsolide borglar ve avanslar azalis egilimindedir. Merkez
Bankasr'ndan alinan avanslarin digsmesinin nedeni, alinan avanslarin zamaninda

6denmeyerek konsolide borglar igcine aktariimasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1. 1990-2000 Dénemi i¢ Borg Stokunun Dagilimi (Milyar TL)

Merkez
Yillar Tahviller Bonolar Bankasi Konsolide

Avans Borg
1990 22.523 5.469 2.87 30.04
1991 33.405 18.258 13.589 41.122
1992 86.388 42.247 31 34.602
1993 190.505 64.488 70.421 31.933
1994 289.384 304.23 122.278 133.417
1995 511.769 631.298 192 25.94
1996 1.250.154 1.527.837 370.953 40
1997 3.570.812 2.374.990 337.623 0
1998 5.771.980 5.840.905 0 0
1999 19.683.392 3.236.753 0 0
2000 34.362.937 2.057.683 0 0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1990-2000).

Tablo-1’de i¢ bor¢ stokunun 1990-2000 vyillari arasindaki dagilimi
veriimektedir. 1990 yilindan itibaren tahvil miktarinda hizli bir yukselmenin oldugu
gériilmektedir. i¢c bor¢ stoku icinde bonolarin payr 1990 éncesinde disiik iken,
1991-1998 ddéneminde artmig, 1999 yilinda azalmistir.1998 yilinda Kisa Vadeli
Avans kullanimi sona erdiginden 1998 yilindan itibaren sifilanmistir. Konsolide
borglar krizin de etkisiyle 1994 yilinda asiri derecede artmig sonra azalmis ve

sifirfanmistir.
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Tablo 2. 1990-2000 Dénemi i¢ Borg Stoku ve GSMH'YE Orani (Milyar TL,%).

Yillar Toplam i¢ Borg Stoku TIBS/GSMH %
1990 60.902 15.3
1991 106.374 16,8
1992 195.237 17,6
1993 357.347 17,9
1994 799.309 20.6
1995 1.361.007 17,3
1996 3.148.984 21,0
1997 6.283.425 21,4
1998 11.612.885 21,7
1999 22.920.145 29,3
2000 36.420.620 29,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1990-2000).

Tablo-2’de 1990-2000 dénemi toplam i¢ borg stoku ve GSMH igindeki payi
gorulmektedir. Toplam i¢ borg stoku 1990 yilinda 60.902 milyar TL. 1995 yilinda
1.361.007 milyar TL. 2000 yilinda ise 36.420.620 milyar TL.’ye ulagsmistir. Toplam i¢
bor¢ stokunun GSMH’ ya orani 1990 yilinda %15,3 iken 1994 yilinda %20,6’ya
yukselmistir. 1990’ yillarda i¢ borglarin asiri derecede artmasi 1994 krizini
tetiklemistir. Yuksek kamu aciklari ve reel faizler nedeniyle 1999 yilinda toplam i¢
bor¢ stokunun GSMH’ ya orani ylksek bir artigla %29,3 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu artis beraberinde 2000 krizini getirecektir.

1990l yillar Turkiye ekonomisi agisindan i¢ ve disg soklarin hissedildigi ve
buna bagli olarak da ekonomik krizlerin yasandidi bir dénem olmustur (Dikkaya ve
Ozyakigir, 2008; 148). 1990’ yillarda bltge aciklarinin artmasinin sebebi; biitce
gelirleri ile giderleri arasidaki farkin giderler lehine buyimesine baglanmistir. KKBG
arttikgca devlet daha ¢ok borglanmak zorunda kalmig, dis borglanma olanaklari
azaldikga ic borclanma artmistir. ic borclanma artisi faiz oranlarini arttirmis ve
devlete bor¢ vermek bankalar acgisindan disik riskli yiksek karli bir is haline
gelmistir. Sosyal guivenlik kurulugsu bitgelerinin 1993 yilindan itibaren agik vermeye
baslamasi ve kurumlara aktarilan kaynaklarin faiz disi harcamalarin buytk bir
kismina sahip olmasi énemli bir finansman sorunu olarak ortaya ¢ikmistir. 1995—
1996 yillarinda sosyal glvenlik harcamalarinin bitge icindeki payl %8 iken 1997
yilindan sonra %10 seviyelerine ¢ikmistir. Ayni dénem igerinde zarar eden Kamu
iktisadi tesebbiislerinin (KiT) borglanma geregi ve i¢ borglarinda da artislar devam

etmigtir. 3 nolu tablo 1991-1999 yillari arasinda mahalli idareler ve sosyal guvenlik
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kurumlarinin harcamalarinin GSMH’ dan aldigi pay! goéstermektedir. Tabloda

Ozellikle sosyal guvenlik kurumlarinin 90’h yillarin sonuna dogru dikkate deger bir

harcama kalemi oldugu goérulmektedir.

Tablo 3. KiT’lerin 1990-1999 Dénemi Durumu

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
KiT’lerin
Borclanma | 16,278 | -23,854 | -49,242 | -69,311 | -73,394 | 58,476 | -5296 | -173494 | 654,194 | -1,760,095
Geregi
KiTlerin i¢

14,846 | 25,769 | 53,526 | 77,713 | 96,247 | 111,725 | 241,664 | 303,406 | 628,928 | 1,429,257
Borglari

Kaynak: DPT, 2009.

3.1.2. 2000’DEN GUNUMUZE i¢ BORGLARIN GELISiMi

Tarkiye’de i¢ borglar devlet icin bir kaynak yaratmadan, bor¢ faizlerini
O0deyebilmek igin borglanma sonucunda hizla artmis ve 2001 krizinin ana
nedenlerinden biri de i¢ borglarin eristigi seviye olmustur. 1994 krizinden sonra i¢
bor¢lanmanin yerini daha ¢ok dis borg¢ alirken, 1999-2002 déneminde i¢ bor¢ faiz
yukul, banka borglari ve i¢ borg stokunda meydana gelen artislarla i¢ borg agirlikh bir
bor¢lanma politikasi izlenmistir. Faiz disi fazla olusturulmasina ragmen Kasim ve
Subat krizlerinden sonra i¢ bor¢ stokundaki artis devam etmistir. Bu durumun
nedenleri; kamu ve fon bankalarindan gelen yukler, kriz nedeniyle borgclanmanin
maliyetinin ylkselmesi, ayakta kalan bankalarin ellerindeki distk faizli tahvillerden
dogan zararlarini ve ddéviz pozisyonu aciklarini kapatmak igin Haziran 2001’de
yapilan i¢ borg takasi olarak siralanabilir. Bu borg takasiyla Hazine, déviz cinsinden
bor¢lanmalara daha fazla basvurur hale gelmistir. Aralik 2000°de i¢ bor¢ stokunun
yluzde 8’i dévize endeksli veya ddviz cinsi borglanmalardan olusurken, bu oran Eylil
2001’de ylzde 32’ye yukselmistir. Bu dénemde Turk lirasi cinsinden kisa vadeli ve
doéviz cinsinden uzun vadeli i¢ borglanmaya basvurulmus, borglanma maliyetleri
azaltiirken i¢ bor¢c vadeleri uzatimistir. Bunun sebebi, siyasi belirsizlik ve
gerceklesmesi muhtemel Irak operasyonu neticesinde mali piyasalarda yasanan
olumsuz gelismeleri en aza indirmek olmustur. Bankacilik sektérl, kur ve faiz riski
sonucu 6nemli kayiplarla karsilasiimis, ¢ogu banka Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu'na devredilmistir. Diger bankalarin mali durumlarinin iyilestiriimesi yéninde

84




dizenlemeler yapilmis, kamu bankalarinin biriken goérev zararlari devlet ic
bor¢clanma senedi verilerek karsilanmaya c¢alisiimis ve bu durum devletin borg
yukinG arttiran diger bir unsur olmustur. Ulkemizde 2001 sonrasi enflasyon
hedefine yonelik uygulanan istikrarli para politikalann ve mali disiplin, glven
ortaminin olugsmasini saglamis, enflasyon beklentilerinin diigsmesiyle birlikte faizler
azalmigtir. Uluslararasi Para Fonu(IMF)nun kamu kesimi borglarini 6deme planini
zamana yayacak bicimde netlestirmesi, yabanci para birimleri kargisinda Turk

lirasinin guclenmesini saglamistir (Toprak, 2010).

1998 yilinin ortalarindaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizine ilave olarak 17
Agustos depremi i¢ borclanma faizlerinin ve bor¢/GSYiIH oraninin artisi ile
sonuglanmistir. Bu olumsuz tablo IMF gériismeleri ile sekillenen Yakin izleme
Anlagmasinin programa bagh ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
donustirilmesine neden olmustur. Bu program ile 2000-2002 yillari arasi makro
ekonomik politikanin da c¢ergevesi belirlenmistir. Bununla birlikte reel faizlerin
yukselmesine bagll olarak yasanan i¢ bor¢ sorunu ve var olan yapisal istikrarsizlik
2000 yih basinda yeni bir istikrar programinin agiklanmasina neden olmustur. 2000
yili basinda uygulamaya konulan ekonomik programin 6nemli amaclarindan biri
kamu kesimi bor¢clanma gereginin azaltiimasi iken bir diger ama¢ da kamu
finansmaninin dengeli bir sekilde ydritilmesi olmustur. Bu gergevede, uygulanan
siki maliye politikalari, elde edilen 6zellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun
kosullarda saglanan kaynaklar i¢ borglanma ihtiyacinin azaltimasinda etkili
olmustur. Yasanan krizler sonrasinda faiz oranlarinda meydana gelen artis,
bankacilik kesiminde yasanan olumsuzluklarin kamu maliyesine getirdigi ek yik ve
blatce aciginin finansmaninda i¢ kaynaklarin kullaniimasi i¢ bor¢ stokunun 2000
yilina gobére oOnemli Olcide artmasina neden olmustur. Mayis 2001 tarihinde
bankalarin bilangolarinda yer alan ve gecmis yillarda birikmis gérev zararlarinin
karsilanmasi ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin mali
yapilarinin glglendiriimesi amaciyla bu bankalara devlet i¢c borglanma senetleri
verilmisti. Kamu ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin
iyilegtiriimeleri kapsaminda yapilan bu iglemler sonucu, i¢ bor¢ stoku artmistir. 2000
yii Kasim ve 2001 yi Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan “Guglu
Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin temel amaclari;
iktisadi etkinligi sagdlayacak yapisal reformlarin gergeklestiriimesi, bankacilik
sektorune iliskin tedbirlerin bir an dnce alinarak mali piyasalarda var olan belirsizligin
azaltiimasi, buna bagl olarak faiz oranlari ile déviz kurlarinda istikrarin saglanmasi,

makroekonomik politikalarin enflasyonla micadelede etkin bir sekilde kullanmasi,
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surdurdlebilir blylme ortaminin temin edilmesi olarak belirtiimistir. Bu cercevede,
maliye politikasi kamu kesiminin artan bor¢ yikinin sdrdurilebilir bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla daha da sikistirilmis, Merkez Bankasr'nin kisa vadeli faiz
oranlar Uzerinde etkili olan para politikasinin etkisi artirilmis ve dalgah kur sistemine

gecilmistir (Cégurtca, 2012).

Toplam i¢ bor¢ stoku 2003 yilinda, 2002 yilina gére nominal %29,7 oraninda
artarak 194.4 milyar TL olmustur. Meydana gelen bu artisin dnemli bir kismi yilin ilk
bes ayi ile imar Bankasi dédemeleri igin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na 6,8
milyar Turk Lirasi tutarinda devlet i¢ bor¢clanma senedi ihrag edilmesine bagh olarak
Aralik ayinda gerceklesmistir. 2004 yilinda i¢ borg¢ stokunda gézlenen artisin biyik
bir kismi, Hazine’ye nakit imkéni saglayan nakit bor¢clanmasindan kaynaklanmistir.
Nakit digi borglanma ge¢mis yillarla karsilastirildiginda, sinirh miktarda kalmigtir.
2004 yilinda nakit digi bor¢glanmanin énemli bir kismi Pamukbank T.A.$’nin Turkiye
Halk Bankasi A.$’'ne devrinden kaynaklanmistir (Sugdézu, 2010).

2005 yihnda Toplam i¢ borg stoku, 2004 yilina gére nominal olarak %9
oraninda artmis ve 244,8 milyar TL dizeyine ulagsmistir. 2005 yilinda Hazine, biitce
aciginin finansmaninda agirlikli olarak net i¢ borglanmaya basvurmus, dis
bor¢clanma konusunda ise ddeyici konumunda olmustur. Bu dénemde Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) geri 6demeleri ile 6zellestirme gelirlerinden saglanan
transferler Hazine finansmanina katki saglamistir. 2006 yilinda kiaresel likiditenin
daralmasi, yabanci yatirmlarin gelisen (lkelere ydnelislerinin azalmasi ve
ulkemizde enflasyonun artis egilimine girmesi ile birlikte 2006 yili Haziran ayi
itibariyle beklenen reel faiz orani %12,6’'ya gerilemigtir. 2006 yilinda i¢ borg
stokunun/GSYH igindeki payi %33 toplam i¢ bor¢ stoku 251.470 milyon TL’dir. 2007
yiinda toplam kamu net bor¢ stokunun GSYHye orani %29,1 oraninda
gerceklesmistir. Bu gelismede, blylime, déviz kuru ve faiz oranlarinda saglanan
istikrar ile faiz disi fazlanin yaninda &zellestirmeden saglanan gelirin etkili oldugu
distnulmektedir. 2009 yilinda gelirlerdeki azalis ve harcamalardaki yikselise bagl
olarak merkezi yonetim butce acgigi énemli dlcide artmis, bunun sonucunda da
kamunun borglanma geregi yukselmistir. 2008 yili sonuna kadar azalan kamu net
bor¢ stokunun GSYH'ya orani, faiz digi fazlanin hizla gerilemesine paralel olarak,
2009 yih Haziran ayi itibariyla artis gostermis ve %30,5 seviyelerinde
gerceklesmistir (Cogurtga, 2012).
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Tablo 4. 2001-2009 Dénemi i¢ borg Stoku ve GSYH’ ya Orani (Milyon TL, %)

Vilar Toplam i¢ Borg GSYH ic Borg
Stoku Stoku/GSYH (%)
2001 122.157 240.224 51
2002 149.870 350.476 43
2003 194.387 454.781 43
2004 224.483 559.033 40
2005 244,782 648.932 38
2006 251.470 758.391 33
2007 255.310 843.178 30
2008 274.827 950.534 29
2009 330.005 953.974 35
2010 352.841 1.103.749 32

Kaynak: www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr

Tablo-4'te toplam i¢ bor¢ stoku ve GSYH’ya orani gériilmektedir. i¢ borg
stokunun GSYH’ ya orani 2001 yilinda %51 iken 2008 yilina kadar disis gostermis,
2009 yilinda tekrar %35 seviyesine yukselmigtir. 2010 yilinda ise %32 seviyesine
dismustir. Bu distste GSYH’daki artisin 6nemli payi bulunmaktadir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve daralma, devallasyon ve krizin
faizler ve borglanma vadeleri Uzerinde yarattigi olumsuz etkiler sonucunda i¢ borg
stoku blyuk bir artis gostermistir. Bunda kriz dolayisiyla artan borglanma faizleri
yani sira (nakit bor¢g) TMSF kapsamina alinan bankalara ve biriken gérev zararlari
icin kamu bankalarina aktarilan “6zel tertip i¢ borglanma senetlerinin de (nakit digi)
katkisi vardir. Burada 2000 yilindan sonraki artis dikkat ¢ekici 6zelliktedir. Bu yilda
36 katrilyon TL dizeyinde olan i¢ borg¢ stoku 2001 yili sonunda 122 katrilyon liraya
yukselmistir. Krizi izleyen yillarda i¢ bor¢ stoku nominal olarak artmis fakat artis hizi
dismistiir. I¢c borclanmada esas sorun olan vadelerin kisaligi ve yurtdisi
yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki payi 6zellikle 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda
bayuk artis gostermigtir. Her iki deder de 2006 yilinda yatay seyir izlemis, 2007’de
bir miktar artmis fakat 2008 yilinin 2. ¢eyregdi itibariyle tekrar azalma egilimine
girmig, 2009 yili ile birlikte tekrar artmistir.(Yavuz, 2009).

2001 krizi sonrasi uygulanan siki maliye politikalan ve butce disiplini ile

birlikte bltge agiklarinin gideriimesine c¢ahlsiimistir. 2003 yilinda kabul edilen ve

87




2005’de ydarurlige giren “5018 Sayih Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu”
ekonomik performansin arttirlmasina yonelik olarak hayata gegcirilen en dnemli
uygulamalardan biri olmustur. Bu kanunla kamu mali ydnetiminde disiplinin
saglanmasi, kamu mali kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullaniimasi, mali
saydamlik ilkesi c¢ergcevesinde kamuoyunun bilgilendiriimesi  ¢alismalari

uygulanmaya baslanmistir.

3.2. TURKIYE’DE iG BORGLARIN YAPISAL NITELIGI

ic borglarin yapisi; i¢c borg stoku, i¢ borg servisi, i¢ borclanmanin vade-faiz
yapisl, i¢ borglanma araclar ve i¢ borg senetlerinin alicilara gére dagilimi ile birlikte
degerlendirilecektir.

3.2.1. iC BORG STOKU

Tablo 5. 1990-2012 Dénemi i¢c Borg Stoku ve i¢ Borg Yiikii

Yillar ‘o Borg iB/GSYIiH Yillar 'o Borg iB/GSYIiH
Stoku Stoku
1990 57.2 10.8 2002 149.9 42.8
1991 97.6 11.5 2003 194 .4 42.7
1992 194.2 13.2 2004 224.5 40.2
1993 357.3 13.4 2005 244.8 37.7
1994 799.3 15.4 2006 251.5 33.1
1995 1.4 13 2007 255.3 29.8
1996 3.2 15.9 2008 274.8 29
1997 6.3 16.2 2009 330 34.26
1998 11.6 16.5 2010 352.8 32.1
1999 229 219 2011 368.8 28.5
2000 36.4 219 2012 385 27.46
2001 122.2 50.9

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2012.

Tablo-5’te toplam i¢ bor¢ stoku ve GSYH’ya orani gorilmektedir. Tablodan
da anlasilacagi gibi i¢ bor¢ stokunun GSYH’ ya orani 2001 yilinda %51 iken 2008
yilina kadar disus gdstermis, 2009 yilinda tekrar %35 seviyesine yikselmistir. 2010
yilinda ise %32 seviyesine dismustir. Bu distste GSYH'daki artisin énemli payi

bulunmaktadir.
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Toplam i¢ borg stoku, 2002 yili sonunda, 2001 yilina gbére, nominal %22,7
oraninda artmigs ve 149,9 milyar TL olmustur. Tarkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin portfdyinde yer alan doévize endeksli senetler ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) bankalarin portfdytinde yer alan senetlerin erken itfasinin, IMF
kredilerinin bir bélumunin 7 Subat 2002 tarihinde hazine hesaplarina aktarilmasi
yoluyla yapilmasi, i¢ bor¢ stokunda gorulen artisin sinirli kalmasinda etkili olmugtur.
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu bankalari bu kaynagr TCMB’na olan yukumlultkleri
azaltmak icin kullanmiglardir. Bu gelismeye bagl olarak, IMF kredisinin i¢ bor¢ stoku
Uzerindeki etkisi iki sekilde c¢ikmigtir. Bunlardan birincisi, i¢ bor¢ stokunun ve
finansman ihtiyacinin azalmasi digeri ise bor¢ stokunun borglanma araglarina ve

alicilarina gdre yapisinin degismesidir.

2006 yihinda i¢ borg stokunun/GSYH icindeki payl %33.1 toplam i¢ borg
stoku 251.5 milyar TL’dir. 2007 yilinda toplam kamu net borg stokunun GSYH'’ye
orani son yillardaki dusus egilimini strdirerek %29,1 oraninda gergeklesmistir. Bu
gelismede, blyime, déviz kuru ve faiz oranlarinda saglanan istikrar ile faiz digi
fazlanin yaninda 6zellestirmeden saglanan gelirin etkili oldugu duisindimektedir.
2007 ve 2008 yilinda i¢ borg toplami ylksek ise de i¢ bor¢ blylime orani disuktdr.
Fakat i¢c borclanma icinde tahvillerin payi artmistir. 2009 yilinda gelirlerdeki azalig ve
harcamalardaki yikselise bagh olarak merkezi yénetim bitce acgigi dnemli dlglide
artmig, bunun sonucunda da kamunun borglanma geregi yukselmistir. 2008 vyili
sonuna kadar azalan kamu net borg¢ stokunun GSYH’ya orani, faiz disi fazlanin hizla
gerilemesine paralel olarak, 2009 yil artis gostermis ve %34,26 seviyelerinde
gerceklesmistir. Bu gelismede, 2008 yilina kiyasla merkez bankasi net varliklari,
kamu mevduati ve issizlik sigortasi fonu net varliklarindaki artisa ragmen, kamu brit
borg¢ stokundaki artig ve GSYH’daki azalis etkili olmustur (Cogurtca, 2012).

3.2.2. iC BORG SERViSIi

ic borg servisi, i¢c borclarin anapara ve faiz édemelerini gdstermektedir. Tablo
6’da faiz 6demelerinin vergi gelirleri igindeki payi gértilmektedir. Her gecen yil artan
bor¢ servisi, devletin vergi gelirlerinin her yil blytk bir kisminin bor¢ servisine
gittigini géstermektedir. Artan faiz 6demeleriyle birlikte yapilan i¢ bor¢lanmalar kamu
hizmeti veya yatirm amach degil bitce aciklarini kapatmak icin kullanilir hale

gelmistir.
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Tablo 6. i¢c Borg Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri (%)

Yillar Faiz Harcamalari Vergi Gelirleri FH/VG
1990 10.036.00 45.399.534 0,22
1991 16.914.00 78.642.770 0,22
1992 34.087.00 141.602.000 0,24
1993 85.418.00 264.273.000 0,32
1994 231.035.00 587.760.000 0,39
1995 472.805.00 1.084.350.000 0,44
1996 1.325.417.00 2.244.094.000 0,59
1997 1.977.163.00 4.745.484.000 0,42
1998 5.626.676.00 9.228.596.000 0,61
1999 9.888.623.00 14.802.280.000 0,67
2000 18.609.423.00 26.503.698.000 0,70
2001 40.484.248.00 39.735.928.000 1,02
2002 43.468.540.00 59.631.868.000 0,73
2003 52.636.979.00 84.316.169.000 0,62
2004 50.052.872.00 101.038.904.000 0,50
2005 39.289.560.00 119.250.807.000 0,33
2006 38.658.718.00 137 480 292 000 0,25
2007 41.539.680.00 152.831.736.000 0,27
2008 44.516.488.00 168.109.000.00 0,26
2009 46.762.027.00 172.417.000.000 0,27
2010 42.148.430.00 193.324.000.000 0,21
2011 47.600.000.00 210.192.000.00 0,22

Kaynak: TUIK, 2011

ayrintil

sekilde gosterilmektedir.

2000 vyih sonrasi yasanan ekonomik

Tablo 7°de 1990-2012 dénemi i¢ bor¢ servisi ana para ve faiz édemeleri

gelismelerle birlikte i¢ borc stokunda ani bir yiikselis yasanmistir. i¢ borg servisi de

ayni dénem de ylkselmeye baslamistir. 2002 yilindan itibaren mali disiplinin
saglanmasi i¢in yapilan calismalar yaninda piyasa yapiciligi sistemiyle Hazine’nin

borglanmasi da kolaylasmistir. ic borg servisinin anapara ve faiz édemelerinin

yapilmasi da daha sorunsuz hale gelmistir.
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Tablo 7. ig Borg Servisi Anapara ve Faiz Odemeleri (TL)

Yillar ic Borg Servisi Anapara Faiz
1990 42.454 32.418 10.036
1991 91.822 74.908 16.914
1992 221.423 187.366 34.087
1993 523.676 438.460 85.418
1994 1.092.620 861.585 231.035
1995 1.744.208 1.271.404 472.805
1996 4.911.403 3.585.966 1.325.417
1997 5.264.585 3.267.422 1.977.163
1998 14.471.510 8.844.833 5.626.676
1999 25.477,788 15.579.146 9.888.623
2000 37.577.493 18.968.700 18.609.423
2001 164.360.842 123.876.596 40,484.246
2002 141.059.233 97.590.694 43.468.540
2003 166.357.352 113.721.373 52.636.979
2004 183.553.146 133.500.274 50.052.872
2005 174.491.083 136,221.521 39.269,56
2006 157,551.600 118.892.883 38.658.718
2007 155.732.667 114.193.187 41.539.680
2008 135.460.655 94.030.166 44.516.089
2009 135.100.000 85.100.000 49.100.000
2010 180.900.000 138.800.800 42,100,000
2011 132.138.000 97.074.000 35.064.000
2012 122.500.00 81.700.000 40.800.000

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2012

2011 yihinda 97,074 milyar TL anapara, 35,064 milyar TL faiz 6demesi olmak Uzere
toplam 132,138 milyar TL tutarinda i¢ borg servisi yapiimis olup édemelerin tamami
nakden gercgeklestiriimistir. 2011-2013 ddnemi icin belirlenen stratejik dlgitler
cercevesinde nakit ve borg yonetiminde olusabilecek likitide riskinin azaltiimasi

amaciyla gucli rezerv tutulmasi politikasina devam edilmistir.
Hazine Mustesarligi, 2013 yihinda 139.6 milyar TL anapara ve 49 milyar TL

faiz olmak Uzere toplam 188.6 milyar TL tutarinda borg¢ servisi gergeklestirmeyi

planladi. Hazine, bor¢ servisinin 172.1 milyar TL’sinin i¢ borg, 16.5 milyar TL’sinin
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ise dis borg servisi olarak yapilmasini éngordii. i¢ borg servisinin 143.2 milyar TL’lik
kisminin piyasaya yapilacak 6édemelerden, 28.9 milyar TL'lik kisminin ise kamu
kurumlarina rekabetci olmayan teklif yoluyla gergeklestirilen satiglarin

6demelerinden olusmasi planlandi.

3.2.3. iC BORGLANMANIN VADE-FAIZ YAPISI

Tarkiye’de bir yil ve daha uzun sireli k&gitlar tahvil bir yildan kisa sureli
kagitlar ise bono olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli borglara, bit¢ce dénemi iginde
ortaya cikan gegici aciklarin kapatiimasi i¢in basvurulurken, uzun vadeli borg¢larda
amac yururlukteki butgenin gelir bakimindan yetersizliginin borglanma yolu ile
giderilmesidir. i¢c borclanmasinda problem borcun biiyiikligiinden ziyade ortalama
vadenin kisaligi ve maliyetidir. Gelismis Ulke érneklerinde, i¢ bor¢g\GSMH oranin
yuzde 100°'Un Ustinde oldugu g6rilir. Bu derece bir bor¢g yUkinin sorun
yaratmamasindaki en blyik sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun, maliyetinin de
oldukca diisiik olmasidir. i¢ borclanmanin vadesi i¢ borc stokundan daha énemli bir
gostergedir. CUnkl borglarin vadesinin uzamasi borcu ¢evirme riskinin azalmasi

anlamina gelmektedir.

Kisa vadeli borglarin, uzun vadeli bor¢lara orani arttikga bor¢ servisi sikhgi
ve kaynak yaratma zorunlulugu artmaktadir. Uzun vadeli borglar, alinan borglarin
geri 6denmesi asamasinda daha avantajli olmasi nedeniyle kisa vadeli borglara
oranla daha az olumsuz etkiye sahiptirler. Bu ylizden daha fazla tercih edilmektedir.
Fakat uzun vadeli bor¢ her zaman istenilen kosul ve piyasada bulunmamaktadir.
Borglarin vadelerinin kisalmasi kamu mali denge Uzerinde olumsuz etkiler meydana
getirmektedir. Faiz oranlarinin artmasi da dengeleri daha ¢ok bozmaktadir (Unsal,
2003).Bu yuzden aktif borg yénetim stratejileri uygulanirken kisa vadeli bor¢lari uzun
vadeli borglarla dedistiren degisim ihaleleri yapiimaktadir. 1990 yilindan baglayarak
inceledigimizde 1999 yilina kadar borglarin vadelerinin kisaldigini, i¢ bor¢clanmada
kisa vadeli borglanma araclari olan bonolarin agirhginin her gecen yil artigini
goririz. Bu oran 1994 yilinda %74,1’e kadar ¢ikmistir. 2000-2008 dénemi ise 2001
yili hari¢ yine agirlik kisa vadeli borglarda olmakla birlikte ay bazinda ele alindiginda
nakit borglanmalarin ve toplam i¢ bor¢ stokunun vadeleri uzamistir. Nakit i¢
bor¢lanmanin ve toplam i¢ bor¢ stokunun vadesinin uzamasi i¢ borg servisini
kolaylastiran bir unsurdur. Toplam i¢ bor¢lanmada vadenin iki yila kadar uzamis

olmasi, borcu cevirmek icin mali piyasalara daha az bagvurulmasi ve faize artig
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yonunde baskinin da azalmasi anlamina gelmektedir. Bu ayni zamanda likidite

riskinin de dniine gegcmek demektir (Ozdemir, 2009).

ic borg yonetiminin temel amaci borglanma senetlerinin en az maliyet ve
kabul edilebilir risk diizeyine getirmektir. ic borglanma faizinin yiiksek olmasi
maliyetleri etkilerken piyasa riski de yaratmaktadir. Bu yuzden borg stokunun
cevrimesinde vade gibi faizlerin de kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. ic
borglanmanin ylksek reel faizi i¢c bor¢ ylkinun artmasi yaninda kaynaklarin reel
sektorden finansal sektére aktarimina ve Uretim esiginin asinmasina neden
olmaktadir. 1994 -2000 dénemi yasanan likidite krizinden dolay! faiz oranlarinda
hizla bir yikselme yasanmis ve i¢ bor¢ stokunda da blyik artislar meydana
gelmistir. 1994 yili dncesinde i¢ borg faizlerini indirmek icin uygulanan politikalarin
yarattigi tersi etki 1994 sonrasi faizlerin mevcut durumundan daha hizla
tirmanmasina neden olmustur. 2000 yilinda disen faizler 2001 yilinda piyasada
yasanan likidite sikintisindan dolayl artmistir.2002 yilindan itibaren ise faizler

dismeye baglamistir.

3.2.4. iC BORGLANMA ARAGLARI

ic borglanma araclarini i¢ borglanma senetleri, kisa vadeli avans ve

konsolide borglar olmak Uzere ¢ baglik altinda inceleyebiliriz.

3.2.4.1. HAZINE TARAFINDAN iHRAG EDILEN DEVLET i¢ BORGLANMA
SENETLERI VE KiRA SERTIFIKALARI

Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS), Hazine tarafindan yurtici piyasada ihrag
edilen borclanma senetleridir. Kira sertifikalari ise, varlik kiralama sirketlerince, kendi
nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak
suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla dizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar oraninda hak sahibi
olmalarin sagdlayan menkul kiymetlerdir. Hazine tarafindan ihra¢ edilen DiBS’ler
genel olarak vadeleri dolmadan paraya donudstlrilemezler ve ikincil piyasalarda
alinip satilirlar. ik olarak 3 Ekim 2012 tarihinde ihrag edilen Kira Sertifikalari da
ikincil piyasada islem gdrmektedir. Tiirkiye'de DIBS ve Kira sertifikalarinin en
énemli misterileri bankalardir. DIBS ve Kira Sertifikalarinin geri 6denmeme riskinin

olmamasi, ikincil piyasalarinin islek olmasi, ihalelerde teminat olarak kullaniimalari
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ve aclk piyasa islemlerine konu olmasi bu menkul kiymetlerin bankalar tarafindan
tercih edilme nedenleri arasinda sayllmaktadir. DIiBS’ler farkli agcilardan
siniflandirilabilir. Thraci yapilan DiBS’ler vadelerine, ihrag yontemlerine, ihrag
edildikleri para birimi cinsine, faiz 6deme turlerine, Uzerlerinde kupon tagsiyip

tasimamalarina ve ihra¢ amacina goére siniflandirabilir.

Vadeye gére siniflandirma: Hazine i¢ Borglanma Senetlerini vadelerine gére Devlet
Tahvili ve Hazine Bonosu olarak ihra¢ etmektedir;
Devlet Tahvilleri, 1 yil (364 glin) ve daha uzun vadeli,

Hazine Bonolari,ise 1 yildan kisa vadeli i¢ borglanma senetleridir.

Para Cinsine Gére Siniflandirma: ihrag para birimi cinsine gdére doviz ve TL
Uzerinden senet ihraglari yapilabilmekte, déviz Uzerinden ihraci gerceklestirilen
senetler ise ya doviz cinsinden ya da doévize endeksli olarak ihra¢ edilmektedir.
Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki en belirgin fark, doviz cinsinden
senetlerin borglanma ve édemelerine iligkin islemlerin dévizle yapilmasina karsin
dovize endeksli senetlerin borglanma ve 6demelerinin belirlenen kur Gzerinden

hesaplanan TL Uzerinden yapiimasidir.

Kupon Durumuna Gobre Siniflandirma: Kuponsuz senetler iskontolu olarak da
adlandinimaktadir. S6z konusu senetlerin faiz 6demesi anapara ile birlikte vade
sonunda yapilir. Senetlerin satis fiyatlari ile her bir senedin vade sonunda ulasacagi
nominal tutar arasindaki fark senedin Gzerinde tasidigi ve yatinmcinin elde edecegi
faiz kazanci olacaktir. Bu noktada, Kuponsuz senetler, “ihra¢ tarihinde iskonto
edilmis fiyat ile satilan, vadesi boyunca herhangi bir kupon édemesi olmayan,
yatirmci igin getirisi nominal deger ile iskontolu (satig) fiyati arasindaki fark
Uzerinden hesaplanan sabit getirili senetler” olarak tanimlanabilmektedir. Kuponlu
senetler ise, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran yatirimcisina belirli
doénemlerde nakit akimi saglayan senetler olarak ifade edilebilir. Kuponsuz senetler,
iskonto esasina gdre satisa sunulurken, kuponlu senetler tzerinde yazili nominal
deger (100 TL/10000 USD/10000 Euro) Uzerinden iskontolu veya primli olarak
satilabilmektedir.

Faiz Tipine Gére Siniflandirma: Kuponsuz senetler sabit getirili senetlerdir. Kuponlu
senetler ise sabit veya degisken faiz édemeli olarak ihrac¢ edilebilir. Sabit faiz
O0demeli senetler icin kupon 6deme ddénemlerinde veya vade sonlarinda édenecek

faiz miktarlari, senetlerin ihra¢ ginidnde belliyken, degisken faiz 6demeli senetlerde
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ilgili buydklikleri “bir degere endekslemek” s6z konusudur. S8z konusu senetlerde
ayrica ek bir getiri uygulamasina da yer verilebilmektedir.

Finansman Amacina Gére Siniflandirma:

Biitce Finansmani Amaci Diginda Ikrazen Ihrag Edilen Ozel Tertip Deviet Ig
Borglanma Senetleri: Butcenin finansmani disinda, Hazine’ye herhangi bir nakit
girisi olmadan, borcun niteligine goére kuruluslarla Hazine arasinda bir bor¢ alacak
iliskisi dogurmak Uzere “ikrazen” ihrag edilen 6zel tertip i¢ bor¢lanma senetleridir.
Biitge Finansmani Amaciyla Ihrag Edilen Ozel Tertip Devlet i¢ Borglanma Senetleri:
iigi biitce yilinda édenek ayrilimasi yoluyla ihraci gergeklestirilebilen ancak Hazine
hesaplarina nakit girisi saglamayan senetlerdir.

Biitce Finansmani Amaciyla Ihrag Edilen Devlet I¢ Borglanma Senetleri: Biitge
aciginin finansmani amaciyla ihrag edilen ve Hazine hesaplarina nakit girisi
saglayan senetlerdir (TASPAKB, 2012).

3.2.4.1.1. HAZINE BONOLARI

Bltgce kanunundaki hikimlere uygun olarak ihra¢ edilen, lUzerinde faiz
kuponu bulunan ve vadesi bir yildan az olup, 3, 6, 9 aylik ve zaman zaman Kkirik
vadeli olarak c¢ikarilan i¢ bor¢lanma senetleridir. Faiz oranlari ihale aninda iskonto
esasina gore belirlenmektedir. Hazine bonolari, vergi avantaji, faiz oranlarinin diger
mali araglara gore ylksek olusu, devlet ihalelerinde teminat olarak kullaniimasi,

riskin olmamasi ve ikincil piyasasinin likit olmasi nedenleriyle tercih edilmektedir.

3.2.4.1.2. DEVLET TAHViILI

Uzun vadeli bir borglanma aracidir. 3 veya 6 ayda bir 6demeli faiz kuponu
olan, ilk ihracinda asgari vadesi bir yil veya daha uzun olan i¢ bor¢glanma senedidir.
Ulkemizde dovize endeksli tahviller ile TUFE'ye ve TEFE'ye endeksli tahviller
piyasalarda islem goérmektedir. Biitce kanunu uyarinca KiT'lerin, Sosyal Giivenlik
Kuruluslarinin ve Fon idarelerinin finansman ihtiyacini karsilamak (izere 6zel tertip
devlet tahvilleri de yogun bir bicimde g¢ikariimaktadir. Ayrica, bankalarin ayirmak
zorunda olduklari, kanuni yedek akcgeler karsihdi olarak hesaben tutulan Kanuni

Yedek Akgeler Karsiligi Devlet Tahvili hesabi da kullaniimaktadir.
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3.2.4.2. KISA VADELI AVANS

Hazine, mali yil iginde devlet gelirleri ile giderleri arasindaki zaman
farkhhigindan olusan gegici finansman sikintisini gidermek amaciyla Merkez
Bankasr'ndan kisa vadeli borglanma yapmaktadir. Merkez Bankasi Kanununun 50.
maddesine gore, Banka, her yil, cari yil genel blitce ddenekleri toplaminin bir dnceki
mali yil genel blutce ddenekleri toplamini agan tutarinin, belirli bir oranini agmamak
Uzere Hazineye kisa vadeli avans hesabi acabilmektedir. 1994 yilinda bu Kanunda
yapilan degigiklikle avans orani 1995 yilindan baglayarak her yil azaltiimig ve 1998

yilinda ytizde 3'e indirilmistir.
3.2.4.3. KONSOLIDE BORGLAR

Bu borglar, kamu sektoéri kuruluslarn arasindaki finansman iliskilerinden ve
kur farklarinin hesaben i¢ borglara dahil edilmesinden ileri gelen kamudan kamuya
disuk faizli bir borgtur. Tahkim Kanunu ile kamu kurum ve kuruluglarinin kaynak
yetersizligi nedeniyle ddeyemedikleri borglar Hazinece ustlenilmektedir. Ulkemizde
Ozellikle 1960, 1984 ve 1992 tarihlerinde dnemli tutarlardaki bu borclar konsolide

edilmistir.
3.2.5. iC BORG SENETLERININ ALACAKLILARA GORE DAGILIMI

Mali yatirnmcilar i¢in devletten daha saglam, daha garantili ve daha glvenceli
bir kaynak olmadidi igin devlete bor¢ vermeyi tercih ederler. Kamu i¢ borglanma
belgelerinin ahcilarinin bilinmesi, devlete bor¢ veren kisi veya gruplarin kimler
oldugunu gosterirken bu borg karsiliginda hangi gruplarin bu belgelere taninan faiz
ve avantajlardan yararlanacadini da gdstermektedir. Var olan kamu borglarinin
blyUkligl, bankalari devlet borglanmasinda énemli bir kaynak olma durumuna
getirmis ve devlet bor¢clanma senetlerinin (bono,tahvil) buyuk kismi bankalar
tarafindan satin alinmistir. ic borglanma senetlerinin alicilara gére dagiliminda
bankalarin payi yillar itibariyle ¢cok fazla degismemis ve bankalar her dénem en
yuksek payi alan (ortalama %83oraninda) alici konumunda olmustur. Bugline kadar
devamhhgdini surdiren 1980 sonrasinda yururluge konulan yuksek faiz politikalart,
bankacilik sektérinde kredi agisindan sorunlar yaratmakla kalmamis bunun
sonucunda, sirketleri kredilendirmek daha riskli hale gelmistir. Kamu i¢ bor¢lanma

kagitlarinin bankalar igin 6nemli bir plasman araci haline gelmesinde; vergi
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kolayliklari saglamasi, piyasadaki alternatif yatirim aracglarina gére en yuksek getiriyi
saglamasi ve gelir elde etme acgisindan alternatiflerine gére daha az riskli olmasi
nedenleri yatmaktadir (Bedir ve Karabulut, 2011, 14-15). Bankalarin kamu
bor¢clanmasinda birinci derecede rol almalari onlarnn temel islevlerinden
uzaklastirmaktadir. Yani bankalar toplamis olduklari fonlarn reel kesime
kullandirarak bu kesimi finanse etmekteyken, bu fonksiyon degiserek, devleti fonlar
hale gelip ayakta kalan kurumlara dontigsmektedirler. Devlete borg vererek yuksek
karlar elde edilebilme olanagi, bankalari sendikasyon kredileri alarak acik pozisyon
durumuna itmektedir. Borglanmanin sebep oldugu bu uygulamalar kur riski ile

bankalari, faiz riski ile de reel sektdrl zor duruma dugtirmektedir (Akdis, 2003).

ic borglanma piyasasi gelismemis iilkelerde yatirmci tabani genis degildir.
Bu sebeple i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil alicilar bankalar olmaktadir. Bankalarin
birincil alici durumunda olmasi 6zel sektériin borglanma imkanini kisitlamaktadir.
CunklU piyasanin likiditesi azalmakta ve reel faizler artmaktadir. Bunun sonucunda
ozel sektdriin yatinm maliyetleri de yikselmektedir. Ulkemizde de ayni durum
g6zlenmektedir. Cogunlugu hazine bonolarindan olusan devlet i¢c bor¢clanma
senetlerinin %86,8'ini bankalar almaktadir. Resmi kurumlarin payr %8'dir. Ozel
sektér, 1998 yilinda DIiBS’nin (devlet i¢c borglanma senetleri)%3,9’unu;tasarruf
sahipleri ise %1,3’Unu elde etmigtir. Tasarruf sahiplerinin ve 6zel sektérin payi
gecmiste yildan yila dnemli degisiklikler gdsterse de, bankalarin DIBS’nin en biiyiik

alicis1 olma 6zelligi higbir zaman degismemistir (Ozgen, 2002).

ic borclanmalarin alicilarini tilkemizde yasanan ekonomik gelismelere paralel
olarak degismektedir. 2001 krizi sonrasinda kamu, piyasadan daha c¢ok i¢

bor¢lanma senedi almistir.

Tarkiye de reel faizlerin yliksek olmasinin nedenlerinden biri de i¢ borglanma
piyasasi gelismemis ulkelerde oldugu gibi yatinmci tabaninin genigslememis
olmasidir. i¢ borglanma senetleri 6zel sektdr ve tasarruf sahipleri tarafindan tercih
edilmemektedir. Yatinmci tabaninin genislemesi amaciyla Hazine tarafindan yeni
borglanma senetleri ihra¢c edilmektedir. Bankalarin kamu kagitlarina yénelmesinin
bireysel tasarrufcunun i¢ borglanma senetlerine distik olan talebinden baska cesitli
sebepleri mevcuttur. Bu sebepleri sdyle siralayabiliriz:

* Kamu kagitlarinin likiditesinin yuksek olmasi,

* VVergiden muaf tutulmasi veya vergi oraninin ¢ok dusuk olmasi,
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* Riskinin sifir olmasi,

* Karsilik ayriimamasi s6z konusu oldugundan toplam kargilik giderlerinin dusmesi

ve bunun kara olumlu bir sekilde yansimasi,

* Kamu kuruluslarinin ihale ve sbézlesmelerinde teminat olarak kullanilabilmesidir

(Ozdemir, 2009).
3.3 iC BORC RASYOLARININ GORUNUMU

i borglanmanin sirdirilebilir olup olmadigi dinamik ve statik analiz

yontemleriyle 6lglilmektedir. Rasyo analizi statik bir yéntemdir. i¢ borg yikinin

degiskenliginin az olmasi veya GSYiHnin biyime hizinin reel faizlerden biyik

olmasi rasyo analizinde olumlu gdéstergeler olarak kabul edilmektedir. Tablo 8'de

1990-2008 yilina ait verilerek incelenecektir.

Tablo 8. i¢ Borglanma ile llgili Rasyolar

GSYIiH ic  Borglarin | Ortalama ic Borg Yikii
Yillar Blyime Hizi | Reel Faizi % | Vade (ay) %
%

1990 9,40 1,16 7,90 10,8
1991 0,30 16,11 7,01 11,50
1992 6,40 15,19 7,01 13,20
1993 8,10 18,24 8,6 13,40
1994 6,10 50,18 4,00 15,40
1995 8,00 18,1 6,9 13,00
1996 7,10 34,72 6,50 15,90
1997 8,30 22,71 11,6 16,20
1998 3,90 70,2 7,70 16,5
1999 6,10 53,94 15,96 21,90
2000 6,30 -8,87 13,60 21,90
2001 9,50 21,41 4,9 50,9
2002 7,90 9,13 8,40 42,80
2003 5,90 11,91 9,96 42,70
2004 9,90 9,49 9,30 40,20
2005 7,60 7,96 12,4 37,70
2006 6,00 7,79 25,20 33,10
2007 4,50 7,64 32 29,80
2008 1,10 11,6 26 29

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2011
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1990-2008 dénemi buyume ve reel faiz rakamlarini ele aldigimizda 1990,
1994, 1999, 2001, 2004 yillarina ait buyukltklerin dikkat ¢ekici oldugu gortlmektedir.
1990 yilinda buyime %9,4 iken reel faizler %1,16 dizeyindedir. Blylime reel
faizlerin ¢ok Uzerindedir. 1994, 1999 ve 2001 yillarinda ekonomi blylimemis ve
sirasiyla %6,1, %6,1 ve %9,5 kugulmustir. Ayni zamanda likidite krizinin yasandigi
bu yillarda reel faizler tirmanmis ve sirasiyla %50.18, %53,94 ve %21,41 olmustur.
2002 yilindan itibaren reel faizlerde disusler gorilmektedir (Ozdemir, 2009). 2004
yilinda ise blyime orani reel faizlerin Gzerinde olmustur. Biylime %9,9, reel faizler
ise %9,49 olmustur. 2008 yilinda ise yine faiz bliylime arasidaki fark bliylimeye

baslamistir.

2001 yilinda i¢ bor¢ stoku\GSYIH orani en yilksek degere ulasmistir.
Yaganan kriz ekonomik kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin Glke disina
clkmasina neden olmustur. Dolayisiyla ayni yil icerisinde kamu harcamalarinin
finansmani icin yapilan i¢ borglanma artmistir. ic borg stoku bir énceki yildan %30
daha fazla gergeklesmis %21,9’dan %51,9’a ulasmistir. Ayni yil icerisinde (1994
krizinden sonra) i¢c borglarin vadesi de hizla kisalmistir (Ozdemir, 2009). ic
borglanmanin reel faizlerinin distigu ve buyumenin hiz kazandigi 2002-2007
doneminde ise i¢ bor¢ yukunun azalarak %29,9 degerini aldigi ve borglanmanin
ortalama vadesinin 32 aya kadar yukseldigi gorilmektedir. 2008 yilinda ise dinya
genelinde yasanan ekonomik durgunluk Ulkemize de yansimis ve ekonomi
kiigilmeye baslamistir. Reel faizler %11,6 olarak gerceklesmistir. i¢ borglanmanin

ortalama vadesi ise bir dnceki yila gore kisalmigtir.

3.4 TARIHSEL AGIDAN TURKIYE'DE DIS BORGLANMA

Tarkiye’de dis borglanmada asil amag, tasarruf yetersizliklerini dnlemek

degil, 6demeler bilancosu dengesini saglamaktir.

3.4.1 TURKIYE’DE DIS BORGLARIN GELIiSiMi VE ARTIS NEDENLERI

Dis borg yonetiminin gerekliligi ve énemi acgisindan Turkiye’de dis borg
dinamiklerinin nedenlerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Dis bor¢ stoklarinin
blyUkligl ve yapisi birikime neden olan makro ekonomik politikalarla dogrudan
ilgidir. Bu yuzden bu politikalarin incelenmesi gerekmektedir. Cunkd borg
blayuklikleri ve bu blyUklGga olusturan bilesenler bize sonucu vermektedir. Burada

Oncelikle dis borglarin kompozisyonuna deginilecek, ardindan farkli dis borg
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tanimlarina gore borg stoklari agiklanacak ve daha sonra dénemler itibariyle etkili

olan politikalar Gzerinde durulacaktir.

3.4.2 DIS BORGLARIN KOMPOZiSYONU

Dis borglarin kompozisyonunu 80 6ncesi dénem, 80-90 yillari arasi ve 90

sonrasi dénem olmak Uzere ¢ baslik altinda incelenecektir.

3.4.2.1 1980 ONCESi DONEMDE DIS BORG KOMPOZiSYONU

1970-1980 vyillari Turkiye icin buyuk zorluklarin yasandigi dénemdir. 1970
yilindan sonra tlke ve diinya ekonomisinde meydana gelen krizler ve dalgalanmalar
Tarkiye'yi de derinden etkilemis ve olusan déviz sikintisi dis borglanmanin énemli
seviyede artmasina neden olmustur. Bu yillarda yasanan petrol soklari, Kibris Baris
Harekati, siyasal istikrarsizliklar ve diger olumsuz gelismeler dis finansman
ihtiyacini daha fazla arttirmigtir. 1970 yilinda bir devalGasyon yapilmig, 1 dolar 9 TL
den 15 TL ye ylkselmistir. Devallasyon sonucu dis bor¢larin TL cinsinden degeri
artmigtir. 1970 yilinda 296 milyon dolar geciken borg vardir. Devaliasyon sonucu
dis kredi agilacagd! konusunda IMF tarafindan s6z verilmis ve 321 milyon dolar yeni
dis kredi alinmigtir. 1970 yilindan sonra 6demeler dengesinde yasanan surekli
acikla dis borglanmanin en énemli nedeni olmustur. Siyasi iktidarsizlik, ddemeler
bilangosu aciginin artmasi, bilingsiz ve kéti ekonomi yonetimi dis kredi bulmayi
zorlagtirmistir. 1975 yilinda 8 kuguk devaltasyon yapilmis ve dolar 13.70 TL'den
17.50 TL'ye yukselmistir (Yavuz, 2009).

1977-1982 déneminde dis bor¢ ddemeleri 6nemli di¢lide ertelenmistir. Bu
dénemde vyapilan erteleme anlasmalariyla 6zel borglar devlet borcu haline
getirilmistir. Ayrica faizler de kapitalize edilerek anaparaya donusturidimustir ve dig
stokuna eklenmigtir. Tarkiye'nin 1970’li yillarin sonlarindan itibaren gergeklestirdigi
dis borg ertelemeleri toplam 9.810 milyon dolardir. Ertelenen borglarin vadeleri,

1980’li yillarin tamamini kapsayacak sekildedir (Kocaoglu, 2005).
1977'den sonra dis bor¢lanmanin maliyeti 6nemli élclide artarken, 6demeler

dengesinin finansmanina olan katkisi da giderek azalmistir. Kisa vadeli borg

miktarinin giderek artmasi bor¢lanmanin maliyetini daha da arttirmistir. Yasanan
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tim bu gelismeler sonucunda 1978'de Turk Lirasi %33 oraninda devalle edilmigtir.

1 dolar 6nce 25 TL ye daha sonra da 35 TL ye cikarilmistir (Yavuz, 2009).

Odemeler bilangosu agiklarinin devamli olarak yapilan dis borglanmalarla

kapatilma yoluna gidilmesi dénemin politikasi oldugu soylenebilir.

3.4.2.2 1980-1990 DONEMINDE DIS BORG KOMPOZiSYONU

1980 yilina girerken Dinya Ulkeleri ekonomilerinde liberallesme hizlanmis ve
petro-dolarlarla daha da glglenen uluslararasi para ve sermaye hareketleri bu
donemde sinir tanimaz sekilde hizli bir yayllma gostermeye baslamigtir. Bu
dénemde Tuarkiye Onemli ve ciddi sikintilar igine girmistir. Yasanan siyasi
istikrarsizliklar ekonomideki sorunlarin daha da arttirmis ve 12 Eylil 1980 askeri
darbesi ve akabinde yasanan terdr olaylar Glkenin savunma giderlerini ve dis borg

gereksinimlerini 6nemli seviyelere getirmistir. (ince, 2001).

Turkiye ekonomisi 1980’li yillara 24 Ocak istikrar programinin esliginde adim
atmistir. Turkiye Cumhuriyetinin kuruldugu yildan o gune en radikal ekonomik
doénlsimin hedef alindigi program, liberal bir ekonomik yapilanmanin sartlarini

olusturmak ve uygulayabilmek amaciyla hazirlanmigtir.

1983 yilinda yapilan sec¢imler sonrasinda serbest piyasa glglerine daha fazla
yer verilmesi hedeflenmistir. Enerji, haberlesme ve konut basta olmak Uzere altyapi
yatirnmlarinin finansmani1 amaciyla da dis borglanmaya gidilmistir. Cikarilan 32 sayili
karar ile vatandaslara bankalardan “doviz tevdiat hesabi” acabilmeleri olanagi
taninmistir. Yapilan bu uygulama ile yurtdisi sermaye hareketleri kolaylastiriimistir.
Ozel sektoriin de dis kaynaklardan borglanabilmesi olanagi getiriimistir. Tim bu
uygulamalarla dis borglanma devletin tekelinden gikariimis oluyordu. Ulkemiz 1983
yilindan itibaren uluslararasi ticari bankalardan sendikasyon kredisi alabilmeye
baslamistir. Turkiye’nin toplam dis bor¢lari 1979 yilinda 13,9 milyar dolar iken, 1984
yili itibariyle 21 milyar dolara ulasmistir. 1984 yilindan itibaren Tlrkiye ekonomisi,
Onciligini kamu sektérinin yaptigr bir sirecte yeniden yiksek oranli blylime
rotasina oturacak sekilde yatirnm hamlesine sahne olmustur. Kamu sektérinin dis
bor¢lanmaya olan ilgisi neticesinde dis borg stoklarinda énemli artislar baslamistir.
Ayrica 1986 yilindan itibaren énceki dénemlerde ertelenmis olan dis bor¢ geri

6demelerinin  baglamasi ve bunlar karsilamak (zere 6zellikle ticari dis
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bor¢lanmalara gidilmesi de ayni tirden etkilere yol agmigtir. Turkiye’nin 1980’li
yillarda uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi, Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi araciligiyla Japon Shibosai piyasasinda ihra¢ edilen tahviller ile
yasanmigtir. Bunu ihra¢ edilen diger tahvil partileri izlemis ve zamanla diger
piyasalara da giriimeye bagslanmistir. Bdylece 1985-1988 doéneminde cesitli
piyasalarda 17 parti tahvil ihraci gerceklestiriimigtir. Tum bu gelismeler neticesinde
Tarkiye’'nin toplam dis borg stoku 1984 yilinda %10,6 1985 yilinda %23, 1986
yilinda %26, 1987 yilinda %25, 1988 yilinda %1 oraninda artma gdstererek 20,8
milyar dolardan 1989 yih itibariyle 41,8 milyar dolara kadar ulagsmistir (Kocaoglu,
2005).

Tarkiye’de dis borclanma 1980-1990 ddneminde giderek blyumis ve
imtiyazh kredilerin yerini uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler almistir.
Bu ylGzden dis borg stoku son 10 yilda hemen hemen ige katlanmistir. 1982 yilinda
17,2 milyar dolar olan dis borg stoku 1985’de 25,6 milyar dolar, 1987°de 40,3 milyar
dolar ve 1990 yilinda da 49 milyar dolara ulagsmistir. Bu dénemde dis borglarin
yapisina bakarsak, orta ve uzun vadeli borglar kisa vadelilerden daha fazladir. Orta
ve uzun vadeli bor¢larda kamu kesimi icinde en 6nemli pay konsolide bitceye aittir.
1980’li yillarda mahalli idareler ve fonlar da dis bor¢ kullanmaya baslamislardir. Kisa
vadeli borglarda en buylk pay ise 6zel kesime aittir. Kamu kesiminde kisa vadeli

bor¢ kullanan kurum, esas itibariyle Merkez Bankasi olmustur (Agba, 1995).

Tarkiye'nin dig borclanmasiyla ilgili en 6nemli degisikliklerden birisi 1989
yilindan itibaren gercgeklestiriimistir. Bu tarihten itibaren dis bor¢ yUkd ulastig
tehlikeli noktadan geri c¢ekiimeye ve Dis Borg/GSMH orani dusdrilmeye
baslanmistir. Bu olumlu gelismenin nedeni de hazinenin bu dbénemde dis
bor¢lanmayi dis borg servisiyle sinirlandirmasidir. Dis borg yiki ve dis kredibilite
acisindan olumlu olan bu gelisme, i¢ denge acgisindan benzeri Onlemlerin
alinamamasi nedeniyle, bu kez i¢ ekonomik istikrar sorununu gindeme getirmistir
(Tandircioglu, 2000).

3.4.2.3 1990 SONRASI DONEMDE DI$ BORG KOMPOZiSYONU

1990l yillarda Turkiye'nin dis bor¢clanmasinda, tasarruflar yetersiz oldugu
icin 6nceki yillarda oldugu gibi bir artis gézlenmektedir. Bu yillarda uygulanan
ekonomik politikalar dig borclanma tzerinde etkili olmustur. Uygulanan yuksek faiz

politikasi i¢ bor¢clanmayi daha maliyetli bir duruma getirmistir. DUsuk kur politikasi
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ise dis kaynak kullanim maliyetini azaltilmigtir. Bunlarin yaninda vergi yapisindaki
bozukluk ve kayit disi ekonominin varligi finansman kaynagi olarak énemli dlgiide

dis bor¢glanmaya basvurulmasina neden olmustur (Koyuncu ve Tekeli, 2010, 125).

1990 yili sonrasi dénemde finansal piyasalarda ucuz fon bulma imkaniyla
birlikte dis bor¢c 6édemeleri kolaylagsmistir. Bunun sonucu olarak dis borglarimiz
artmaya devam etmis ve borcun bor¢la 6édendigi bir sire¢ yasanmaya baslamistir.

Borg¢ stokunun slrekli olarak artmasi TL'nin asiri degerlenmesine neden olmustur.

1989 yilinda uygulanan finansal serbestlesme sonucu kamu sektdriinde bir
gevseme olmus ve aciklarin finansmaninda dis borglanma olanaklarinin artmasi
hiklimetlerin daha rahat harcama yapmasini saglamistir. Bu ddnemden sonra
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)'deki artiglar 1990°li yillara taginmis ve
1994 yilinda yeni bir istikrar paketinin uygulanmasina yol acan 5 Nisan Krizine kadar
gitmigtir. Ulkemizde 1991 yilinda yapilan segimlerle iktidarin el degistirmesi ve
Cumhurbaskanrnin vefati Turkiye ekonomisini etkileyen ve ekonomiyi yeniden

yoénlendiren olaylarin basinda gelmistir (Kocaoglu, 2005).

Bu donemde kamu borglar hizli bir sekilde artmis ve borglar, Ulke
ekonomisinin dnemli bir sorunu haline gelmeye baslamistir. KKBG’ deki hizli
yiukselme 1990’lardan itibaren daha hizli bir seyir izlemistir. Bu dénem &zellikle
Tarkiye’de her an se¢im ekonomisi kosullarinin varhgi, hikimetlerin buyik oélglide
koalisyonlarla yonetilmesi ve yonetsel alanda sorumluluklarin dagitiimasi dolayisiyla
mali disiplin ile birlikte ekonomik disiplinin de kaybolmus oldugu bir ddnem olmustur.
KKBG 1990°'da 7,4, 1991°de 10,2, 1992’de 10,6 ve 1993 yilinda %12’ye ulagmistir
(Sakal, 2003).

1994 yih basinda uluslararasi kredi kuruluslari Tarkiye’nin kredi notunu
digirmus ve bu durum da ekonomiyi derinden etkileyerek ulkeyi bir kriz icine
suruklemistir. Ekonomik krizin Ustesinden gelinmesi amaciyla 5 Nisan istikrar
tedbirleri uygulamaya konulmustur. Tarkiye igin 1991-1995 dénemine damgasini
vuran en 6nemli olay 5 Nisan 1994 kararlari olmustur. 5 Nisan kararlari ile ilk kez dis
bor¢ stokunda azalma yasanmistir.1993 yilinda %27,5 olan kisa vadeli borcun
toplam borglar icindeki paylr %19,9’a gerilemigtir. 1994 krizi Ulkemizi bir sire
alternatif dis finansmanlardan resmi geleneksel finansmanlara dogru yoneltirken dig
borglarda yasanan hizli artiglara engel olmustur. Fakat izleyen yillarda borglanma

tekrar artmaya devam etmistir. 5 Nisan Kararlarindan sonra ciddi dizenlemeler
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yapilamadigi igin istikrar paketi basarisizlikla sonuglanmistir. Bu dénemden sonra
Ozellestirme uygulamalarina karar verilmis ancak basarisizlikla sonuc¢lanmistir.
Bunu kamu burokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal guvenlik kurumlari ile ilgili
dizenleme c¢abalarinin yetersizligi izlemis ve kamu harcamalarindaki artis
engellenemeyerek borglanma ihtiyaci hizlanarak artmistir. 1996 yili ile birlikte nakit
acigl artmaya baslamis ve acigin finansmani da i¢ borglanma yoluna gidilmigtir.
1997 yihna denk bitgce yapilarak girilmistir. Bunu gerceklestirmek icin Bltge
gelirlerinin arttinimasi ve harcamalarin reel olarak kisilmasi amaclanmistir.
Harcamalarin kisilamamasi, 6zellestirmenin yaninda vergi digi gelirlerde hedeflere
ulasilamamasi ve 28 Subat sureciyle bir siyasi kriz yasanmasi kamu aciklarini ve
borglanma ihtiyacini devam ettirmistir. 1997 yilinda patlak veren Giuney Dodu Asya
ulkeleri dis borg krizi gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin hizla
daralmasina ve mali kosullarinin bozulmasina yol agmis, Turkiye ekonomisi de 1998
yilindan itibaren bu siregten etkilenmistir. Tlrkiye ekonomisinin daralma sirecine
girmesinde Asya krizi ile birlikte yurt icinde izlenen makro ekonomik politikalarin da
etkisi olmustur. Yurtici siki para ve maliye politikalarinin da etkisiyle bir ekonomik
resesyon yasanmaya baslanmistir. Her iki etki de dis borglanma imkanlarini

daraltmistir. (Kocaoglu, 2005).

Ticari bankalar 1990l yillarda énemli dl¢iide kisa vadeli dis bor¢lanmaya
gitmiglerdir. Bu yizden 1998-1999 yillarinda biylk gigliklerle karsilasmislardir. Bu
guclikleri yenmek igin ¢esitli girisimlerde bulunmuslardir. Yurt disi mali merkezlerde
subeler agmaya yonelmisler ve ilging finans teknikleri gelistirmeye calismiglardir.
“Club Deal” (Kulip Modeli) uygulamasi bunlardan biridir. Tlrkiye ekonomisi 1999
yilinin ikinci yarisindan itibaren surdurulebilirligi giderek azalan mevcut politikalarini
IMF ile bir stand-by anlasmasi imzalayarak askiya almak zorunda kalmigtir.
Programla birlikte hem &zel sektér hem de kamu sektéri uluslararasi mali
kurumlarin mali destegiyle birlikte uluslar arasi finansman imkanlarini arttirmaya
calismiglardir (Bal, 2001).

Tarkiye'nin cari islemler aciklarinin 1990 yili sonrasinda sicak para ile
finanse edilmesi yapay bir blyime ile sonug¢lanmistir. Yabanci kdkenli sermaye
giriglerinin giderek azalan bir bélimG (1980-89'da %67’si, 1990-99'da ise %24’U)
cari aciklarin finansmani igin tahsis edilmis, yerlesiklerin sermaye kacgirmalarini ve
rezerv birikimini karsilamak icin kullanilan dis kaynaklarin payi ise c¢arpici bir
bicimde artmistir. Bu sebepten dolayr 1989-1999 arasinda birikimli cari aciklar 14
milyar dolar iken Turkiye’nin dis borglari 42 milyar dolardan 102 milyara ¢ikarak 60
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milyar dolar artmistir. Bu artisin arkasinda cari islem agiklarindan daha fazla
yabanci kdkenli sermaye girisinin olmasi ve sermaye giriglerinin %80-90’'inin dig

borg yaratan turden olmasi yatmaktadir (Yeldan, 2004).

3.4.3 FARKLI DIS BORG TANIMLARINA GORE BORG STOKU

Asagida borg stokunun doért farkli agidan tanimlamasi yapilmistir.

3.4.3.1 BORG STOKU

Bir Glkenin borg stoku, herhangi bir dénemde o Ulkenin i¢ ve dis borglarinin
toplam miktaridir. Bu toplama 6zel kesim i¢ ve dis borg stoku ile kamu kesimi i¢ ve
dis bor¢ stoku dahil edilir. Bor¢ yUku ise, tlkenin belirli bir dénemdeki toplam borg¢
stokunun o donemdeki GSMH’sina oranidir. Bor¢ stoku ve borg yuku kavramlari
sadece borcglarin anapara yukamliltkleridir. Faizler bu kavramlara dahil
edilmemektedir. Bunun nedeni ise borglanma faizlerinin bir gider kalemi olarak kabul
edilmesidir (Egilmez, 2011).

3.4.3.1.1 NET DIS BORC STOKU

Net dis bor¢ stoku, dis yakimlalUklerin uluslar arasi rezervler ve déviz cinsi
mevduatlar gibi likit varliklarla netlegsmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Dis bor¢ 6deme
ifasinda 6nemli bir gdstergedir. Turkiye’nin digsal soklara dayanikliliginin dogru
tespiti i¢in, doviz cinsinden yukumlullklerin yani sira doviz cinsinden likit varliklari da
g6z 6nlnde bulunduran “Turkiye Net Dis Bor¢ Stoku, (TNDBS)” hesaplanmistir.
Tarkiye’'nin net dis borg stoku, Bankacilik Sektorii Hari¢ Brut Dis Borg Stokundan
(BSHBDBS) Bankacilik Sektort Net Dis Varliklarinin (BSNDV) cikariimasi suretiyle
elde edilmektedir (Karagdl, 2010).

3.4.3.1.2 KAMU NET BORG STOKU

Genis anlamda kamu borc stoku, KKBG hesabina dahil edilen KiTler
disindaki bitin kurum ve kuruluglarin borglarini hesaba katan bir gdstergedir.
Bunun GSMH’ye orani kamu bor¢ yUkid kavramini olusturmaktadir. TCMB’nin dis

borglari kamu kesimi iginde sayllmamaktadir. Avrupa Birligi’'nin Maastricht Kriterleri
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cercevesinde Uyelerinde aradigi kosul kamu kesimi bor¢ yikinin %60'tan daha

blylk olmamasidir (Egilmez ve Kumcu, 2010, 157).

Kamu net bor¢ stoku hesaplamasi yapilirken, kamu sektdrinin i¢ ve dis borg
yukimllligad toplamindan kamu sektdriinin  elinde  bulundurdugu varliklar
dusilmektedir. Kamu kesimi brit borg stoku, bir Glkede kamu kesimini olusturan ve
kendi basina borglanma yetkisi bulunan kurumlarin o gine kadar aldigi ve henuz
geri 6demedigi borglarin anaparasi ile o gln itibariyla tahakkuk etmis faizlerinin
toplamini goésterir. Kamu net borg ylkid ve bor¢ stoku kavramina faizler dahil
edilmez. Bunun ana nedeni borglanma faizlerinin bltceye gider yazilmasi ilkesidir.
Tarkiye’de 1985 yilindan itibaren borglanma ana para hasilat ve édemeleri butgenin
disina ¢ikarilmis olmasina karsin bu borglara iligkin faiz 6demeleri s6zi gegen kabul
geredi biltceye gider vyaziimaktadir. “Kamu Net Borg Stoku” gostergesi
hesaplanirken kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, Issizlik
Sigortasi Fonu net varliklari ve kamu mevduatinin digltlmesi gerekmektedir
(Karagodl, 2010).

Tablo 9. Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyon TL)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Toplam  Kamu 351,3 3659 3555 408,2 4657 497,1 546,5 550,5

Briit Bor¢ Stoku

Merkezi 3315 3451 333,5 380,3 441,5 4736 5184 523,6
Yonetim

Diger 19,8 20,8 22,0 27,9 24,2 23,5 28,2 26,8
Kamu

Varliklar ve 81,0 107,7 107,17 140,2 1558 179,3 2555 274,6

Kamu Mevduati

Merkez Bankasi 30 8 45,7 41,8 60,4 66,0 86,2 143,2 150,2

Net Varliklari
Kamu 32,2 38,3 34,6 41,5 47,7 47 .2 58,9 67,1
Mevduati
Issizlik Sigortasi 18 0 23,7 30,7 38,4 42 1 45,9 53,5 57,3

Toplam Kamu 270,3 258,2 2484 268,0 3099 317,8 291,0 275,8
Net Borg Stoku

Kaynak: Hazine Mustegarligi
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Merkez Bankasi net varliklari kalemi, Merkez Bankasi dis net varliklarina,
Merkez Bankasinin merkezi hikimetten, bankalardan ve diger kamu sektérinden
olan net alacaklarinin eklenmesi ve net borglarinin disidlmesi, ayrica Merkez
Bankasinda bulunan TL ve ddviz cinsinden serbest mevduat ve tevdiat kalemlerinin

dugllmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Kamu mevduati kalemi; merkezi ydnetimin ve diger kamunun mevduatlar
toplamindan olugsmaktadir.

Issizlik Sigortasi Fonu; fonun elindeki DiBS’lerden olusmaktadir.

Bu hususlar dikkate alindiginda 2012 yilinda kamu net bor¢ stoku 275,80 milyon TL

olmustur (www.sayistay.gov.tr).

3.4.3.1.3 AB TANIMLI BORG STOKU

AB tanimli genel yonetim nominal borg stoku AB ekonomik ve parasal birlige
gecisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri” ¢ercevesinde hesaplanmaktadir. AB
tanimli genel yénetim nominal bor¢ stoku merkezi yénetim, mahalli idareler, bltce
digi fonlar, déner sermayeler ve sosyal glivenlik kurumlarini (issizlik Sigortasi Fonu
danhil) igermektedir. KiT’ler AB tanimli genel yénetim nominal borg stoku kapsamina

girmemektedir (Karagdl, 2010).

3.5 DONEMLER IiTiBARIYLE DI$S BORG BIRiKiM SURECi UZERINDE
ETKIiLi OLAN POLITIKALAR VE FINANSAL NITELIKLERI

Dis borg¢ birikim sireci Uzerinde etkili olan politikalar ¢ dénem olarak
incelenecektir. 1980-1989 donemi, 1990-1999 donemi ve 2000 sonrasi donem

olmak Uzere.
3.5.1 1980-1989 DONEMI

24 Ocak 1980 ekonomik dnlemler paketi ile ekonomi politikasinda dnemli bir
déniisim yasanmistir. ithal ikameci politikalar terk edilerek yerine disa déniik
ihracata dayall ve ihracati tegvik eden bir buyume politikasi tercih edilmigtir. Bu
politika; ithalatin liberalizasyonunu, ihracatin tesvikini ve kambiyo kurundaki
serbestlesmeyi icermekteydi. ihracatin tesvik edilerek Tirkiye ekonomisinin disa

acllmasi, déviz darbogazlari ve dis borglarla ilgili dnemli bir gelismeydi. ihracatin
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yani sira turizm ve isc¢i doévizi girisini tesvik edici politikalar da uygulamaya
konulmus, dis bor¢g 6demelerinin aksatilmadan yapilmasi ve uygulanan politikalar

dis bor¢clanma kabiliyetini arttirmistir (Ulusoy, 2004).

Bu dénemde alinan bu onlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler
ortadan kaldinlamamis ve bu dénemde O6zellikle 1983’'den sonra dis borg¢ yuki
yeniden artmaya bagslayarak 1979’daki seviyesinin Uzerine ¢ikmistir. Dis borglarda
degisken faiz uygulanmaya baslamis, bu durum dis bor¢ miktarinin daha da
artmasina yol agmistir. Dis bor¢ miktarindaki artisin en blytk nedenlerinden biri de
ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir. Ulkemizde de
borglarin bilesiminde ABD dolarinin agirlikli olmamasi nedeniyle, ABD dolari
cinsinden dis borglarimiz artmigtir (Tandircioglu, 2000).

1980’li yillarda ortaya cikan “dlinya borg krizi” birgok gelismekte olan Glkeyi
derinden sarsarken Turkiye ise bu dénemde ihracata yonelik sanayi stratejisine
yodnelerek dis bor¢ 6demelerini zorlanmadan karsilayabilmistir. 1988 ve 1989 yillari
disinda 6nemli diuzeyde finansman kaynagi transfer edilmis ve bu finansman
kaynagi ylksek kalkinma hizlarina ulasiimasinin en énemli belirleyeni olmustur.
Ancak 1980 oncesinde oldugu gibi bu dénemde de bor¢ stoku artmaya devam
etmistir. Dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani agisindan bakildiginda ézellikle 1986,
1987 ve 1988 yillarinda blytk bir artis oldugu gértlmektedir. Hazinenin getirdigi dis
bor¢lanmayi dis borg servisiyle sinirlama uygulamasi sonucu bu oran 1990 yilindan

itibaren azalmaya baslamistir (Yavuz, 2009).

Tarkiye'nin dis borglan 1990’l yillarda da artmaya devam etmigstir. Clnki dis
bor¢ sorununun temelinde yurtici tasarruf yetersizligi yatmaktadir ve bu yetersizlik bu
dénemde de giderilememigtir. 1990 yili sonrasi ddnemde finansal piyasalardan ucuz
fon bulma imkaninin olmasi dis bor¢ 6demelerini kolaylastirmistir. Boylece dis
borglarimiz artmaya devam etmis ve borcun borgla ddendidi bir sire¢ yagsanmaya
baslamistir. Borg stokunun stirekli olarak artmasi TL’nin asiri degerlenmesine neden

olmustur (Ulusoy, 2004).

3.5.2 1990-1999 DONEMI

Tark Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar, 11 Agustos 1989
tarihinde yayimlanarak yurarlige girmis ve Turk kambiyo rejiminin serbestlesmesi

icin son asama olmustur. Tim bu cabalarla, TlUrkiye’de yerlesik gercek ve tlzel

108



kisilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri serbest birakiimis,
yerlesiklerin déviz bulundurma, yerlesik bankalardan ddviz kredisi alma, yurda ddviz
ithali ve yurtdisina déviz ihraci 6ntindeki sinirlandirmalari dnemli élgtide azaltmigtir.
32 Sayil Karar ulusal ekonominin isleyis mekanizmasini kdkiinden degistiren dnemli

bir dizenleme olmustur.

1970’lerde blylume sireci genisleyici para, faiz ve ddviz politikalari, cari agigi
destekleyecek dis borglanma ve sermaye girigleri ile surdirilmekteydi. 89
sonrasinda ise blylme slreci ve ulusal makro ekonomik politikalar sermaye
girigleri, blylme-cari acik iliskisine bagimh kalmistir. 89 sonrasi yabanci sermaye
akimlari ekonominin dis aciklarini finanse etmis ancak ulusal tasarruf egilimini
disurerek ithalat ve ihracat hacmini genigletmistir. Fakat bu slrec¢te yasanan
blylime, yapay bir biylime olup, ekonomideki yatirrm ve birikimler dncelikle Gretim
disi sermaye birikimine ydnlendirilmistir. Bu durum gelir dagihimini giderek bozmus
ve kriz ortamina zemin hazirlamigtir. 1994 krizi boyle bir surecin Grunududr (Yeldan,
2001).

Kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edilen ithalat talebi 90 sonrasi
Onemli blyime mekanizmalarindan biri olmustur. 90’li yillarda baslayan ve hizl bir
sekilde blylyen kamu aciklarina finansman saglamak amaciyla sicak para politikasi
denilen bir politika uygulanmaya baslamistir. Bu politikayla éngdrtlebilir bir ddviz
kuru politikasi benimsenmis ve bunun UGzerinde bir reel faizle borglaniimasi
durumunda kamu agciklarinin finansmanini kolaylastirimasi amacglanmistir. Burada
0zel sektdre borglanma oyununda énemli bir rol verilmis ve bir yandan kamu diger
yandan da 6zel sektdr borglanmasi 6zendirilmistir. Bu 6zendirici politikalarla Glkenin
dis borg stoku 1989 yilini izleyen dért yil icinde ylzde altmis oranlarinda artmigtir.
Bu dénemdeki kisa vadeli borclardaki artis ise %223 civarlarinda olmustur. Bu
durum dort yil igcinde kisa vadeli borg¢larin toplam borg stoku icindeki payini %14
oranlarindan %27 oranlarina getirmigtir. Dengenin bozulmasinda ticari banka
kredileri etkili olmustur. Cinkli bu dénemde kisa vadeli borglarin %601 ticari
bankalar Uzerindedir (Sari, 2004).

1990 yilindan sonra uygulanan disuk kur politikasi ve yiksek faiz oranlari
kamu kesimi finansman politikasini sekillendirmistir. Faiz oranlarinin ylkselmesiyle
ic borgclanma daha maliyetli hale gelmis, enflasyon oranlarinin artisiyla da emisyona
gidilmesi kisitlanmistir. Uygulanan diguk kur politikasi dis kaynak maliyetini

azaltmigtir. Kayit disi ekonominin varligi ve vergi yapisinin bozuklugu finansman igin
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elde edilecek vergi hasilatini azaltmistir. Bu durum hikimetlerin finansman

politikasinda dis borglanmaya bagvurmalarina neden olmustur (Ulugbay, 1994).

1994 krizinden c¢ikis yolu igin kamu aciklarinin ortadan kaldiriimasini ve
enflasyonun duglrulmesini hedefleyen istikrar programi uygulanmigtir. Kamu
aciklarini azaltmak amaciyla kamu harcamalarinda énemli kisitlamalara gidilmis,
daraltici maliye politikalari uygulanmis ve kamu gelirlerinde artis sagjlamak amaciyla
bir defaya mahsus olmak Uzere Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi, Ek
Motorlu Tasitlar Vergisi ve Ek Gayrimenkul Vergisi gibi ek islemlere basvurulmustur.
Bu yolla kamu kesimi aciklari az da olsa geriletilerek dis bor¢clanma gereksinimi
azaltimis ve dis bor¢ stoku azaltiimaya c¢alisiimistir. 1997 yilinda yasanan Asya
Krizinin ekonomiye etkileri ¢ok fazla hissediimemekle beraber 1998 yili Temmuz
ayinda baslayan ve Rusya’nin Adustos ayinda moratoryum ilan etmesiyle devam
eden Rusya Krizinin etkileri derin olmustur. Krizle birlikte sermaye cikislari
hizlanmig, faiz oranlari ve ddviz kurlari yikselmis ve ekonominin blylme
performansi 6zellikle yilin ikinci yarisindan sonra buylk 6lgide bozulmustur. Kisa
vadeli dis borglarin toplam dis borg¢ stoku i¢indeki payr 1990 sonrasinda énemli bir
derecede artis gOstermistir. Ozel sektér borglanmasi bunun en dnemli
nedenlerinden biri olmustur. Bu dénemde hikimet ve Merkez Bankasi disindaki
diger sektorlerle ticari bankalarin kisa vadeli borglarinda énemli dlgide artiglar
gorilmustar. Bu durum 2001 yilina kadar devam etmistir. 2001 yilinda ise kisa
vadeli borglarda azaliglar meydana gelmistir. Bu azaliglarin sebebi ise yasanan
krizin dis bor¢clanma maliyetlerini arttirmasidir. Dis borglanma maliyetlerinin artmasi

0zel ve kamu kesiminin dig kaynak bulma ihtiyacini kisitlamistir (Sari, 2004).

Asya ve Rusya Krizleri ekonomiyi derinden etkilemistir. 1998’de daralan
Rusya kaynakl ihracat talebi ve artan glvensizlik ortamiyla birlikte siyasi
belirsizlikler artarak ekonomiyi yeni bir finansal-reel krize suruklemistir (Yeldan,
2001).

1998-2000 yillarinda artan borg¢ oranlarinin i¢gsel ve digsal nedenleri vardir.
Dlnyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarini azaltinca édemeler bilangosu
aciklarinin  kapatiimasinda ve ekonomik bulydmenin saglanmasinda dis
bor¢lanmaya daha fazla bagvurulmustur. 1999 yilinda IMF ile Stand-by anlagsmasi
yapilmis ve i¢ borglarin dis borglara ikamesi yoluna gidilmistir. Bu ylzden 2000
yilinda dis bor¢ stoku énemli derecede atmistir. 1990’ yillarin basinda % 18’ler
civarinda seyreden i¢ borg stokunun GSMH’ye orani 1999 yilinda % 29lara
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ulasmistir. Blytyen i¢ borg stoklarinin ¢evrilmesi, her zamankinden daha ytksek bir
reel faizi zorunlu kilmig, bu durum yapisal bir sorun olan kamu kesimi agiklarinin

daha da blyimesine neden olmustur.

3.5.3 2000 VE SONRASI

IMF ile imzalanan Stand-by anlasmasi siki maliye politikasiyla desteklenerek
doviz kuruna dayah u¢ yillik enflasyonu diglirme programi uygulamaya
konulmugtur. Programin en belirgin 06zelligi Turk lirasinin ddviz kuru sepeti
karsisindaki degerinin glnltk olarak bir yillik dénem i¢in kamuoyuna acgiklanmasidir.
Yurtici talep ve GSMH 1999'da gerilemis, 2000 yilinda ise 6nce %9,8 daha sonra
%6,3 oranlarinda artis géstermistir. i¢ talebe bagl hizli biiyiime, Tiirk lirasinin deger
kazanmasi, tiketici kredilerindeki genisleme ithalat ve cari islemler aciginin hizla
artmasina neden olmustur. 2000 yilinda cari islemler agigi 9,8 milyar dolara ¢ikmis
ve buna bagl olarak da dis finansman ihtiyaci artmisgtir. 2000 yili Kasim ayinda
yasanan krizle birlikte ekonomiden hizli bir sermaye c¢ikisi olmustur. Yabancilar
Tiirkiye’de bulunan DIBS portféyleri ve hisse senedi ile mevduatlarini azaltmislardir.
Sermaye cikiglarinin yarattigi olumsuzluklari gidermek amaciyla Aralik ayinda
IMF’den ek olarak 2,9 milyar dolar bor¢ alinmistir. 2001 Subat ayinda tekrar bir
krizle karsilasiimis ve doéviz kuru rejiminden vazgegilerek Tlrk lirasi dalgalanmaya
birakilmigtir. Ekonomide istikrar saglamak amaciyla “Guc¢li Ekonomiye Gegis
Programi” hazirlanmig ve Mayis ayinda IMF ile yeni bir Stand-by anlasmasi

yapilarak 10,2 milyon dolarlik kaynak kullaniimigtir (Sari, 2004).

Ekonomimiz 2002 yilinda ihracat ve stoklarda gortlen artigla, tekrar biylime
stirecine girmis ve GSMH blylimesi %7,9 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde 7,1
milyar dolarlik dis kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1,5 milyar dolari cari islemler
aciginin, 5,6 milyar dolari ise rezerv artiginin finansmaninda kullanilmistir. 2002
yilindaki yuksek buyumenin ardindan, 2003 yilinda da i¢ talepteki canlanmanin
etkisiyle GSMH % 5,9 oraninda artis gdstermistir. Turk lirasinin deder kazanmasi,
cari islemler dengesinin 6,8 milyar dolar agik vermesine neden olmustur. Rezerv
artisini ve cari islemler acigini finanse etmek amaciyla 2003 yilinda 10,5 milyar
dolar tutarinda dis kaynak kullaniimigtir. 2004 ve 2005 yillarinda ihracatimizin
artmasi ve buylimenin devam etmis olmasina ragmen bitge finansmani cari islemler
dengesindeki aciklar nedeniyle dis borglanmaya devam edilmis ve dis borg

stokumuz 2012 yil itibariyle 323,5 milyar dolara ulagmistir.
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Tablo 10. Tarkiye’nin 1991-2012 Dis Borg Stoku

Dis Dis Borg
Tirkiye’nin 1990-2012 Borg Stoku
Doénemi Dig Borg Stoku Stoku Artis Yillar (Milyar Artis

Yillar (Milyar (%) $) (%)

$)
1991 53,6 2,40 2002 130,2 14,51
1992 58,6 9,36 2003 145,4 11,67
1993 70,5 20,31 2004 161,7 11,21
1994 68,6 -2,62 2005 170,6 5,5
1995 75,7 10,31 2006 208,4 22,15
1996 79,4 4,80 2007 250,4 20,16
1997 84,2 6,12 2008 281,4 12,38
1998 96,4 14,49 2009 269,5 -4,22
1999 103,0 6,85 2010 292,2 8,42
2000 118,6 15,12 2011 306,7 4,96
2001 13,7 -4,13 2012 323,5 5,47

www.hazine.qgov.tr

Yukaridaki tablolardan da goérildiga tzere Turkiye’nin toplam dis borg stoku
yillardan beri 6nune gecilemeyecek bir hizla artmaktadir. 1980°de 15,7 milyar dolar
olan dis bor¢ stokumuz, 1991°’de 53,6 milyar dolara ve 2005’te de 170,6 milyar
dolara yuUkselmistir. Bu durum gelecege fazla iyimser bakmamizi engellemektedir.
Her yil artarak borglanan ve dis ticaret agigini borgclanma yoluyla kapatan bir
ekonominin istikrar icinde kalkinmasi ¢ok kolay degildir. Dis borcun GSMH’ya orani
1991-2012 déneminde, gerek GSMH, gerekse sermaye hareketlerindeki inis ¢ikislar
ve ulkede yasanan ekonomik krizler nedeniyle dalgal bir seyir izlemigtir (Adiyaman,
2006).

1980’lerden bugline uygulanan makro ekonomik politikalar cari islemler agigi
ile dis borg¢ birikim streci arasindaki bagi koparmistir. Dis borg birikiminin altinda

yatan neden ise hizla artan kamu kesimi agiklari olmustur.

3.6 TURKIYE’'DE KAMU AGIKLARININ FINANSMAN NIiTELIKLERININ DIS
BORG YONETIMi KAPSAMINDAKI GORUNUMU

Bu baglikta Turkiye’de dis bor¢ ydnetim uygulamasinin genel cercevesi
gizilmeye galigiimistir. ilgili uygulamalara yer verilip llkemizde dis borg yénetiminin

artan énemine deginilmistir.
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3.6.1 DIS BORG YONETIMININ KAPSAMI

1970’li yillarda bor¢ ydnetimi uygulamasinin gerekli oldugu bilinse de bu
durum ciddiye alinmamigtir. Bu dénemde dis bor¢ yodnetimiyle ilgili analizler
yeterince yapilamamis ve bunun sonucunda da ulkenin dis bor¢ yapisi ile ilgili
saglikh veriler elde edilememigtir. 1978-82 doneminde yapilan borg erteleme
gorismeleri bu duruma kanit olarak gdsterilebilir. Gérismeler sirasinda garantisiz
borglar ve doévize cevrilebilir borclar konusunda birgok sorun yasanmistir. 80’li
yillarda bor¢larda hizli artislar gértlmas, buna bagh olarak da 6érgitsel ve kurumsal
yapiyla ilgili yogun galismalar yapilmistir. Ozel sektér borglarinin yénetimi Tirkiye'de
Uzerinde Onemle durulmasi gereken bir konudur. 1989 Oncesinde uygulanan
kambiyo rejimiyle 6zel sektér borglar 6nemsiz seviyelerdeyken, 90’li yillarda serbest
kambiyo rejimiyle tersi bir durum yasanmaya baslamistir. Bor¢ stogundaki artisa
paralel olarak Turkiye'de dis bor¢ yénetiminin énemi her gegen giin artmaktadir. Bu
yluzden kurumsal ve makro ekonomik yénetimin yani sira Ulke dis borglarinin ortak

bir cercevede yonetimi gerekmektedir (Sari, 2004).

ic borglara nazaran dis borglarin yénetimi daha titiz bir calisma ve planlama
gerektirmektedir. ClUnkld Ulke adina bir takim taahhitler veriimektedir ve verilen
taahhutler, Ulkelerin gelecegini dogrudan etkileyecektir. Dis borglarda kredi riski
onemli bir faktordir. Borcun 0&denmemesi durumunda, Uulke guvenirliligini
kaybedebilecek, bu durum belki de tekrar dis piyasalardan borglanma yoluna

gidilmesini ortadan kaldiracaktir.
3.6.2 DIS BORC YONETIMININ HUKUKSAL NITELIGI

Borglanma ve iyi bir bor¢ yodnetimi politikasi igin, kararlarin hizli alinip
uygulanmasina imkan veren esnek bir altyapiya sahip olunmasi gerekmektedir.
Bunun gergeklesebilmesi icin saglam bir hukuksal alt yapiya ihtiyag vardir. Ozel
sektorin ve kamu sektérinin dis borgclanmaya gidebilmesi hukuksal altyapi icinde
anayasadan basglayarak cesitli yasal dizenlemelerin varligi durumunda s6éz konusu

olmaktadir.
Tarkiye'de kamu finansmani ve bor¢ ydnetiminin dizenlenmesine iliskin

olarak, piyasalarda en disiuk maliyet ve makul bir risk dizeyinde borglanma

yapilabilmesine imkan taniyacak bir bor¢ yénetimi olusturmak amaciyla bor¢lanma
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kanunu c¢ikariimistir. Bu kanun ile tim kamunun genel borg stratejisini olusturma
sorumlulugu tek elde toplanarak, i¢ ve dis borg portféylerinin is birligi ile yarttilmesi
ve risk yonetimi ile etkin bir bor¢g ydnetimi yapilmasi amaglanmistir. Bu kanunla,
dizenlemelerin tek bir yasa altinda toplanmasina ve mali ylukamliltklerin tek bir
yetkili makamca yuritlilmesine olanak taninirken, borglanma limiti ve sekli ydniinden
bazi degisikler de yapilmistir. Bdylece, bor¢glanma limitlerine ve garantili borglara ait
tanimlama tekrar yapilarak yeni dizenlemeler getirilmigtir. Etkin borg yénetiminde
hesap verilebilirik ve saydamlik ilkesi gozetilerek kamuyu ve ilgili otoriteleri
bilgilendirmek amaciyla Kamu Borg Yoénetim Raporu hazirlanmasi dngérilmastir.
Borg ydnetiminin, birimlere ayrilarak, is boliminin yapiimasi, birimlerde konusunda
uzmanlasmis Kigilerin c¢alistiriimasi, teknolojik bir veri aginin kurulmasi ve risk
ydnetimi konusunda gerekli alt yapi ¢alismalarinin yapilmasi ve Hazine blnyesinde

yeni borglanma stratejilerinin olusturulmasinin uygun olacagi é6ngéralmustdr.

Tarkiye’de kamu i¢ ve dis borclanmalarindan sorumlu kurulug Hazine
Mustesarligidir. 28.3.2002 tarihinde kabul edilen 4749 sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yoénetiminin Dizenlenmesi Hakkindaki Kanun”un 1. maddesine gore
piyasalarda given ve istikrari koruyarak makro ekonomik dengeleri gozeterek,
devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe alinmasina, nakit ydénetiminin para ve maliye
politikalari ile birlikte koordineli ylratilmesine, devletin ic ve dis borglarinin
izlenmesine ve hazine mistesarligi ile mali iliskileri ylrtten diger kamu kurum ve
kuruluslar arasindaki iligkilerin diizenlenmesine iligkin hiikiimler bu kanunla yeniden
dizenlenmigtir. Turkiye’de 2002 yilina kadar makroekonomik istikrarsizlik ve borg
ydnetimine iliskin yasanan slregler sonucunda artan borg stoku kamu mali
ydnetiminde disiplin ihtiyacini giindeme getirmistir. Cikarilan 4749 sayili bor¢glanma
kanunu ile birlikte konsolide bitce ve bor¢ stokuna mali risk olusturan bir ¢ok
probleme ¢6zim getiriimis, daginik mevzuat tek bir yasa altinda toplanarak, mali
yukimlalik yaratan islemlerde tek bir yetkili makam belirlenmis ve kavramlarda

tekduzelik saglanmistir (Kocaoglu, 2005).

Turkiye'de dis borglanmanin alt yapisini olusturan hukuki yapinin temel

O0geleri asagidaki gibidir.

114



3.6.2.1 OZEL SEKTOR BORGLANMASI AGISINDAN

Ozel sektér dis borglanmasiyla ilgili iki temel mevzuattan séz edilebilir; (i)
1567 Sayil Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve bu Kanuna Dayall

Mevzuat ve (ii) Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati.

3.6.2.1.1 1567 SAYILI TURK PARASINI KORUMA HAKKINDA KANUN VE
BUNA DAYANAN MEVZUAATTA FINANSAL NIiTELIK YAKLASIMI

Ozel sektor dis borglanmasinin Glkemizdeki en énemli hukuki dayanagini
olusturan bu kanun Bakanlar Kurulu karariyla surekli olarak geligtiriimistir. Bazi
dénemlerde belli bir takim sinirlandirmalara maruz kalan &6zel sektér dis
bor¢lanmalari, bu yasa sayesinde c¢ikarilan Kanun Hikminde Kararnamelerle
1980’li yillardan itibaren daha sorunsuz yapilabilir hal gelmistir. 1567 sayil yasa
kapsaminda gercgeklestirilen ve en ileri son dizenleme 06 Agustos 2003 tarih ve
25191 sayi Resmi Gazetede yayimlanan TPKKH 32 Sayili Karardir. Kararin
krediyi duzenleyen 17.maddesinin a fikrasi “Tlirkiye'de yerlegsik kisilerin yurtdisindan
ayni ve nakdi kredi temin etmeleri, bu kredileri bankalar veya reel finans kurumliari
araciligryla kullanmalan kaydiyla serbesttir...” (TCMB, 1995, s.20). hikmini
icerdikten sonra, bir yildan uzun vadeli olarak yurt disindan temin edilen her tarla
kredinin, kredi anlagsmalarinin bakanlik (Hazine Mistesarligrnin bagh oldugu Devlet
Bakanhgi kastedilmektedir.) nezdindeki Bor¢ Kitigi'ne kayit ve tescil ettiriimek
Uzere anlagma tarihinden itibaren 30 gun iginde ilgili bakanliga goénderilmesini
zorunlu kilmakta ayrica bir yildan kisa vadeli kredilerin takibi ile ilgili esaslarin
belirlenmesi islevini Merkez Bankasrna birakmaktadir. Béylece karar 6zel sektor
borglarinin izlenmesi ve kaydi mekanizmasini Hazine Mustesarliyi ve Merkez

Bankasi arasinda paylastirmaktadir (Sari, 2004).

3.6.2.1.2 YABANCI SERMAYEYi TESVIK MEVZUAATI GERGEVESINDE
OZEL SEKTOR DIS BORGLANMASI VE NIiTELIK SORUNU

6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu ile bu kanuna istinaden
cikarilan Yabanci Sermaye Cergceve Karar’'na goére; Turkiye'de istirakte bulunacak
Ozel yabanci sermaye girigsimcileri veya yatinm yapacaklar istirakleri ve yatinmlari ile
ilgili olarak serbestce borglanma yapabilirler. 5 Haziran 2003 tarihinde kabul edilen

4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu 6224 sayili kanunu yuruarlikten
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kaldirmaktadir. Bu yeni kanunda borglanmaya iliskin herhangi bir hikim vyer
almamaktadir. Ulkemizde  mevcut  kambiyo  mevzuati gdz  dninde
bulunduruldugunda eski kanun hukUmlerinin aynen gegerli oldugu ya da dis

borglanmayla ilgili herhangi bir sinirlandirmanin bulunmadigi rahatlikla séylenebilir.

3.6.2.2 KAMU SEKTORU DIS BORGLANMASI AGISINDAN

Temelde iki kanundan s6z edilmektedir. Bunlar 4479 Sayilh Kamu
Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun ve 1211 Sayil

Merkez Bankasi Kanunu’dur.

3.6.2.2.1 4749 SAYILI KAMU FINANSMANI VE BORG YONETIMININ
DUZENLENMESI HAKKINDA KANUN'UN GETIRDIGI YAPISAL
YENILIKLER VE DUZENLEMELER

Borglanmanin  kanuni dayanadr 4749 sayih Kamu Finansmaninin
Dizenlenmesi ve Bor¢ Yoénetimi Hakkinda Kanun olup s6z konusu kanun

28.03.2002 tarihinde ylrarlige konulmustur.

Bu kanun ydrurlige girmeden o6nce, kamu sektérinin borglanmasi su
kanunlar cercevesinde vyapilmaktaydi: Anayasa, 244 sayili Milletlerarasi
Antlasmalarin  Yapilmasi Yudrurligi ve Yayinlanmasi ile Bazi Antlasmalarin
Yapilmasi igin Bakanlar Kuruluna Yetki Veriimesi Hakkinda Kanun, 4059 sayili
Hazine Muistesarligi ile Dis Ticaret Mustesarligi Teskilat ve Goérevleri Hakkinda

Kanun ve ilgili yil bltce kanunlari.

4749 sayil kanun ile mevzuattaki daginiklik ve yetersizlikler giderilmistir. Bu
kanuna gore, Turkiye Cumhuriyeti adina devlet i¢ borcu ve devlet dis borcu almaya,
Hazine geri 6deme garantisi, Hazine kargi garantisi vermeye ve verilen garantilerin
sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya, dis finansman imkanlarini dis borcun
devri, dig borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla kullandirmaya ve yeni mali
yukimlilik yaratmaya, bu borg ve yukamlulikler ile bunlardan kaynaklanan Hazine
alacaklarini yonetmekte tek yetkili makamin, Hazine’nin baglh bulundugu Bakan
oldugu belirtiimektedir. Bununla birlikte, Bakan yukarida anilan yetkilerinden uygun
gorduaklerini ilgili batge yilinda gecerli olmak Gzere Mustesarliga devredebilmektedir

(Mutlu, 2006). Kanunun amaci su sekilde belirtiimektedir:
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“Ulkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve istikrari
koruyarak ve makroekonomik dengeleri gbzeterek, devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina,
hibe almasina, borg ve hibe vermesine, nakit yénetiminin maliye ve para politikalari
ile koordineli bir sekilde yiiriitilmesine, verilecek garantilerin, bu borglanma ve
garantilerden dogan finansal alacaklar ile deviet i¢ ve devlet dig borcunun etkin bir
sekilde ybnetimine ve izlenmesine, kanun kapsamindaki kuruluglar ile Hazine
arasindaki mali iligkilerin diizenlenmesine ve Miistegarlik tarafindan (stlenilen her
tarli mali yiakdamliligin geri 6denmesi, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi ve

raporlanmasina iligkin usul ve esaslari diizenlemektedir’ (4749 Sayili Kanun, 2002).

4749 sayih Kanunun getirdigi sistemde, yapilacak Hazine garantili
bor¢lanmalarin tamami igin garanti limiti belirlenecedi agikgca hikme baglanmistir.
Kanunun 5 inci maddesinin dérdinci fikrasinda mali yil igerisinde saglanacak
garanti limitinin her yiIl bltge kanunlariyla belirlenecegi belirtiimistir. 8 inci maddede,
Hazine garantileri ve garantisiz borglar icin izin alinmasi sistemi dizenlenmistir.
Kanunun 8 inci maddesinin 5 inci fikrasinda, projeler icin saglanacak Hazine geri
0deme garantisi ile Hazine yatirim garantisinin verilmesi ve benzeri hususlara iligkin
esas ve usullerin Hazine Mustesarligi tarafindan hazirlanacak bir yénetmelikle

belirlenecegdi hilkkme baglanmistir (inan, 2003).

Tarkiye’de kamu finansmani ve borg yonetiminin dizenlemesine iliskin
olarak, saydamligi ve uygun sartlarla bor¢lanmayi amaglayan kanun ile kamu kurum
ve kuruluglarinin dis borglanmasi disiplin altina alinmistir. Bununla birlikte ilgili
bor¢lanmanin kaydi, muhasebelestirimesi ve butgelestiriimesine iliskin usul ve

esaslar acikca belirtilmistir.

S0z konusu kanun kamu mali yonetimindeki temel yasalardan birisi olup borg
ve alacak yonetiminde mali disiplinin, seffafligin ve etkinligin arttinlmasi amacina

yonelik dnemli dizenlemeler icermektedir.

* Mali Disiplinin Arttirilmasi: Turkiye Cumhuriyeti adina mali yGkimlGlik yaratacak
ic ve dis borglanma ile Hazine garantileri ile ilgili islemlerin tek bir yetkili otorite
tarafindan gercgeklestiriimesini teminen Hazine’den sorumlu Bakan yetkili kilinmistir.
Bunun yanisira, kamu borglanma mevzuati tek bir c¢ati altinda toplanmis ve
bor¢lanma ve kamu alacaklarina iligskin kavramlarda butinlik saglanmistir. Kanunla
bor¢lanma limiti yeniden dizenlenmis olup borglanma limiti i¢c ve dis borglanmayi

kapsayacak sekilde asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
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Net Borglanma Limiti=Biitce Baslangi¢ Odenekleri Toplami-Tahmin Edilen
Biitce Gelirleri
Kanun kapsaminda bor¢lanma limitine getirilen yenilikler agsagdidaki gibi

Ozetlenmektedir:

Onceki Uygulama:

- Limit “net i¢ borg kullanimi’ni esas almaktadir.

- Limit %15 oraninda arttirilabilir.

- Ozel tertip i¢ borglanma senetleri limite dahil degildir.

- ikrazen ihrag edilen dzel tertip i¢ borglanma senetleri limite dahil degildir.

- Limit ek butgelerle degistirilebilir.

Mevcut Uygulama:

- Limit “net borg kullanimi’ni esas almaktadir.

- Limit %5 oraninda arttirilabilir. Bakanlar Kurulu’'nun ilave %5 arttirma yetkisi vardir.
- Ozel tertip i¢ borglanma senetleri limite dahildir.

- Ikrazen ihrac edilen 6zel tertip ic borglanma senetleri limite dahil degildir. Ancak
ilgili yil batce kanununda ikraz limiti ayrica belirlenir.

- Limit ek bitgelerle degistirilemez.

* Seffafligin Arttirlmasi: Getirilen diizenlemeye gore bor¢clanmaya iliskin verilerin
yer aldigi Bor¢ Yoénetimi Raporu hazirlanip sunulmaktadir. Hazinenin bagli
bulundugu bakanin yilda bir defadan az olmamak Uzere, 6zel gindemle yapilacak
olan toplanti ¢ergevesinde bor¢ yénetimine iligskin konularda TBMM Plan ve Bitge

Komisyonu’nu bilgilendirmesi hikmu getirilmistir.

* Borg ve Alacak Yénetiminde Etkinligin Arttirnlmasi: Finansman ihtiyaclarinin,
orta ve uzun vadede mumkuin olan en dusuk maliyet ve makul diizeyde bir risk orani
cercevesinde karsilanacagi, borglanma stratejisinde mevcut risklerin izlenip
degerlendirilecegi, aktif risk ydnetimi yapilacagi, devlet borglanma senetleri igin etkin
bir piyasa olusturulacagi, seffaflik ve hesap verilebilirligin esas alinacagi, devlet
adina tek bir borglanma otoritesinin mevcudiyeti gibi hususlar hukim altina alinmig
bulunmaktadir.

- Bor¢ ve Risk Yoénetimi Komitesinin Olusumu: Cikarilan ydnetmelikler Hazine
Mustesarligi blinyesinde Bor¢ ve Risk Ydnetimi Komitesi olusturulmustur. Amag

borg ve risk yonetiminde etkinligin saglanmasidir.
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- Kisa vadeli nakit agiklarinin finansmani ve nakit ydnetimindeki etkinligin arttirnimasi
amaciyla para piyasalarinda nakit islem yapma olanagi saglanmistir.

- Nakit Fazlalarinin Nemalandiriimasi: Hazine hesaplarinda olusacak nakit
fazlaliklarint degerlendirmek amaciyla Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
araciligiyla nemalandirilmasina iliskin dizenleme yapilmistir. Diizenlemenin usul ve
esaslari Mistesarlik ve TCMB arasinda mistereken belirlenmektedir (TSPAKB,
2012).

3.6.2.2.2 1211 SAYILI T.C.M.B. KANUNU’NDA FiNANSAL NITELIK

24.05.2001 tarih ve 4651 sayili yasayla degisik 1211 sayili Tuarkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu’nun 53/b maddesi; “Banka lilke altin ve déviz
rezervlerini para politikasi hedefleri ve uygulamalari c¢ergevesinde ybnetir. Bu
amacla Banka, sirasiyla glivenli yatirim, likidite ve getiri 6nceliklerini dikkate alarak
belirleyecegi esas ve usullere gbre yurt ici ve yurt digi piyasalarda vadeli ya da
vadesiz altin, dbéviz, menkul kiymet, tiirev lriin alim satim, borglanma ve borg verme
islemlerini de iceren tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir” (TCMB, 2001 s.50).
hikmunU icermek suretiyle Merkez Bankasr’nin  yurt digi piyasalardan
bor¢lanabilmesine hukuki dayanak teskil etmektedir. Merkez Bankasi, uluslar arasi
kurumlar, yabanci ulkeler veya yabanci banka veya kurumlarla hazine kefaleti

olmaksizin dis borg islemleri yapabilmektedir.

3.7 TURKIYE’'DE BORG YONETIMINDE YONETSEL NITELIKLER

Devletin finansman ihtiyaci ve buna bagl olarak 6deme yukumlaliklerinin en
distk maliyetle olabildigince orta ve uzun dénemde givenli bir sekilde saglanmasi
kamu bor¢ ydnetiminin temel amacidir. Bor¢ ydnetiminin amaclar asagidaki sekilde

siralanmaktadir.

3.7.1.DEVLETIN BORGLANMA iHTiYACININ KARSILANMASI

Brit ve net borglanma olmak Uzere devletin borglanma ihtiyaci ikiye
ayrilabilir. Brat borglanma ihtiyacindan borg servisi disuldiginde net borglanma
miktarina ulasiimaktadir. Bu borglanma pozitif ise bor¢ stok artisi s6z konusu
olmaktadir. Brut borglanma sadece kamunun bor¢ geri 6deme yukumlultklerini

kapsamamakta bunun yaninda bitge acgiginin giderilmesi i¢in yapilan borglanmayi
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da kapsamaktadir. Devletin borglanma ihtiyacinin bilesimi zamana ve Ulkelere gére
degisebilmektedir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda kullanilan yontemler de
farkhlasmaktadir. Kosullar ve yontem ne olursa olsun devletin borglanma ihtiyaci en

etkin bir sekilde karsilanmak zorundadir.

3.7.2. MALI PiYASALARA GiRIiSIN SUREKLi OLMASI

Kamunun surekli borglanabilmesine olanak saglayacak piyasalarin varligi
bor¢ yonetiminin temel amaclarindan biri olmaktadir. Devletin finansal piyasalarda
kaliteli ve glvenilir bir muagsteri olmasi bu amaca ulagmada 6nemli faktorler
arasindadir. Bu nedenle, alici durumundaki musterilerin ellerinde devlet kagidi
bulundurma isteginin uyandiriimasi basarili bir bor¢ yénetiminin anahtarlarindandir.
Bu guvenin olusturulmasi icin devletin teklif ettigi faiz oraninin piyasa kosullarinda
olmasi ve ddemelerin zamaninda yapiliyor olmasi gerekmektedir (Pehlivan, 2002).
Bu piyasalarda yabanci yatirmcilarin varligi yaninda yerli kurumsal ve bireysel
yatinmcilar da vyer alabilmektedir. Piyasalara girisin surekli olmasi kamuya
duyulacak glvenle ilgili olmaktadir. Sureklilik tasarruf sahiplerinin talebiyle ilgili bir
unsurken, givenin azalmasi ya da olmamasi kamunun fon bulma maliyetlerinde

artis gibi Gnemli problemlerin dogmasina neden olacaktir (Ulusoy, 2004).

3.7.3.BORGLANMA MALIYETLERININ MiNiMizE EDILMESi

Bor¢ yonetimi politikasinin temel amaci borglanmanin minumum maliyetle
yapilmasidir. Borgclanmanin  maliyetiyle ilgili G¢ asama s6z konusudur. Bu
asamalardaki performanslar maliyetleri minimize edecektir. Birinci asamada;
borgclanma islemlerinin ihra¢ miktari, vadesi ve getirisi en yiuksek verimi saglayacak
sekilde yapilmahdir. Diger bir deyisle piyasa kosullari cergcevesinde en iyi sartlarda
borglanmaya calisiimaldir. Ikinci asamada ise biitce (izerinde borg stoku yiikii
asgariye indirilmelidir. Faiz 6édemelerinin butce icindeki payinin arttigi Ulkelerde
maliyet unsuru cok 6nemli hale gelmistir. Bu Glkelerde maliyetin yaninda borglanma
tirleri ve araglari da ciddi bir gesitlenme géstermelidir. Uclincli agsama devlet
bor¢larinin nihai yatirrmciya satisi ve dagitimi sirasinda araci kurumlara édenen
komisyondur. Ancak buglin kullanilan ihale ydntemiyle borglanmada komisyon

6demesi s6z konusu degildir.
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3.7.4. BORGLANMA ALANLARININ GENISLETILMESINDE ALAN
SORUNU

Geligmekte olan Ulkelerin devam eden borglanma ihtiyaclarini problemsiz
giderebilmeleri igcin geleneksel finansman araglarindan farkli olarak yeni kaynak
arayigi icine girmeleri gerekmektedir. Buradaki amag; yeni yatinmcilarin piyasaya
girmelerine zemin hazirlamak ve eski yatirrmcilarin ellerindeki borg senetlerinin uzun
sure tutulmalarini saglamaktir. Kamunun borglanmada basvurdugu arag zenginligi
bor¢lanmanin esnekligini, buna bagli olarak da maliyetleri azaltacak bir etken olmasi

dolayisiyla 6nem kazanacaktir (Ulusoy, 2009).

ic borglanmalarin yaninda dis borclanmaya basvurulmasi, ilgili Glkelerin
finansal piyasa alanlarinin darligini gésterir. Dis bor¢clanmalarda, kamu aciklarinin
gideriimesine yonelik kamuya borg veren ulkeler verdikleri borglarla Glkeye sermaye
aktarimi ve mali kaynak saglamakla onlarin finansal piyasalarini gelistirmelerine de
katkida bulunmus olacaklardir. Aciklarin finansmaninda borglanma etkinligi yalnizca
kamu sektdrl agisindan degil 6zel sektdr agisindan da finansal nitelik sorunu
tasimaktadir. Sektdrler arasinda kaynak dagihmi yapilmasi bu sorunun asilmasinda
onemli bir nokta olmaktadir. Finansal alanin genislemesi yararlanilan borglanma
politikalarinin etkinligini aciklar UGzerinde olumlu olarak gdstermektedir. Agiklarin
finansmanini yalnizca borglanma yoluyla degerlendirmemiz mimkuin degildir. Cunku
sadece borgclanmayla istenilen etkinlie erisme s6z konusu olmamakla birlikte kisa
ve uzun vadede c¢esitli finansal nitelikleri de beraberinde getirmektedir. Aciklarin
finansmaninda hangi kaynaklardan yararlanilacagi, borcun geri 6demesinde ne tur
sorunlar getirecegi ve makro hedeflere ne diizeyde ulasilip ulasilamadiginin da

olgllmesi gerekmektedir (Ozker, 2012).

3.7.5. PARA PROGRAMI ILE BORGLANMA PROGRAMININ
KOORDINASYONUNUN SAGLANMASI

Piyasa faiz oranlari devletin yaptigi borglanma islemlerinden dogrudan
etkilenmektedir. Bu etkilesimden devlet bor¢clanma senetlerinin faiz oranlar da
etkilenmektedir. Devletin piyasadan bor¢c almasi piyasadaki para miktarinin
azalmasina, piyasaya borcun ddenmesi piyasadaki likitidenin artmasina neden
olacaktir. Bu ylzden bor¢ yonetiminin para programi ile uyumlu bir sekilde hareket

etmesi gerekmektedir.
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Hazine ve Merkez Bankasi para piyasasina yon veren iki blyidk kurumdur.
Borg yonetiminde bagariya ulasilabilmesi bu iki kurumun para programlari Uzerinde
uyumlu ve basarili stratejiler gelistirmelerine baghdir. Ulkemizde para politikasini
uygulayan birim Merkez Bankasi iken, bor¢ yodnetiminden sorumlu birim ise

Hazine’dir.

Faiz oranlarinin belirlenmesinde piyasalardaki likidite miktari dnemli bir yere
sahiptir. Faiz oranlari piyasadaki para miktarinin az oldugu dénemlerde ylksek
olacaktir. Hazinenin bu durumda buyuk miktarda bir borglanmaya gitmesi
piyasalarda var olan sikigikliyi daha da artiracak ve faiz oranlari daha da
yukselecektir. Merkez Bankasinin bu gibi durumlarda devreye girerek piyasaya para
vermesi gerekmektedir. Fakat Merkez Bankasinin slrekli midahalesi de istenen bir
durum degildir. ikincil piyasalarin gelistiriimesi saglam temelleri olan bir ekonomi igin
onemli bir faktordur. Hazine hikimetin nakit ihtiyaci ve acigi konusunda detayli
bilgiye sahipken, Merkez Bankasi, bankacilik faaliyetleri, devlet bor¢lari ¢cevirmeleri
ve mali piyasa bilgilerine dogrudan erisim olanagina sahiptir. Her iki kurumun sahip
olduklari bilgilerin bilesimi ve anlamli bir sekilde paylasimi konusunda etkin bir
koordinasyonun saglanmasi, likidite tahminlerinin daha gergekgi olarak yapiimasi
acisindan onemlidir. Likidite tahmininin saglikh yapilmasi iki agidan 6nem arz
etmektedir. Birincisi, Hazinenin bor¢clanma stratejisini dogrudan etkilemektedir;
ikincisi, Merkez Bankasinin reeskont ve zorunlu karsilik politikalari ve ézellikle agik
piyasa midahaleleri Gzerinde yansima etkisi vardir. Eger likidite dogru olarak tahmin
edilmezse Hazine borglanmalari ve Merkez Bankasi politikalarinin uyumlu bir
sekilde ydratilmesi mamkin olamayacak ve sonugta, faiz oranlarinda meydana
gelecek olan blyuk dalgalanmalar her iki kurumun da uygulamada basari sansini

dusurecektir.

3.7.6. IKINCIL PIYASALARIN ETKIN iISLEMESININ SAGLANMASI

Hazine tarafindan devlet i¢ borglanma senetlerinin ilk kez satisa sunuldugu
piyasa birincil piyasa iken, daha o6nce ihra¢c edilmis olan devlet i¢ borglanma

senetlerinin islem gdérdugu piyasalar ikincil piyasalardir.
ikinci el piyasalarin genigliginin artmasi devletin piyasaya sunacagi kagitlarin

daha kolay pazarlanmasini saglayacaktir. ikinci el piyasalar gelismis Ulkeler

acisindan daha fazla 6nem tagimakta olup, gelismis Ulkelerde ikinci el piyasalarin
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yeterli finansal derinlige ulasmasi devletin var olan borglanma imkanlarini daha da

arttirmaktadir.

3.7.7. KRIiZLERI ONLEMEK

Disa acik bir ekonomide ekonomik krizlerde yabanci paranin yerli para
karsisinda kazandigi veya kaybettigi deger 6nem kazanmakta olup meydana gelen
degisiklikler devletin borcunu etkilemektedir. Bu yizden kur kaynakli krizlerden ¢ikis
yolunda ve bor¢ miktari ayarlamalarinda borg yonetimi énemli olmaktadir. Saglikli
sermaye piyasasl agisindan guigli borg yénetimi uygulamalari 6nem tasimaktadir.
Zayif olan makro ekonomik politikalar igin gucli bir bor¢ yénetimi uygulamasi krizi
Oonlemede tek basina yetersiz kalabilmektedir. Glgclu borg yonetimi politikalari bu
kot etki ve finansal risklere kargi hassasiyeti azaltarak daha kapsamli finans
piyasasinin gelisimi ve mali derinlesme icin énemli bir rol oynar (Egeli ve
Tandircioglu, 2009, 16).

3.7.8. DENGELI BiR VADE YAPISININ OLUSTURULMASI

Vade yapisinin ¢ok iyi dengelenmesi dnemli hususlardan biridir. Gelirlerin
toplanmasi ve giderlerin ddemeye baglanmasi zaman olarak en uygun sekilde
yapilmahdir. Ornegin ayni tarihe denk gelecek olan toplu ddemeler Hazineyi nakit
sikintisina duslrebileceginden vade planlamasi yapilirken vadesi gelmis olan
borglarin 6deme zamanlari ve gerekiyorsa yeni ihalelerle karsilanmasi durumu

dikkat edilecek hususlar arasinda oncelikli olmalidir.

3.7.9. BONO PIYASALARININ SAGLIKLI GELIiSIMINE DESTEK
VERILMESI

Mali politikalarin 6nceliginde, derin ve etkin bir finansal yapilanmanin
saglanma amaci vardir. lyi bir bor¢ yonetimi, piyasalara derinlik ve gesitlilik
kazandirarak bu etkinligi artirmada énemli rol oynar. Bunu gerceklestirebilmek icin
hem finansal orgltlerin gelistiriimesi, hem de ilgili nGfusun borglanma araclari

hakkinda bilgilendiriimesi gerekmektedir.

Kamu aciklarini ve bor¢ stokunu azaltabilmek i¢in saglam hukuki temellere
dayali mali bir yapinin varligina ihtiyac¢ vardir. Bankalar para piyasalarinin en énemli

aktorleri durumundadirlar. Devlet tahvil ve bonolarinin alim satimi bankalar
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araciligiyla yapiimaktadir. Bu nedenle bankalarin mali binyelerinin giclendiriimesi
ve piyasalarda finansal orgitlerin gelistiriimesi, bor¢lanma planlarinin daha rahat
izlenebilmesini saglayacaktir. Yatirmcilara bankalar araciligiyla tahvil ve bono
piyasalari anlatilarak, yatirimlarin bu yéne kaydiriimasi da saglanabilir (Demir,
2004).

3.7.10. HANE HALKLARININ TASARRUFA TESVIK EDILMESI

Borclanma bireylerden gergeklesirse tiketime yonelecek kaynaklar tasarrufa
yonlendirilmis olacaktir. Devletin vatandasa sunmus oldugu imkanlar arttikca
tasarruf miktari da artacaktir. Fakat devletin bor¢ miktari asiri boyutlara ulasirsa ve
alinan kaynaklar etkin olarak kullanilamaz ise milli gelir ve tasarruflar olumsuz yénde
etkilenecektir. Bu yuzden toplanan kaynaklarin verimli bir gekilde kullaniimasi

gerekmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009, 15).

Hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa tesvik edilmesi ekonomik politikalar
acisindan o6nemlidir. Enflasyonla micadelenin 6n plana c¢iktigi ve uzun vadeli
yatirimlari artirma ihtiyacinin dogdugu dénemlerde bu dnem daha da artmaktadir.
Bor¢ yonetimi, hane halklarina yonelik bor¢lanma araclar ¢ikarmak suretiyle bu

yonde bir tasarruf egilimi dogurabilir (Pehlivan, 2002).

3.8. IMF VE DUNYA BANKASI ILISKILERINDE NIiTELIKSEL
YAKLASIMLAR

Uluslar arasi mali kuruluglar, tlkelerin veya bodlgelerin cesitli ekonomik ve
mali problemlerini ¢ézmek amaciyla Uyelerinin ekonomik glglerini bir araya getirmek
Uzere kurulmus orgltlerdir. Bu kuruluslar dinya ¢apinda érgutlenebildigi gibi belirli
ortak nitelikteki Ulkeleri kapsayacak sekilde veya bdlgesel olarak da
orgitlenebilmektedirler. Dlinya capindaki kuruluglara 6rnek IMF, Dinya Bankasi
ornekleri verilirken, bdlgesel olarak Asya Kalkinma Bankasi, ortak nitelikteki Glkeleri
kapsayacak olanlara da islam Kalkinma Bankasi érnegi verilebilir. Diinya iilkelerinin
birbirleriyle olan ekonomik ve ticari iligkileri arttkga bu tlr uluslar arasi
orgutlenmelerin sayisi da artmaktadir. Tarkiye 1980’lerden itibaren girdigi digsa

acihm politikalariyla beraber bu kuruluglara Gye olma girisimleri arttirmistir.

1970’li yillarda dinya finans sisteminde ortaya c¢ikan istikrarsizliklar 1980

déneminde de devam etmistir. Degisen diinya dizeni beraberinde Yeni Ekonomik
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Dilzen anlayisini getirmis ve kiresellesmenin benimsenmesi kag¢inilmaz olmustur.
Kiresellesme olgusu, toplumlarin, ekonomilerin ve siyasal kurumlarin yapisinda
kokll degisiklikler meydana getirmistir. Kiresellesen diinyada sadece IMF, Diinya
Bankasi gibi kurumlar degil, kurumlara yon ve bicim veren ilkeler, degerler ve

tutumlar da hizla degismeye baslamistir (Kocaoglu, 2005).

IMF-Turkiye tarihsel iliskisine gegmeden 6nce IMF’nin kurulugsuna, yapisina

ve amaclarina deginmek yararimiza olacaktir.

3.8.1 IMF’'NiN KURULUSU, KAYNAK YAPISI VE AMAGLARI

ikinci Diinya Savasi sonrasi, ddemeler dengesi sikintisina giren (lkelere,
kurulacak bir para fonu araciligiyla destek saglamak, dinya ticaretinde daralma
olusmasini engellemek ve uluslararasi refahin gerilemesinin 6nine gec¢cme
distncelerini tartisarak bir sonuca baglamak Uzere ABD’nin New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kentinde 1-22 temmuz 1944 tarihleri arasinda Birlesmis

Milletler Para ve Finans konferansi dizenlenmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) parasal konularda kiresel isbirligini arttirmak,
mali istikrari saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, ylksek istihdami ve
surdurdlebilir ekonomik blylimeyi desteklemek ve tim dinyada yoksullugu
azaltmak icin c¢alisan, 188 Uye devletin olusturdugu bir kurulustur. Kendi tiziga,
yonetim yapisi ve mali kaynagi vardir. IMF, Temmuz 1944’te, 1930’larin Blyuk
Bunalimina katkida bulunan rekabetgi devallasyonlarin yarattigr kisir déngunin
tekrarini  énleyecek bir ekonomik isbirlii cercevesi insa etmek amaciyla
kurulmustur. IMF’nin resmi olarak ortaya cikisi Aralik 1945'te 29 Uyesi tarafindan
Anlasma Maddelerinin imzalanmasiyla olmustur. Kurulug, 1 Mart 1947’'de fiilen

faaliyete gecmistir. Fransa ayni yilin ilerleyen aylarinda IMF’den borg alan ilk ulke

olmustur (www.imf.org).

IMF’nin  temel amaci; uluslararasi parasal isbirliginin gelistirilmesini
saglamak, cok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak, uluslar arasi
ticaretin dengeli bir sekilde gelismesini saglamak, 6édemeler dengesi sikintisi ¢geken
Uye Ulkelere geri donlUs kaydiyla yeteri kadar maddi destekte bulunmak ve 6demeler
denge sorunlarinin derecesi ile birlikte stresini distirmek seklindedir (Egiimez ve
Kumcu, 2010, 74-75).
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IMF’nin  kaynaklari genel olarak, Ulkelerin Uye olduklarinda &dedikleri
sermaye taahhutleri, yani “kotalar’dan meydana gelmektedir. Kotalar genel olarak
her bir Gye Ulkenin ekonomisinin blyUkliginl yansitmaktadir. Kotalar, her bir
dyenin sahip oldugu esit birim oy sayisi ile birlikte, Ulkelerin oy glcind
belirlemektedir. IMF iki devamli ¢ok tarafli borglanma dizenlemesine sahiptir:
Genigletiimis  Yeni Borglanma Dulzenlemeleri (NAB) ve Genel Borglanma
Dizenlemeleri (GAB). Bu kapsamdaki toplam borglanma kapasitesi 367,5 milyar
SDR (yaklagik 580 milyar USD)’dir. Altin, IMF’nin altin mevcutlari 90,5 milyon troy
ons (2.814,1 metrik ton—yaklasik 145 milyar USD degerinde) olup, IMF’yi diinyanin

en buydk Gguncl resmi altin rezervi sahibi yapmaktadir (www.imf.org).

Fon’'un dyelerine sagladigi imkanlar Dinya Bankasi ve diger mali
kuruluglarin sagladigi imkanlar gibi kredi niteliginde degildir. IMF’'nin imkanlari dusuk
faizli fon’, ‘imkan’ veya ‘kolaylik’ olarak tanimlanmaktadir. IMF bir Glkenin parasinin
kurunu korumasina yardim etmek igin Uye Ulkeleri kendi 6dedikleri fonlardan ve
kredi olanaklarindan yararlandirmak, Uye Ulkelerin gegici 6nlemlerle ddemeler
bilangosu aciklarini gidermeleri ve déviz kurlarini degistirmek istemeleri durumunda

bu ulkelere danigmanlik yapmak gibi gorevleri de Ustlenmistir (Erding, 2007).

3.8.1.1 IMF’NiN SUNDUGU MALI IMKANLAR

IMF’nin Gye Ulkelere genel olarak sagladigi imkanlar sunlardir:

Stand by Diizenlemeleri (SBA): Bu destek Uye ulkedeki kisa sureli ddemeler
dengesi sorunlarinin ¢dézimda i¢in sunulan bir imkandir. 12-18 ay arasinda ve 3 ayda
bir taksitler halinde verilerek kullandiriimaktadir. Geri 6édemeler en ¢ok 5 yil iginde
yapilir. Taksitlerin her biri serbest birakiimadan dnce dizenlemedeki performans

kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigine bakilmaktadir.

Genigletilmis Fon Kolayhgi (EFF): Yapisal sorunlardan kaynaklanan ve daha uzun
sureli ddemeler dengesi sorunlarinin ¢6zumu i¢in hazirlanan orta vadeli programlari
desteklemek igin hazirlanmis Ug¢ yillik bir programdir. Burada da performans
kriterlerine bagli taksitlendirme uygulamasi vardir. Geri ddemeler 4 Y2-7 yil iginde

yapilmaktadir.
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Esnek Kredi Kolayligi (FCL): Kosullar stand by dizenlemesine gore daha rahat olan
bu programda ge¢mis makro performansi basarili Glkelere 6 ay ile 1 yil iginde
limitsiz olarak kullandirilan bir imkandir.

Acil Yardim (Emergency Assistance): 5 yil icinde geri 6deme gerektiren bu destek
programinda dogal afetlere maruz kalmisg Ulkeler 6n plana ¢ikmaktadir (Egilmez,
2004).

3.8.1.2 TURKIYE’NIN FINANSAL KULLANIM LIiMITLERINDE YAPISAL
NITELIKLER

Tuarkiye'nin IMF’'den teorik olarak kullanabilecegi imkanlar; Rezerv Dilimi
Pozisyonu, Stand-by diizenlemesine bagl olarak kullanilan Kredi Dilimleri, Uzatiimis
Fon Kolayld ile gecici imkanlar arasinda yer alan Petrol Kolayligi ve Acil Yardim
Kredisidir. Tuarkiye'nin IMF’'den bugune kadar kullandidi imkanlar; Stand-by
dizenlemesi, Uzatilmigs Fon Kolayligi, Acil Yardim Kredisi, Ek Rezerv Kolayldi ve
Petrol Kolayligidir. Turkiye; 261,3 milyon SDR tutarindaki Petrol Kolayhgini
1970’lerde yasanan petrol soklari nedeniyle ve 361,5 milyon SDR tutarindaki Acil
Yardim Kredisini de 1999 depreminin yol actigi olumsuzluklari gidermek amaciyla
kullanmigtir (Cortuk, 2006).

3.8.1.3 IMF VE TURKIYE iLISKILERINDE FINANSAL NITELIK SORUNU

ikinci Diinya Savas! sonrasi dénemde gelismekte olan (lkelerin finansman
ihtiyacini saglamak amaciyla kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF), Turkiye’'nin sik
sik bagvurdugu bir kaynak olarak Ulke igerisindeki dnemini korumaktadir. Tlrkiye

buglne kadar IMF ile 19 stand-by anlagsmasi imzalamistir.

Tarkiye, IMF’ye kurucu Uye olarak katiimamistir. Tlrkiye’'nin IMF’ye katilmasi
1947°de yilinda olmustur. IMF’nin ilk kurulusunda 45 Ulkenin 44’0 kotalarini taahhut
etmisler, Danimarka sonradan kotasinin onaylanmasi tzerine katilmistir. 44 Glkenin
yaptidi katkilarla ortaya ¢ikan ilk toplam IMF kotasi 8.8 milyar dolardir. Bu dagilhim
zaman iginde kota artirrmlan yapildikga degismistir. IMF kotalarindaki degisim ayni
zamanda Uulkelerin ekonomik guglerinin diinya ekonomisi igindeki degisiminin de bir

gostergesidir (Yavuz, 2009).
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2013 yil itibariyle Turkiyenin IMF’deki kotasi 1.455.8 milyon SDR’dir. Bu da
toplamin 0,67’idir. IMF’den 3 yillik genisletilmis fon kolayligi (EFF) ¢cergevesinde ve

normal kosullarda kullanabilecegimiz maksimum tutar 3.573 milyon SDR’dir.

IMF ile Tarkiye arasinda ilk anlasmanin imzalandidi tarihten bugline kadar

yapilmis olan stand by anlagsmalarinin dékiimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 11. IMF-Tiirkiye Arasinda imzalanan Stand-By Anlagmalari .

No Tarih Vade(Ay) Anlagma Turi Miktar Kullanim
(Milyon (Milyon SDR)
SDR)

1 1961 12 Stand-by 37,5 16,0

2 1962 9 Stand-by 31,0 15,0

3 1963 11 Stand-by 21,5 21,5

4 1964 11 Stand-by 21,5 19,0

5 1965 12 Stand-by 21,5 0,0

6 1966 12 Stand-by 21,5 21,5

7 1967 11 Stand-by 27,0 27,0

8 1968 9 Stand-by 27,0 27,0

9 1969 12 Stand-by 27,0 10,0
10 1970 12 Stand-by 90,0 90,0
11* 1978 24 Stand-by 300,0 90,0
12* 1979 12 Stand-by 250,0 230,0
13 1980 36 Uzatiimis Fon K. 1.250,0 1.250,0
14 1983 12 Stand-by 225,0 56,3
15* 1984 12 Stand-by 225,0 168,8
16* 1994 14 Stand-by(Uzatiimis 610,5 460,5

Fon K.Dahil)
17* 1999 36 Stand-by(Ek 15.038,4 11.738,9
Rezerv K)

18 2002 36 Stand-by 12.821,2 11.914,0
19 2005 36 Stand-by 6.662,0 6.662,0

Kaynak: Cortuk, 2006, www.imf.org
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Tablodaki “Miktar” ve “Kullanim” situnlari karsilastirildiginda hangi stand-by
anlasmalarinin basarili oldugu gérilmektedir. iki tutar ayniysa anlasma amacina
ulasmis demektir. Bu durumda 7 adet stand-by anlagsmasi gorilmektdir. 5 adet iptal
edilmis anlasma vardir. Bunlar 11, 12, 15,16 ve 17. siradaki anlasmalardir. Burada
basarisizlik s6éz onusudur. 19 stand-by anlasmasinin 7 tanesi basaryla
tamamlanmis, 5 adet dlizenleme kosullara uymadidi icin iptal edilmig, bir tanesi hig
uygulanmamigtir. Geriye kalan 6 tanesinin kullanim ile miktar sGtunlari arasinda
uyumsuzluklar s6z konusudur. Burada hepsinin basarisiz oldugunu séylememiz
yanlis olur. Bir blimi daha fazla kullanima ihtiya¢c olmadigindan dolayi o asamada

birakilmistir.

1960 yilinda Odemeler Bilangosu’ndaki dengesizlik ve Ulkenin diga
bagimhliginin artmasinin bir sonucu olarak Turkiye, IMF ile ilk stand-by anlagsmasini
1 Ocak 1961 tarihinde imzalamistir. Bu donem ayni zamanda Turkiye’nin ekonomik
olarak istikrar arayigina girdigi ve kalkinma planlarina yoneldigi bir doneme denk
dismektedir. Nitekim Birinci Bes Yilhk Kalkinma Plani 1 Mart 1963 tarihinden
itibaren yurarlige girmistir. Dénemin Turkiye igin bir diger énemli gelismesi de 12
Eylil 1963 tarihinde imzalanan Ankara Anlasmasi ile Avrupa Birligi ile iligkilerin
resmen baslamasi olmustur. Bu gelismeler isiginda, 1960’ yillarin, Turkiye
ekonomisi agisindan, ginimize kadar tasinacak girisimlerin baslangici oldugunu

sOylemek mumkindir (Pinar, 2009)

30 Mart 1962°de IMF ile yeni bir dizenlemeye giden Turkiye’nin bu
anlasmasi bir yildan daha az sirmis ve 31 Arallk 1962'de bitmistir. 15 Subat
1963’te Ug¢lncusl yapilan stand-by anlasmasi yaklasik dokuz ay surmuistir.
Doérdincu stand-by anlagsmasi ise 15 Subat 1964 tarihinde baglayip 31 Aralik
1964’de bitmistir (Erding, 2007).

IMF ile 1970 yilina kadar her yil bir stand-by gerceklestiriimistir. Anlagmalar
genellikle bir yil dolmadan sona ermigtir. Turkiye 1970'ten, 1978'e kadar IMF'ye ara
vermistir. Bu sire iginde stand-by anlasmasi yapmayan Tirkiye, 1978 yilindan,
1980 yilina kadar, IMF ile yeniden birer yillik standby anlagmalari gergeklestirmigtir.
1973 yilinda yaganan petrol krizi ve 1974 yilindaki Kibris Barig Harekat butgeye
agir bir yik getirmistir. Bu olaylar sonucu 1978 ve 1979’da yeni istikrar programinin
yarurlige konmasi ve yeni stand-by anlagmalari yapilmasi kaginilmaz olmustur.

Yapilan Stand-by anlasmalari sonucunda uygulanan istikrar programina karsin
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Tarkiye beklediginin ¢ok altinda dis krediye kavusmustur. Kredi girislerinde goérilen
aksaklik nedeniyle de uygulanan politikalar basariya ulasamamistir. (Erding, 2007).

Tarkiye, IMF ile en uzun stand-by anlagsmasini 18 Haziran 1980 tarihinde
gerceklestirdi ve bu anlasma 17 Haziran 1983'te sona erdi. 1984'ten 1994'e kadar
olan 10 yilik dénemde IMF ile stand-by duzenlemesi yapilmamistir. 8 Temmuz
1994’te yeni bir stand-by anlasmasi yapiimis fakat 26 Eylil 1995'te sona ermigtir.
1999'a kadar yeni bir stand-by dizenlemesine gitmeyen Tirkiye, 1999-2002
doéneminde 17. stand-by dlizenlemesini gergeklestirmistir. 18. stand-by dizenlemesi
4 Subat 2002'de baslamis ve, 4 Subat 2005'te bu anlagsma sona ermistir. En son
anlasma ise mayis 2005’te imzalanan 19. stand-by anlagsmasidir. 19. stand-by 2005-
2008 yillarini kapsamistir. Bu anlagsmanin en 6énemli 6zellii ilk defa kriz yagsamadan
yapilan bir anlagsma olmasidir. Ayrica ekonomi ydnetimi bunun son stand-by
anlagsmasi oldugunu bundan sonra yola “IMF’siz devam dilecegini 1srarla
vurgulamistir. 47 yillik stand-by slrecinde, yasadigi krizlerin sonrasinda standby
dizenlemesine gitmek zorunda kalan Turkiye, bu sirecte IMF’den 50 milyar dolarin
Ustliinde kaynak saglamistir. 19. stand-by’in sona ermesinden sonra uzun sire yeni
bir anlasmanin yapilip yapilmayacagi tartisiimig, daha sonra ise “ihtiyati stand-by
secenedi” gindeme gelmistir. Gelinen son nokta ise yeni bir stand-by anlagsmasi

yapilmayacagdi ve yola IMF’siz devam edilecegidir (Yavuz, 2009).

2002 yili sonunda Turkiye’nin IMF’ye borcu 23,5 milyar dolardi. 2012 yili
Adustos ayinda bu rakam 1,3 milyar dolara dusurtlmastir. Kasim ayinda yapilan
yeni 6deme ile borcumuz 900 milyon dolardir. 2013 yili subat ve mayis aylarinda

yapilacak olan 6demelerle bu borcun kapatilacagi programa alinmigtir.

IMF ile imzalanan anlagmalarin tamami planlandidi gibi sonuglanmamigtir.
Ornegin; 1965 yilinda imzalanan anlagma hig uygulamaya konmamis ya da bir kismi

tamamlanamadan sonlandiriimigtir (Pinar, 2009).
Gelisme yolundaki Ulkelerin sorunlarina hem parasal hem de program

destegi veren IMF, kurulus yillarindaki ve sonrasindaki temel iglevini yitirmis

durumdadir.
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3.8.2 DUNYA BANKASI KURULUSU, KAYNAK YAPISI VE AMAGLARI

Dinya Bankasi Uye {Ulkelerin kalkinmasina katkida bulunacak dretim
projelerine finansman saglayan Birlesmis Milletlere bagh bir kurulustur. 1944
yiinda ABD’de Bretton Woods’ta Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile birlikte
kurulmustur. Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD- International Bank for
Reconstruction and Development) nin kurulmasi 1944 yilinda toplanan Bretton-
Woods Konferansinda kararlastiriimistir. Bretton-Woods Konferansr’na katilan 44
ulke tarafindan parafe edilen IBRD Ana Soézlesmesi Uye Ulkelerden 41’in onayiyla 27
Aralik 1945 tarihinde yUrarlige girmistir. 25 Haziran 1946 tarihinde calismalarina
baslamistir.1946’da fiili olarak faaliyete gegmistir. Kurulusunun ilk yillarinda savas
sonrasi Bati Avrupa ekonomileri i¢in finansman saglamis, daha sonralari gelismekte

olan ulkelere kredi vermeye baglamistir.

Dinya Bankasi, 1956 yilinda gelismekte olan Ulkelerde 6zel kesime kredi
saglama fonksiyonunu Ustlenen bir kurulus olan Uluslararasi Finans Kurumunu
(IFC), 1960 yilinda da yine gelismekte olan llkelere daha iyi sartlarla kredi vermek
amaciyla Uluslararasi Kalkinma Birligini (IDA) kurmustur. Boéylece U¢ ayri kurulugu
(Dinya Bankasi, IFC ve IDA) icine alan Diinya Bankasi Grubu (The World Bank
Group) ortaya ¢ikmistir. 184 (iye Ulkeden olusmaktadir. Uye Glkeler, kurulusun nasil
finanse edildiginden ve paralarin nasil harcandigindan mugtereken sorumludurlar.
Washington DC'deki ana merkezinde ve 109 ulkedeki ofislerinde dunyanin her
ulkesinden 10 bin kalkinma profesyoneli ¢caligmaktadir. Dinya Bankasinin yonetimi
uye Ulkelerin elindedir. Kararlar tye ulkelerin Maliye Bakanlari veya Merkez Bankasi
baskanlarindan teskil edilen Guvernérler Kurulu tarafindan alinir. Ulke temsilcilerinin
kullandiklari oylar egit olmayip, ilgili Ulkelerin oy verme gugclerine baghdir. Oy verme
glici de Banka'ya 6dedikleri aidatla baglantihdir. Dinya Bankasina Uye olan tlkeler
ayni zamanda Uluslararasi Para Fonu (IMF) Gyesidir. Her iki kurulusun toplantilari

genellikle birlikte yapilir.

Dinya Bankasr'nin temel amaci, dunya Uzerindeki aclik ve fakirligin ortadan
kaldinimasidir. Bunun yaninda dis borcu ¢ok fazla olanlar ile orta gelir seviyesindeki
ulkelere borg vererek bu ulkelerin durumlarini duzeltmeyi amaclamakta, gelismekte
olan Ulkelerde de 6zel sektdrl destekleyici programlar Uretmektedir. Dinya
Bankasrna Uye olmanin baglca sarti ise IMF (yesi llke olmaktir (Ozpenge ve
Ozpegne, 2007, 15). Temel amacinin yaninda; uye (Ulkelerin imarlarini

kolaylastirmak ve 6zellikle Uretim kapasiteleri blytk Olglide yok olmus Bati Avrupa
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Ulkelerine yardim yapmak amacini da Uustlenmistir. Zaman igerisinde Diinya
Bankasr’ nin faaliyetleri gelismekte olan Ulkelere dogru kaymistir. Mali kaynaklarin
gelismis Ulkelerden gelismekte olan (lkelere kaydiriimasiyla gelismekte olan
Ulkelerin hayat standartlarinin ylkseltiimesine yardimci olmaktadir (Karatas ve
Vatansever, 2001, 10).

Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi tye Ulkeleri periyodik
olarak incelememektedir. CuUnkli Banka’nin IMF gibi bir gbézetim gorevi
bulunmamaktadir. Ancak Banka’dan kredi kullanan veya Banka destekli bir yapisal
uyum programi uygulayan iiye llkelerde genel bir inceleme yapilmaktadir. inceleme
uye Uulkenin makroekonomik yapisini ve uygulanan ekonomik politikalari
kapsamaktadir. Rapor haline getirilen inceleme Ulke ekonomik raporu olarak
yayimlanmaktadir. DB ve IMF bor¢ alan Ulkeleri uluslararasi alacaklilarin ¢ikarina
uygun bir sekilde davranmalari igin zorlayabilir. Bu zorlama girisiminin nedeni

ulkelerin kendilerine borglu olmasidir (Ozpenge ve Ozpenge, 2007, 15).

Dinya Bankasr’'nin finansman kaynaklari; sermayeye katihm, sermaye
piyasasindan yapilan borclanmalar, kredilerin geri déntsl, menkul kiymet satisi,
yatirnm ve alacaklarin faizi olarak siralanabilir. Dinya Bankasi fonlarinin tamamina
yakini dinyanin finansal piyasalarindan saglamaktadir. 2002 mali yilinda bu rakam
23 milyar dolari bulmustur. AAA kredi degerliligi ile fon toplamak icin tahviller
¢clkarmakta ve bu diUsuk faiz oranlarini kendisinden bor¢ alanlara yansitmaktadir.
Dunyadaki dusuk gelirli Glkeler uluslararasi piyasalardan borglanamazlar veya
bor¢lansalar da ylksek faiz oranlari Uzerinden borclanabilmektedirler. Bu Ulkeler
temel hizmetlerini saglayabilmek i¢cin Dinya Bankasi'ndan hibeler, faizsiz krediler ve
teknik yardim almaktadirlar. Kredilerde geri 6deme siresi 35-40 yil olup ve 10 yillik
6demesiz bir dénem vardir. 2002 mali yilinda IDA 62 diguk gelirli Ulkedeki 133
projeye 8.1 milyar dolar finansman saglamistir. Faizsiz kredi ve hibe seklinde
finansman, dinyanin en blyuk 6dunlid yardim kaynagi olan IDA'dan gelmektedir. 40
kadar zengin Ulke her doért yilda bir bu fon igin para saglamaktadirlar. En son 2002
yilinda yaklagik 9 milyar dolari katkida bulunanlar tarafindan ve bir diger 6.6 milyar
dolari da Banka kaynaklarindan olmak Uzere Fon yenilemesi yapilmigtir. O
tarihlerde katkida bulunan ulkeler, HIV/AIDS salgini gibi en yoksul ve en etkilenebilir
ulkelerin karsilasmis olduklari 6zel gugliklere yonelik yardimlarda kullaniimak tzere
IDA hibelerinin—kaynaklarin  ylizde 21'ine kadar—arttirlmasi  konusunda
anlasmiglardir. Son vyillarda Dinya Bankasi global etki yaratabilecek bazi

faaliyetlere ciddi kaynaklar ayirmistir. Bunlardan biri bor¢ hafifletmesidir.
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Glglendirilmis Agir Borg Yuku Altindaki Yoksul Ulkeler (HIPC) Girigsimi kapsaminda
26 yoksul ulke kendilerine zaman igerisinde 41 milyar dolar tasarruf saglayacak bir
bor¢ hafifletmesinden vyararlanmiglardir. Tasarruf edilecek para konutlandirma,
egitim, saghk ve fakirlere yardim programlarina harcanabilecektir. Yoksullukla
savas icin Dlnya Bankasi, 189 ulke ve muhtelif kuruluslarla birlikte nadir
gorilebilecek global ortakliklar kurmustur. Bin Yilin Kalkinma Hedefleri okullara
kayit, cocuk oOlimleri, hamilelikte saglik, hastalik ve suya erisim konularinda 2015
yilina kadar ulasilmasi gereken belirgin hedefler tanimlamistir. Banka su anda akla
gelebilecek bircok sektor ve gelismekte olan Ulkede 1,800'Un Uzerinde projeyle
ugrasmaktadir. Bunlarin arasinda, Bosna Hersek'e mikro kredi saglanmasi,
Gine'deki toplumlarin AIDS konusunda egitiimesi, Banglades'teki kizlarin egitiminin
desteklenmesi, Meksika'da saghk koruma hizmetlerinin ilerletilmesi,
bagimsizhigindan sonra Dogu Timor'un yeniden imarina yardim ve yikici bir deprem
sonrasinda Hindistan'da Gujarat'in yeniden imar edilmesi projeleri sayilabilir

(www.worldbank.org.tr).

3.8.2.1. DUNYA BANKASI’NIN KREDi OLANAKLARI

1946 yilinda faaliyete gegen DlUnya Bankasi bir yil sonra Fransa, Hollanda,
Danimarka ve Liksembourg’a kredi acmistir. Savastan olumsuz etkilenen Avrupa
ekonomisinin yeniden ayaklari Gzerinde durmasini saglayacak yapilanmaya oncelik
taniyan Banka, ilgili ekonomiler icin gerekli olan ithalatin finansmanini saglamaya
yonelik kredi agmigtir. Banka ana s6zlegsmesinin ilgili maddesinde (Ill. Madde, 4.
bolim, vii. Bent) “istisnai durumlar disinda Banka kredilerinin ve Banka
garantisinden yararlanan kredilerin imar (yeniden insa) ve kalkinma amacli oldugu”
belirtiimektedir. ilgili llkelere verilmis olan krediler dolayl olarak ekonomilerinin
yeniden ingasi ile ilgili oldugu igin “istisnai durumlar” olarak degerlendiriimelidir.
Banka’nin bu tir kredi agmasinin temel nedeni s6z konusu ulkelere gliven duymasi
ve onlari birinci sinif borglu Ulkeler kapsamina almis olmasidir. Dinya Bankasi’'nin
fonlarinin gogunlugu, uluslararasi sermaye piyasasinda satilan hisse senetlerinden
olusmaktadir. Bankanin kredi verme 0lcitl fert basina disen yillik milli gelirin 5 435
dolarin altinda olmasidir. Fert basina diisen Milli Gelirin 5 435 dolardan fazla olmasi
halinde Dinya Bankasi derecelendirme islemi uygular. Banka yizden gelismekte
olan ulkeye ekonomik ve kalkinma projeleri ve programlari igin yilda 24 milyar dolar
odung vermektedir. Dinya Bankasinin yillik maliyeti 70 milyar Dolarin Gzerindedir.
Bankanin Yillik Raporlari incelendiginde: Dunya Bankasrnin musteri portfoyun

yoksul kesimin olusturdugu ve toplam 4.7 milyar musterisi bulundugu bilinmektedir.
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Bu sayinin 3 milyari giinde 2 dolardan az bir parayla geginmekte, 1,3 milyari giinde
1 dolardan az parayla hayatta kalmaya ¢alismakta, 100 milyonu her gece a¢ karnina
uyumakta, bir milyardan fazlasi icecek temiz sudan yoksun durumda, Yetersiz saglik
kosullari nedeniyle her yil yuz binlerce kadin dogumla ilgili nedenlerle hayatini
kaybetmekte, tedavisi bilinen hastaliklar nedeniyle her yil 40 milyon c¢ocuk
Olmektedir (Korkmaz, 2003).

Dinya Bankasi Uyelerine 3 farkh kredi saglamaktadir. Dinya Bankasi
kredileri ¢ grupta toplanabilir. Bunlar; proje kredileri, uyarlanma kredi anlagmalari
ve karma kredi anlasmalaridir. Bu kredileri a) Tek bir yatinrm projesinin
finansmaninda, b) Ekonominin genelini kapsayan yatirim tesvikinde, c) Sanayilesme
ataginda olan (lkelerin yeniden yapilandirmasinda kullandirmaktadir. Bu
kredilerden: en fazla kaynagi enerji, tarim, kalkinma projeleri, ulastirma, 6zel sektore
mali yardim, sanayi, kentsel kalkinma, turizm ve teknik yardim konularinda
kullandirmaktadir. Dinya Bankasr'nin, yatirrm, uyum ve bu ikisinden olusan karma
nitelikli kredi imkanlari da vardir.

— Proje Kredileri: Banka, dikkatli secilmis ve hazirlanmig, usuliine uygun sekilde
onaylanmig, uygulamasi yakindan izlenmis ve sistematik bir sekilde degerlendirilmis
belirli projelere kredi saglamaktir. Proje kredilerinin énemli bir boluma, okullar, tarim
drtinlerinin Gretim programlari, hidroelektrik santral ve barajlari, yol yapimi ve tohum
Uretimi gibi 6zellikli projeler igin kullanilmaktadir. Proje kredileri, ekonomik
kalkinmayi hedefleyen krediler olmasi nedeniyle krediler, daha ¢ok ekonomik
yonden gelismemis Ulkelere verilmektedir. Yine DB 6zel sektor projelerine dogrudan
kredi vermemektedir. Cogu zaman yatinm bir kismini ilgili tlke tarafindan i¢ veya dis
kaynaklarla finanse edilmesini sart kosar.

— Uyarlanma Kredisi Anlagsmalari: Yapisal uyarlanma kredisi anlagmalari, kredi alan
ulkenin herhangi bir yatirminin finansmanini saglamaya yonelik olarak degil, o
dlkenin, uyarlaniimasi istenilen sisteme entegrasyonunu saglayacak sekilde kendini
donistirmesi 6ngorilerek hazirlanmaktadir. Uyarlama kredi anlagmalari, yapisal ve
sektorel uyum kredileri olmak tzere ikiye ayrilir. Yapisal uyum kredileri, gelismekte
olan Ulkelerde Uretim kapasitelerinin arttirimasi, ticaret serbestliginin saglanmasi,
piyasa mudahalelerinin azaltiimasi amaciyla verilmektedir. Bunun yaninda eneriji
sektoriinde ya da tarim sektériinde bazi politika dedisikliklerine gidilmek istiyorsa, o
zaman agilacak kredi sektordeki yapisal degisimi iceren bir sektorsel uyum kredisi

olmaktadir.
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— Karma Kredi Anlagmalari: 90’h yillarla birlikte dinya politika arenasinda DB’ nin
Ustlendigi yeni roller ve Kkarsilastigi somut sorunlar, Banka'yi kredi verme
politikasinda da yeni arayislara itmistir. DB’ si, daha esnek ve karma yapida kredi
anlasmasi bigimleri gelistirmistir. Bu anlagmalar, tam anlamiyla ne yatirim projesi
kredi anlasmasi ne de yapisal ve sektdrsel uyarlanma kredisi anlagsmasidir. Fakat

her ikisinin de 6zelliklerini tagimaktadir (Yildiz ve Gungor, 2011, 5-7).

3.8.2.2.DUNYA BANKASINDAN SAGLANAN FINANSMAN

Tarkiye IBRD’ ye 19 Subat 1947 tarih ve 5016 Sayili Kanunla katiimistir
(IMF’ye de ayni tarihte katilmigtir). Dinya Bankasina Uye olmak i¢in IMF’ ye Uye
olmak garttir. IMF’ den ayrilan tlkeler IBRD’den de ayrilmak zorundadir. Fakat IMF’
e Uye olan bir tlkenin IBRD’ ye Gye olma zorunlulugu bulunmamaktadir (Karatas ve
Vatansever, 2001, 10).

Turkiye’'nin Dinya Bankasr’'ndan kullandidi kredilerden olan yukimlaliklerin
toplam dis borglar icindeki payi incelendiginde; 31.03.2003 tarihi itibariyle
Turkiye'nin toplam dis borg stoku 133,2 milyar ABD dolari iken bu tarih itibariyle
Dinya Bankasr'na olan yukumlalik ise 5,419 milyon ABD dolari civarindadir. Bu
yukimlaligan toplam dis borg icindeki payr %4,07 dizeyindedir. Bu oran 1995
yihinda %7,1 iken 2003 yilinda %4,1 seviyelerine digmustir. Bu distsin bir nedeni
alinan kredilerin gittikce azalmasi iken diger bir nedeni de Turkiye'nin Dinya
Bankas! disindaki alternatif uluslararasi piyasa ve mali kurulus ve kaynaklardan
bor¢lanabilir duruma gelmesidir. Turkiye’nin borglanma kaynaklari hikimet ve ¢ok
tarafli kuruluslardan ticari kuruluglara kaymigtir. Dinya Bankasi kredilerinin Turkiye
payindaki yeri buyuk oranda azalmigtir. Canku Turkiye’nin uluslararasi piyasalardaki
baglantilari artmis ve bunun sonucunda alternatif finansman olanaklari ortaya
ctkmigtir.  Bunun yaninda Dinya Bankasi projelerinin istenilen etkinlikte
uygulanamamasi sonucu kredi kullanimina olan talep gittikge azalmistir (Candan,
2005).
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Tablo 12. Diinya Bankasinda En Buiyik Bes Ulke ve Tlrkiye'nin Sermaye Paylari ile
Oy Gugleri (2007)

Sermayeye .
Ulkeler | Katiim(*) (Bin (%) Oy Miktari (%)
(Adet)
dolar)

ABD 26,496 16.84 265.219 16.41
Japonya 12,700 8.07 127.250 7.87
Almanya 7,239 4.60 72.649 4.49
Fransa 6,939 4.41 69.647 4.31
ingiltere 6,939 4.41 69,647 4.31
Turkiye 832 0.53 8.578 0.53

Kaynak: Karluk, 2007.

Tabloda goéruldigu gibi sanayilesmis ve gelismis Ulkelerin  ylksek
sermayeleri nedeniyle Dinya Bankas’'nda onemli bir yere sahip oldugu
gorilmektedir. Bunun sonucu olarak Gye bir lilkeye kredi acilip agiimamasinda basta
ABD olmak Uzere ylUksek sermayeli bu ulkelerin blayuk rollG vardir. Tarkiye'nin
Dinya Bankasindaki sermaye payi 832 milyon dolardir. Bu toplam Dinya Bankasi
sermayesinin ylzde 5’ine denk gelmektedir. ABD’nin tek basina sermayesi Diinya

Bankasi sermayesinin yaklasik yizde 16,4’Gnu olusturmaktadir.

3.8.3 ULUSLARARASI KURULUSLARIN FiNANSAL NITELIKLERE
ETKILERI

Devletlerarasi ya da uluslararasi kuruluglarla yapilan diizenlemeler, tlkelerin
gelismiglik dizeyi élglisiinde etkinligini arttirmaktadir. Uluslararasi kuruluglara tyelik
ve bu kuruluglarda sahip olunan yetki Gye ulkenin ekonomik durumuyla dogru
orantili olmaktadir. Ekonomik yonde gelisme isteyen ve hizli kalkinma politikalarini
uygulayan gelismekte olan dlkeler bu kuruluglardan ekonomik, teknik vb. destek
alma yoluna gitmektedirler. Mali destek Oncesi ve saglanan destek slresince

uluslararasi kuruluglar Ulke Uzerinde gbzetim ve denetim yapmanin yani sira ulke
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icin dnerilerde de bulunmaktadirlar. Uluslararasi kuruluglarin iglev ve faydalarini

asagidaki gibi siralayabiliriz:

- Buylk Gugleri Sinirlandirmak: Uluslararasi kuruluglar blylik devletlerin guglerini
sahip olduklari mekanizmalar yoluyla sinirlandirabilir. Ancak, gelismekte olan Ulkeler
bu islevden yararlanamamiglardir. Ticari seferlerin (Uruguay Round gibi) higbiri
gelismekte olan Ulkelere bir fayda saglamamistir. Gelismis ve gelismekte olan
ulkeler arasinda yapilan anlagmalar hep asimetrik bir 6zellik sergilemigtir.

— Bilgi Saglanmasi ve islem Maliyetlerinin Azaltilmasi: Buna gére bu kurumlar igslem
maliyetini azaltip o kadar ¢ok bilgi saglamaktadir ki bagka bir Glkeye saldirmak ¢ok
daha maliyetli hale gelmekte, bu ise ¢ok tarafli anlagsmalara giden yolu acmaktadir.
Ayrica Uye devletler bu kuruluglar tarafindan surekli gézetim altinda olduklarindan
sistem icerisindeki belirsizlikleri de bir dlgtide ortadan kalkmaktadir.

— Karsilikhdin Kolaylastinimasi: Eger bir Ulke énemli dlgekte bir pazara sahipse,
pozitif ticaret hadlerini ek bir avantaj saglamak igin kullanabilir. Uluslararasi
ekonomik kuruluglar ise bunu o6nleyerek ticari anlagsmalari daha esit kilmaya
calismaktadir. Cok tarafli anlagmalar gelismis Ulkeler arasinda yapiliyor. (Avrupa
Birligi, NAFTA gibi)

— ¢ Politikada Reformlari Hizlandirmasi: Bu disiinceye gére, bircok reform bu
kurumlara girdikten sonra, uyulmasi gereken kurallar olarak gerceklesmektedir. Bazi
analizcilere gbre bazi hukumetler IMF’yi kendi istekleri dogrultusunda politika
degisikliklerinde ara¢ olarak kullanmaktadir. Ancak, bu degisiklikler ne ekonomik
blylme saglamakta ne de yoksullugu dnlemektedir. Yoksulluk ve esitsizlik diinya
Olceginde yaygindir ve her gegen gin bu oranlar artmaktadir. Dinyanin % 46’hk
kismini olusturan 2,8 milyar kisi dinya toplam gelirinin sadece 1,2’lik kismini
olusturmaktadir. 900 milyonluk kismini olusturan gelismis Ulkeler ise diinya toplam
gelirinin tam % 80’lik kismini olusturmaktadir ve bu esitsizligi sonlandirmanin tek
yolu; sanayilesmis Ulkelerin imzaladiklari anlagsmalarda daha fazla kazanma

gudusind gelismekte olan Ulkeler lehine bir kenara birakmalaridir (Cimen, 2011).

Bu kurumlarin amaci sermaye akisini ve serbest ticaretin devamini
saglamaktir. Geligmis Ulkelerdeki 6zel yatirnmcilarin gindem ve kurumun isleyisi
Uzerindeki dogrudan ya da dolayli yénden etkileri her zaman devam edecek ve bu

durumda da var olan ugurumun kapanmasini s6z konusu olmayacaktir.
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Uluslararasi ekonomik kuruluslarin  dinya piyasalarindaki ekonomi
politikalarinin olusmasina énemli derecede etkisi olmustur. Bu kurulusglarin basinda
IMF gelmektedir. 1980’li yillardan itibaren var olan etkilerin yavag yavas ortadan
kalktigi gorilmektedir. DUnya genelinde gelismis Ulkeler kendi sorunlarini G7
toplantilarinda dile getirip ¢dzmeye baslamislardir. Bdylece IMF’nin dinya
genelindeki etkisi gelisme yolundaki Ulkelere dogru kaymistir. Uluslararasi ekonomik
kuruluslardan gelisme yolundaki Ulkelerin aktif olarak yer aldii ve kararlarindan
etkilendigi bir kurulus da Duinya Ticaret Orgiti (WTO)'dur. Bu kurulusun (ye ulkeleri
dis ticaret politikalarina WTO’nun Kkararlar dogrultusunda yo6n cizerek
belirlemektedirler. Gelisme vyolunda olan (lkelerden ekonomik problemle
kargilasanlar IMF’ye basvurarak destek istemektedirler. IMF tarafindan verilecek
olan destekten dnce bu Ulkeye ortak bir program hazirlanarak ilgili Glkenin ekonomi
politikasi bicimlendiriimektedir. Bir Glke IMF ile ortak bir program igine girdigi zaman
Dinya Bankasr’nin da ileri sureceg@i yonlendirmelere acik olmasi gerekmektedir.
Ortak programda genel politika Uzerinde IMF s6z sahibi olurken sektdrel konuda

yonlendirici olan ise Dinya Bankasr'dir (Egilmez ve Kumcu, 2010, 84).
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SONUC

Tarkiye’de kamu kesimi aciklar buylk boyutlara ulasmis ve silreklilik arz
etmektedir. Kamu kesimi acgiklarinin blyimesi ve bunlarin borglanma ile finansmani,
borglarin sidrekli olarak artmasi sonucunu dogurmustur. Bor¢ faiz 6demeleri
konsolide bitce acgiklarinin artmasina neden olmustur. Kamu agiklarinin kapatiimasi
icin 6zellikle i¢ borglanma yoluna gidilmesi, i¢ borg faiz ddemelerinin konsolide bultce
Uzerinde baski yapmasina yol agmis ve butcenin agik vermesine neden olmustur.
Kamu agciklarinin en énemli nedeni ylksek bor¢ faiz ddemeleridir. Bunun yaninda
savunma harcamalari, KiT'ler, gorev zararlari, personel harcamalari, sosyal guvenlik
kurulusunun aciklari kamu agiklarinin énemli bir kismini olusturmakta ve her vyil
artmaktadir. Buna kargilik kamu gelirleri 6zellikle vergi gelirleri yetersiz kalmaktadir.
Tarkiye 1980 sonrasi dénemde, agir bor¢ yiki altinda ekonominin borglanmak
suretiyle diizeltilebilecegine dair politikalar izlemistir. ic bor¢ miktarindaki siirekli
artis ve kamu gelirlerinin yetersizligi devleti yeniden bor¢ bulmaya zorlamis ve
borcun borgla finansmani zorunlu hale getirmistir. Kamu kesimi borglanma gereginin
yuksekligi, 1980 sonrasinda tasarruflari tesvik etmek amaciyla uygulanan serbest

faiz politikalari, borglanma araclarinin faizlerinin ylikselmesine neden olmustur.

Ulkemizde kamu kesimi agiklarinin finansmaninda ilk tercih edilen yol her
zaman borg¢lanma olmustur. Bor¢ 6deme dénemlerinde yeniden borglanmaya daha
kisa vadeli olarak gidilmistir. Bu nedenle toplam bor¢ faizi 6demeleri de artis
gostermistir. Hem Glkenin borg stoku artmig, hem de faiz ddemeleri nedeniyle
konsolide butce giderlerinde yasanan artig, bitge agigini kdrtiklemistir. Vergi gelirleri
1990-2005 déneminde kamu giderlerini karsilamada yetersiz kalmistir. Turkiye'de
vergi yuku digsluk olmasina ragmen, vergi yukdnun dagiliminda gorulen
adaletsizlikler ve kayitdigi ekonominin varligi, vergi tabaninin genisletiimesini
engellemekte ve dolayisiyla vergi gelirlerini azaltmaktadir. Vergi gelirlerinin
arttinlabilmesi icin dénemsel tedbirler alinmaktadir. Bu nedenle gelir artiglari
sureklilik kazanamamaktadir. 1990-2001 déneminde yuksek oranli enflasyon vergi
gelirlerinin reel deg@erinin dusmesine neden olarak, vergileme yoluyla finansmanin
etkinligini bozmustur. Son ddénemlerde ise 6zellestirme faaliyetlerinde yasanan
olumlu gelismeler bu vyolla Hazine'ye aktarilan gelirlerin bor¢ stokunun

azaltiimasinda kullanilabilecegi dislincesini gindeme getirmistir.

2001 krizi sonrasi “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya

konulmusgtur. Bu program ile bircok dnemli yasal dizenlemeler ve mali disiplin
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uygulamalari getirilmis, bor¢ ydnetimi alaninda énemli bir yasa ¢ikariimis (4749
sayill), kamu mali yonetimi yeniden duzenlenmigtir (5018 sayili kanun). Turkiye’nin
borglan stok olarak ¢ok yiksek seviyelerde ve énemli riskler tasimasina ragmen
mali disiplin ve bor¢ yodnetimi alaninda yapilan dizenlemelerle cevrilebilir ve
surdurdlebilir bir seviyeye ulagmigtir. Turkiye 2001 krizinden blyluk dersler
cikararak, borglanma politikalarinda olumlu degisim ve déndsimler yapmistir.
Tarkiye, 2001 yili sonu itibariyle uluslar arasi finansman kuruluslarindan sagladigi
kredilerle i¢ borglarini g¢evirebilir duruma gelmistir. Tarkiye’nin borglarini dizenli
Odeyebilmesi ve bor¢ yukinl azaltmasi icin saglam makroekonomik ve mali
politikalara ihtiyaci bulunmaktadir. Ekonomi icinde kamu faaliyet alanlarin daralmasi
borg yukunun azalmasini saglayacaktir. Devlet makroekonomik ve yapisal politikalar
uygulayarak reel ekonomik bulylimeyi saglamahdir. ClUnki ekonomik blyime
oranindaki artis vergi gelirlerini artirarak Bor¢/GSMH oraninin  azalmasini
saglayacaktir. Bdylece bor¢ 6deyebilme kabiliyeti artacaktir. Borg¢larin  kendini
finanse edebilmesi icin alindigi zaman geri dénlsimi olan Uretken alanlarda
kullanilmasi gerekmektedir. Ozellikle borcun borgla finansmanindan kaginiimalidir.
Sonu¢ olarak artan kamu borglari birgok makro iktisadi degiskenin olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Enflasyonda meydana gelen artig gelir dagilimini
bozmakta, faiz oranlarinda meydana gelen artis yatinmlan azaltmakta,
yatinmlardaki azalma vergi gelirlerini azaltarak kamu gelirlerinin azalmasina ve
issizligin artmasina neden olmaktadir. Kamu borglarinin makul seviyede tutulmasi
ekonomik ve sosyal olarak 6nemlidir. Kamu agiklarinin bayidk boyutlara ulastigi
ekonomilerde, agiklarin kontrol altina alinabilmesi ancak hikimetlerin bltge gelir ve
giderleri konusunda dnemli istikrar programlarini uygulamalariyla ekonomide yapisal
degisikliklere gidilmesiyle veya butge denkligi uygulamasinin zorunlu kilinmasiyla

muiUmkun olacaktir.
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