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Kamu agiklarmin finansmaninda basvurulan temel ¢6ziim yolu olan ig
borglanma, bir¢ok ekonomik sorunun temel nedeni olabilmektedir. Bu baglamda i¢ borg
sorunu, sadece gelismekte olan iilkelerde degil ayni zamanda gelismis iilkelerde de
farkli boyutlarda 6nem arz eden bir sorun haline gelmistir. Giiniimiizde pek ¢ok tilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de 6nemli bir kaynak olan i¢ bor¢lanma, kolay ve kontrolsiiz
kullanimi1 nedeniyle olumsuz makroekonomik etkilere yol agabilmekte ve genel
ekonomik dengeyi bozarak krizlere neden olabilmektedir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma, olaganiistii bir gelir kaynagi olmaktan ¢ikmus, siirekli
gelir kaynaklar arasinda yer almistir. Tirkiye’de i¢ bor¢clanmanin 6zellikle 1980’11
yillarin ortalarindan itibaren mali, ekonomik ve politik nedenlerle her zaman basvurulan
bir kaynak haline gelmesi ve giderek biiyliyen bor¢ miktarlari i¢ bor¢lanmanin énemini
her gecen giin artirmaktadir. Gegmisten giliniimiize, bir¢ok bilimsel arastirmaya konu
olan i¢ bor¢lanma, kamu maliyesinin en fazla ilgi ¢eken konularmdan biridir. Ig
bor¢lanma ve ekonomik etkileri iizerine yapilan tartigmalar devam etmekle birlikte i¢
bor¢ stokundaki artiglar, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi tartismalarin1 da giindeme
getirmistir.

Calismamiz kapsaminda ampirik degerlendirmenin yan1 sira borglarin
strdiirtilebilirligine iliskin teorik yaklagimin yaninda 1980 sonrasinda Tiirkiye’de ig
bor¢ stokunda meydana gelen gelismeler resmi veriler 1s1¢1nda degerlendirilerek, i¢ borg
stokunda meydana gelen artisin nedenleri agiklanmaya ¢alisilmstir.

Bu calismada, Tirkiye’de 1980-2014 yillar1 araliginda faiz dis1 biit¢ce dengesi,

reel faiz orani ve reel biiyiime orani gibi gostergelerin uzun donemli iliskilerinin i¢



borglarmn siirdiiriilebilirligini saglayip saglamadigi analiz edilmeye c¢aligilmustir. Ilk
olarak faiz dis1 biitge dengesi, reel faiz orani ve reel biliylime orani serilerinin
duraganliklar1 birim kok testleri ile smanmistir. Daha sonra seriler arasinda uzun
donemli iliski olup olmadigini belirlemek i¢in es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu test
sonucunda ise seriler arasinda es-biitiinlesme oldugu ve uzun dénem iligkisinin mevcut
oldugu belirlenmistir. Son olarak, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. S6z konusu testin sonuglarina
gore, reel faiz orani ile faiz dis1 biitce dengesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmus; reel faiz oranindan reel biiylimeye dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de 1980-2014 yillar

arasindaki donemde i¢ bor¢larin stirdiiriilebilir oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu agiklari, i¢ bor¢ stoku, zaman serileri, es-biitiinlesme, i¢

borglarin siirdiirtilebilirligi
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ABSTRACT

iC BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI:
1980 SONRASI TURKIYE ORNEGI

Zafer DONMEZ

Master Thesis, Department of Public Finance
Supervisor: Assoc. Dr. ilter UNLUKAPLAN
August 2016, 176 pages

Internal debt that is one of the solutions referred for financing of the public
deficits might be the main reason of many economic problems. In this context, problem
of internal debt was an important problem in different aspects not only for developing
countries but also developed countries. Today, internal debt that is an important
resource for Turkey, as is in many countries, might cause negative macroeconomic
effects because of its easy and uncontrolled use, and it might result in crises disturbing
the general economic balance.

In Turkey, internal debt has stopped being an extraordinary source of income
and taken place among the sources of recurring revenue. Internal debt becomes more
important every passing day as internal debt has been a source referred by fiscal,
economic and political reasons especially since the middle of 1980’s and due to ever-
increasing amounts of debt. From past to present, internal debt that has been a subject to
many scientific studies is one of the most attractive subjects in public finance. As well
as discussions made on internal debt and its economic effects continue, increases in
internal debt stock brought up the discussions on sustainability of internal debts.

As part of our study, the developments emerged in Turkey after 1980 have been
evaluated in theory in the light of official data as well as empirical analysis, and causes
of the increase appeared in internal debt stock were tried to be explain through tables.

In this study, it was tried to analyze if long-term relations of indicators such as
primary balance, reel rate of interest and reel rate of growth maintained sustainability of
internal debts in Turkey between the years of 1980 and 2014. First, steady state of the
series of primary balance, reel rate of interest and reel rate of growth was tested by unit

root tests. Then, co-integration analysis was conducted in order to determine if there is a



vii

long-term relation between the series. And as the result of this test, it was determined
that there is co-integration and a long-term relation between the series. Finally, Toda-
Yamamoto (1995) causality test was carried out in order to test sustainability of internal
debts. According to the results of test in question, a bi-directional causality relation was
found between reel rate of interest and primary balance; and a unidirectional causality
relation was determined from reel rate of interest to reel growth. Findings obtained from
the study indicate that internal debts were sustainable in Turkey in the period between
the years of 1980 and 2014.

Keywords: Public Deficits, Internal Debt, Cointegration, Time Series, Internal Debt
Sustainability
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BOLUM |

GIRIS

1.1. Giris

20. yiizyilin baslarina kadar devlete atfedilen gorevlerin basinda tam kamusal
mal ve hizmetler olarak kabul edilebilecek adalet, savunma ve giivenlik hizmetleri
gelmekteydi. Ancak giiniimiize kadar toplumun ihtiyaglar1 her gegen giin artmis ve
farklilagmis, bununla birlikte devletin {istlendigi gorev ve sorumluluklar da ayni oranda
artis goOstermistir. Dolayisiyla modern devlet anlayisi igerisinde devletin temel
gorevlerinin yaninda, kaynak dagiliminda etkinligi saglamak, maliye politikasinin temel
amaglarindan biri olan gelir dagiliminda adaleti saglamak, biiyiime ve kalkinmay1
hizlandirmak, piyasalara giiven ve istikrar saglamak gibi sosyal devlet olma
gerekliliginin gerektirdigi gorevler de yer almaktadir.

Devlet soz konusu gorevlerini vergi, resim, har¢ vb. gibi bir takim kamu
gelirleriyle finanse etmektedir. Fakat hiikiimetin, giderek artan harcamalarini yukarida
belirtilen kamu geliri araglariyla karsilamasi giin gectikge imkansiz hale gelmektedir.
“Sosyal ve Modern Devlet” anlayisinin geregi olarak toplumsal ihtiyaglarla birlikte
kamu harcamalariin siirekli olarak artmasi ve devlete atfedilen gorevlerin ¢oklugu ve
karmasikligi, elde edilen gelirlerin harcamalar1 kargilayamamasina ve bunun sonucunda
da kamu finansman agigina sebep olabilmektedir.

Merkez Bankasi avanslarinin toplam talep tizerindeki etkileri ve fiyatlar genel
seviyesi artigina sebep olmasi, dis bor¢lanmada ise dig borcun temin edilmesindeki
zorluk ve maliyetinin yiiksek olmasi, kamu agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin
tercinh edilmesine neden olabilmektedir. Fakat i¢ bor¢lanmanin ekonomiye olumlu
yanstyabilmesi i¢in faiz oranlarimin diisiik ve i¢ borg¢lanma araglarinin uzun vadeli
olmasi1 gerekmektedir.

Kamu mali yonetiminin, giderlerini olagan kamu gelirleri ile karsilayamamasi
sonucu agik vermesi hos karsilanmasa da, artik kamu agiklar1 giiniimiizde hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde olagan bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Olagan gelirler ile karsilanamayan giderler, kamu kesimini olagan gelirin disinda
kaynak arayisina yoneltmis, Klasiklerin olaganiistli gelir olarak nitelendirdigi ve artik
giinlimiizde verginin yerini aldig1 i¢ bor¢lanma, kamunun sigindigi bir liman haline

gelmigstir. Tiirkiye’de de i¢ bor¢clanma, 1980’li yillara kadar nadir olarak bagvurulan bir



finansman kaynagi iken, 1980°1i yillardan sonra biitce acgiklarinin kapatilmasinda ve
yapilan bor¢lanmanin geri 0denmesinde sik¢a basvurulan bir finansman aracina
doniismiistiir. Ozellikle 1990 yilindan sonra i¢ bor¢lanma miktarlar1 giderek artmis ve
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi konusu hem borglanma teknigi a¢isindan hem de maliye

literatiirlinde 6nem kazanmaya baslamistir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Tiirkiye’de 1930°1u yillardan 1980°li yillarin baglarina kadar i¢ bor¢lanmaya ¢ok
sik bagvurulmamis; bu donemde yapilan i¢ bor¢lanma, genellikle uzun vadeli olmus ve
biitgeye fazla yiik getirmemistir. 1980 sonrasinda serbest piyasa ekonomisine gegisle
birlikte kamu kesimi finansman agiklarinin i¢ borglanmayla finanse edilmesinde kayda
deger artislar yasanmis ve uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihler, i¢ borg
stokunun yapisini degistirmistir. Tiirkiye’de, 6zellikle 1989 yilindan sonra sermaye
hareketlerinin tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ve uygulanan yanlis politikalarla
birlikte, i¢ bor¢lanmanin kontrolsiiz ve verimsiz alanlarda kullanilmasi sonucunda i¢
borg stoku siirekli bir artig egilimi igine girmistir (Cogiircii, 2012, 5.93-97).

1990’11 yillarda kamunun yapmis oldugu harcamalara karsin, vergi gelirlerinin
kisa silirede ve istenilen diizeyde artirilamamasi, kamu kesimi acigmin giderek
biliylimesine neden olmustur. Bu acigin finansmaninda dis bor¢glanma ve emisyona gore
daha kolay bir yontem olan i¢ borglanmaya siklikla basvurulmasi, faiz oranlarimi
artirmis ve i¢ bor¢glanmanin vadesinin kisalmasina neden olmustur. Diger taraftan kisa
vadeli faiz oranlarindaki artiglarla birlikte i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin tekrar
borg¢lanarak finanse edilmesi, ekonomiyi borg - faiz kisir dongiisii i¢ine sokmustur. Bu
durum, i¢ bor¢ yonetimini giderek zorlastirmis ve 6zellikle biiylime, faiz, enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. I¢ borg
stokundaki artiglar, siirdiiriilemez boyutlara ulasmis ve siirdiiriilebilirlik problemini
ortaya ¢ikarmistir.

Bor¢lanmanin ekonomik yapi tizerinde hem olumlu hem de olumsuz sonuglari
olabilmektedir. Bor¢lanma, i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda yatirimlara
finansman araci olarak ekonomik kalkinmaya katkida bulunur ve bu yoniiyle milli geliri
artirict etkisi vardir. Diger taraftan maliye politikalarinin uygulanmasinda strateji ve
politikalarin temel belirleyicilerindendir. Dolayisiyla borglanmanin ekonomiler igin

tahrip edici bir unsur olduguna iliskin genel kani her zaman dogru olmamakla birlikte,



genellikle ekonomik krizlerin nedenleri incelendiginde, yiiksek diizeyli kamu
bor¢lanmasinin neden oldugu olumsuz etkiler gézlenmektedir. Bu nedenle yapilan
bor¢lanmanin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir olmasi, ekonomik etkileri bakimindan son
derece 6nem arz etmektedir.

Devletin borglanmanin maliyetini karsilayamamasi, siirdiiriilebilirlik kavraminin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Borcun siirdiiriilememesi durumunda, toplanan
vergilerin ve diger gelir kaynaklarinin biiylik bir kismi borcun geri 6demesine tahsis
edilecek demektir. Bu durum yatirnmlarin ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin
yavaslamasina, aynit zamanda gelecek neslin {izerinde yiik olusmasina neden olacaktir.
Bu nedenle giiniimiizde, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi kavrami giderek Onem
kazanmaktadir. I¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda 6zellikle I¢
Bor¢/GSYH veya I¢ Borg/Vergi Gelirleri oranlar1 dnemlidir.

Tiirkiye’de her yil giderek artan bor¢ yiikii, ekonomide bir¢cok sorunun temel
nedenlerinden birisi haline gelmistir. Borg¢ yiikiiniin hizla arttigi donemlerde bu soruna
ilisgkin olarak ortaya konulan ¢6ziim Onerileri, siyasi istikrarsizlik ve ekonomik
tedbirlerin kararlilikla uygulanmamasi nedeni ile basariya ulasamamistir. Bu nedenlerle
Tiirkiye belirli donemler igin borglanan, borcunu borglanarak kapatan ve her gecen giin
borcunu daha da artiran, uluslararas1 kuruluslara bagimli bir iilke haline gelmistir. Bu
baglamda i¢ bor¢lanmanin 6nemli bir finansman kaynagi oldugu Tiirkiye’de, I¢
Borglarin Siirdiiriilebilirligi lizerine bir arastirma ve degerlendirme yapilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu ¢alismada, 1980’den giiniimiize kadar Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun
stirdiirtilebilirligini kisa ve uzun donemde etkileyen faktorler zaman serisi analizi
cergcevesince ve giincel teknikler kullanilarak degerlendirilmeye c¢alisilacaktir. Bu
yoniiyle caligmanin, literatiirdeki diger ¢alismalarin devami olmakla birlikte giincel

verilerle literatiire onemli katki saglayacagi ongoriilmektedir.

1.3. Arastirmanin Amaci

1980’11 yillardan itibaren diinyada ekonomik serbestlesme artmis, Tiirkiye’de ise
serbest piyasa ekonomisine gegis ile birlikte ekonomi yapisal bir degisim siirecine
girmistir. Bu dénemde, diger ekonomik alanlarda oldugu gibi i¢ bor¢lanma konusunda
da 6nemli gelismeler yasanmis ve i¢ bor¢lanma kamunun kaynak ihtiyacinin artmasiyla

birlikte giderek daha da 6nem kazanmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada, ¢ikis noktasi 1980



yili baz alinarak, artan i¢ bor¢lanmanin kapsami ve borg¢lanmanin siirdiiriilebilirlik
boyutu incelenmeye ¢aligilmstir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin GSYH’ye orani, son yillarda her ne kadar diisiis
gosterse de, i¢ borglanma kamu igin, her zaman 6nemli bir finansman kaynagi ve
onemli bir sorundur. Toplumun tiim kesimlerini yakindan ilgilendiren ve maliye
politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikan kamu i¢ borcunun, 1980 yili sonrasindaki gelisimi
ile Tirkiye ekonomisi iizerinde yarattigi etkileri analiz etmek amaciyla yapilan bu
calismada; i¢ bor¢lanma politikalari, i¢ borclarin siirdiiriilebilirligi ve i¢ borglarin
sirdiriilebilirligine etki eden faktorler ve bu faktorlerle i¢ bor¢lanma arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadig1 konusu analiz edilmeye ¢aligilacaktir.

Bu calismada i¢ bor¢lanma sorunu ayrintili bir sekilde ele alinmis ve 1980’den
giiniimiize kadar gecen siire¢ icerisinde i¢ bor¢larin biiyiikliigliniin {ilke ekonomisine
etkileri tartisilmistir. Bununla birlikte i¢ borglanmanin 1980°li yillardan giintimiize
yapilan, bilimsel ¢aligmalarla siirekli giincelligini koruyor olmasi, ekonominin genelini

etkilemesi ve ilgilendirmesi nedeniyle konu, iizerinde galisiimaya deger bulunmustur.

1.4. Arastirmanin Boliimleri

Calisma, yukarida belirtilen amaglar dogrultusunda alt1 boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimde, yapilan g¢alismanin amacinin ve 6neminin ne oldugu konusunda
bilgiler verilecektir.

Ikinci boliimde; kamu agiklari, kamu agiklarinin nedenleri ve borglanmanin
ekonomik etkileri ile ilgili teorik tartigmalar degerlendirilerek s6z konusu agiklarin
finansman tiirlerinin neler oldugu konusuna agiklik getirilmeye calisilacaktir. Bununla
birlikte i¢ bor¢lanma kavramu, tiirleri, yontemleri ve i¢ borglanmaya hangi kaynaklardan
bagvuruldugu genel olarak incelenmeye caligilacaktir. Literatiirden faydalanilarak i
bor¢ kavrami, miimkiin oldugunca farkli boyutlar ile degerlendirilerek G6zetlenmeye
calisilacaktir.

Calismanin tcilincli boliimiinde, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin teorik
yaklagimlar ele alinmaktadir. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik kavramindan yola ¢ikilarak
bor¢larin ve biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligi konusu, farkli yaklagimlar araciligiyla
incelenmeye caligilacaktir. Bununla birlikte i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine 1iligkin

kullanilan gostergeler maddeler halinde 6zetlenmeye ¢aligilacaktir.



Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu bir¢ok yonleriyle
degerlendirilerek, i¢ bor¢larin zaman icinde gosterdigi degisim incelenecektir.
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda i¢ bor¢ stokunda meydana gelen gelismeler, resmi veriler
g6z oniinde bulundurularak degerlendirilecek ve i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artisin
nedenleri onar yillik doénemlere ayrilarak, 6zel kurumlarin ve kamu kurumlariin
yayimladig istatistiki veriler yardimiyla agiklanmaya calisilacaktir. Ayrica Tiirkiye’de
i¢ bor¢lanma araglarinin neler oldugu ve i¢ bor¢lanmanin genel ekonomik denge
tizerindeki etkisini 6l¢gmede Oonemli yeri olan i¢ borg yiikii degerlendirilmektedir. Bu
veriler 1s18inda i¢c borglarin siirdiiriilebilirligi donemler itibariyle incelenmeye
caligilacaktir.

Calismanin besinci boliimiinde ise, kamu i¢ bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligine
etki eden faktorler (faiz dis1 biitge dengesi, reel faiz orani ve reel biiylime orani) ve bu
faktorlerin uzun doénem iligkileri ekonometrik model ¢ergevesinde test edilmeye
caligilacaktir. Tirkiye’de i¢ borglanmanin ve i¢ bor¢lanmadan kaynaklanan yapisal
sorunlarin 1980’li yillarla birlikte artmaya baslamasi nedeniyle calisma, 1980-2014
donemine ait verilerle sinirlandirilmaktadir.

Calismanin altinci boliimiinde ise i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisine etkileri
konusunda genel bir degerlendirme yapilip ¢6ziim Onerileri ele alinmaya calisilarak

yapilan ekonometrik model sonuglar1 degerlendirilmeye calisilacaktir.



BOLUM 11

KAMU FINANSMAN ACIKLARI, KAMU BORCLANMASI VE iC
BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGINE iLISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

2.1 Kamu Aciklarmin Tanim ve Finansmani

Devlet, sinirlar1 belli toprak pargasi {lizerinde yasayan egemenligine ve
bagimsizligina diiskiin insanlarin kurdugu, insanlarin yani ’’toplumun’’ organize olarak
olusturdugu soyut varliktir (Coskun, 1997, s. 15). Toplumun ¢ekirdegini olusturan aile
kavrami, zamanla genisleyerek kabile, klan, asiret ve nihayet devlet kavramina
dontigmistiir. Devlet kavraminin dogmasiyla birlikte “kamu kesimi” olgusu ortaya
cikmistir. Ciinkii siyasi bir organizasyon olan devletin ilk ve temel gorevi, temsil ettigi
toplumun ig¢ ve dis giivenligini saglamak, bireylere adalet hizmetlerini sunmaktir. Kamu
hizmetlerinin ¢ekirdegini teskil eden bu gorevler, tiim devletler i¢in ilk ve temel gorev
olma niteligindedir (Nadaroglu, 1983, s. 35).

Giliniimiizde modern devlet anlayis1 icerisinde devletin temel gorevlerinin
yaninda, bireylerin toplumsal ihtiyaclarin1 karsilamak, gelir dagiliminda adaleti
saglamak, bliylime ve kalkinmay1 hizlandirmak, piyasalara giiven ve istikrar saglamak
gibi (sosyal devlet) gorevleri de vardir (Ener ve Demircan, 2006, s. 202). Devlet bu
gorevlerinin finansmanini, temel olarak vergi ve vergi benzeri gelirlerle karsilamaktadir.
Fakat devletlerin, giderek artan harcamalarini s6z konusu gelirlerle karsilamasi giin
gectikce zorlasmaktadir. Sosyal ve Modern Devlet anlayisinin geregi olarak toplumsal
ithtiyaclarla birlikte kamu harcamalarinin siirekli olarak artmasi ve devlete atfedilen
gorevlerin  ¢oklugu ve karmasikligi, elde edilen gelirlerin  harcamalar
karsilayamamasina ve bunun sonucunda da kamu finansman a¢igina sebep olmaktadir
(Altin, 2013, s. 108).

Kamu finansman ac¢igmin tanimindan once kamu sektoriiniin  kisa bir
tanimlanmas1 Onem arz etmektedir. Kamu sektoriiyle genellikle merkezi yonetim
kastedilse de bunun disinda bagka kurum ve kuruluslar da vardir. 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore kamu sektorii; genel biitceli idareler, 6zel
biitgeli idareler, diizenleyici ve denetleyici kurumlar, mahalli idareler, KIT ler, doner

sermayeli kuruluslar, sosyal giivenlik kuruluslari, fonlar ve dzellestirme kapsamindaki



kuruluglardan olugsmaktadir. Kamu sektdriinde ekonomik faaliyetler bu birimler
tarafindan yiiriitilmektedir. Devletin, bu birimlerden elde ettigi gelirler ile yapmis
oldugu harcamalardan olusan gelir-gider dengesi, kamu kesimi dengesini verir. Olusan
bu kamu kesimi dengesinin agik vermesi, kamu ac¢ig1 veya mali agik olarak bilinir
(Ozsoylu, 2006, s. 10-131). Genel anlamda kamu kesimi agiklari, bir iilke ekonomisinde
bir mali yil igerisinde gergeklestirilen olagan kamu harcamalarinin, olagan kamu
gelirlerini karsilayamama durumu olarak ifade edilmektedir.

Genel olarak gelismis llke ekonomilerinde merkezi, yerel ve diger kamu
birimlerinin biitiin harcamalari biit¢e icerisinde yer almakta ve biitce agig1 ayn1 zamanda
kamu kesimi agigin1 da kapsamaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi a¢ig1 denince, akla
sadece merkezi yonetim biitge aci1g1 gelmemekte, bu biitce agiginin yam sira KiT, doner
sermayeli kuruluglar, mahalli idareler, sosyal giivenlik kurumlar1 ve fonlar olmak iizere
toplam alt1 birimin agiklari, kamu kesiminin agiklarina dahil edilmektedir (Bayrak ve
Kanca, 2013, s. 93).Dolayisiyla kamu agigi, bu birimlerin olusturdugu tiim kamu
kesiminin gelir-harcama dengesinin harcamalar lehine bozulmasiyla ortaya ¢ikar ve
kamu kesimi a¢1g1 veya Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) olarak ifade edilir
(Demir, 2001, s. 11).

Kamu kesimi bor¢lanma geregini, yukarida belirtilen birimlerin agiklar
toplaminin Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani olarak da tanimlayabiliriz.
1980’lerde gelistirilen ve yaygin olarak kullanilmaya baslanan KKBG, iilkeden iilkeye
farkli yontemlerle hesaplanmakla birlikte iilkemizde, kamu kesimi toplam ac¢iginin gayri
safi milli hasilaya (GSMH) orani olarak formiile edilmektedir (Ozsoylu, 2006, s. 131).
Ozellikle Tiirkiye gibi, merkezi idare disinda kamu kurumlarina sahip olan ve tek bir
devlet biit¢esi olmayan iilkelerde KKBG, mali performansin daha net ve dogru olarak
Ol¢iiliip degerlendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. KKBG gostergesi, kapsamli bir
acik Ol¢lim yontemi olmasi ve kamu kesimini olusturan tiim birimlerin agiklarini
icermesi nedeniyle kamu kesiminin biit¢e acisindan genel degerlendirmesi daha kolay
yapilmaktadir (Giinay, 2007, s. 20-22).

Biitge agiklar1 esas itibariyle kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Biitge acgiklarinin siirekli hale gelmesi durumunda,
aciklarin nasil finanse edilecegi, bu hususta nasil bir politikanin uygulanacagi sorusu
giindeme gelmektedir (Taskin, 2004, s. 1). Vergi gelirlerinin yetersiz oldugu
durumlarda devlet bu agiklar1 finanse edebilmek igin ¢esitli finansman kaynaklarina

ithtiya¢c duymaktadir.



Onder (2006, s. 5) aciklarin finansmaninda kullanilan yéntemleri su sekilde

Ozetlemektedir;

e Yeni vergilerin yiiriirlige konmasi,
e Mevcut vergi oranlarinin artirilmast,
e Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi ya da

e Bor¢lanma.

Fakat bu alternatif finansman yollarinin her birinin yaratacagi ekonomik ve
sosyal etkiler birbirinden farklidir. Dolayisiyla ekonomik ve siyasi kosullar bakimindan
yukaridaki alternatif finansman kaynaklarindan hangisinin elde edilmesi kolay ve
yararl ise hiikiimet tercihini bu finansman aracindan yana kullanacaktir (Onder, 2006,
s. 5).

Biitce aciklarmin yol a¢tigt sonuglar, agiklarin finansman yontemleri ile
yakindan ilgilidir. Finansman sekline bagli olarak biitce agiklarinin, tasarruf ve yatirim
tizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Biit¢e agiklarinin borglanma ile finansmani tercih
edildiginde kamu harcamalarinin ve kamu yatirimlarinin azalmasi s6z konusu olacaktir
(Dileyici ve Ozkivrak, 2010, s. 51-52). Ayrica borglanma, basta faiz ve bilyiime oranlari
olmak {iizere bircok makroekonomik degisken {iizerinde olumsuz etkilere sebep
olmaktadir. Diger taraftan borglanmanin yol agtig1 sorunlar, giderek borglanmayi artiran
ve daha maliyetli hale getiren nedenler haline de gelmektedir (Demir ve Sever, 2008a, s.
175).

2.2. Kamu Aciklar1 ve Kamu Bor¢lanmasina Iliskin Yaklasimlar

Borg, kelime anlamu itibariyle 6diin¢ alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine
getirilmesi gereken yiikiimliiliiktiir. iktisat literatiiriinde *’public debt’> veya *’public
borrowing’’ olarak adlandirilan kamu borglanmas1 ise devlet veya diger kamu
kuruluglar tarafindan belirli bir silire sonra geri ddenmek iizere, para veya benzeri
degerlerin 6diing alinmasi islemidir (Ulusoy, 2001, s. 14). Harcamalarin normal kamu
gelirleriyle karsilanamamasi sonucunda, devletin basvurdugu bir finansman araci olan
bor¢clanmanin gerceklesme sekli ve smirlar1 konusunda oldukga farkli goriisler
mevcuttur. Iktisat okullarinin kamu kesimi aciklar1 ve borglanmayla ilgili goriisleri

degerlendirildiginde ortak bir sonuca ulagilamamaktadir.



2.2.1. Klasik Yaklasim

Adam Smith’den bu yana biitlin Klasik iktisat¢ilar, ekonomide daima tam
rekabet piyasasi kosullarinin gegerli oldugunu ve ekonomide devlet miidahalesinin en
aza indirgenmesi gerektigini savunmuslardir. Bunun sonucunda devlet faaliyetleri
miimkiin oldugunca smirlandirilmig ve Klasiklerde i¢ ve dis gilivenligi saglayan
jandarma devlet anlayisi egemen olmustur.

Klasikler, devleti zorunlu bir fena olarak gérmiisler ve kaynaklari israf edecegi
diisiincesiyle devlete ayrilacak kaynaklarin ve devletin yaptig1 harcamalarin en diisiik
diizeyde tutulmasi gerektigini diisiinmuslerdir. Klasiklere gore biitce, gelir ve giderler
yoniiyle denk olmalidir. Elde edilen kamu geliri kadar kamu harcamasi yapilmalidir
(Ulusoy, 2007, s. 47). Klasik iktisadin kurucusu olan Adam Smith, 1776 yilinda
yayimladigr “Uluslarin Zenginligi” kitabinda kamu borclarinin ekonomik etkilerini
analiz etmistir. Burada hiikiimetlerin acik biitge politikas1 yiirlitmemeleri gerektigini,
clinkii boyle bir kamu miidahalesinin biitiin halk tarafindan sahiplenilse bile kamu
borglarinin birikmesine ve bu durumun ulus i¢in yikicr bir etkiye neden olacagini 6ne
stirmiigtiir. Adam Smith’e gore, yapilan bor¢lanmanin gelecekte itfa edilecek olmasi,
vergilerin artmasini zorunlu hale getirecek; dolayisiyla bu durum, i¢ yatirimlar iizerinde
olumsuz etki olusturacak ve sermayenin disartya kagmasina neden olabilecektir
(Tsoulfidis, 2011, s. 1).

Adam Smith’e gore, biitce agiklarinin finansmaninda bor¢lanmanin kullanilmasi,
devletin giderlerini artirarak, biitce acigmin giderek artmasi yolu ile devleti kisir
dongiiye sokar. Bu durum, vadesi gelmis bor¢larin anapara ve faiz 6demesinde kamuyu
zora sokacaktir. Yine Klasik goriis kapsaminda David Ricardo, Smith’in kamu agiklari
konusundaki goriislerini benimser. Fakat biitge aciginin finansmaninin borg¢lanma
yoluyla yapilmasi, gelecek donemde vergileri artirarak gelecek nesillere yiik
getirecegini savunur (Arican, 2005, s. 79).

Klasik iktisat¢ilar borglanarak elde edilen gelirin, verimsiz alanlarda savurganca
kullanilacagin1 iddia etmekte ve bu yolla sermayenin yok olacagini savunmaktadirlar
(Biilbiil, 2003, s. 122). Klasikler baslangigta devlet bor¢glanmasina tamamen karsi iken,
zamanla bu diisiinceleri degismis, belli sartlar altinda borglanmanin yapilabilecegini
belirtmislerdir (Tuncer, 1979, s.7°den Aktaran: Biilbiil, 2003, s. 122). Bu goriise gore,
kamu borglanmasina bagvurmanin tek istisnasi (altin kural) kamu agiklarina neden olan

harcamalarin, uzun déneme yayilan yatirim harcamalar1 olmasidir. Yani hiikiimetler,
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bugiinkii cari harcamalarin1 karsilamak icin degil, sadece yatirnm harcamalarim
karsilamak i¢in borglanabilirler. Bu teorinin daha sonraki temsilcileri ise, kamu
bor¢lanmasinin iktisadi etkilerini daha c¢ok parasalci yaklasim i¢inde incelemislerdir
(Kirmanoglu, 2009, s. 51).

Ozet olarak, Klasik diisiinceye sahip iktisat¢ilara gore devlet, olaganiistii
durumlar haricinde kesinlikle borglanmaya gitmemelidir. Dolayisiyla kamu harcamalari
sadece devletin olagan geliri olan vergilerle finanse edilmelidir. Diger taraftan biitce
fazlas1 verilmesi de istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii devlet,
biitge fazlasi verdiginde sonraki donemlerde gereksiz harcamalar yaparak israfa sebep

olacaktir.

2.2.2. Keynesyen Yaklasim

1929 Biiyiik Buhrani klasik iktisadi diisiincenin dogrudan veya dolayli bir
sekilde yeniden go6zden gecirilmesine sebep olmustur. S6z konusu yeniden
degerlendirmenin sebeplerinden biri ekonominin her zaman tam istihdam dengesinde
olup olmadig: tartismalarina dayanmaktadir. Daha 6zelde, ekonomik buhran sebebiyle
ortaya ¢ikan deflasyon ve issizlik sorunu Klasik iktisat tarafindan teorik olarak
aciklanamamistir. Bu gelismeler sonucunda, Keynes’in, piyasanin goriinmez elinin
basarisiz oldugunu ileri slirmesi ve devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
ifade etmesi klasik ekonominin ¢ikmazlarim1 ortaya koymas: agisindan dikkat
cekmektedir (Langlois vd., 2003, s. 128-150).

Klasik teori, denk biitce anlayisi gergevesinde biit¢enin kontroliinii dikkate
alirken Keynesyen teori biitgenin ekonomiye olan etkisine 6énem verir (Arican, 2005, s.
79). Keynesyen iktisatgilara gore ekonomilerde biitge dengesinin saglanmasi zorunlu
degildir; acik biitce politikasi, modern iktisatgilarin savundugu biitce politikasidir.
Durgunluk dénemlerinde basarili bir sekilde uygulanan acik biit¢e politikalar tilkelerin
ekonomik kalkinmalarina olumlu etkilerde bulunmaktadir. Bor¢lanma ile finanse edilen
bliylik yatirnmlar zaman i¢inde milli geliri artirici etkide bulunarak, borg¢larin 6denme
asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyebilmektedir (Seker, 2006, s. 78). Bununla
birlikte Keynesyen diisiince, kamu harcamalarmin bor¢lanma ile finansmani, denge
milli gelir ve istihdam diizeyinde olumlu bir etki yaparak iiretimin tam istihdam

seviyesinde istikrara ulagabilecegini belirtmistir.
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Keynesyen teori, denk biitce politikasi yerine acik biitce politikasini savunmakta
ve borg¢lanma konusunda devlet borglanmasiyla 6zel kisi ve kurumlarin borglanmasi
arasinda fark gormeyen Klasik diisiinceyi reddetmektedir. Keynesyen ekonomik
yaklasim, devlet bor¢lanmasini sadece gelir elde etme araci olarak degil, ekonominin
icinde bulundugu konjonktiire goére kullanilmasi1 gerekli bir politika araci olarak
gormektedir (Giirler, 1998 s. 25). Keynes, devletin bor¢lanma yoluyla elde ettigi
fonlarin faydasiz islerde harcanmasi durumunda bile toplumu zenginlestirdigini ileri
sirmiistir. Keynes, 1929 Krizi’'nin 06zel kesimin harcama yetersizliginden
kaynaklandigin1 ileri siirerek, harcanmayan gelirin toplam talebin ve fiyatlarin
diismesine (deflasyon) neden oldugunu ifade etmistir. Keynes’e gore, boyle bir
ekonomide fiyatlarin diismeye devam edecegi beklentisine bagli olarak 6zel kesim,
yatirnm harcamalarini; tiiketiciler ise tiikketim harcamalarini azaltacaktir. Bu dongiiyi
kirmak i¢in Keynes, devletin harcanmayan, atil durumdaki likiditeyi bor¢lanmasini ve
harcamasin1 savunmustur. Bu sekilde ekonominin tekrar canlanacagini ve Kkrizden
cikacagini ileri siirmistiir (Bilgili, 2012, s. 154).

Keynesyen goriise gore; biitce aciklarinda olusan bir birimlik artis, iiretimde
marjinal tasarruf egiliminin tersi yoniinde bir genislemeye neden olur. Monetarist
ekonomilerin standart I1S-LM analizine gore bu genisleme, paraya olan talebi artirir.
Eger para arzi sabitse (ki bu durumda a¢igin borgla finanse edilmesi gerekir), faiz
oranlar artarken 6zel yatirimlar azalir. Boylece 6zel yatirimlarin azalmasi tiretimde de
azalmaya neden olacaktir. Bu durum, Keynesyen carpan etkisinin bir sonucu olarak
tiretimdeki artigla kismen dengelenecektir (Bernheim, 1989, s. 60).

Keynesyen teoride, devlet bor¢larimin yiikii, “acik biitge politikas1” (deficit
financing) g¢ercevesinde tartisilmistir. Bu goriise gore; bor¢lanma yoluyla ekonomide
belli kesimlerden, kamu kesimine kaynak transferi s6z konusudur. Milli gelirde artig
saglandig1 siirece bor¢glanmadaki artiglarin hicbir 6nemi bulunmamaktadir. Keynesyen
gorliise gore; borclanmanin yiikiiniin gelecek kusaklara devredilmesi s6z konusu
degildir. Ciinkii borcun yiikii, bor¢lanilan doénemin kusaklar1 iizerinde kalmaktadir.
Keynesyen goriis, Klasiklerin aksine bor¢lanmanin tasarruftan degil, tiiketimden
yapildigin1 ve dolayisiyla tiiketim diizeyini etkileyecegini ileri siirmektedir (Erol, 2004,
S. 22).
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2.2.3. Neo-Klasik Yaklasim

Biitce aciklar1 ve borglanma konusunda bir diger yaklasim da Neo-Klasik
yaklagimdir. Bu goriise Neo-Klasik iktisat denilmesinin sebebi, klasik iktisadi
diisincenin temeli olan, “piyasalarin kendiliginden dengeye gelecegi” ilkesini
savunmalarindandir.

Neo-Klasik modelin 3 temel 6zelligi vardir. Bunlar (Giinaydin, 2002, s. 21):

e Hem bor¢lanma hem de bor¢ vermeye piyasa faiz oranlarinda izin verildigi
takdirde, her bir bireyin tiiketimi zamanlar arast bir optimizasyon problemine
¢Ozlim olarak belirlenir.

e Bireyler sinirl bir yasam siiresine sahiptir. Her bir tiiketici belirli bir kusaga
aittir.

e  Genel olarak biitiin donemlerde piyasanin dengede oldugu varsayilir.

“(Yukarida ifade edilen ozelliklerden birincisinde) ekonomide likidite kisiti
olmayan tiiketicilerin olmasi yani sermaye piyasasinin tam isledigi varsayimi
yapilmustir. Diger iki 6zellik ise, Neoklasik goriis icin temel teskil etmektedir. Ikinci
ozellik Neoklasik ve Ricardo goriisiinii birbirinden ayirmaktadir. Ugiincii dzellik ise,
Neoklasik ve Keynesyen goriisii ayirmaktadir.” (Giinaydin, 2002, s. 21).

Bu goriis, yasam siirelerini g6z oniinde bulundurarak tiim tiiketimlerini uzun
donemli planlayan rasyonel bireylerin varligina dayanmaktadir. Bu durumda biitge
agiklarinin finansmani, vergiler yerine borglanmayla yapilmasi halinde bu borcun geri
O0denmesi, yeni kusagin vergileriyle olacaktir. Bununla birlikte rasyonel tiiketiciler,
vergileri gelecek nesile aktararak tiim Omiir boyu tiiketimlerini artirirken bugiinkii
neslin borg yiikiine gelecek nesil katlanacaktir (Atag, 2011, s. 164).

Neo-klasik yaklasima gore, eger tiiketiciler rasyonel, ileri goriislii iseler ve tam
sermaye piyasalarina girisler serbest ise siirekli aciklar sermaye birikimine baski
uygular. Bununla birlikte gecici agiklar ise ya goz ardi edilir ya da birgok ekonomik
degisken iizerinde (harcama, tasarruf ve faiz oranlar1 dahil) ters bir etkiye sebep olur.
Eger tiiketiciler diistik gelirli ya da ileri goriislii degilse, siirekli aciklarin etkisi nispeten
degismeden kalir. Fakat gecici agiklar tasarruflar {izerine baski yapar ve kisa donemde
faiz oranlarim artirir. Sonugta Neo-klasik yapi, genel olarak siirekli aciklarin etkilerini

inceler (Bernheim, 1989, s. 59).
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Neo-klasik goriisiin baslangic noktasi, vergileme yerine bor¢lanmanin ikame
edilmesi halinde toplam tiiketici talebinde bir artisa neden olacagi varsayimidir. Diger
bir deyisle, istenen 6zel tasarruf vergi indiriminden daha az artarsa arzu edilen milli
tasarruf diizeyi saglanamaz. Neo-klasik goriise gore, kapal1 bir ekonomide beklenen reel
faiz oranlari, istenen milli tasarruf ve yatirim talebi arasindaki esitligi saglamak igin
artmak zorundadir. Daha yiiksek reel faiz oranlari yatirimlar1 azaltarak “diglama etkisi”
(crowding out effect) denilen etkinin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Bu durum
ise uzun donemde Tlretken sermaye stokunun azalmasi demektir. Dolayisiyla,
Modigliani’nin (1961) deyimiyle kamu borcu, nesiller arasi bir yiiktir ve gelecek
nesillere daha az sermaye birakir (Barro, 1989, s. 38).

Disa agik ekonomilerde ise, agiklarin finansmaninda i¢ bor¢lanma yerine dis
borglanmanin tercih edilmesi halinde faiz oranlarinda bir degisme olmayacaktir.
Kaynaklarin tam kullanimi durumunda tiiketimde meydana gelecek artis yatirirmlardan
ziyade ihracatta olumsuz bir etki (dislama etkisi) olusturacak ve bu durum cari islemler

hesabinin agik vermesine sebep olacaktir (Giinaydin, 2002, s. 20).

2.2.4. Ricardocu Denklik Teoremi

Kamu bor¢lanmasinin etkileri konusunda diger goriis ise, rasyonel beklentiler
ekoliine bagl iktisat¢ilardan R. Barro tarafindan, kamu bor¢lanmasi ile vergileme
tercihleri karsisinda bireylerin tarafsiz kalacagi goriisiinii savunan Ricardo’ya atfen
gelistirilmistir (Kirmanoglu, 2009, s. 52). Ricardocu Denklik Teoremi kavramiyla ilgili
tartisma, son yillarda lizerinde en ¢ok tartisilan Barro'nun 1974 yilinda “Journal of
Political Economy” dergisinde yaymnlanan “Are Government Bonds Net Wealth?”
baslikli makalesiyle baslamis olmakla birlikte, kavramin isim babasi, Barro'nun bu
makalesine elestiri yazan ve s6z konusu onermenin daha 6nce D. Ricardo tarafindan
ileri stirtildiigiinti 6ne siiren iktisatgt J. Buchanan’dir (1976) (Yay, 1996, s. 1342).

Barro’ya (1976) gore, eksik rekabetin s6z konusu oldugu ozel sermaye
piyasalarinda eger devlet, bor¢glanma siireglerinde 6zel piyasalardan daha aktifse, kamu
bor¢lanmasi net varliklart artiracaktir. Ayni sekilde, devlet bono ihracinda piyasada
tekel durumundaysa, kamu bor¢lanmasi net varliklar1 artiracaktir. Bunun sonucunda
bireylerin  gelecekteki vergi borclartyla ilgili  belirsizlikler, hane halkinin
bilangolarindaki riskleri artirabilir ve dolayisiyla hane halklarinin varliklart etkin bir

sekilde azalir. Barro (1976) c¢alismasinin son boliimiinde, kamu bor¢lanmasinin ve bu
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bor¢lanma {izerindeki faiz Odemeleriyle iligkili vergi borclariin risklerini
incelemektedir. Barro, nispi vergi borglari bilindigi takdirde kamu harcamalarindaki bir
degisimin hane halkinin bilangolarindaki riskleri degistirmeyecegini diisiinmektedir.
Nisbi vergi yiikiimliiliikleri bilinmedigi takdirde, kamu borglanmasinin risk {izerindeki
etkisi, vergi sisteminin yapisina ve Ozel sigorta diizenlemeleriyle iliskili cari
harcamalara bagli olarak pozitif ya da negatif olabilir (Barro, 1974, s. 1095-1098).

Ricardocu Denklik Teoremi 6ziinde, devletin iktisadi faaliyetlerinin bireylerin
iktisadi tercihleri lizerindeki etkisinin 6l¢limiinde bakilmasi1 gereken temel gostergenin
reel kamu harcamalari oldugunu belirtmektedir. Kamu finansman agiklarinin vergileme
ya da bor¢lanmayla finansmaninin temel iktisadi degiskenler iizerinde Onemli bir
etkisinin olmayacag1 gorlisiine dayanir (Gedik, 2007, s. 15). Bagka bir deyisle, biitce
aciklarmin vergi veya bor¢lanma yoluyla finanse etmek arasinda bir fark yoktur.
Dolayisiyla kamu agiklarinin finansman bi¢iminin énemli olmadigin1 ifade edilir.

Bu yaklasimin temel diisiincesi, bir ekonomide ekonomik birimlerin tiiketim ve
tasarruf kararlarin verirken yasam boyu gelirlerini dikkate aldiklaridir. Bu durumda,
biitge aciginin bor¢glanma ile finansmani, bu birimlerin yasamlari boyunca 6dedikleri
vergilerin yalnizca yeniden dagilimi olarak diisiiniilecek ve ekonomik birimler acigi
kapatmak i¢in gelecekte daha fazla vergi 6deyeceklerini bilerek bugiin harcamak yerine
tasarruf edeceklerdir. Tasarruflarin artmasi sonucunda ise, faiz oranlar1 artmayacak,
yatirimlar ise dislanmamis olacaktir (Atag, 2011, s. 165).

Bu modele gore, bireyler, bugiin édemekten vazgectikleri verginin gelecek
nesiller tarafindan ne kadar 6denecegini tam olarak bilmekte ve bugiinkii tasarruflarini
gelecekte 6denecek bu verginin bugiinkii degeri kadar artirmaktadirlar. Bu goriiste diger
goriiglerden farkli olarak bireyler, devlete vergi verme ile bor¢ verme konusunda
tamamen yansizdir. Yani, devlet bor¢lari, ne Keynesyen modellerde oldugu gibi
ekonomi iizerinde genisletici etkiye sahiptir; ne de Klasikler’de oldugu gibi yatirimlar
kovucu ve gelecek nesillere yiik aktarici etkilere sahiptir (Kirmanoglu, 2009, s. 52).

Ricardocu Denklik teorisine getirilen elestirileri bes madde de inceleyebiliriz
(Barro, 1989, s. 39-40):

e Bireyler sonsuza kadar yasayamazlar. Dolayisiyla vergi yiikii bireylerin
oliimiinden sonra tizerlerinde kalmaz.
e Ozel sermaye piyasalar1 eksiksiz bir yapiya sahip degillerdir.

e Gelecek donemde elde edilecek vergi gelirleri kesin degildir.
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e Vergiler, gotiirii vergi degildir; gelir, harcama, servet vs. lizerinden alinirlar.
e Ricardo’nun ortaya attig1 teorinin sonuglari tam istthdam kosulunun varligina

baglidir.

Ricardocu yaklasim, kuramsal agidan ise iki noktada elestirilmektedir. Birincisi,
insanlarin yasam siirelerinin smirli oldugu veri iken bugiin vergi indiriminden
yararlanan kisinin yarin borcu 6demesinin s6z konusu olmama ihtimalinin varligidir. Bu
goriig, bugilin yasayan bireylerin gelecekte torunlarinin 6demek zorunda kalacagi daha
yiiksek vergileri dikkate almadiklarmi varsaymaktadir. Ikincisi ise, bircok kisinin,
bor¢lanmamalar1 nedeniyle siirekli gelirlerine gore tiikketim yapmadiklaridir. Bu kisiler
daha ¢ok tiiketmek isteyebilirler ancak bor¢ alamadiklar i¢in stirekli gelirlerine gore
arzuladiklarindan daha az tiiketmek zorunda kalacaklardir. Bu kisiler i¢in bir vergi
indirimi ise bu kisilerin kullanabilir gelirlerini artirdigi i¢in daha fazla tiikketmelerine
neden olabilecektir (Atag, 2011, s. 165).

Giinliimiize kadar birgok iktisat¢i, kuralct Ricardo Denkliginin gecersiz olduguna
dair goriis belirtmislerdir. Soyle ki bu goriisler alternatif bakis a¢iSinin varligim
destekleyici niteliktedir. Genellikle standart goriis, kamu agiklarinin istenen ulusal
tasarrufu azalttigi ve boylelikle reel faiz oranlarini artirdig1 veya cari islemler agigina
yol agtigidir. Ricardocu goriise yapilan elestirilerin ¢ogu bu standart goriis ile

celismektedir (Barro, 1989, s. 40).

2.3. Kamu Kesimi Finansman Ac¢iginin Nedenleri

Kamu aciklar1 biiyiikliigiine, nereden ve hangi sartlarla finanse edildigine bagl
olarak ekonomideki makroekonomik dengeleri etkileyerek uzun vadede reel biiyiime
oranlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu baglamda kamu agiklarinin arkasinda
yatan sebeplerin neler oldugu biiyilk 6nem tasimaktadir. Kamu agiklarinin ortaya
cikmasinda ¢esitli faktorler etkili olabilmektedir. Bu faktorler siyasi, ekonomik, sosyal
ve askeri gelismelere bagli olarak zaman iginde farklilik gosterebilmektedir. Belli bir
donemde kamu acigina neden olan bir faktdr, sonraki bir donemde kamu a¢igina neden
olmayabilir. Dolayisiyla kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasina ve s6z konusu agiklarin
artisina neden olan etkenler, g¢esitli calismalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda

asagidaki sekilde siralanmustir.
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2.3.1. Kamu Harcamalarinin Kamu Gelirlerinden Daha Yiiksek Hizda Artmasi

Glinlimiizde toplumsal ihtiyaglarin giderek artmasi ve sosyal devlet anlayisinin
geregi olarak devlete atfedilen gorevlerin karmasikligi ve ¢coklugu, harcamalardaki artig
oranlarmin gelirlerdeki artis oranlarindan fazla olmas1 sonucunu dogurmustur. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde sanayilesme ve dolayisiyla kalkinma ¢abalar1 biitgeye
fazladan yiik getirmis ve bunun sonucunda finansman agiklar1 olusmustur (Kayalidere
ve Sahin, 2014, s. 61).

Tarihsel siire¢ igerisinde kamu kuruluslarinin ekonomi ve sosyal yasama
miidahalesi sonucunda artan kamu harcamalarinin; vergi gelirleriyle karsilanamamasi
kamu finansman agiklarinin temel nedenidir. Ekonomik ve politik sinirlamalar
nedeniyle vergilerin arttirilmasinda karsilasilan giiglilkler daha fazla borglanmayi
beraberinde getirmektedir. Gittikge bliyliyen borglarin anapara ve faiz 6demelerinin
kamu harcamalarini daha da ¢ogaltmasi, kamu finansman agiklarinin énemli boyutlara
ulasmasina neden olmaktadir (Duran, 1994, s. 1). Ozellikle biitgede yer alan transfer
harcamalar1 icindeki faiz Odemeleri, en yiiksek harcama kalemlerinden birini
olusturdugundan bu artislarda 6nemli rol oynamaktadir.

Devletin yapmis oldugu harcamalarin, gelirlerden daha hizli artmasinin
nedenlerinden biri, cari harcamalarin ve transfer harcamalarinin yapisidir. Cari
harcamalar iginde 6nemli bir yer tutan personel giderleri esnekligi diisiik olan harcama
tirleridir. Dolayisiyla bu tlir harcamalarin arttirilmas: ic¢in hiikiimetlere baskilar
yapilabilmekte ya da Ozelikle hiikiimetlerce, yeniden segilebilmek amaciyla bu
harcamalar arttirilabilmektedir. Transfer harcamalar1 kapsamindaki bor¢ faiz 6demeleri
de esnekligi diisik olan harcama tiirleridir. Bu tiir harcamalar birgok iilke icin gittikge
artan bir seyir izlemekte ve faiz oranlarindaki artiglarin da etkisiyle bu harcamalar daha
da artmaktadir. Dolayisiyla bu tiir harcamalar hizli bir sekilde, kartopu etkisine benzer
bir sekilde artmaktadir (Ozen, 2002, s. 48).

2.3.2. Mali Disiplinsizlik

Mali disiplin tanimu itibariyle, bir devletin kamu maliyesi kapsaminda kamu
gelir ve giderlerinin birbirine denkligi, yani bir mali y1l i¢inde kamu gelirlerinin kamu
giderlerini finanse edebilmesi seklinde ifade edilmektedir. Mali disiplinsizlik kavramini
ise, kamu gelir ve giderleri arasinda kamu gelirleri aleyhine ortaya ¢ikan agiklar olarak

tanimlayabiliriz. Mali disiplinsizlik bir iilkenin ekonomik ve mali yapisi i¢in ¢ok ciddi
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bir sorun olmakla birlikte disiplinsizligin boyutlar1 da biiyiik 6nem tasimaktadir (Giinay,
2007, s. 6). Hiikiimetlerin oy kaygisi nedeniyle bilingli olarak vergileri artiramamasi,
bunun neticesinde i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurmasi devletin faiz yiikiinii artirmis ve
kamu gelir-gider dengesini bozmustur. Mali disiplinsizlik hiikiimetlerin sorumsuzca
harcamalar1 artirmalart ve diledikleri 6lglide i¢ ve dis borglanma yapmalari neticesinde
ortaya ¢ikar (Aktan, 2007).

Mali disiplinsizligin s6z konusu oldugu devletlerde biitce harcamalar1 ve biitce
gelirleri arasinda bir denge saglanmasi i¢in Onemli yapisal ve kurumsal reformlar
gerekebilir. Fakat hiikiimetler ¢ogu kamu harcamalarinda azalmaya neden olacak
reformlar1 uygulamak istemezler. Zaten, hiikiimetler genellikle kamu harcamalarinda
artiglar, vergilerde ise azalislar1 vaat ederek secilmektedirler. Boyle bir durumda mali
disiplinsizlik biitce aciklarini siirekli hale getirmekte ve aciklar1 giderek artirmaktadir

(Ozen, 2002, s. 49).

2.3.3. Sosyal Harcamalarda Artis

Bir kistm sosyal harcamalar, emegin verimliligini artirma ve bdylece milli
hasilanin artisina katkida bulunma gibi iktisadi etkiler gosterir. Ozellikle sosyal
harcamalarin bilesenlerinden olan egitim ve saglik harcamalarinin iktisadi biliylimeye
olan olumlu Kkatkilar1 genel kabul gérmektedir (Arisoy vd., 2010, s. 398). Iscilerin
sagligini, refahini, ¢aligma ortamini, bilgi ve becerisini iyilestiren biitlin harcamalar
emek sahibinin ¢abalarina daha biiyiik etkinlik kazandirir (Bakirci, 2001, s. 57).

Sosyal harcamalarin etkileri kisa donemde belirgin sekilde olumlu olmayabilir
ya da bu harcamalardan kisa donemde olumlu sonu¢ alinamayabilir. Esas itibariyle bu
harcamalar, uzun donemli getirileri olan harcamalardir. Sosyal harcamalarin bir kismi
iretim tizerinde dogrudan bir etki beklemeden tiiketim diizeyini artirmay1 hedeflerken,
bir kism1 da iiretken olmayan niifus gruplarinin yasam sartlarini iyilestirmeye yoneliktir.
Kisacasi, bu tiir harcamalar mal iiretimi ve istthdam iizerinde etkili olmaktadir (Bakirci,
2001, s. 57).

Gelismis iilkelerde emekli maaglarinin artmasi, sosyal amagli harcamalar veya
diger transferlerin artmasi, bu iilkeleri biit¢e agiklar1 sorunu ile karsi karsiya birakan en
onemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, biitge agiklarina neden olan bir
diger unsur ise, kuskusuz sosyal giivenlik sistemlerinin finansman sorunudur. Gelismis

tilkelerde sosyal giivenlik ile ilgili sorunlarin nedenlerini sosyal giivenlik sistemlerinin



18

artik doyum noktasina ulasmis olmasi, niifusun yaslanmasi, issizlik ve saglik
harcamalarinin devlete maliyetinin gittikce agirlasmast ve tip alanindaki gelismelerin

saglik harcamalarini daha da artirmasi olarak siralayabiliriz (Sen vd., 2007, s. 67).

2.3.4. Siibvansiyonlar

Stibvansiyon anlam itibariyle devletin, kisi veya kurumlara mal, para veya
hizmet bi¢iminde yaptig1 karsiliksiz yardimlar1 ifade etmektedir. Devlet, ¢esitli
ekonomik ve sosyal amaglari gergeklestirmek iizere siibvansiyon verebilir. Bu,
dogrudan birim iiretim bagina verilen nakdi destek olabilecegi gibi iiretici veya
ihracatgiya diigiik faizli kredi verilmesi, vergide saglanan indirim, malin girdilerinin
ucuz fiyatlardan saglanmasi gibi dolayli olarak da verilebilir (Seyidoglu, 2002, s. 581).
Devlet, siibvansiyon yoluyla fiiretici ve tiiketicileri destekleyerek talep ile birlikte
yatinmlart da artirir. Yatirimlarin  artmasi sonucunda iiretim arttirilarak, iilkede
vergilendirilebilir kaynaklarin artmasi1 ve dolayisiyla biitce gelirlerinin artmasi
saglanabilmektedir.

Siibvansiyonlar, genel olarak biit¢e aciklarina sebep olan faktorler arasinda yer
almaktadir. KIT lerin iiriin fiyatlar: iizerindeki devlet kontrolii sonucunda ortaya ¢ikan
zararlarin kargilanmasi ve yine dis ticaret hadlerinin kotiilesmesi durumunda, dnemli
ithal {irtinlerinin fiyatlarindaki artislarin tliketicilere yansitilmamasi igin siibvansiyon
verilmesi biit¢e agiklarini ortaya ¢ikarmaktadir. Siibvansiyon, ekonomik kalkinmanin
saglanmasi ve sosyal refahin en yiiksek seviyeye c¢ikarilmasinda devlete diisen bir
yiikiimliiliiktiir. Fakat stibvansiyonlarin ihtiya¢ derecelerine gore artirilmasi zorunlulugu

biitce agiklarina neden olabilmektedir (Egeli, 1997, s. 28).

2.3.5. Ekonomik Konjonktiir Donemleri

Ekonomik konjonktiir, ekonominin reel degiskenlerinde goriilen degismeler
olarak tanimlanir. Konjonktiir donemlerinde elde edilen gelirler ile yapilan harcamalarin
karsilastirilmas1 biitge agiklarinin ne durumda oldugunu ortaya koymamiza yardimci
olmaktadir. Iktisadi hayatin tam istihdama yaklastigi, kaynaklarin tamaminin
kullanildig1, paranin satin alma giiciiniin kuvvetlendigi, sermayenin marjinal
etkinliginin yiikseldigi, faiz hadlerinin diistiigii devreye “yiliksek konjonktiir devresi”
denilmektedir. Bunun yaninda, issizligin artti§i, paranin istikrarinin  bozuldugu

kaynaklarin tamamen kullanilmadigi, sermayenin marjinal etkinliginin diistiigii, faiz
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hadlerinin yiikseldigi devrelere * algak konjonktiir devresi” denilmektedir (Eker, 2002,
s. 110).

Ekonomide meydana gelen depresyon donemlerinde issizligin artmasi ve
tretimin durmasi, vergilendirilebilir Kaynaklar1 da azaltacagindan, biitce agiklari
artacaktir (Balaban, 2012, s. 10). Bu siirecte devlet, miidahaleci politikalarla toplam
talebi toplam arz diizeyine c¢ikarmaya calisacaktir. Dolayisiyla devlet, merkez
bankasindan bor¢lanmak suretiyle kamu harcamalarii artirip, bireylerin satin alma
giiclerini olumlu yonde etkileyerek toplam talebin artmasini saglayabilecektir.

Ekonominin canlanma dénemlerinde iiretimde meydana gelen artig, milli gelire
olumlu yanstyarak vergilendirilebilir kaynaklar1 artiracak ve dolayisiyla biit¢enin agik
vermesinin Oniine gecilecektir (Balaban, 2012, s. 10). Gelirlerin artmasiyla birlikte
ortaya cikan yeni yatirim olanaklari, iiretim seviyesinin ve istihdamin artmasini
saglayacaktir. Bununla birlikte enflasyonist etkilerin s6z konusu olabilecegi ekonomik
canlanma donemlerinde de devlet, toplam talebi azaltmak amaciyla bireylere tahvil

satarak bor¢clanmaya bagvurabilir.

2.3.6. Olaganiistii Dogal Afetler ve Savunma Giderlerinin Finansmam

Kamu harcamalarinin ve kamu agiklarinin artmasina neden olan ve yukarida
siralanan nedenlerin disinda baska unsurlar da s6z konusudur. Bunlardan biri
beklenmedik zamanlarda yasanan dogal afetler, digeri ise iilkenin birlik ve
biitiinliiglinlin korunmast igin yapilan savunma giderleridir.

Deprem, sel baskinlari, biiyiik yanginlar vb. nedenlerden dolay1 bazen bir sehri
ya da bolgeyi yok edebilecek oOlclide biiyiik felaketler, iilke ekonomisini olumsuz
anlamda sarsacak ciddi etkilerde bulunabilir. Bu gibi durumlarda iilkenin ekonomik
giicii ve toplumun vergi 6deme giicii azalir (ince, 2001, s. 18). Buna karsilik, devletin
bu felaketlerin verdigi zarar1 ortadan kaldirmak igin harcamalarini artirmasi sonucunda
biitce agiklar1 olusur.

Biitce agiklarma neden olan bir diger unsur savunma giderleridir. Ulke, belirli
bir donem icinde savas tehlikesi ile karsi karsiya kalabilir ya da bir savas iginde
bulunabilir. Gilinlimiiz savaglari, askeri techizat agisindan teknolojik istiinliik
gerektirdigi i¢in ¢ok maliyetlidir. Bu nedenle bu techizatlara sahip olmak ve gelecekte
yasanabilecek tehditlere karsi yeni teknolojik araglar iiretmek, biiylik harcama

gerektiren faaliyetlerdir. Sonug itibariyle bir lilkenin savunma amacli yaptigi bu tiir
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harcamalar biiyiik finansman sorunlar1 yaratarak biitce agiklarinin olugsmasinda biiyiik

rol oynar.

2.4. Kamu Kesimi Aciklarinin Finansmani

Modern devlet anlayisinin bir sonucu olarak, ihtiyaglarin her gecen giin daha
fazla artmasiyla birlikte hacim olarak artan kamu hizmetleri ve bununla birlikte artan
kamu harcamalarinin, klasik kamu geliri olarak bilinen vergi, resim ve harglarla
finansmani1 saglanamamaktadir (Egeli, 2007, s. 122). Ayrica devletin gittik¢e artan
olagan giderleri disinda bazen beklenmedik ya da olaganiistii giderler yapmas1 gerekir
ki, mevcut kamu gelirleriyle karsilanmasi olanaksizdir (Ince, 2001, s. 1). Dolayisiyla
boyle durumlarda kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamakta yetersiz kalmasi
biitge aciklarina sebep olacaktir. Bu durumda devlet, vergilemenin alternatifi olabilecek
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyacaktir.

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1  karsilayamamasit kamu agiklariin
finansman sorununu ortaya ¢ikarmistir. Buchanan (1987, s.1044)’a gore; bagimsiz
parasal sistemlerde hiikiimetler kamu agiklarin1 gidermede ii¢ aract kullanirlar:
vergilendirme, para basma ve borglanma. Para basma giigleri olmayan bagli yonetimler
ya da milli paralarini uluslararasi ekonomideki dis giiglere baglayan ulusal yonetimlerse
yalnizca iki aragtan faydalanirlar: vergilendirme ve bor¢lanma. Bununla birlikte Fischer
ve Easterly (1990, s. 130)’ye gore ise; kamu agiklarini gidermede kullanilan finansman

kaynaklar1 dort gruba ayrilmaktadir:

e Monetizasyon (para basma)
e Ddviz rezervlerinin kullanimi
e Ic borglanma

e Dis borglanma.

Yukaridaki farkli goriislere dayanarak, toplamda biit¢e agiklarin1 kapatmak i¢in,
Sekil 1°de gorsellestirildigi gibi dort yontem kullanilabilir.
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I¢ Merkez Banlkast
Borglanma Kawnaklan
Biitge Aciklari=Finansmani
Dis o
Borglanma Yeni Vergiler

Sekil 1. Biitce agiklar1 ve finansmani

Olusan kamu agiginin giderilmesinde yukarida belirtilen alternatif finansman
kaynaklarindan hangisinin kullanilacagi konusunda yapilacak olan se¢imde, politika
belirleyicisinin tercihi yaninda iilkenin o an i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal ve
siyasal kosullar da belirleyici olmaktadir (Giirler, 1998, s. 14).

Giinlimiizde biitce agiklarmin finansmaninda kullanilan vergilendirme, yaygin
birincil kaynak olarak kabul edilir (Wagner, 2002, s. 1). Vergilendirme hususunda
siyasal iktidar ya vergi oranlarini artiracak ya da yeni vergiler koyacaktir. Her iki tercih
de tilkedeki kisi ve kurumlarin vergi yiikiinlin artmasina neden olacaktir. Siyasi iktidar,
ikincil kaynak olarak borglanmaya gidebilir. I¢ bor¢lanmaya gidilmesi halinde faiz
yiikiiniin artmas1 s6z konusu olacaktir. Di1g bor¢lanma tercih edildiginde ise, belli bir
siire sonra anapara ve faizi ile birlikte 6denen dis borglar, doviz rezervlerinin
azalmasina yol agacaktir. Dolayisiyla bu durum 6demeler bilancosunda dengesizliklere
sebep olacaktir (Dileyici ve Ozkivrak, 2000, s. 6).

Devletin finansman saglayacagi diger secenek ise merkez bankasi kaynaklaridir.
Merkez bankasi kaynaklart denildiginde akla ilk gelen, devletin para basma yoluna
gitmesidir ki diger adi “Acik Finansman Politikasi”dir. Ozellikle se¢im dénemlerinde
uygulanan popiilist politikalarin gerektirdigi harcamalarin para basilarak kargilanmasi
para arzimin {retimden daha hizli artmasma neden olacaktir. Para basilmasi,

dolasimdaki para miktarinin artmasi demektir (Dileyici ve Ozkivrak, 2000, s. 8).
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Dolasimdaki para miktarinin artmasiyla birlikte olusan parasal genisleme, enflasyonist

bir baskiya dontigecektir.

2.4.1. Merkez Bankasi Kaynaklar:

Merkez bankas1 kaynaklar1 devletin giiniimiizde kamu agiklarinin finansmaninda
en kolay bagvurabilecegi kaynaklardan birisidir. Bunun baslica nedeni, merkez
bankalarinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bagimsiz bir mali ve parasal kurum
seklinde ¢alisamamasidir. Dolayisiyla devlet, olagan yollarla kaynak temininde
problemlerle karsilastikga merkez bankasindan daha yogun bor¢lanmalara
gidebilmektedir (Eker ve Merig, 2005, s. 34).

Devletin para basarak elde ettigi satin alma giicii, para basma gelirini gosterir ki
bu gelir, senyoraj ya da enflasyon vergisi olarak adlandirilmaktadir. Devletin para
basmasi merkez bankasi bilangosunun pasifinde bulunan baz paranin arttirilmasi
demektir. Ekonomideki reel biiylime oranindan daha fazla para arzinin arttirilmasi, yani
para talebinin para arzindan diisik kalmasi, ekonomideki genel dengeyi bozarak
enflasyona sebep olur (Varolsun, 2006, s. 20).

Hazine, merkez bankasindan dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde
bor¢lanabilmektedir. Birincisi, dogrudan borglanma; ikincisi ise dolayli bor¢lanmadir.
Dogrudan borglanma, hazinenin, merkez bankasindan dogrudan dogruya nakit
bor¢lanmasidir. Buna parasal avans ya da hazineye avans ad1 verilir. Dolayli bor¢lanma
ise hazinenin bor¢lanmak amaciyla ¢ikardigi hazine kagitlarinin, merkez bankasi

tarafindan acik piyasa islemleriyle satin alinmasidir (Egilmez, 2006, s. 72).

2.4.2. Yeni Vergiler

Klasikler, devletin iiretmeyip tilikettigi, verimsiz oldugu, kaynaklar1 1iyi
kullanmadig1 gibi gerekgelerle kiiclik devlet anlayisin1 benimsemislerdir. Bu nedenle,
kamu harcamalarimin en diisiik diizeyde tutulmasi gerektigini ve harcamalarin dolayli
vergilerle finanse edilmesini, dolayisiyla borg¢larin olaganiistii bir kamu geliri olmasi
nedeni ile ancak verimli yatirnmlarda kullanilmasi sarti ile alinmasi gerektigini
savunmuslardir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010, s. 42). Bu anlayisa gore devletin yapmus
oldugu harcamalar1 normal kamu geliri olan vergi ve benzeri gelirlerle karsilamasi
gerekir. Bor¢lanma, olaganiistii bir kamu geliri olarak goriildiigli i¢in ancak verimli

yatirim harcamalarinda yararlanilmasi gereken bir gelir tlirtidiir.
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Kamu hizmetlerinin yerine getirilmesinde kullanilan, bir baska ifadeyle kamu
harcamalarinin yiikiinii topluma yayan temel ara¢ olan vergilerin birinci islevi gelir
saglamaktir. Bununla birlikte, vergilerin esas amaci kamu harcamalariin finansmani
oldugundan, harcamalarin vergilerle finanse edilme orani arttikca gelir saglama
amacinda basarili olunmus demektir. Ancak harcama yapan gelir sahibi bireylerden
alinan vergilerin ya da vergi oranlarmin artirilmasi, tasarruflarda olusan azalmayla
birlikte harcanabilir geliri azaltarak milli geliri diisiirecektir. Dolayisiyla vergilerin
artirtlmasi, tiiketim ve tasarruf egilimini azaltacak ve harcanabilir gelir ve toplam talebi
disiirecektir (Akbulak vd., 2004, s. 4).

Arz yonlii iktisatgilara gore, vergi oranlarini artirarak veya yeni vergiler koyarak
biitge aciklarim1 kapatmak dogru bir tercih degildir. Biitce agiklarinin finansmani i¢in
vergilerin artirilmasi, sadece siyasilerin kamu harcamalarini artirmalariyla kalmayacak,
ayni zamanda kamu kesiminin biiyiimesi buna karsi 6zel kesimin kii¢clilmesiyle
sonuglanacaktir. Bu da, kamu kesiminin 6zel kesimden daha az iiretken olmasi
nedeniyle ekonomide verimliligi ve iiretimi diislirecektir. Dolayisiyla yapilmasi gereken
sey, vergi indirimleri yoluyla 6zel sektoriin 6niiniin agilmasidir (Sen vd., 2007, s. 57).

Kamu finansman agiklarini kapatmak i¢in yeni vergiler koymak, hiikiimetler
acisindan bir risktir. Oy kaybetme korkusu nedeniyle bu riski goze alamayan
hiikiimetler, normal vergi gelirlerine alternatif olarak enflasyon vergisinden yararlanma
egilimindedirler. Boylece enflasyonist baski hissettirmeden dolayli yollardan para
basarak gelir elde ederler (Duran, 1994, s. 451). Bu gelir ise daha ¢ok yoksul
kesimlerden almir. Uretici kesim enflasyondan etkilenmemek icin fiyat artisina giderek
reel gelirini korur. Fakat dar gelirli tiikketici kesim ise reel gelirindeki azalmayla birlikte

enflasyondan en ¢ok etkilenen kesim olur.

2.4.3. Dis Bor¢lanma

Kamu kesimi acgiklarinin finansmaninda yararlanilan diger alternatif yollardan
birisi de dis bor¢lanmadir. Dis bor¢lanma; yabanci iilkelerden, yabanci sermaye
piyasalarindan, yabanci bankalardan, uluslararasi piyasalardan ya da IMF, Diinya
Bankast gibi uluslararas1 mali kuruluslardan kaynak saglanmasi seklinde
gerceklesebilmektedir.

Dis borglar, yabanci kaynaklardan saglanan alindiklar1 ya da geri 6demeleri

sirasinda ulusal gelir {izerinde arttirict ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi
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iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir. Diger ifadeyle, bir devletin ya da devlet
kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir (Adiyaman, 2006, s.
22). Dolayisiyla dis borglar, ulusal tasarruflarla gergeklestirilemeyecek yatirimlarin
finansmanina katki sagladigindan milli gelir iizerinde pozitif etki yaparken; geri
O0denmesi asamasinda ise anapara ve faiziyle birlikte 6dendigi i¢in milli gelir iizerinden
alindigindan daha biiyiik olumsuz etki olugturmaktadir.

Uygulamada genel itibariyle dis bor¢ ya da dis yardim kavramlarinin karistigi,
cogu zaman dis bor¢ olarak saglanan fonlarin yardim olarak nitelendirildigi
goriilmektedir. Fakat bu iki kavram arasinda anlam yoniiyle onemli farkliliklar
bulunmaktadir. D1 yardim kavrami dis bor¢ kavramini da kapsayan daha genis bir

anlam ifade etmektedir.

2.4.4. I¢ Bor¢lanma

Kamu agiklarinin finansmani konusunda faydalanilan bir diger ara¢ ise i¢
bor¢lanmadir. I¢ borglanma, hiikiimetin veya borglanma yetkisi verdigi birimin, iilke
siirlart igindeki kisi ve kurumlara milli para cinsinden bor¢lanmasidir. Diger ifadeyle
i¢ bor¢lanma, kullanilabilecek milli gelirin bir kisminin 6zel tesebbiis, bireyler ve kamu
kurumlarindan devlete veya onun yetkili kildig1 kamu kurumlarina aktarilmasidir (Gok,
2003, s. 119). i¢ borglanma, devlet borglanmasinda son derece onemli bir yer tutar.
Ciinkii devletin mali piyasalardan bor¢glanmasi dis piyasalardan borglanmasina kiyasla
daha kolaydir.

I¢ bor¢ 6demeleri GSMH ’da bir azalma veya artma meydana getirmemektedir.
Ciinkii milli gelirin bir kisminin bireylerden, 6zel tesebbiis ve kamu kurumlarindan
devlete veya onun yetkili kildig1 kamu kurumlarina transferini ifade etmektedir (Eker ve
Merig, 2005, s. 83).

I¢ bor¢lanma, vergilemenin yetersiz oldugu ya da vergi toplamanin zaman aldig1
durumlarda vergilere ek olarak basvurulan bir yontem olmakla birlikte vergilemenin
miimkiin oldugu durumlarda, fakat kisa donem etkilerinin farklilig1 nedeniyle vergilere
alternatif olarak basvurulan iktisat politikasi aracidir. Bununla birlikte i¢ bor¢lanma, i¢
piyasalardan, dolasimdaki fazla paray1 ¢ekebilmek ve halkin elindeki nakit fazlasim
alarak, harcamalar1 kisitlayic1 yonde etki yaratarak, enflasyonist baskilart dnlemek

amactyla da bagvurulan bir yontemdir. Dolayisiyla devlet her zaman finans ihtiyaci
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nedeniyle i¢ bor¢glanmaya bagvurmaz. Ekonomideki istikrarsizligi gidermek i¢in de bir
mali arag olarak i¢ bor¢lanmaya basvurabilir (Ozbilen, 2012, s. 25).

I¢ borglanmanin devlete sagladig1 kolayliklarin yaninda bazi olumsuz taraflari da
vardir. A¢ik finansman yontemi olarak bagvurulan i¢ borglarin faiz 6demelerinin
biitgeden karsilanmasi, agiklart besleyici bir durum yaratmaktadir. Bu durum ise, faiz
oranlarinin yiikselmesi ve vadelerin kisalmasina neden olmaktadir. I¢ bor¢lanmanin faiz
lizerinde yarattigi baski, 6zel kesim yatirimlarimi dislamaktadir. Bu ise, yatirim
maliyetlerinin artmasima neden olacagi gibi, bliylimeyi de yavaglatacaktir. Ayrica i¢
bor¢lanma ve faiz 6demelerinin ulastig1 boyut, gelir gruplar arasinda adaletsizlige yol
acmakta, yurtici tasarruflarin yatirim disi alanlara kaymasina neden olmaktadir (Y1lmaz

ve Cural, 2010, s. 4).

2.5. Kamu Kesimi Finansman Araci Olarak i¢ Bor¢clanma
2.5.1. i¢ Bor¢lanmanin Tanim ve Ozellikleri

I¢ borglanma tanimi geregi, kamu biitgesinde yer alan hizmetlerin finansmani
icin yurt i¢i kaynaklardan elde edilen, alinmasi ve &denmesi durumlarinda iilkenin
toplam kaynaklarini artirmayan ya da azaltmayan kamu borglanmas: tiirtidiir (Eker ve
Merig, 2005, s. 83). I¢ borglanma, devletin ya da kamunun iilke igindeki kaynaklari
kullanarak para ve sermaye piyasalarindan kendi harcamalarini karsilamak amaciyla
genelde yiiksek faizle aldig1 borglardir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 149).

I¢ borglanma, iilke icinden yapilan bir bor¢lanma bigimidir. Ancak hangi borcun
i¢ bor¢ kabul edilecegi konusunda literatiirde tartigmalar vardir. Birinci tip kuramsal
gorliise gore; bir devlet borcunun i¢ bor¢ olabilmesi i¢in temel oOl¢iit “uyrukluk™
ilkesidir. Buna gore, diinyanin neresinde olursa olsun devletin kendi vatandasindan
aldig1 borg, i¢ bor¢ sayilmaktadir (Erol, 1992, s. 50). Bu durumda para biriminin
milliyeti ve bor¢ alinan piyasanin iilke smirlari dahilinde olmasi veya olmamasi,
tanimlamada herhangi bir degisiklige yol agmaz (Akdogan, 1989, s. 352). Diger gortiste
ise; “borcun saglandigi piyasanin uyruklugu ilkesi” gegerlidir. Bu kritere gore; tlke
sinirlart igerisinde, almman her kamu borcu i¢ borctur. Borcun alindigi piyasa ayni
zamanda borcun 6denmesinde kullanilacak parayr da belirlemekte ve borcun 6zelligi
buna dayandirilmaktadir (Ulusoy, 2001, s. 55). Ozet olarak, ikinci goriise gore, ic
piyasalardan temin edilen bor¢ i¢ borg, dis piyasalardan temin edilen bor¢ ise dis

borgtur.
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Devletler maliyet ve karlilik gibi kriterleri g6z Oniinde bulundurmaksizin
toplumsal ihtiyaclar1 gidermek amaciyla borglanirlar. Bununla birlikte, i¢ bor¢lanma
higbir zaman, en zengin iilkeler de bile sonsuz olamaz (Giirler, 1998, s. 17). I¢
bor¢lanmada sinirlilii savunanlara gore; belirli bir diizeyi asan borg, milli ekonominin
kaldiramayacagi ekonomik dengeyi bozucu etkilere yol agar. Bunu anlamak i¢in de
milli gelir diizeyi, vergilenebilir kaynaklar, kamu giderleri ve faiz orani gibi ¢esitli
yonlerden kiyaslamalar yaparlar. Bor¢lanmada siirsizligi savunan goriis ise; devlet
borglarinin siirekli artirilabilecegini ve borglar i¢in bir smir s6z konusu olmamasi
gerektigini ileri siirer. Bu goriis, esas olarak gelismis ekonomilerde beliren devamli
durgunlugun giderilmesi icin, tam istihdam saglanincaya kadar bor¢larin artirilmasini
savunan telafi edici maliye politikas1 goriisiidiir (Ince, 2001, s. 88). Bu goriise gore, her
ne kadar bor¢clanmanin smirsizligi savunulsa da “tam istthdam saglanincaya kadar”
ifadesi bor¢clanmada mutlaka belirli bir sinirin oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla
bor¢lanmayi higbir zaman sinirsiz olarak diistinmemek gerekir.

Devletler makroekonomik dengeleri bozmayacak sekilde borglanabilirler.
Hesapsiz yapilan bor¢lanmalar beklenmeyen olumsuz sonuglar yaratabilir. Buna karsilik
i¢ bor¢lanma, verimli ve ekonominin iiretim kapasitesini artiracak bir bigimde
kullanilirsa kalkinmay1 hizlandirict ve ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilir
(Giirler, 1998, s. 17). Akdis (2003)’e gore; devleti i¢ borglanmaya iten sebepler

sunlardir:

e Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk
olmasi,

e Yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin siyasi, ekonomik ve
sosyal sebeplerle siirlandirilmast,

e Normal gelir kaynaklar1 ile 6denemeyen i¢ borglarin 6denmesi i¢in yeniden
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi,

e Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT) agirhkli bir yapiya sahip oldugu
ekonomilerde bunlarin agiklarinin karsilanabilmesi,

e Beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasinda dogan finansman ihtiyaglarinin

karsilanabilmesidir.
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Devlet i¢ borglanmayr degisik kaynaklardan yapabilir. Bor¢larin kaynaklari,
gerek borglanilan donemde tiretim faktorlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyetlere etkisi
gerekse faiz ve bor¢ ddemelerinin yapildigi devrelerde gelir dagilimi ve ekonomik
faaliyetlere etkisi bakimindan 6nem tasimaktadir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 152).
Dolayisiyla, devletin i¢ bor¢lanma yapacagi kaynagi veya kaynaklar1 ¢ok iyi se¢mesi
gerekir. Tercih edilecek olan kaynak veya kaynaklar ulagilmak istenilen amaca
(ekonomik ve parasal etkileri agisindan) uygun degilse, ileride ¢ok biiylik bunalimlara
neden olabilir. Sonugta bor¢lanma da, ekonomik ve parasal bir aractir. Hedeflenen
amaca uygun bir ara¢ secilmedigi takdirde karsilasilabilecek problemler, i¢ borg
kaynaklarmin dogru se¢ilmemesi durumunda da gegerlidir (Erol, 1992, s. 51). Devletin

i¢ borg alabilecegi kaynaklar1 sdyle siralayabiliriz (Ince, 2001, s. 81) :

e Merkez Bankasi kaynaklari
e Bireyler ve baz1 6zel kuruluglar
e Bankalar

e Bazi sosyal giivenlik kuruluslari ve 6teki kuruluslar (KIiT ler)

2.5.2. i¢ Bor¢lanma Yontemleri

Kamu acgiklarimin finansmaninda kullanilan i¢ bor¢lanma senetleri; devlet
tahvilleri ve hazine bonolaridir. Devlet tahvilleri, siiresi bir yildan fazla olan uzun vadeli
bor¢lanma araci iken hazine bonolari, siiresi bir yildan az olan kisa vadeli bor¢lanma
aracidir. Her ikisi de piyasada alinip satilabilen, pazarlanabilen i¢ bor¢lanma
senetleridir.

Kamu aciklarinin finansmaninda en fazla tercih edilen bir ara¢ olan i¢
bor¢lanma, ¢esitli yontemlerle yapilmaktadir. Devlet, ihra¢ ettigi i¢ bor¢lanma
senetlerini farkli kurumsal diizenlemeler ile birlikte dort farkli yontemle satmaktadir.
Bunlar; ihale yontemi, TAP yontemi, halka arz yontemi ve dogrudan satig yontemi
olarak degerlendirilmektedir.

I¢ bor¢lanmada kullanilan ihale ydntemi, ihale konusu i¢ bor¢lanma senetlerinin
tahsisinin alicilar veya saticilar arasindaki fiyat rekabetine gore yapildigi sistemdir
(Vardar, 2007, s. 61). Tap yontemiyle borglanma, diger adiyla siirekli bor¢lanma; ihale
dénemlerine ve ilan edilen vadelere bagli kalmaksizin siirekli olarak ve cesitli vadelerde

bor¢lanmayr miimkiin kilan bir yontemdir. DIBS'lerinin ihracinda kullanilan bir diger
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yontem olan halka arz yontemi ise daha ¢ok enflasyonist baskilarin s6z konusu oldugu
donemlerde toplam talebin kisilmasi ve ihalelerde olusan yiiksek faizin dengelenmesi
amaciyla uygulanmaktadir (Ulusoy, 2001, s. 88-90). Dogrudan satis yontemi ile
bor¢lanmada ise Hazine, kamu kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara 6zel
tertip Devlet I¢c Borg Senetleri (DIBS) ihrac¢ etmektedir. Ozelligi, baslangicta kime, ne

kadar ve hangi kosullara sahip senetlerin satilacaginin belli olmasidir.

2.5.3. i¢ Bor¢clanmanin Siiflandirilmasi

Ic borglar genel olarak vadelerine ve bor¢ verme iradesine bagli olarak
siiflandirmaya tabi tutulmaktadir. Burada i¢ borglarin siniflandirilmasi ana hatlart ile

ele alinip agiklanmaya calisilacaktir.

2.5.3.1. Kaynaklar1 Bakimindan i¢ Borglar

Hazine, genel olarak kamu aciklarmi finanse etmek amaciyla Devlet Ic
Borglanma Senetleri (DIBS) ihra¢ etmektedir. Bu bakimdan devletin, kamu agiklarini
finanse etmek amaciyla yoneldigi i¢ bor¢ kaynaklarini; merkez bankasi, bankalar ve
sigorta sirketleri, bireyler ve sosyal giivenlik kurumlar1 olmak tizere dért ana boliimde

toplayabiliriz.

2.5.3.1.1. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Merkez Bankasindan borglanma, kamu bor¢lanmasinda devletin en kolay
basvuracagi finansman kaynaklarindan birisidir. Bununla birlikte Merkez Bankasi, tam
bagimsiz bir kurum olarak calisamiyorsa bu kaynaklara daha da sik basvurulmasi
kagmilmazdir. Devletin ihtiyaci olan bor¢ miktari, diger kaynaklardan farkli olarak,
Merkez Bankasi tarafindan basilarak verilir. Devletin bu sekilde bir finansman saglama
kaynagina basvurmasi ekonominin iginde bulundugu farkli donemlere gore farkh
etkilere sebep olmaktadir.

Devlet bor¢lanmalarinda Merkez Bankasinin ayr1 bir rolii vardir. Prensip olarak
tahvil satin alma yoniinden Merkez Bankasiin 6teki bankalardan ayri bir durumu
yoktur. Ancak, bor¢glanma Merkez Bankasi hesabina alacak olarak kaydolunur. Devletin
bu parayr harcamasi igin ticari bankalarda mevduat artigina yol acacagindan, devletin

bor¢lanarak yaptig1 harcamalar da piyasa da satin alma giicli yaratilmis olur. Boylece,
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Merkez Bankasinda yeni yaratilan fonlar 6teki banklarinda bor¢ verme giiciinii arttirir
(Ince, 1996, s. 60).

Merkez Bankasindan bor¢lanma, dogrudan ve dolayli bor¢lanma olmak tizere iki
sekilde gergeklesir. Dogrudan borglanma, Hazine’nin Merkez Bankasindan dogrudan
dogruya nakit bor¢lanmasidir. Buna parasal avans ya da Hazine avansi denilmektedir
(Egilmez, 2006, s. 72). Hazine’nin dogrudan bor¢lanmasi 3 sekilde gerceklesmektedir:
Birincisi, hazine bonolar1 araciligi ile; ikincisi, altin ve doviz karsiligi avans ile;
iclinciisti ise, kisa vadeli avans yoluyla olmaktadir. Dolayli yoldan borg¢lanma ise,
Hazine Kefaletine haiz bonolarin Merkez Bankasina iskonto ettirilmesi veya satilmasi
ya da bu bonolar karsilig1 avans alinmasi yoluyla olmaktadir. Bu uygulamada hazine
dogrudan dogruya kredi almamakta, baz1 kamu kuruluslarina kefil olarak bono ¢ikarip
satmalarin1 saglamaktadir (Agba, 1991, s. 151). Diger ifadeyle, Hazine’nin bor¢clanmak
amaciyla ¢ikardigl hazine kagitlarinin, merkez tarafindan agik piyasa islemleriyle satin
alinmasi suretiyle gergeklesir (Egilmez, 20006, s. 72).

Merkez Bankasi, 6nemli bir kisa vadeli i¢ bor¢ kaynagidir. Devlet, sik sik ihtiyag
duydugu kisa vadeli bor¢lanmalarla, hem merkez bankasini desteklemek olanagini
kazanir, hem de yaratilan bu yeni satin alma giicii ile ekonomi tizerinde gerekli kontrolii
yapmis olur (Ozbilen, 2012, s. 66). Bununla birlikte s6z konusu bor¢lanmada, ekonomik
konjonktiir gbéz ardi edilmemelidir. Aksi takdirde, piyasalardaki para miktarinin

artirtlmasi enflasyonist baskilara neden olabilir.

2.5.3.1.2. Bankalardan ve Sigorta Sirketlerinden Bor¢lanma

Devlet, herhangi bir nedenle hem Merkez Bankasi ve mevduat bankalarindan
hem de sigorta sirketleri ve 6zel finans kurumlarindan borg¢lanabilmektedir.
Ulkemiz agisindan finans kesiminde faaliyet gdsteren bankalari 4 temel gruba

ayirabiliriz (Erol, 1992, s. 77):

e KIT, bagli ortaklik ve 6zel yasalarla kurulan bankalar,
e Ticaret (Mevduat) Bankalari,
e Kalkinma ve Yatirim Bankalari,

e Yabanci sermayeli bankalar
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Devletin, yapmis oldugu giderlerini karsilamak amaciyla yurt i¢inden aldigi
bor¢larin en onemli kaynaklarindan biri ticari bankalardir. Bankalar, para piyasasini
etkileyebilecek biiyiik rezervlere sahip mali kurumlardir. Dolayisiyla bankalar,
gelismekte olan iilkeler i¢in diisiik tasarruf diizeyleri nedeniyle en O6nemli i¢ borg
kaynagi olmustur (Bayraktar, 2011, s. 3).

Bankalar kendi istekleriyle devlet tahvili satin alabilirler. Ozellikle ekonominin
durgun ve bankalardaki kredi islemlerinin hareketsiz oldugu donemlerde bankalar,
ellerindeki fazla rezervleri devlet tahvil ve bonolarina yatirarak faizlerden
yararlanabilirler. Bazen de devlet, enflasyonist egilimlerin Oniine ge¢mek amaciyla
bankalara tahvil satma yollarini1 arayabilir (Erdem, 2009, s. 45). Boyle durumlarda
bankalardan borc¢lanma, ekonomik konjonktiire gore devletin bagvurdugu bir mali
politika araci olarak goériilmektedir.

Iktisadi istikrarsizlik durumlarina gore banka fonlari devlet borglanmasi
acisindan farklilhlk arz eder. Enflasyonist egilimlerin hizlandigi bir ekonomide
bankalardan bor¢lanmak tehlikelidir. Bu yolla banka paras1 (kaydi para) ortaya cikar ve
para arz1 genisler (Acba, 1991, s. 151). Bu durumda toplam harcama diizeyi artarken,
yiiksek kamu ag1g1, yiikksek enflasyon ve faiz sarmalina neden olur (Bayraktar, 2011, s.
3). Diger taraftan ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin az oldugu
durumlarda bor¢lanmak ve fonlar1 ekonomiye enjekte etmek iktisadi canlilik i¢in
gereklidir. Durgunluk dénemlerinde tahvil satin almak banka acisindan da gereklidir;
¢linkii bu donemlerde kullanilmayan fazla rezervler vardir (Agba, 1991, s. 151).

Diger taraftan sigorta sirketleri ve ortakliklarda iilkemizde Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gore ayirdiklar1 kanuni ihtiyatlar1 tahvillere yatirabilmekte ve bu sekilde
ihtiyatlarini, gelir yaratict duruma getirebilmektedirler (Ince, 2001, s. 83). Goriildiigii
lizere, sigorta sirketlerinin de devlet bor¢lanmasini1 desteklemek agisindan bankalardan
farkli bir yonii yoktur. Sigorta sirketleri, ellerinde biriken ve atil duran fonlar1 daha ¢ok
devlet tahvili, hazine bonosu veya gelir ortakligi senedi gibi menkul degerlere

yonlendirebilirler (Erdem, 2009, s. 45).

2.5.3.1.3. Bireylerden Bor¢lanma

Bireyler elde ettikleri gelirin bir kismini tiiketirken bir kismini1 da tasarruf
ederler. Bazilar1 da bu tasarruflarini kullanmaktan belirli bir siire vazgecip karsiliginda

faiz geliri elde etmek icin devletin ihra¢ etmis oldugu bor¢ senetlerine yatirir (Erdem,
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1996, s. 43). Bu sekilde bireylerin kaynaklarinin belirli bir bolimiinii kamuya borg
vermelerinin anlami, bor¢ verilen miktar kadar 6zel tiiketimin ertelenmesidir. Bu
tikketim ertelemesinin gerceklesmesi icin, devlete verilen borcun getirisinin, tiiketimin
ertelenmesiyle olusan kayiplar1 karsilayacak diizeyde olmasi gerekir. (Erol, 1992, s. 63).

Bir ekonomide bor¢lanmanin kisilerden yapilmasi, kisa donemde, 0Ozel
harcamalarin azalarak ekonomi iizerinde daraltici bir etkinin yaratilacagi ve bu daraltict
etkinin diger bor¢lanma kaynaklar ile karsilastirildiginda en ¢ok olacagi agiktir. Ciinkii
kisiler devlet tahvilleri alimlarin1 ya tasarruflarini ya da tiiketimlerini kisarak
karsilayacak, her iki durumda da 6zel kesimin toplam talebi azalmig olacaktir. Eger
kisiler tiiketimlerini kisarak tahvil aliyorlarsa ozel tiikketim harcamalar1 azalacak,
tasarruflarim1  kisarak tahvil aliyorlarsa bu tasarruflarin yonelecegi 6zel yatirim
harcamalar1 azalacaktir. Ayrica devlet tahvil satiglarinin artis1 nedeniyle 6zel sektor
tahvillerine olan talebin azalmasi, ekonomide faiz oraninin yiikselmesine ve bdylece
yatirimlarin faiz esnekligine bagli olarak 6zel kesim yatirimlarinin azalmasia yol

acacaktir (Eker, 1994, s. 157).

2.5.3.1.4. Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Bor¢lanma

Ulkeden iilkeye farklilik gosteren sosyal giivenlik kurumlari, esasinda
calisanlarin sosyal giivenliklerini saglamak amaciyla kurulmuslardir. Toplumdaki
bireyleri c¢esitli tehlikelere karsi koruyup onlara gegimlerini saglayacak kadar gelir
saglamayl amaglayan bu kurumlarda gerek calisanlarin, gerekse igverenlerin belirli
oranda 6dedikleri primler ile toplanan paralar devletin bor¢lanmasi i¢in giivenilir bir
kaynak durumundadir.

Sosyal Gilivenlik Kurumlart gibi bazi kuruluslar her zaman ellerinde biiytlik
fonlar bulundururlar. Bu kurumlar bu fonlarla devlet bor¢lanmasini desteklerler. Para
degeri istikrarl tutulur ve fiyat istikrar1 korunursa bu kurumlar i¢in devlet tahvilleri
giivenilir bir yatirim alamidir. Banka kaynaklarindan asir1 bir bor¢glanma yerine bu
kaynaklardan faydalanilarak fiyat istikrar1 korunur (Ag¢ba, 1991, s. 150). Ayrica Sosyal
giivenlik kurumlar1 ve ekonomik kurumlardan bor¢lanma, ticari banka ve Merkez
Bankasi’ndan borglanmaya gore daha az bir enflasyonist etkiye sahiptir. Bu nedenle

devlet agisindan daha giivenilir bir bor¢lanma kaynagidir (Sen vd., 2007b, s. 237).
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2.5.3.2. Vadeleri Bakimindan i¢ Bor¢lanma

Bor¢lanmada, hem bor¢ veren hem de bor¢lanan yoniinden en fazla iizerinde
durulmasi gereken kosullardan birisi borglanma vadesidir. Her iki taraf i¢in de
bor¢lanmanin kosullari, ilk olarak bor¢glanmanin vadesine gore belirlenir. Bor¢glanmanin
vadesi uzadig1 takdirde gelecegin belirsizligi artacagi i¢in, borg verenler gelecekteki
satin alma giiglerini korumak amaciyla daha yiliksek getiri talep edeceklerdir.
Dolayisiyla uzun vadeli bor¢lanmada bor¢ verenlerin faiz talepleri, kisa vadeli
borglanmalara kiyasla daha fazla olmaktadir; diger deyisle bor¢clanmada siire uzadikca
bor¢lanmanin maliyeti yani faiz oran1 artmaktadir.

Borglar1 vade itibariyle siniflandirmaya tabi tutmanin baslica 6nemi, vadeleri
birbirinden ¢ok farkli olan borg¢larin beslenme kaynaklarimin degisik olmasidir. Kisa
vadeli borglar esas itibariyle para piyasasindan karsilanilirken uzun vadeli borglar ise
genellikle sermaye piyasasindan karsilanir (Erdem, 1996, s. 26).

Vade yapilaria gore i¢ bor¢lanma iki kisimda incelenmektedir. Bunlar:

e Kisa Vadeli I¢ Borglar (Dalgali Borglar)

e Uzun Vadeli I¢ Borglar

2.5.3.2.1. Kisa Vadeli i¢ Borclar (Dalgal Borg¢lar)

Kisa vadeli borglari, ikili smiflandirmaya ve tgclii siniflandirmaya gore kisa
vadeli borglar olmak iizere iki sekilde tamimlamak miimkiindiir. Ikili siniflandirmaya
gore, vadeleri 5 yila kadar olan, ti¢lii siniflandirmaya gore ise vadeleri 1 veya 2 yila
kadar olan borglardir (Ozbilen, 2012, s. 39). Ulusoy (2001)’e gore ise, iiclii
siniflandirmada vadesi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli borglar olarak
adlandirilmaktadir. Bu borglara dalgali borglar da denilmesinin sebebi, ekonomik
hayattaki kisa donemli konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak miktar bakimindan
stirekli azalis ve artiglar (dalgalanma) gostermesidir.

Dalgali borglar, genellikle devlet biitgesinin kisa siireli parasal ihtiyacglarinin
karsilanmasi amaciyla kullanilir (Gtirler, 1998, s. 36). Kisa siireli finansman ihtiyaci
para piyasasina akan fonlarla karsilanmaktadir. Kisa vadeli borglar bankalardan, sosyal
giivenlik kuruluglarindan, 6zel sigorta sirketlerinden ve Merkez Bankas1 kaynaklarinda

saglanabilir. Tasarruf sahipleri, biliyiik firmalar ve bankalar ellerinde bulundurduklari
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atil fonlarin1 kisa vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetleri satin alarak degerlendirirler
(Ozbilen, 2012, s. 42).
Ozbilen (2012) ve Ulusoy (2001)’e gore devletin kisa vadeli i¢ bor¢lanmaya

basvurmasinin sebepleri sunlardir:

e Kisa vadeli bor¢lanmanin daha ucuz olmasidir. Kisa vadeli borglarda faiz orani,
uzun vadeli borglara kiyasla daha diisik oldugu i¢in devlet, genellikle kisa
vadeli borglari tercih eder.

e Devlet, bir biitce donemi igerisinde gelirler ile giderler arasindaki
uyumsuzluklarin giderilmesi ve vergi gelirlerinin bazen beklenmedik bir sekilde
azalmasi gibi durumlarda gegici bir siire i¢in devlet kisa vadeli bor¢lanmaya
bagvurur.

e Maliye politikasi ve para politikasi geregince kisa vadeli bor¢lanma tercih edilir.
Buna gore o6zellikle ekonomide yasanan depresyon (durgunluk) dénemlerinde
kisa vadeli bor¢lar yeni bir satin alma giicii yaratir ve likit kaynaklarin Hazine
kanaliyla harcanmasina imkan saglar. Boylece 6zel sektoriin harcama giicii
azaltilmadan devlet yapacagi harcamalarla piyasada toplam harcamay1 artirarak
ekonomik dengenin korunmasina yardimci olur.

e Kisa vadeli i¢ borglanmaya basvurulmasinin diger nedeni ise, savas
harcamalarinin finansmanimin saglanmasidir. Bu harcamalarin borglanma ile
karsilanmasi gerekli olan kismi, sermaye piyasasindan uzun vadeli borglarla
saglanamayacak kadar biiyiik miktarda olmaktadir. Ayrica para piyasasi bu gibi
harcamalarin hemen karsilanmasina ¢ok daha miisaittir.

e Ekonomik kalkinmayr hizlandirmak amaciyla tercih edilmektedir. Kalkinma
cabasi icinde olan iilkeler de, ¢cogu kez i¢ milli piyasalarindan ihtiyaglar1 olan
finansman1 uzun siireli bor¢lanmalarla yeterince karsilayamamakta, kalkinmay1
daha hizli gergeklestirmek icin sik sik dalgali borglara da bagvurma yoluna

gitmektedirler.

Tiirkiye'de kisa vadeli i¢ borg tiirlerini; Hazine bonolari, Hazine kefaletine haiz
bonolar, miiteahhit avanslari, Merkez Bankasi’nin Hazine’ye agtig1 kisa vadeli avans ve

biitce emanetleri olarak siralayabiliriz.
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2.5.3.2.2. Uzun Vadeli i¢c Borc¢lar

Genel kabul gérmiis ayrima gore uzun vadeli borglar, vadesi bir yil veya daha
fazla olan borglardir. Uzun vadeli borglarin kaynagini piyasada uzun siireli yatirim
firsatt bekleyen tasarruflar olusturur (Uluatam, 2005, s. 424). Bu borglar dalgali
borglarin aksine genellikle sermaye piyasasindan uzun vadeli islere yatirilmak iizere
elde edilirler. Fakat uzun vadeli bir borcun 6denme zamani yaklastikca vadesi de
kisalmis olur. Dolayistyla uzun vadeli bor¢lar 6denme zamani yaklastik¢a kisa vadeli
borglar gibi sermaye piyasasindan ziyade para piyasasinda alict bulabilmektedirler
(Yasa, 1971, s. 47-48). Buna ilaveten para piyasasindan yapilan kisa vadeli
bor¢lanmalar, vadesi geldiginde konsolide edilerek uzun wvadeli borglar haline
dontstiiriilebilmektedir.

Devletlerin uzun siireli borglara yonelmesindeki amag, uygulanan biitgenin gelir
kanadindaki yetersizligini gidermek ve bu kaynak ac¢igini ileriki yillara aktarmaktir.
Bununla birlikte devlet, biiyiik baymdirlik ve altyapi yatirimlarini gergeklestirmek ve
finansman gereksinimi yiiksek olan yatirimlart gerceklestirmek amaciyla da, uzun
vadeli bor¢lanmaya gitmektedir (Erol, 1992, s. 46). Ayrica ekonomilerde yasanan
konjonktiirel rahatsizliklar nedeniyle de devlet uzun vadeli bor¢lanmaya
gidebilmektedir. Depresyon donemlerinde, ekonomide yatirimlara gitmeyen fonlar
uzun vadeyle toplayan devlet, enflasyon donemlerinde de daraltict politikalar
uygulayarak kisa donemdeki toplam talebi erteleyebilmekte, dolayisiyla borg¢lanmay1
mali arag olarak kullanmaktadir (Ozbilen, 2012, s. 43).

Uzun vadeli i¢ borglar, itfa suresi belirli borglar ve itfa suresi belirli olmayan

(devamli) borglar olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir:

2.5.3.2.2.1. itfa Siiresi Belirli Bor¢lar

Itfaya bagli borglar, borglanmanin yapildig: tarihte, hem anaparanin hem faizin
O6denme zamaninin belli oldugu borglar olarak adlandirilmaktadir. Bu borglarda, devlet
borcun faiz 6demelerini yapar, vadesi doldugunda da anaparayr 6der bdylece borg
ortadan kalkmis olur. itfa suresi belirli olan borglar uzun vadeli borglarm en yaygin
olarak goriilen seklidir.

Itfa siireli bor¢lar vadesinde ddenecek diye bir kural yoktur. Baz1 durumlarda bu
borglar vadesi gelmeden once de 6denebilir. Bu durum, iki sekilde olmaktadir. Birinci

sekil, Hazine’nin veya onun adina hareket eden bir kurumun, piyasadan devlet tahvilini
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satin alarak toplamasidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri fiyatlarinin basa basin altina
diismesi, bu durumu tesvik eden faktorlerdendir. ikinci sekil, borcun erken ddemeye
tabi tutulmasidir. Fakat bunun i¢in borcu doguran anlasmada, devlete erken 6deme
hakkinin taninmis olmasi gerekir. Erken 6deme sarti, devletin borcu 6demeksizin faiz
yiikiiniin azaltilmasini kolaylastirmakta ve itfanin en uygun zamanda yapilabilmesine

olanak tanimaktadir (Yasa, 1971, s. 51).

2.5.3.2.2.2. itfa Siiresi Belirli Olmayan (Devaml) Borglar

Bu tiir borglarda ise faiz 6demeleri yapilir fakat anaparanin 6denmesi konusunda
devlet herhangi bir taahhiitte bulunmaz. Vadesiz borglar olarak da tabir edilen bu
borglarda tasarruf sahiplerini tesvik eden en Onemli unsur, faiz oranlarmin yiiksek
olmasi1 ve siirekli giivenilebilir bir gelir kapisi olusturmasidir. Bu tiir bor¢lara sadece
devlet bagvurabilmekte, yatirimc1 ya da kamu kurum ve kuruluslarinin bdyle bir hakki
bulunmamaktadir.

Bu tiir bor¢lanma sekli, devlet agisindan ¢ok elverislidir. Devamli borg gibi bir
bor¢lanmaya giren devlet, borcun amortismani i¢in herhangi bir 6denek ayirma ihtiyaci
duymayacak ve kendisini baski altinda hissetmeyecektir. Dolayisiyla bu tiir bor¢lanma

devleti gelecekte baska borglanmalara girmekten kurtarmis olacaktir (Ince, 2001, s. 52).

2.5.3.3. Goniilliiliik Esasina Gore i¢ Bor¢clanma

Normalde devletin bor¢lanmasi goniilliilik esasina dayanir. Bor¢ verenlerden
rizalarma uygun olarak bor¢ alir. Fakat savas ve ekonomik kriz gibi olaganiistii
donemlerde devlet, rahatlikla borclanma imkanimni bulamayacagini diisliniirse
bireylerden ve kurumlardan zorla bor¢lanma yoluna gidebilir (Mutluer, 2008, s. 15).

Goniillilliik esasina gore i¢c bor¢lanma alacaklilara tanman serbestlik
bakimindan, istege bagli bor¢lanma ve zora dayali bor¢lanma olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

2.5.3.3.1. Istege Bagh (Géniillii) Borclanma

Istege bagl borglarda alacakli, kendi istegiyle ve bir faiz karsihiginda devlete
belirli bir siire i¢in satin alma giiciliniin bir kismin1 devretmektedir.
Bu tiir bor¢lanmada devlet iktisat politikasi amaglarini ve konjonktiirii de goz

oniinde bulundurarak yapacagi bor¢lanmanin sartlarin1 ve miktarini ilan etmektedir.



36

Birey ve kurumlar alternatif yatirim araglarinin getirisini goz onlinde bulundurarak
devlete bor¢ vermektedirler. Fakat devlete bor¢ vermenin tek sebebi bu borglara
saglanan faydalar olmayip; devletin giivenilirligi ve bireylerin devlete olan

bagliliklarindan da kaynaklanabilir (Ulusoy, 2001, s. 49).

2.5.3.3.2. Zorunlu (Cebri) Bor¢lanma

Savas ya da ekonomik kriz gibi olaganiistii durumlarda devletin bireylerden ve
kurumlardan goniillii borglanma olanaklarinin azaldigi durumlarda basvurulur.
Bireylerin ve kurumlarin devlet i¢ borg senetlerini satin almaya fiilen mecbur tutuldugu
bor¢lanma seklidir.

Bu metot, vergi ile bor¢glanma arasinda yer alan bir bor¢ alma seklidir. Bu
bor¢lanma sekli, kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin halka zorla
verilmesi nedeniyle vergiye benzemektedir. Bor¢lanma 0zelligini katan sey ise,
bor¢lanma dolayisiyla anapara ve faizin geri 6denmesinin s6z konusu olmasidir (Eker
ve Merig, 2005, s. 41).

Zorunlu bor¢lanmada devlet, tahvilleri satacagi kimseleri Onceden
belirlemektedir. Bireylerin zorunlu birakildiklar1 bor¢ miktari, genellikle bireylerin gelir
ve servetlerine gore saptanmaktadir. Fakat yoksul ve dar gelirliler géz oniine alinarak
bir taban belirlenir ve bu tabanin altinda gelir ve servete sahip olanlar zorunlu tahvil

almaktan muaf tutulurlar (Ince, 1996, s. 200).
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BOLUM Il

iC BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGINE ILiSKiN TEORIK YAKLASIM

3.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Bor¢larin Siirdiiriilebilirligine Iliskin Tanim

Literatiirde “siirdiirtilebilirlik” kavramiyla ilgili bir¢ok tanim yapilsa da maalesef
stirdiiriilebilirligin tam olarak ne anlama geldigine dair acik bir tanim bulunmamaktadir
(Slack ve Bird, 2004, s. 4). S6z konusu kavram, sektorlere ya da ekonominin tamamina
uygulanabilir ve cogunlukla kendine yeterlilik olarak ifade edilmektedir (Goktan, 2008,
S. 426).

Geithner (2002, s. 4)’e gore en basit haliyle siirdiiriilebilirlik, gelecege yonelik
tahminler icermekle birlikte, iilkenin borcunu 6deyebilme giiciinii de (solvency) i¢inde
barindiran bir kavramdir. Bu kavram, belli bir zaman dilimi igerisinde belli bir
programin, sektoriin ya da ekonominin tiimiiniin ihtiyag¢ duydugu kaynaklarin
saglanmasi olarak da anlasilabilir (Goktan, 2008, s. 426).

Biitce aciklar1 acisindan stirdiiriilebilirlik, devletin simdiki ve gelecekteki
donemlerde harcama yiikiimliiliklerini yerine getirecek sekilde finansman kaynaklarini
yonetebilme basarisidir. Bagka bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik, devletin simdiki ve
gelecekteki nesiller arasinda bir adaletsizlige yol a¢madan harcamalarim
gergeklestirebilmesi olarak tanimlanabilir (Intergenerational Report, 2002, s. 2). Bu
baglamda siyasi otoritenin, cari donemde kamu hizmetlerini yerine getirirken gelecek
nesiller tlizerindeki yiikii en aza indirecek harcama politikalarini gerceklestirmesi
gerekir.

Kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligi, kisa donem ve uzun dénem siirdiiriilebilirlik
olmak iizere ikiye ayrilir. Kisa donem siirdiiriilebilirlik, bor¢lulugun asir1 biiylimesini
onlemek i¢in maliye ve biitge politikalarinin aninda karsilik vermesini amaglar. Uzun
donem borg siirdiiriilebilirliginde ise, bor¢clanmanin kamu biitcesi iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in uzun bir zaman dilimine ihtiyag vardir (Teica, 2012, s. 1082).

Kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligi analizine en erken katkilar, kamu bor¢larinin
genel ekonomi tizerindeki etkilerini tartisan klasik yazarlar Hume, Smith ve Ricardo’ya
kadar gider. Yapilan ilk calismalarin analizi, vergiler ve kamu harcamalarinin
finansman agciklar1 arasindaki karsilagtirmaya odaklanmigtir. Kamu borcunun yansizligi
(devlet biitcelerinin vergi finansmani ve aciklari, sermaye birikimi yOniinden denk

olmasini vurgulayan hipotezi) ve nesiller arasi bor¢ yiikiiniin dagilimi ilk Ricardo
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tarafindan ele alindi. Ricardo daha sonra, Barro tarafindan analitik olarak ortaya
konulan Ricardo denkligi teoremi olarak adlandirilan kamu borcu yansizliginin
miimkiin olabilecegini belirtmistir (Neck and Sturm, 2008, s. 2).

Siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanmasi i¢in bir ekonomide agiklarin (borglarin)
milli gelire oranmin makul bir diizeyde olmasi gerekir (Edwards, 2002, s. 3). Inan’a
(2003) gore borglarin siirdiiriilebilirliginde kamu borg stokunun milli gelire oraninin bir
kriter olarak kabul edilmesinde iki varsayim s6z konusudur. Birinci varsayima gore,
bor¢ stokunun ne biiyiikliikte bir ekonomi tarafindan c¢evrilecegi ve borg¢ verenlerin
rahats1z olup olmamaya karar verecekleri bir gosterge oldugudur. ikinci varsayima gore
ise, kamu borcunu finanse etmede kullanilan kamu gelirlerinin, milli gelirin bir
fonksiyonu oldugudur. Dolayistyla, milli gelir artis oran1 ayn1 zamanda vergi gelirleri
reel artis oran1 olarak kabul edilmelidir.

Kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginin tanimi, giiniimiiz literatiiriinde bir¢ok
tartismaya sebep olmustur. Bazi iktisatgilar borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak igin
gerekli kaynaklar ilizerinde dururken vurgularken, bazilari ise harcamalar iizerinde
yogunlagsmustir. Blanchard’a (1990) gore siirdiiriilebilirlik, harcamalar1 6nemli 6lgiide
azaltan, vergi yiikiinli artiran, asiri bor¢lanmadan kagiman maliye ve biit¢e politikalari
ile saglanabilir (Blanchard, 1990’dan aktaran: Teica, 2012, s. 1082). Yine Blanchard
(1990) siirdiiriilebilirligi, kamunun asir1 borglanmaya yonelip yonelmedigini ortaya
koyan bir analiz olarak tamimlar. Dolayisiyla mali politikalar, kamunun asir
bor¢lanmaya gitmemesini, aciklarim1 belli bir seviyede tutmasin1 temin etmek
zorundadir. Wilcox’a (1989) gore borglarin siirdiiriilebilirligi, bir dizi borglarin ve
aciklarin idaresinin beklendigi bir kavramdir. Eger bu durum ihlal edilirse, biit¢edeki
kalic1 agiklart kapatmak imkénsiz hale gelecek ve mali politikalardaki degisimler
kaginilmaz olacaktir (Deyshappriya, 2012, s. 1)

Ozcan’a (2011) gore siirdiiriilebilirligin saglanmasi, bor¢ stokunun seviyesine,
beklenen biitce acigina, bor¢lanma faiz oranlarina, biiyiime oranina ve hiikiimetlerin
borg servisini (geri ddeme) karsilayabilmek icin gerekli vergi ve istikrar tedbirlerini
uygulayabilme giiciine baglidir. Bu baglamda, iktisat literatiiriinde hiikiimetin mevcut
politikalarini gelecekte de siirdiirmesi varsayimi altinda, Bor¢/GSYH oraninin sinirsiz
bir sekilde yiikselecegi anlasiliyorsa, bu tiir kamu borclarina “stirdiiriilemez borglar”
denilmektedir. Siirdiiriilemez borglar ifadesinin ima ettigi, devletin bir giin mutlaka
harcamalarin1 ciddi Ol¢lide kisip gelirlerini bir sekilde artirmak zorunda kalacagidir

(TUSIAD, 1996, s. 49). Bu durumun varligi arastirmactyl, “kamu borglarinm



39

siirdiiriilemezligi” sonucuna gotiirecek bir soyutlama yolu olacaktir (Ozgen ve

Karakaya, 2006, s. 49).

3.2. Bor¢larin Siirdiiriilebilirligini Olcmede Kullanilan Yéntemler

Stirdiiriilebilirlik kavrami, kamu agiklarinin ve borg¢larinin asir1 diizeylerde olup
olmadig1 hakkinda bilgi vermekte ve dolayisiyla hiikiimetin acze diisme (insolvency)
olasiligimi gostermektedir (Kalyoncu, 2005, s. 33). Acze diisme, kamunun gelirini
artirmadan borglarim1  6deyemeyece8i anlamima gelmektedir ve bu durum dis
bor¢glanmada moratoryum, i¢ bor¢clanmada konsolidasyon yapilmasi anlamina
gelmektedir (Ulusoy ve Cural, 2006, s. 3). Bu baglamda bazi ekonomiler, asiri
bor¢clanmadan dolayr biiylik miktarlardaki borglarini siirdiiremeyecekleri korkusunu
yasamaktadirlar. Milli gelirleri ¢ok diisiikk olmayan gelismekte olan iilkelerde bor¢larin
cevrilebilirligi tim ekonomi agisindan hayati 6neme sahiptir (Goktan, 2008, s. 427).

I¢ bor¢lanmada siirdiiriilebilirlik sorununun ortaya ¢ikmasinin temel nedeni,
devletin borglarmin maliyetini 6deyememesidir. I¢ borglar siirdiiriilemez boyutlara
geldiginde toplanan vergilerin biiylik kismi, i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerine gider.
Yani devlet, elde ettigi vergi gelirlerinden daha fazlasini i¢ bor¢ anapara ve faiz
O0demelerinde kullanmig ve gelirlerin yeterli olmadigi miktarin1 tekrar bor¢lanmak
suretiyle temin etmistir. Borcun borgla kapatilmasi, kamu hizmetlerini ve ekonomik
biliylimeyi yavaglatabilecegi gibi gelecek nesiller iizerinde de biiylik bir yiik birakabilir
(Bal ve Ozdemir, 2010, s. 88).

Son yillarda kamu borglarinin ve biitge aciklarinin artisi, agirlikli olarak en ¢ok
sanayilesmis iilkelerde 6nemli bir sorun haline gelmistir. Kamu borglarin1 kontrol altina
alma 1ihtiyaci, gelecekteki mali politikalarin  seyri ve kamu finansmaninin
stirdiiriilebilirligi iizerinde en cok tartisilan konulardan biridir. Giinlimiizde gelismis
tilkelerin yani sira gelismekte olan iilkeler de basiretsiz maliye politikalar1 ve biilyiiyen
kamu sektorii esliginde kamu borglarini ¢ok biiylik miktarlarda artirmislardir. Bugiiniin
asir1 harcamalar1 ve kiiresellesen diinyada mali politikalarin iizerindeki baski, gelecek
nesil i¢in bir tehdit olusturmaktadir. Dolayisiyla kamu maliyesindeki sorunlar, hem
akademik boyutta hem de kamu mali yonetimde canli ve hararetli bir sekilde
tartisitlmaktadir (Neck and Sturm, 2008, s. 2).

Borclarin siirdiiriilebilirliginde dikkate alinmasi gereken iki farkli yaklasim

bulunmaktadir. Bunlar; statik yaklasim ve dinamik yaklasimdir. Statik yaklasimda,
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kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iligkiler incelenirken dinamik
yaklasimda, biiyiime oranlari ile biit¢e kisit1 arasindaki iliskiler incelenmektedir (Slack
ve Bird, 2004, s. 4). Adams vd. (2010, s. 5)’e gore, statik siirdiiriilebilirlik, belli bir
donemi baz alarak kamunun borglarini finanse edebilme yetenegini ifade eder. Dinamik
stirdiiriilebilirlik ise, daha uzun dénemlerle ilgili kamunun bor¢ 6deyebilme yetenegini
ifade eder.

Kamu borglarinin siirdiirtilebilirligini statik anlamda analiz eden yontemleri alti
baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar; muhasebe yaklasimi, donemler arasi biitce kisiti
yaklagimu, siirdiiriilebilirlik gostergeleri yaklasimi, ikiz agiklar yontemi, oransal analiz
yontemi ve biitge kisit1 denklemidir (Ozcan, 2011, s. 230 & Ulusoy ve Cural, 2006, s.
4).

Kamu borg¢larinin siirdiirtilebilirligini 6lgmede kullanilan dinamik analizlerde, i¢
ve dis projeksiyonlar, i¢ ve dis faiz oranlari ve doviz kurlarma iligkin projeksiyonlar,
makroekonomik projeksiyonlar, gelecege dair alternatif borg stratejisi gelistirmede ve
politika onerilerinde etkili olabilmektedirler. I¢ ve dis projeksiyonlar yapilirken,
bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin oranlar gelecege yonelik olarak genisletilirler.
Omegin; i¢ bor¢ stokunun gelecek yil ne oranda artacagiyla ilgili varsayim, son bes
yilin ortalamasina bakilarak yapilir. Makroekonomik projeksiyonlarda da ayni sekilde,
O0demeler dengesi, doviz kuru, enflasyon orani, i¢ ve dis faiz oranlart gibi
makroekonomik degiskenlerdeki gelismeler hesaba katilarak varsayimlar yapilabilir.
Kamu biitcesinin gelir ve harcama kalemlerine iliskin, gelecekte ne gibi gelismelerin
olacag1 sorusu, bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda cevaplandirilmas: gereken 6nemli
bir sorudur. Dolayisiyla dinamik analiz yontemi, genel denge veya kismi denge analizi
yontemlerine dayandigi ve biitiin bu faktorleri hesaba kattig1 i¢in olduk¢a kapsamli ve

zor bir yaklagimdir (Ozgen ve Karakaya, 2004, s. 4).

3.2.1. Muhasebe Yaklasim

Muhasebe yaklasimi kavrami, borg siirdiiriilebilirligini 6l¢gmede kullanilan bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir Diger taraftan bazi arastirmacilar s6z konusu
kavrami, devletin makro politika amaglar1 arasinda ortak bir uyum saglamanin bir yolu
olarak degerlendirmektedirler. Her iki durumda da bu yaklasim 6zelde borg¢ orani,

genelde ise bor¢/GSYH, b;=B./Y; oranina odaklanir (Cuddington, 1997, s. 5).
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Muhasebe yaklasimi yontemi ya da diger adiyla geleneksel yaklagim, Buiter
(1985)’in Onciiligiinii yaptig1, borglarin siirdiiriilebilirligini ekonomik gostergelerle
analiz eden bir yontemdir. Bu yontem o0ziinde, biitge denkligi i¢in kamu kesiminin
mevcut ve gelecekteki varlik ve ylkiimliliiklerinin bugilinkii toplam degerlerinin
birbirine esit veya varliklarinin yiikiimliiliiklerinden fazla olmasi gerektigini ifade eder.
Bu yaklagim temsil edenler arasinda Buiter (1983, 1985), Anand ve van Wijnbergen
(1989) bulunmaktadir (Sen vd., 2010, s. 104).

Muhasebe yaklasiminda ge¢mis maliye politikalariyla mali yeterlilik sartinin
saglanip saglanmadigi test edilmekte ve gelecege yonelik dersler ¢ikartilmaya
calisilmaktadir. S6z konusu yontemin avantaji, ekonomik gostergelerin hesaplanmasinin
kolay olmasi ve giincellestirmeye imkan vermesidir. Bu yontemin dezavantaji ise, mali
stirdiiriilebilirligi ekonomik gostergelerle analiz eden calismalarda, gostergelerin kendi
aralarindaki dinamik iligkiler dikkate alinmamakta veya bu iliskiler sabit kabul
edilmektedir (Dinh, 1999, s. 27°den Aktaran: Sen vd., 2010, s. 106). Bunun yan sira,
finanse edilebilir mali agiklarin, ekonomik biiyiime oranlar1 arttikga bor¢lanmada
artabilir; boylece bor¢/GSYH orami sabit kalir gibi c¢esitli varsayimlar yapilarak
degerlendirilmesi temel problemlerden birisini olusturmaktadir (Cuddington, 1997, s.
7).

Muhasebe yaklagiminda, biitge politikalarinin stirdiiriilebilirligi ve ¢esitli
makroekonomik hedeflerin tutarlilig: ile ilgili tartismalar, kamu sektoriiniin finansman
kisit1 ile baglar. Dolayisiyla muhasebe yaklasiminin detaylarina ge¢meden Once
finansman kisitin1 agiklamak Oonem arz etmektedir. S6z konusu kisita gore, bu
donemdeki borg¢ stoku, bir 6nceki bor¢ stoku art1 faiz 6demeleri ve birincil fazla ile
iliskilendirilmistir. Burada, By, t (baz alinan yil) dénemi sonundaki bor¢ stokunu, 7y, t
donemindeki faiz oranimm1 ve SURP;, t donemindeki birincil fazlayr gostermek iizere,

finansman kisit1 [1]°deki gibi ifade edilmektedir (Kalyoncu, 2005, s. 34):

B= (1+1;)B;_1-SURP; 1)

Esitlik (1)’deki kamunun finansman kisit1 veri faiz oran1 ve birincil fazla SURP;

diizeyinde, bor¢ stokunun dinamigini tarif etmektedir. Esitlik (1)’den asagidaki sonuglar

c¢ikarilabilir (Cuddington, 1997, s. 4-5):
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e Eger hiikiimetin faiz dis1 fazla degeri sifira esit ise (SURP,=0), bor¢ stokundaki

art1s faiz oranindaki artisa esit olacaktir.
ABy = By-By_1=1B¢_1 (2)

e [Eger hiikiimetin faiz dis1 fazla degeri sifirdan kiigiik ise, yani hiikiimet birincil
aciga sahipse (SURP, < 0), bor¢ stoku faiz oraninin iizerinde bir biiyiime
gosterecektir.

e Eger hiikiimetin faiz dis1 fazla degeri sifirdan biyiik ise (SURP; > 0), borg
stokunun biiylime hiz1 faiz oranindan daha yavas olacaktir.

e Eger faiz dis1 fazla pozitif ve borg faiz 6demelerinden daha fazla ise (SURP; >
1:B¢_1), bor¢ zamanla azalacaktir. Ancak faiz dis1 fazla bor¢ faiz 6demelerini
karsilayamiyor ise (SURP; < 1:B;_1), hem anapara hem de faiz 6demeleri i¢in

tekrar bor¢lanmak zorunda kalinacak ve borg stoku giderek artacaktir.

Burada borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda biiyiik bir 6neme sahip faiz
dis1 fazla konusunu agiklamak gerekir. Bor¢ batagi icindeki iilkeler, yliksek diizeyde
Bor¢ Stoku/GSYH oranina sahip olduklari i¢in faiz dis1 fazla verilmesinin temel mali ve
ekonomik gerekcesi, borg¢lanma {izerindeki baskinin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir
anlamda bor¢lanmanin saglanmasidir. Dolayisiyla kamu otoritesi, verilen faiz dis1 fazla
kadar daha az bor¢lanma ve daha ¢ok bor¢ yiikiinii azaltma imkanina sahip olacaktir.
Bununla birlikte bir ekonomide bor¢larin siirdiiriilebilirligini saglayan ii¢ temel unsur;
reel faiz orani, reel biiylime orani ve faiz dis1 fazladir. Bu unsurlar arasindaki iligki su

sekilde formiile edilebilir (Sen vd., 20074, s. 11):

K B Stok Tor
amu Borg Stoku
¢ < GSYH (3)
GSYH = r-g

Burada;
FDF: Faiz dis1 fazlay1
r : Reel faiz oranini

g : Ekonominin reel biiyiime oranini gostermektedir.

Muhasebe yaklagiminin ekonominin performansini da gz oniinde bulundurmasi

acgisindan bor¢/GSYH oraninin analize dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
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Denklem (1)1, g¢, t-1 ve t donemi arasindaki GSYH biiyiime oranini ifade etmek iizere

bor¢/GSYH cinsinden yeniden yazarsak;

By _ (1+471¢)Bt—1 SURP:
Yo (1+g1)Yi—1 Yt

(4)

veya b;=B:Y;, (b;) bor¢ stokunun GSYH’ya oranini ve surp;=SURP:/Y;,

(surp,) faiz dis1 fazlanin GSYH’ya oranin1 gostermek iizere,

_ 141t
71y
gt

by_y - surp; ®)

Denklem (5)’ten hareketle, Bor¢/GSYH oranindaki degisimi ele aldigimizda

yeni esitligimiz su sekilde olacaktir:
Ab=b; - by_1= 1+g b, - surp, (6)

Denklem (6)’e gore;

e Eger surp,=0 ise, yani faiz dig1 fazla/GSYH oran sifir ise; bor¢/GSYH orani r-g
oraninda artacak ya da azalacaktir.

e  Eger surp; > 0 ise, yani hiikiimet faiz dis1 fazlaya sahipse, bor¢/GSYH orani r-
g oranindan daha fazla oranda biiyliyecektir.

e Eger surp, < 0 ise, yani hiikiimet birincil agiga sahipse, bor¢/GSYH orani r-g

oranindan daha az oranda biiyiiyecektir.

Muhasebe yaklasiminda, eger veri bir GSYH biiylime hedefi ve reel faiz orani
varsayimi altinda, birincil acik (veya fazla) sabit bir bor¢/GSYH oranim
saglayabiliyorsa birincil acik (veya fazla) siirdiiriilebilir olarak tanimlanmaktadir. Yani
stirdiiriilebilir faiz dis1 fazla, denklem (6)’daki durum sifira esit oldugunda Ab,=b; -
b,_,= 0, baska bir deyisle, bor¢/GSYH’deki degisimin sifira esit olmasi durumunda

belirlenecektir. Bu durumda siirdiiriilebilir fazla, su sekilde gosterilir:

Tt—
SUrpy = 1132 b1 (7)
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Bu denklem, bor¢/GSYH oranini t donemindeki seviyesinde sabit tutabilmek
icin her yil saglanmas1 gereken faiz dis1 fazla diizeyini gosterir. Aksi durum s6z konusu
oldugunda yeniden bor¢lanma gerekliligi ortaya ¢ikacak ve bor¢/GSYH orami siirekli
artacaktir. Borg yiikii artan bir {ilkenin de reel faiz oranlan yiikselecek ve kamu borcu

stirdiiriilemez hale gelecektir (Cuddington, 1997, s. 4-6).

3.2.2. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Yaklasim

Strdiiriilebilirlik gostergeleri, mali politikalardaki tutarsizligin biiyiikliigiini
Olgmekte ve belirlenen temel yilin bor¢/GSYH oranini istikrarli hale getirmek icin
gerekli olan politikalar1 ve s6z konusu politikalarin boyutlarmni incelemektedir (Ozcan,
2011, s. 232). Siirdiiriilebilirlik gostergeleri yaklasimi ise, borglarin siirdiirtilebilirligi
kosuluna uygun maliye politikalarinin nasil diizenlenebilecegi lizerinde durmustur. Bu
yaklagimda siirdiiriilebilirlik amaciyla kosula eklenen degiskenler genellikle oransal
olarak ele alinir. Ornegin, eger borg stokunun milli gelire oranimi sabit tutmak gibi bir
ama¢ konduysa, tim nominal biiyiikliikler milli gelire oran olarak incelenir ve hedef
degisken de milli gelire oranla bulunur. Bu yaklasimda kullanilan degiskenler, bir
donem olarak ele alinmistir. Bu donem iktisatcilar tarafindan genel olarak bir y1l kabul
edilir (inan, 2003, s. 19)

Bir ¢ok arastirmaci su anki politikalarin orta ve uzun vadede ortaya ¢ikabilecek
olumlu/olumsuz durumlara gdsterge niteligi saglamasi i¢in farkli gostergeler iizerinde
calismiglardir (Ergiin, 2005, s. 12). Siirdiiriilebilirlik gostergeleri olarak; net kamu
degeri gostergesi, vergi boslugu gostergesi ve birincil acik gostergesi olmak iizere ii¢

temel gosterge asagida incelenecektir.

3.2.2.1. Net Kamu Degeri Gostergesi

Net kamu degeri gostergesi, kamunun bugilinkii ve gelecekteki varlik ve
yiikiimliiliiklerini bir bilango yaklagimi c¢ergevesinde inceleyen gostergelerden biridir.
S6z konusu gostergeye gore kamu varliklari; cari varliklarla birlikte gelecekte farkli
kaynaklardan elde edilebilecek gelirlerin bugilinkii degerinin toplami olarak
tanimlanabilir. Ayni sekilde kamu yiikimliiliikleri ise, cari bor¢ ve diger ylikiimliiliikler
ile gelecekte yapilacak toplam kamu harcamalarinin bugilinkii degeri olarak

tanimlanmaktadir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak net kamu degerini (Net Worth), kamu
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varliklart ile kamu yilikiimlilikleri arasindaki fark olarak ifade edersek asagidaki

formiile ulasabiliriz (TUSIAD, 1996, s. 49-50):

NW = (G+B4+By) — (R+S) (8)

Denklem (8)’de NW, net kamu degerini; G, gelecekteki kamu harcamalarinin
buglinkli degerini; By, i¢ borglari; By, dis borglari; S, kamunun toplam doviz
rezervlerini ve R ise kamunun gelecekteki (vergi ve vergi dis1) gelirlerinin bugiinkii
degerini gostermektedir.

Bu denkleme gore, eger net kamu degeri negatif ise, hiikiimetin “acz iginde”
oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Dolayisiyla net kamu degerinin sifir olmasi, hiikiimetin
acze diisme sinir1 olarak kabul edilmektedir. Acze diisen hiikiimetin net varliklarinda bir
artis olmadan yeniden net borglanma yapmasi imkansizdir. Bununla birlikte, hiikiimetin
i¢ borclanmaya gitmesi durumunda; i¢ bor¢larda meydana gelecek reel bir artis kadar
dis borglarin piyasa degerinde bir diisme (iskonto degerinde bir yiikselis) ya da
gelecekteki gelirlerin degerinde bir artisin gerceklesmesi zorunludur (TUSIAD, 1996, s.
50-51).

Buiter’in (1985) 6ne siirdiigii siirdiirtilebilir mali politika, kamunun net degerinin
ciktiya (GSYH) oranini cari seviyede de siirdiiren politikadir. Buiter bu amaci
gerceklestirmek i¢in net kamu degerini de icine alan asagidaki gibi bir formiil

gelistirmistir (Chalk ve Hemming, 2000, s.7):

d= (rene)we )

Denklem (9)’un iki tarafindan da birincil agiklarin GSYH’ya oranmi (d;)
cikarirsak, Buiter (1985) tarafindan Onerilen siirdiiriilebilirlik gostergesi su sekilde

gosterilir:
NW = d-d, = (r;-n )w; - d; (10)
Burada; d, siirdiiriilebilir birincil acigin GSYH’ya oranini; d,, birincil agigin

GSYH’ya oranini (D/Y;); 13, reel faiz oranini; n,, GSYH’nin biiylime oranini; wy, net

degerin GSYH’ya oranin1 (W,/Y;) gostermektedir.
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(10) numarali denklemde elde edilecek negatif bir deger; cari birincil agigin, net
kamu degerini stabilize etmesi i¢in ¢ok biiylik oldugunu ve mali politikalarin
stirdiiriilemez olarak kabul edilmesi gerektigini gostermektedir.

Buiter (1985)’in yukarida adi gecen siirdiiriilebilirlik gostergesinin olumsuz
yani, kamunun net degerinin gercek boyutu hakkinda kesin bilgilerin elde edilmesinin
zor olmasidir. Blanchard (1990), cari bor¢ oranini siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan
politikalarda degisiklige giderek bu problemi gidermeye calismistir. Dolayisiyla
Blanchard (1990), birincil agik gostergesi (primary gap indicator) ve vergi boslugu
gostergesi (tax gap indicator) olmak iizere iki siirdiiriilebilirlik gostergesi gelistirmigtir

(Chalk ve Hemming, 2000, s. 7).

3.2.2.2. Vergi Boslugu Gostergesi

Siirdiiriilebilirlik gostergelerinden ikincisi ise, Blanchard’in (1990) ortaya attig
vergi boslugu (tax gap indicator) gostergesidir. Bu stirdiiriilebilirlik gostergesinde hedef
degisken olarak, kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini saglayacak olan ideal bir vergi
geliri/cikt1 oranini tespit eder (Inan, 2003, s. 21).

Blanchard (1990) vergi boslugu gostergesini, bor¢ oranini stabilize etmek icin
gerekli olan daimi vergi/¢cikti oranmma dayandirmaktadir. Dolayisiyla vergi boslugu

gostergesi asagidaki gibidir (Chalk ve Hemming, 2000, s. 8):

t=ge — (ne1e)by (11)

Burada g;, hiikiimetin faiz dis1 harcamalarinin ¢iktiya oranini; t, siirdiiriilebilir
vergi/GSYH oranini; n;, GSYH’nin reel biiyiime oranini; 7, reel faiz oranini; b,, kamu
borcu/GSYH oranini gostermektedir.

Yukaridaki denklemde kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini saglayan vergi
gelirleri/GSYH orani gosterilmektedir. Denklem kisaca sunu sdylemektedir. Toplanilan
vergi gelirleri, hem kamunun faiz disi harcamalarini, hem de kamu bor¢ stokunun
meydana getirdigi, milli gelirdeki artigla birlikte iskonto edilmis kismin1 karsilamalidir.
Bunu karsilayan vergi geliri oran1 “ideal”, yani kamu borcunun siirdiiriilebilirligini
miimkiin kilan bir orandir. Milli gelir artisindan reel faiz oraninin diisiilmesinin sebebi,
milli gelir artis oraninin aymi1 oranda bir vergi geliri artig1 saglayacagi varsayimidir

(Inan, 2003, s. 21).
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Blanchard (1990) vergi boslugu gostergesini, sabit vergi orani ile bugiinkii vergi

orani arasindaki fark olarak tanimlamistir. Buna gore yeni denklem asagidaki gibidir:
TG =t -t =t,+(ng - 1e)be - g¢ (12)

Denklem (12)’deki vergi boslugu degerinin negatif olmasi; vergi gelirlerinin,
eger mevcut harcama politikalar1 siirdiiriiliirse, bor¢ stokunu stabilize etmek igin
yetersiz oldugunu gostermektedir. Denklem (12)’nin pozitif olmasi ise, cari t
doneminde kamunun sagladig1 vergilerin, bor¢ stokunun siirdiiriilebilmesi i¢in yeterli
oldugunu gostermektedir.

Blanchard (1990) vergi boslugu gostergesinde kisa donem, orta donem ve uzun
donem gostergeleri fikrini ileri stirmiistiir. Bu gostergeler yukaridaki gostergelerle ayni
olmakla birlikte sadece ele alinan zaman araliklar1 farklidir. Orta donemde bes yilin
istlindeki verilerin ortalamasi alimirken uzun donemde 30 yilin istiindeki verilerin
ortalamasi alinmaktadir. Orta donemde vergi boslugu gostergesi su sekilde gosterilebilir

(Kalyoncu, 2005, s. 38):
_ 1
te-t=te+ (ng -1)by - ;Zli\’:o t+i (13)

Buradaki gosterge ileriye doniik olup gelecek donemler icin harcamalarin
simdiden tahmin edilmesi ya da yorumlanmas: gerekir. Bu gosterge, cari harcama
politikalart gbz oniine alindiginda, bor¢ oraninin stabilize edilmesi i¢in gelecek “N”
donemde vergi oraninin ne kadar artmasi gerektigini gostermektedir (Ergiin, 2005, s.

14).

3.2.2.3. Birincil Acik Gostergesi

Birincil agik gostergesi dikkatlice incelendiginde matematiksel olarak vergi
boslugu gostergesiyle ayni ifadelerin yer aldig1 goriilecektir. Fakat iki gosterge maliye
politikalart i¢in farkli anlamlar icermektedir. Vergi boslugu gostergesinin negatif
olmasi, mevcut harcama politikalarinin siirdliriilmesi durumunda, bor¢ stokunun
stabilize edilmesi i¢in vergi gelirlerinin artirllmas1 ifade ederken; birincil agik
gostergesinin negatif olmasi, mevcut bor¢ stokunun stabilize edilmesi i¢in birincil

ac1gin disiiriilmesi gerektigini agiklamaktadir (Ergiin, 2005, s. 14).
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Birincil acik gostergesi de, Blanchard (1990) tarafindan gelistirilen
sirduriilebilirlik  gostergelerinden biridir. S6z konusu gdsterge, bor¢ oranini
duraganlastirmak i¢in gerekli olan daimi birincil agiga dayanmaktadir. Birincil agik

gostergesi asagidaki gibi gosterilebilir (Ozcan, 2011, s. 234):

d- d; = (ng-1¢)be - d, (14)

Burada; b, kamu borcunun GSYH oranin1 (B/Y;) gosterir. Bu denklem, veri
bliyiime orani, reel faiz orani ve birincil dengenin cari ve planli durumu altinda,
bor¢/GSYH oranin1 duraganlastirmak icin gerekli olan birincil agiktaki ayarlamalari
Ol¢gmektedir. Diger bir ifadeyle, birincil acgik gostergesi, bor¢/GSYH oranini
duraganlastiran birincil acik ile cari birincil acik arasindaki farka esittir. Bu gostergenin
negatif bir deger almasi, cari birincil agigin bor¢ oranini duraganlastirmak igin ¢ok
bliyiik oldugu ve dolayisiyla mali politikalarin = siirdiiriilemez oldugu anlamina
gelmektedir (Kalyoncu, 2005, s. 37).

Buiter (1989) ve Blanchard (1990) tarafindan Onerilen, literatiirde de yaygin
kullanimlar1 mevcut olan bu gostergeler basit ve yorumlanabilir olmalari agisindan
iktisateilar ve politikacilar i¢in son derece yol gostericidir. Fakat bu teorik yaklagimlarin
uygulamada baz1 eksik taraflar1 da vardir. Birincisi, zaman serisi 6zelliklerini test eden
ve borg¢ stoku, biitce dengesi gibi mali gostergelere uygulanan bu testlerin, faiz orani ve
biiyiime hiz1 yada her ikisi igin yapilan varsayimlara dayali olmasidir. Ikinci eksik tarafi
ise, bu gostergelerin ¢ogunun GSYH’ya oran olarak kullanilmasidir. Bu durum, maliye
politikasinda bir degisiklik olmadigi halde GSYH nin yildan yila dalgali seyir izledigi,
ozellikle iiretimi dogal kaynaklara dayali olan iilkeler i¢in yaniltici olabilmektedir

(Ergiin, 2005, s. 15).

3.2.3. Donemlerarasi Biitce Kisit1 (IBC) Yaklasim

Borglarin stirdiiriilebilirligini 6l¢gmede kullanilan diger yontem donemler arasi
biitce kisit1 yaklagimidir. Muhasebe yaklagimi borglarin siirdiiriilebilirligini ekonomik
gostergelerle analiz ederken, bu yaklasim borglarin siirdiiriilebilirligini ekonometrik
gostergelerle analiz etmektedir (Sen vd., 2010, s. 105). Dénemler arasi biitge kisit1 ya da

literatiirde bugiinkii deger kisit1 yaklasimi olarak da bilinen bu yaklasim, onciiliiglini
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Hamilton ve Flavin’nin (1986) yaptigi, borglarin siirdiiriilebilirlik sorununa iliskin
gelistirilmis olan bir yontemdir (Siriwardana, 1997, s. 84).

Donemler arast kisitina iliskin temel caligmalar, Hamilton ve Flavin (1986),
Wilcox (1988), Trehan and Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991) tarafindan yapilmistir
(Azglin ve Tasdemir, 2006, s.36). Hamilton ve Flavin (1986) yaptiklar1 c¢alismada
Amerika Birlesik Devletleri’nin, mali politikalarinin siirdiiriilebilirligi konusunda
donemler arasi biitge kisitin1 saglamadigi sonucuna varmislardir. Fakat Kremers (1988)
bor¢larin faiz oranindan daha diisiik seviyede artis gostermesi gerektigini belirten
yaklasimin elde ettigi sonuglar1 yeniden incelemistir. Dolayisiyla Hamilton ve Flavin’in
buldugu sonuglarin tam tersi sonuglara ulasmistir. Kremers, ABD’deki kamu borglarinin
ve kamu agiklarmin duraganhigini reddetmenin zor oldugu sonucuna varmis ve bu
nedenle mevcut mali politikalarin siirdiiriilemez oldugunu ileri stirmiistiir (Siriwardana,
1997, s. 83-84). Daha sonra Hakkio ve Rush (1991), bor¢larin siirdiiriilebilirligini es-
biitiinlesme  testleri  kullanarak incelemiglerdir. Calismalarinda ABD  biitce
politikalarinin siirdiiriilebilirligini analiz etmek i¢in faiz 6demelerini de i¢ine alan kamu
harcamalari ve kamu gelirleri degiskenleri arasindaki iliskiyi es-biitiinlesme testleri
uygulayarak incelemislerdir. Ele aliman doénemde ABD’nin biit¢e politikalarinin
stirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmiglardir (Goktas, 2008, s. 47).

Kamu bor¢ dinamigini, dénemler arasi biit¢e kisit1 yaklasim altinda analiz eden
calismalar, uzun vadede mevcut kamu bor¢ ya da aciklarmin gelir fazlalar ile
karsilanmas1 gerektigini varsaymaktadir. Bu varsayima gore, gelecekteki faiz disi
fazlalarin bugiinkii degeri, mevcut bor¢ stokunun degerine esit ya da fazla oldugu
durumlarda kamu borg¢larinin  uzun vadede siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulasilabilecektir (Ozcan, 2011, s. 235). Bu calismaya gore, hiikiimetler dénemler arasi
biitge kisitiyla karst karsiyadir. Bu durum kamunun, borglandigi kesimlere mevcut
aciklarin1 dengelemek i¢in gelecekte biitgce fazlasi verecegi gizli taahhiidiinii beyan eder.
Kamunun bunu yaparken tabiki “Ponzi oyununa” bagvurmayacagi varsayilir (Sen vd.,
2010, s. 109). Dolayistyla donemler arasi biitge kisitinin saglanmasi, kamu borg¢larinin
uzun vadede 6denebilecegini gostermektedir (Goktas, 2008, s. 49).

Hakkio ve Rush (1991), Hamilton ve Flavin’in (1986) yaptiklart galismanin
teorik yapisim fazla degistirmemigler fakat kullanilan ekonometrik yontemin farkli
oldugu bir yaklasim gelistirmislerdir. Yaklasim, toplam kamu gelirleriyle toplam kamu
giderleri (faiz 6demeleri dahil) arasindaki uzun vadeli iligkinin varliginin incelenmesine

dayanmaktadir (Goktas, 2008, s. 49). Hakkio ve Rush’in (1991) ardindan donemler
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aras1 biitge kisitini test eden ekonometrik c¢alismalar, ekonomik bir model araciligiyla
reel faiz orani, ekonomik biiylime, enflasyon gibi bagimli degiskenlerle baglanti
kurmaksizin kimi zaman birincil agik (veya birincil fazla), bor¢ stoku; kimi zamanda
kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri gibi degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerine
odaklanmaktadir. Bu tiirden birtakim makroekonomik serilere birim kok testi ve/veya
es-biitiinlesme  testi uygulanarak siirdiiriilebilirlik analizi yapilir. Fakat bu
stirdiiriilebilirligin uygulanabilmesi i¢in mevcut maliye politikas1 uygulamalarinda bir
degisikligin olmamasi ve uzun bir gézlem yapilmasi gerekir (Sen vd., 2010, s. 109).

Literatiirde kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili donemler arasi biitce
kisit1 varsayimi altinda muhtemel teknikler dneren temel iki yaklagim vardir. Birincisi;
Hamilton ve Flavin (1986) ile baslayan ve kamu borcunun tek degiskenli zaman serisi
ozelligine dayanan bir yaklasimdir. Buna gore, kamu bor¢ stokunun gayrisafi milli
hasilaya oranlanmasi sonucu elde edilen degiskenin duraganlik kosulunu saglamasi,
biitge politikalarinin siirdiirtilebilir oldugunu; duraganlik kosulunu saglamamasi ise
siirdiiriilemez oldugunu gosterir. Ikincisi ise; Hakkio ve Rush (1991) ile Quintos (1995)
tarafindan gelistirilen ve toplam kamu gelirleri ile toplam kamu giderleri arasinda es-
biitiinlesme yardimiyla siirdiiriilebilirlik analizinin yapildigi bir yaklagimdir. ki
degiskenli yaklasim da denilen bu yaklasima gore, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri
degiskenlerinin es-biitiinlesik olmalar1 durumu, siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli kosul olarak
goriilmektedir (Hepsag, 2011, s. 34). Biitge politikalarinin siirdiiriilebilirligi ¢calismasina
her iki yaklasim da hiikiimetin her donemde karsilastig1 biitce kisit1 ile baslar. S6z
konusu kisita gore, kamu gelirleri ve yeni alinan borglar, mal ve hizmet alimlari ile borg
odemelerini kargilamalidir (Kalyoncu, 2005, s. 39).

Hakkio ve Rush’a (1991) gore, hiikiimet, her donem bir biitce kisit1 ile karst
karsiyadir. Hiikiimetin herhangi bir donemde kars1 karsiya kaldig: biitce kisit1 agagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

Gy + (1+1¢)Bi_1 =R; + B, (15)

(15) numarali denklemde B, hiikiimetin borglanmak i¢in piyasaya siirdiigii borg
senetlerini veya borg stokunu; R, kamu gelirlerini; 7.t donemindeki faiz oranini; G,
hiikiimetin mal ve hizmet almak i¢in yaptig1 harcamalar1 ve transfer harcamalarim

gostermektedir. G, borglara ait faiz 6demelerini icermez.
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Denklem (15)’te esitligin sol tarafi, hiikkiimetin t donemi boyunca yaptigi
giderleri ifade ederken esitligin sag tarafi hiikiimetin ayn1 donem boyunca elde ettigi
gelirlerini gostermektedir (Azgiin ve Tasdemir, 2006, s. 37).

(15) numarali denklemde t doneminde verilen biitge kisiti, tiim dénemler i¢in
(t+1, t+2, ...) tim donemler i¢in gecerlidir. Bu varsayim genisletildiginde donemler

arasi biitce kisit1 agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Bo:ZZ)L rt(Rt - Gt)+limn—>oo T Bn (16)

Burada,

1

1, = [15=1 BsVeBs = T

dir. a7

(16) numarali denklemde, donemler arasi biit¢e kisitindaki en Onemli terim
lim, (1, B,) olarak gosterilen son terimdir. Bu limit sifira esitlendiginde
[lim,,_, (13, B,,)=0], donemler aras1 biitce kisiti; kamu borg stoklarinin (B,), hiikiimetin
bugiinkii biitce fazlalarina esitlendigini ifade eder. Esitlik (16) biitgce fazlalarini
tanimlarken, kamu harcamalarina faiz 6demelerinin dahil edilmemesinin ne kadar dogru
oldugunu gosterir.

(r,Bp)’nin limit degeri, hitkkimetin biitce agiklarini yeniden borglanarak finanse
etmemesini saglamak icin sifira esitlenmelidir. Eger limit sifira esitlenmezse, bu durum
hiikiimetin bor¢larin1 yeniden borglanarak finanse ettigini ve hiikiimetin biit¢e aciklarini
finanse etmek i¢in “Ponzi Oyunu”na basvurdugunu gostermektedir (Hakkio ve Rush,
1991, s. 431). Hiikkiimetin “Ponzi Oyunu” olarak adlandirilan; yani borcu borgla
kapatma durumunu uzun siire devam ettirebilmesi imkansizdir. Baska bir ifadeyle,
kamu borglari reel faiz oranindan daha biiyiik bir oranda sinirsiz olarak biiyiiyemez. Bu
durum kamu bor¢larinin siirdiiriilemezligi olarak ifade edilir (Azgiin ve Tasdemir, 2006,
s. 38).

(16) numarali denklemin saginda yer alan terime iliskin kamunun beklentileri
¢ok oOnemlidir. Eger bor¢ verenler, alacaklarinin geri 6denecegini diisiiniirlerse ve
hiikiimet cari harcama-vergi yapisini sabit tutabiliyorsa, simdiki borcun degeri
gelecekteki fazlalarin buglinkli degerine esit olmak zorundadir. Diger ifadeyle,

hiikiimetin donemler arasi biit¢e kisitt su anlama gelmektedir; kamu, borg¢larini finanse
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etmek i¢in “Ponzi Oyunu Yok” (No Ponzi Game) kosulunu saglamalidir. S6z konusu
kosul, gelecekte net bor¢ stokunun sifira yaklasacagi ve borglarin bitirilecegi anlamina

gelmektedir. Formiille su sekilde ifade edebiliriz:

Bi= X121 Et[r(Re-Gy)] (18)

Eger “Ponzi Oyunu” kosulu saglanir ise, toplam harcamalarin buglinkii degeri,
toplam gelirlerin bugiinkii degerini asacaktir. Bu durumda borg verenlerin gittikge artan
oranda ve sinirsiz bor¢ vermeye devam etmeleri gerekir ki, bu kabul edilebilir bir kosul
degildir. Denklem (18)’de E.[.], t doneminde mevcut bilgiye dayanarak kamunun
beklentilerini gdstermektedir.

Donemler arasi biitge kisitina gore biitge politikalarinin siirdiiriilebilirligi asagida

gosterilen (19) numarali denklemden hareketle ile sinanabilir.

E[lim;,, o 1, Bn] =0 (29)

Yukarida sozii edilen tek degiskenli yaklasim ve iki degiskenli yaklagim
arasindaki farklilik (19) numarali denklemin test edilmesinde kullanilan analiz

yontemlerinden kaynaklanmaktadir (Kalyoncu, 2005, s. 40).

3.2.4. ikiz A¢iklar Yontemi

1980’lerde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisinde, once biitge
aciklarinin sonrasinda ise cari islemler aciklarinin hizlica yiikselmesi, dikkatlerin biitce
aciklar1 ve cari islemler aciklar1 arasindaki iliskiye yonelmesine neden oldu (Akbostanci
ve Tung, 2002, s. 3). O tarihlerden bu yana bir¢ok arastirmaci biitce agiklar1 ve cari
islemler aciklar1 arasinda bir iliskinin olup olmadigini belirlemeye yonelik sayisiz
calisma yapmis ve giliniimiizde de hala yapilmaya devam etmektedir (Sahin, 2015, s.
49).

Biitce agiklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki gézlemlenen yakin iliski, ikisi
arasinda nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmez. Bu yiizden bu aciklar arasindaki
nedensellik iliskisini tanimlamak O6nemli ve farkli politika Onerileri gelistirme adina
olumludur. Teorik olarak biitce aciklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki iliski

konusunda dort ihtimal s6z konusudur. Birincisi, “ikiz agiklar hipotezi” olarak
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adlandirilir. Buna gore, biitge aciklar1 pozitiftir ve s6z konusu agiklar, cari islemler
aciklart tlizerinde onemli etkilere sahiptir ya da bu agiklarin ana nedenidir. Bu ilisgki
teorik olarak ¢ok net agiklanamamasina ragmen tamamen ihtimal dahilindedir. Ikincisi,
cari islemler aciklari, biitce aciklarmnin nedeni olabilir, Uciinciisii, s6z konusu aciklar
karsilikli olarak tamamen birbirine bagimli olabilir. Sonuncusu ise, bu ii¢ olasiliga
alternatif olarak, iki agik arasinda higbir iligski yoktur ve ikisi de birbirinden tamamen
bagimsizdir (Akbostanci ve Tung, 2002, s. 3).

Ekonomi literatiiriinde “ikiz agiklar hipotezi” olarak bilinen biitge agiklari ile
cari islemler aciklari arasindaki iligkiye ge¢meden Once “biitce agiklar1” ve “cari
islemler (ya da dis ticaret) agiklar1” kavramlarinin tanimlanmasi gerekir. Biitce agigi;
kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamaya yetmedigi durumlarda ortaya ¢ikan
aciktir. Cari islemler acig1 ise, dis ticaret dengesi, goriinmeyenler dengesi ve karsiliksiz
transferler olmak lizere {i¢ alt hesaplarda ortaya ¢ikan dengesizliklerin sebep oldugu
aciktir (Cavdar, 2011, s. 423). Ozdamar’a (2015) gore cari islemler dengesi ise,
kamunun belli bir donemde yurt disindan elde ettigi cari kazanglar ile yurt digina olan
cari 0demeler arasindaki farki 6l¢mektedir. Bu iki kavram arasindaki iliskiyi a¢iklayan
“ikiz agiklar hipotezi’ne gore, biitge agiklar1 ve cari islemler agiklar1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski vardir. Bununla birlikte, ikiz agiklar hipotezini tartisan Geleneksel
Keynesyen Yaklagim ve Ricardocu Denklik Hipotezi olmak tizere iki farkli goriis
mevcuttur. Geleneksel yaklasimda, biit¢e agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu ve ikiz acik hipotezinin gegerli oldugu goriisi ileri
stiriilmektedir. Bu goriis, IS-LM modelinden yola ¢ikarak biitce agiklarinin artmasiyla
cari islemler aciklarinin da artacagimi ifade eder. Diger taraftan Ricardocu Denklik
Hipotezi'nde ise, biitce agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 ve ikiz agiklar hipotezinin gecersiz oldugu goriisii ileri siiriilmektedir (Ata ve
Yiicel, 2003, s. 98).

Literatiirde ikiz aciklar hipotezinin gecgerli oldugu goriisiinii benimseyen,
dolayisiyla geleneksel Keynesyen yaklasimi destekleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Bunlar: Bahmani-Oskee (1989), Zietz ve Pemberton (1989), Rosenwieg ve Tallman
(1991), Vamvoukas (1999), Vyshanyak (2000), Zengin (2000), Kutlar ve Simsek
(2001), Akbostanct ve Tung (2002), Ata ve Yiicel (2003), Yaldiz (2006), Chowdhury ve
Saleh (2007),Marinheiro(2007), Sever ve Demir (2007), Chang ve Hsu (2009),
Baharumshah vd. (2009), Altintas ve Taban (2010), Tungsiper ve Siirek¢i (2011). Diger

taraftan ikiz aciklar hipotezinin gegersiz oldugunu benimseyen ve Ricardocu Denklik
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Hipotezi'ni destekleyen sonucglar elde eden calismalar ise; Miller ve Russek (1989,
1992), Enders ve Lee(1990), Dewald ve Ulan (1990), Kim (1995), Bilgili ve Bilgili
(1998), Kér (2012) (Uysal ve Topalli, 2007, s. 202 & Ozcalik ve Eratas, 2014, s. 139-
142 & Sahin, 2015, s. 53). Bir ekonomide, biitce agiklar1 ile cari islemler agiklarinin
birlikte hareket ettiklerini ve birbirini etkilediklerini iddia eden ikiz agiklar yontemiyle
ilgili ilk ¢aligmalarin ¢ogu ABD ekonomisi lizerinedir. Fakat sonraki yillarda ayni
tecriibeyi Avrupa llkeleri yasamis, daha sonralar1 gelismekte olan iilkelerde de biitce
aciklar1 ve cari islemler agiginin birlikte yasandigi goriilmiistiir (Danisman, 2009, s. 18).
Dolayisiyla ikiz agiklar yontemiyle ilgili son yillarda yapilan galismalar, tiim ilkeleri
ilgilendirmektedir.

Ikiz Aciklar Hipotezi teorik olarak, milli gelire iliskin denklemlerden
olusmaktadir. S6z konusu hipotezi daha iyi analiz edebilmek, milli gelir taniminin
dikkatlice incelenmesine baghdir (Kor, 2012, s. 57). Biitce agiklar ile cari islemler
aciklar1 arasindaki pozitif yonli iliski (ikiz agiklar hipotezi) basit Keynesyen acik
ekonomi modeli baglaminda da gdsterilebilir (Saleh, 2003, s.12). ikiz aciklar hipotezi,
milli gelir tanimindan hareketle su sekilde gosterilebilir (Vyshnyak, 2000, s. 4-6):

Y =C+1+G+(X-M) (20)

Burada; Y, milli geliri; C, 6zel tiikketimi; I, reel yatirim harcamalarini (bina,
fabrika, ara¢ vb.); G, nihai mal ve hizmetlere yapilan kamu harcamalarini; X, mal ve
hizmet ihracatini; M, mal ve hizmet ithalatim1 géstermektedir. X-M, ihracat ve ithalat
arasindaki farki gostermek iizere, cari islemler dengesi (CA), esitlik (21)’deki gibi

gosterilir:

CA=X—-M + Net (21)

Burada “Net” ifadesi, net gelir ve transfer akimlarin1 kapsamaktadir. Cari
islemler bize uluslararasi borglanmanin yéniinii ve boyutunu gosterir. Ithalat, ihracattan
bliyiik ise tlilke, yabanci kurum ve kuruluglardan borglanarak finanse edilen cari islemler
acigina sahiptir.

Milli gelir tanimindan hareketle, agik bir ekonomide ulusal tasarruflar;

S=Y-C-G+CA (22)
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olarak ifade edilir. Burada; Y — C — G = I esitliginden yola ¢ikarak agik bir ekonomide
ulusal tasarrufun, yatirim ve cari islemler agig1 toplamina esit oldugunu gosteren (23)

numarali esitlige ulasilabilir.

S=1+CA (23)

Kamu kesimi ve 0zel kesim tarafindan alinan tasarruf kararlarini birbirinden

ayirmak ve ulusal tasarruflar1 daha yakindan incelemek 6nem arz etmektedir.

S = 5P + 6oV (24)

Esitlik (24)’e gore ulusal tasarruflar (S), 6zel kesim tasarruflar (SF") ve kamu
kesimi tasarruflar1 (S%°Y) toplamindan olusmaktadir. (5) numaral esitlikte dzel kesim
tasarruflar1 (SP7), vergiler sonrasi harcanabilir geliri ya da harcanmayan geliri, yani
tiketmek yerine tasarruf edilen kismi yansitmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu

tasarruflar esitlik (25) gibi ayristirilabilir;

SPr=Y-T-C (25)

Burada “T”, kamunun elde ettigi vergi gelirlerini gostermektedir. (26) numarali
esitlikte gosterilen kamu tasarruflar1 (S°?) ise, kamunun elde ettigi vergi gelirleri ile
kamunun gerceklestirdigi harcamalar arasindaki farka esittir. S6z konusu esitlikte; G,

kamu harcamalarini; Tr, kamu transferlerini gostermektedir.

§6 =T_G-Tr (26)

Bu tanimlamalardan yola c¢ikarak wulusal tasarruflar su sekilde yeniden

yazilabilir:

S=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G-Tr)=SP" + 56 = | + CA (27)
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(27) numaral1 esitligi, agik bir ekonomide kamunun tasarruf kararlarini analiz

etmek i¢in yeniden yazarsak;

SPT=1+CA-S=|1+CA-(1-G-Tr) (28)
CA=(SP"-)-(G+Tr-T) (29a)
Diger ifadeyle;

CA=SD+BD (29b)

seklinde de yazilabilir. Burada CA, cari islemler dengesini gosterirken; (S —
I) olarak ifade edilen SD, 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farki gosteren
tasarruf ac¢iklarini; (G + Tr — T) olarak ifade edilen BD ise kamu kesimi biit¢ce dengesini
gostermektedir (Vyshnyak, 2000, s. 6).

Calismada elde edilen denklemlerden yola ¢ikarak su sonuca ulasabiliriz. Soyle
ki, 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farkin istikrarli oldugu varsayimi
altinda biitge aciklarindaki herhangi bir artis, cari islemler agiklarinin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bu iki agik arasindaki etkilesim “ikiz agiklar hipotezini” ortaya
cikarmaktadir (Kor, 2012, s. 59). Kamu agiklarmin siirdiiriilebilir olup olmadigini
6lemek icin ikiz agiklar yonteminin uluslararasi serbest piyasa modeline yakin iilkeler
i¢in kullanilmasi daha dogru bir yaklasim olarak goriilmektedir (Ozgen ve Karakaya,
2004, s. 2).

Ikiz agiklar dedigimiz biitce agiklar1 ve cari islemler aciklarinin ayni anda
goriilmesi ve siireklilik gostermesi, makroekonomik istikrarin stirdiiriilebilirligini ve
ekonomik biiyimeyi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, bu agiklarin giderek
artmas ve stirekli hale gelmesi i¢ ve dis bor¢lanmay1 artirarak ekonomi tizerinde bir yiik
olusturmaktadir. Bu yiizden biit¢ce aciklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki iligkinin
arastiritlmasi, kamu agiklarinin siirdiirtilebilirligini saglamak i¢in uygulanacak iktisat

politikalarinin saptanmasi agisindan dnem arz etmektedir (Ozdamar, 2015, s. 165).

3.2.5. Oransal Analiz Yontemi

Kamu borg¢lariin stirdiiriilebilirligini 6l¢cmede kullanilan yontemlerden biri olan

oransal analiz yonteminde, borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin oranlar kullanilarak
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analizler yapilmaktadir. Gegmis yillara ait sayisal verilerden faydalanildigi igin, oransal
analiz yonteminin 6zilinde statik bir yaklagim s6z konusudur. Dolayisiyla gelecege dair
tahminlerde bulunmak bu analiz yonteminde biraz zordur. Ornegin, net i¢ borg stoku /
GSYH oraninda artislarin olmasi, i¢ borg¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda birtakim
sorunlarin yasanacagi seklinde tahminler yiiriitiilmektedir. Oransal analiz yonteminde,
analizlere genellikle {ilke drneklerinden faydalanilarak {ilkeler arasi karsilastirmalar da
dahil edilir. Buna gore, herhangi bir iilke bir oranda belli bir kritik esigi asmis ve krize
girmis ise, analiz edilen iilkenin de gelecekte bu tarz bir tehlike ile karsi karsiya
olabilecegi varsayimlart yapilabilir. Ancak bu durumda iilkeler arasi karsilastirmalar
yapilirken, karsilastirilan unsurlarin ayni tiirden olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir
(Ulusoy ve Cural, 2006, s. 4-5).

Kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi analizlerinde kullanilan oranlar, tablo

halinde asagidaki gibi 6zet halinde gosterilmistir.

Tablo 1.

Kamu Borglarimin Siirdiiriilebilirligi Analizlerinde Kullanilan Oranlar

Likidite Oranlari
I¢ Borglanma Igin D1s Borglanma Igin
I¢ Borg Servisi/Kamu Gelirleri Di1s Borg Servisi/fhracat
I¢ Borg Faiz Odemeleri/Kamu Gelirleri Dis Borg Faiz Odemeleri/ihracat

Bor¢ Stoku Oranlari

I¢ Borglanma Igin D1s Borglanma Igin
I¢ Borg Stoku/GSYH Di1s Borg Stoku/GSYH
I¢ Borg Stoku/Kamu Gelirleri Di1s Borg Stoku/ihracat
I¢ Borg Stokundaki Net Artis/GSYH’daki Di1s Borg¢ Stokundaki Net Artis/GSYH’daki
Net Artis Net Artig
I¢ Borg Stokundaki Net Artis/Kamu D1s Borg Stokundaki Net Artis/Ihracattaki
Gelirlerindeki Net Artig Net Artig

Bagimhilik Oranlan

I¢ Borglanma Igin D1s Borglanma Igin
Net I¢ Bor¢lanma/GSYH Toplam Di1s Finansman(Net Dis
Bor¢lanma)/GSYH
Net I¢ Bor¢lanma/Kamu Gelirleri Net D1s Borglanma/ithalat
Net I¢ Borglanma/Kamu Harcamalar1 Net Dis Bor¢lanma/Kamu Harcamalari

Kaynak: Ozgen ve Karakaya, 2003, s. 3.



58

Borglarin siirdiiriilebilirligi sadece Tablo 1’de gosterilen oranlarin analiziyle
degerlendirilmez. Bu oranlarin disinda kamu borglarinin sinirini, devletin bor¢glanma
stratejisi, vade ve geri 0deme durumu, O6demeler dengesi, faiz oranlari, enflasyon
oranlar1 ve doviz rezervleri gibi faktorler de etkiler. Dolayisiyla kamu bor¢larinin
stirdiiriilebilirligi bu faktorlere de baglidir. Bu faktorlere iliskin her tiirlii analiz, kamu

borglarmin seyri hakkinda bir fikir verebilir (Ozgen ve Karakaya, 2004, s. 4).

3.2.6. Biit¢e Kisiti Denklemi (Finanse Edilebilir Biitce A¢ig1 Yontemi)

Borglarin siirdiiriilebilirligi ya da kamunun bor¢larin1 6deyebilme giicii bir
anlamda, kamu finansman politikalarinin  kendi icinde ve gelecege yonelik
makroekonomik ve politik hedeflerle uyumlu olmasina baglidir. Bu uyum ile biitce
kisit1 denklemi kullanilarak harcama ve finansman politikalar ile ilgili en azindan
gecmise doniik ve gelecege yonelik ipuglart elde edilebilir. Bu bakis agisindan hareketle
elde edilen yontem, biitce kisiti yontemi olarak tanimlanmaktadir (Ulusoy ve Cural,
2006, s. 4).

Sen vd. (2007a, s. 31)’e gore, kamu finansman politikalarinin orta vadede
stirdiriilebilirligini gosteren bir dlglim yontemi olan biitge kisit1 denklemi, finanse
edilebilir veya siirdiiriilebilir biitce agi1g1 yontemi (sustainability deficit) olarak da ifade
edilmektedir. Bununla birlikte bu ydntem, biit¢e aciklar1 ile biiylime hizi, enflasyon
oran1 gibi makroekonomik hedefler arasinda uyumu ve tutarliligi ortaya koymay1
amaclayan bir acik 6l¢iim yontemi olma 6zelligi tasimaktadir. S6z konusu agik 6l¢tim
yontemi, ilk kez Buiter (1983) tarafindan literatiire kazandirilmis, Anand-Wijnbergen
(1989) ve World Bank’in (1996) ¢alismalariyla daha da gelistirilmistir. Ote yandan
blitce kisiti denklemi, siirdiiriilebilir i¢ ve dis borg¢ (sabit bir bor¢ stoku/GSYH) orani
altinda, cari enflasyon orani, reel faiz orani ve biiylime hedefiyle uyumlu maksimum
ac181 ifade etmektedir.

Devletin biitce kisit1 denklemini, faiz dis1 agik ile toplam reel faiz 6demeler
toplaminin parasal finansman ve borg¢lanma finansmani ile elde edilecek kaynaklar

toplamina esitleyerek elde edebiliriz. Soyle ki;

Borclanma ile Parasal Finansmandan
= elde edilebilecek + Elde Edilecek
kaynaklar Kaynaklar

Faiz Dist Toplam Reel Faiz
Fazla Odemeleri
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Esitligin sol tarafi kamunun ne kadar biitce agigina sahip oldugunu gosterir ki,
bu durum kamunun harcama kisitin1 ifade eder. Esitligin sag tarafi ise, biitge agiklarinin
ne sekilde finanse edildigini gosterir ki, bu durum kamunun finansman kisitin1 ifade
eder. Bu iki taraf arasinda bir dengenin saglanamamasi, mali politikalar arasindaki
uyumsuzlugun seviyesini gostermektedir. Mali uyumsuzluk seviyesinin giderek artmast,
kamu finansmaninin siirdiiriilebilirliginin gii¢lestigi anlamina gelmektedir. Esitligin sag
tarafinin fazla vermesi durumunda mali politika, bor¢clanmanin azaltilmasi1 ve para
basma yoniinde degistirilmelidir. Bunun tam tersi bir durum s6z konusu oldugunda,
kamu harcamalarinin azaltilmasi ve dolayisiyla daha az mali agiklar gereklidir. Diger
taraftan mali uyumsuzluk problemi, esitligin her iki tarafina makroekonomik hedeflerle
uyumlu ve mali denkligi saglayacak sekilde miidahalelerin yapilmasiyla
¢oziimlenecektir (Ozgen ve Karakaya, 2006, s. 105-106).

Biitge kisit1 denklemi ya da diger ifadeyle siirdiiriilebilir biitce agig1 yontemi
(Sen vd., 20074, s. 32);

e Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) ile KKBG’nin finansman kaynaklari
arasinda denge kurmay1 hedeflemesi,

e Mevcut gelir, harcama ve bor¢lanma politikalarinin  orta vadede
stirdiiriilebilirliginin analize tabi tutulmasi,

e Merkez Bankasi kar ve zararlarim da dikkate almasi, agisindan son derece

onemli bir agik 6l¢lim yontemi olarak kullanilmaktadir.

Biitce kisit1 denklemi, analitik olarak herhangi bir tilkenin bor¢lanma durumu ile
ilgili bazt 6nemli sonuglara ulasmamiza yardimci olabilmektedir. Bununla birlikte
gelecege yonelik, bor¢ stokunun hangi seviyeye ulasacagli yoniinde c¢ikarimlarda

bulunulabilmektedir. Soyle ki (Ozgen ve Karakaya, 2004, s. 4);

e Uzun vadede reel faiz oranlarinin, reel biiylime oranlarini gectigi durumda, “faiz
dis1 biitge” dengede dahi olsa, kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin zorlagsacagi
biit¢e kisit1 denklemine bakilarak anlasilabilir.

e Biitce kisitina gore reel faizlerin yiliksek olmasi ve faiz dis1 biitgenin acik

vermesi, bor¢ stokunu hizli bir sekilde yiikseltecektir. Diger taraftan reel
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faizlerin sifir olmasi (reel biiyiime oraninin iizerinde degil), ancak faiz dis1
biitgenin agik vermesi borg¢ stokunu yine artiracaktir.

e Reel biiylime oranlari, reel faiz oranlarindan yiiksek ve faiz dis1 biitge agiginin
sinirl1 seviyede olmasi, sonu¢ olarak bor¢ stokunun artmayacagi anlamina
gelmez.

e Bor¢ stokunun biit¢e agiklarindan ve diger degiskenlerden bagimsiz olarak
artmasi, biitge agigmin ve reel faiz oranlarinin artmasina neden olabilir. Reel

biiylime orani da bu sonuca farkli sekilde uyum saglayabilir.

3.3. Bor¢larin Siirdiiriilebilirligine Iliskin Kullanilan Géstergeler
3.3.1. i¢ Bor¢ Stoku / GSYH

I¢ borg stokunun tanimi; devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), kisa vadeli avans
ve diger konsolide i¢ borca ait anapara ve faizlerin (tahakkuk etmemis) toplami1 olarak
ifade edilirken I¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani ise i¢ bor¢ yiikii olarak
tanimlanmaktadir (Yilmaz ve Cural, 2010, s. 6-8). Diger ifadeyle i¢ bor¢ yiikii,
kamunun i¢ borglarim1 6deyebilme giicii olarak da tanimlanabilir. Buradan hareketle,
yillar itibariyle kamu harcamalarinin artmasiyla birlikte kamu bor¢ oranlarinin artisi,
milli gelirdeki artistan daha yiiksek oranda ise, uzun vadede kamunun artan borglarini
karsilayabilme giicli azalmakta ve borglarin siirdiiriilebilirligi zorlasmaktadir. Fakat tam
tersi durum s6z konusu oldugunda, milli gelirdeki artis kamu borg oranlarindaki artistan
daha fazla ise bu durumda kamu bor¢ stoku orani azalacak ve bor¢ stoku artsa bile
kamunun borcunu kargsilayabilme giicii daha fazla artacaktir.

Edwards (2002, s. 3)’e gore; bir ekonomide kamu bor¢ stokunun milli gelire
oraninin uzun dénemde de sabit kalmasi, bor¢larin siirdiiriilebilir oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin uzun dénemde artmamasi
stirdiiriilebilirlik i¢in yeterli goriilir (Roubini, 2001, s. 7). Burada dikkat edilmesi
gereken en 6nemli nokta, kamunun bor¢lanma diizeyidir. Ciinkii i¢ bor¢ stoku/GSYH
oranlar1 % 50 ve % 100 olan herhangi iki iilkede, i¢ bor¢ / GSYH oranlarinin diizeyi
istikrarlt oldugu siirece siirdiiriilebilirligin saglandig1 distiniiliir (Edwards, 2002, s. 3).
Fakat i¢ bor¢ stokunun milli gelire oranmin arttigi bir iilkede ise “birincil agik”
kacinilmaz olacaktir. Boylece faiz dis1 fazlaya ihtiya¢ daha da artacak, diger taraftan ise

kamu borcunun GSYH’ye orani artmaya devam edecektir (Roubini, 2001, s.7).
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I¢c borg stokunun biiyiikliigii, tasarruf sahiplerinin davramslarini ydnlendiren
Oonemli bir faktordiir. Buna gore, i¢ bor¢ stoku ne kadar artarsa devletin davranigini
degistirme riski (diger bir ifade ile tasarruf sahiplerini aldatma ihtimali) o kadar
artmakta, bor¢lanma vadesi kisalmakta, bu da bor¢ stokunun yilda birka¢ kez
dondiiriilmesi sonucunu dogurmaktadir. Biitiin bunlarin nedeni, gelecekle ilgili
belirsizligin tasarrufgunun endisesinin artmasidir (Celen ve Bali, 2003, s. 188). Bununla
birlikte i¢ bor¢ stokunun ulastig1 boyut, gelir gruplar1 arasinda adaletsizlige yol agmakta
ve yurti¢i tasarruflarin yatirnm dis1 alanlara kaymasina sebep olmaktadir (Yilmaz ve
Cural, 2010, s. 4).

Ulkemizde i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oranmi artiran sebepler su sekilde
Ozetlenebilir (Sakal, 2003, s. 195; Demir, 2004, s. 9):

e Ulkemizde biitce aciklarinin cok yiiksek seviyelerde seyretmesi, i¢ borg
stokunun / GSYH’ye oranini artiran sebeplerden birisidir. Vergi gelirlerinin
yetmedigi durumlarda hiikiimetler, aciklarin finansmanini saglamak igin
bor¢lanma yolunu tercih etmislerdir. Yapilan borglanmalar biitce agiklarini
artirmisg, aciginin biiylimesi bor¢lanmay1 daha da artirmistir. Bu durum kisir bir
dongii haline gelmistir.

e GSYH’ nin yildan yila reel olarak diismesi, i¢ bor¢ stoku / GSYH oraninin
yiikselmesine neden olmustur.

e Kamu kurum ve kuruluslari, dis kaynaklardan sagladiklar1 kredilerin geri
O0denmesine iliskin  ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi,
Hazinenin, devletin dis kredibilitesini diisiirmemek i¢in garanti vererek bu
borglari iistlenmesi, i¢ bor¢ stokunu artiran 6nemli nedenlerden biri olmustur.

e Kamu bankalarinin siirekli artan gorev zararlari, mali dengelerinin bozulmasina
neden olmustur. Likidite yetersizligi sermaye transferleri ile kapatilmaya
calisilmig, kamu bankalarinin asir1 likidite ihtiyaclar1i ise tiim bankacilik
sistemini etkiler hale gelmistir.

e Vergi tabanindaki genislemenin saglanamamasi ve kayit dis1 ekonomi nedeniyle
vergi gelirlerinde istenilen seviyeye ulasilamamistir. Kamu harcamalarinin
artmas1 ve bu harcamalar1 karsilayamayan vergi gelirleri, kamu agiklarin1 daha

da biiyilitmiistir.
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e Yetersiz olan tasarruf oraninin biiylik 6l¢lide artan kamu agiklarini kapatmak
amaciyla kullanilmasi ekonomiyi olumsuz etkilemis, reel faiz oranlarini
artirmigtir. Faiz oranlarindaki artis kamunun borglanma maliyetini artiran bir
faktordiir. Dolayisiyla faiz oranlarinin artmasi i¢ bor¢ stoku / GSYH oranin
artiran en biiyiik faktorlerden biridir.

e Kamu bankalar i¢in verilen DIBS’ lerin niteligi 6nemli 6lgiide degistirilmistir.
Kamu bankalarmma daha once diisiik faizli ve uzun vadeli kagitlar verilirken,
2001 yilindan itibaren piyasa sartlarinda ve ii¢ ayda bir kupon édemeli kagitlar
verilmigtir. Bu kagitlarin faiz 6demeleri her iic ayda bir yapilmaktadir.
Dolayisiyla bu faiz 6demelerini finanse etmek icin yapilan bor¢lanma kamu

kesimi bor¢ stokunu artirmistir.

I¢c borg stoku / GSYH oraninin boyutu, borglarin siirdiiriilebilmesi agisindan
olduk¢a onemlidir. Yiiksek diizeylerde seyreden s6z konusu oranin diisiiriilmesi, faiz
dis1 fazla politikas1 yoluyla taviz verilmeden uygulanan mali disiplin ve uyumlu para
politikasina baglidir. Bununla birlikte i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oranindaki diisiiste
etkili olabilecek diger faktor ise, mali disipline baglh olarak erisilen biiyiime
performansidir (MB, 2008, s. 93). Diger taraftan hiikiimet tarafindan borcun kur ve faiz
gibi degiskenlere duyarliliginin 6nemli 6l¢iide azaltilmasi amaciyla stratejik Olciitlere
dayali borglanma politikasinin  uygulanmasi  borglarin  siirdiiriilebilirliginin

saglanmasinda 6nem arz etmektedir (HM, 2014, s. 7).

3.3.2. Faiz Dis1 Fazla Yaklasimi

I¢ borglarm siirdiiriilebilirliginin tespitinde kullanilan gdstergelerden biri faiz
dis1 fazladir. Kamu agiklarini net bir sekilde 6lgmeyi amaclayan ve biitce agiklarindan
faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen birincil agik, cari yildaki politikalarin
basarisin1 degerlendirmek i¢in kullanilan en iyi aractir. Dolayisiyla hiikiimetin faiz
O6demeleri diginda vermis oldugu fazlanin, kamu bor¢lanma geregini diisiirmesi ve borg
servis oranini azaltmasi; bu kavramin dnemini artirmaktadir. Eger devlet, orta ve uzun
vadede borglarini siirdiirebilmek istiyorsa mutlaka faiz dis1 fazla vermek zorundadir.

Kamu gelirlerinden faiz harcamalar1 disinda, toplam kamu harcamalariin
¢ikarilmasi olarak tanimlanan faiz disi fazla (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005, s. 22);

biitceden borg faizi ddendikten sonra biitcede ne kadar para kaldigi konusunda bilgi
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vermektedir (Cansiz, 2006, s. 68). Faiz dis1 fazla, lilkemizdeki gibi yiiksek biitce agigi
olan {ilkelerde, hiikiimetlerin ekonomik istikrar1 saglamak i¢in belirledikleri hedeflere
ulagmasindaki gayretleri gostermesi agisindan da son derece 6nemlidir (Aydin, 2005).

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi agisindan faizi dis1 fazla miktarinin tespitine
yonelik iki yaklagim kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi, Hazine Miistesarligi’nin
kullandig1 analizin de temelini olusturan muhasebe yaklasimi, ikincisi ise bugiinkii
deger yaklasimidir. Bugiinkii deger yaklasimina gore, “devletin bugiinkii borcunun
gelecekte beklenen faiz dis1i fazlalarin bugiinkii degerinin toplamina esit olmasi
gerektigi varsayilmaktadir”. Muhasebe yaklasimi ise, reel faiz, bliylime orani ve borg
stoku arasindaki oransal analizdir ve bor¢ stokunun GSMH’ye oranini baz almaktadir.
S6z konusu yaklasimda kamu borcunun siirdiiriilebilirligini saglayan faiz dis1 fazla
seviyesi, belirli bir reel biiyiime, reel faiz, senyoraj ve dzellestirme geliri varsayimiyla
bor¢larin GSYH’ye oranini sabit tutan seviyedir. Her iki yaklasimda da kamu
bor¢lanmansin siirdiiriilebilirligi, maliye politikalarinin, borg stoku, ekonomik biiylime,
faiz orani gibi biiyiikliiklerle belirli bir denge i¢inde olmasina baglanmaktadir (Gtirdal,
2008, s. 423-424)

Yiiksek diizeyde bor¢ stoku ve i¢ borg servisi bulunan iilkelerde faiz dis1 fazla
verilmesinin temel ekonomik ve mali gerekgesi, borglanma iizerindeki baskinin
azaltilmasidir. Verilen faiz disi fazla kadar kamu otoritesi daha az borglanacaktir.
Dolayisiyla faiz dis1 denge devletin, normal gelir yaratma ve harcama politikalarini
uygulama giiciiniin bir gostergesidir (Emil ve Yilmaz, 2003, s. 21).

Ulkemizde faiz dis1 fazla kavrammn ilk olarak 1994 yilinda, IMF ile
gerceklestirilen Stand-by antlagmasi ile giindeme geldigi belirtilmektedir. 1994’ten
itibaren hiikiimet tarafindan faiz dis1 fazla gostergesine dayali maliye politikasi
uygulamasi1 takip edilmis; faiz dist fazlanin Oncelikli hedefi, i¢ borcun
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi olmustur. Se¢ilmis AB iilkeleri {izerinde yapilan bir
calismaya bakildiginda borcun GSYH’deki artan oranmi karsisinda, faiz dis1 fazlanin
GSYH’deki oraninin artirilmasina dayanan maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler’de
ise kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik etkilerine iliskin yapilan
calismada, GSYH’ye oranla kamu borcunu orta vadede makul diizeye diisiirmek igin
ozellikle Filipinler ve Endonezya’da daha yiliksek faiz dis1 fazlaya ihtiya¢ oldugu
sonucuna ulasilmistir (Giirdal, 2008, s. 420-421).
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Hiikimetlerin yiiksek bor¢ stokunu ya da borg yiikiinii azaltmak i¢in mutlaka
faiz dist fazla vermesi gerekmektedir. Kamu kesimi finansman dengesi, faiz
O0demelerinin olmadig1 yillarda bile agik veriyorsa bor¢larin siirdiiriilebilirligi agisindan
ciddi bir sorun var demektir. Tam tersine, faiz dis1 fazla s6z konusuysa kamu kesimi
normal giderlerini ve faiz giderlerinin bir kismini bor¢lanmaya ihtiyag duymadan
yapabilmekte, faiz giderlerinin geri kalan kismini karsilayabilmek igin bor¢lanma
ihtiyact duymaktadir. Bu durumda var olan bor¢ yiikiinii asagiya ¢ekmek miimkiin
olmakta fakat faiz dis1 fazla ile borg yiikiinii tamamen kapatmak miimkiin olmamaktadir
(Aydin, 2005). Dolayisiyla faiz dis1 fazla verildigi siirece, i¢ borg yiikii ve kamu kesimi
bor¢lanma geregi azaltilarak i¢ borglar siirdiiriilebilir duruma gelmektedir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, Tiirkiye’de ekonominin reel biiyiime oraninin
gerceklesen reel faizlerden daha yiiksek olmasi kiiciik bir ihtimal oldugu igin, i¢ borg¢ —
GSYIH oranmin siirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir nitelige sahip olmasi igin faiz dis
biitcenin ciddi &lgiilerde fazla vermesi bir zorunluluktur (TUSIAD, 1996, s. 50).
Bununla birlikte faiz disi1 fazla orani, i¢ borg¢lanmanin siirdiiriilebilirligini 6lgme
acisindan dnemli bir gosterge olsa da tek basina kesin sonuglara ulasilmasini saglayacak
nitelikte bir 6l¢ii degildir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesinde faiz disi
biitce dengesinin yaninda reel faiz oranlarinin ve reel bliylime oranlarinin da bir arada

degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.3.3. Reel Biiyiime ve Reel i¢ Bor¢ Faiz Oram Karsilastirmasi

I¢ borglarn siirdiiriilebilirligin 6lgiilmesinde kullanilan diger gosterge ise, reel ic
bor¢ faiz oranlari ile reel biiyiime oranlarinin karsilastirilmasidir. I¢  borcun
sirdiiriilebilir olmasi i¢in reel biliylime oranlarinin reel faiz oranlart {izerinde
gerceklesmesi gerekir. Borglarin siirdiiriilebilirligi i¢in gelecekteki gelirlerin bugiinkii
degeri ile karsilagtirildiginda hiikiimetin mal varliginin pozitif ¢ikmasi gerekmektedir.
Ancak, bunun olusmasi i¢in reel biliylime oranlarmin reel faiz oranlarindan yiiksek
olmasi gerekmektedir (Ulusoy ve Cural, 2006, s. 12).

Reel faiz, reel biiyiime hizina esit veya diisiik oldugunda, baslangicta bor¢ stoku
/ GSMH oram1 % 100 bile olsa, bu oran zaman iginde giderek azalarak borcun
cevrilmesi miimkiin olacaktir (Onder ve Kirmanoglu, 1994, s. 20). Fakat reel i¢c borg
faizi, reel biiyiime hizindan biiyiik ise, faizlerin finansmani i¢in de yeniden borglanmak

gerekir. Bu mekanizma kroniklestigi takdirde bor¢ stokunun milli gelire oran1 artacaktir
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(Ceyhan, 2004, s. 35). Roubini (2001, s. 4)’ye gore; reel biliylime hizi, ekonominin
biiyiime hizindan daha fazla olmasi durumunda bor¢ stokunun milli gelire oran1 giinden
giine siirekli bir sekilde artacaktir. Reel faiz oranlar1 milli gelirin biiyiime hizindan daha
fazla artmadig siirece kamu borg stoku sinirsiz bir sekilde artabilir.

Reel faiz oraninin reel biiylime oranindan yiiksek oldugu Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde faiz disi fazla borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan g¢ok
onemlidir. Reel faiz orani, reel biiyiime oranindan yiiksek oldugu siirece borglarin
azaltilmasi bir yana, mevcut bor¢ stoku / GSYH oraninin orta ve uzun vadede sabit
tutulabilmesi i¢in faiz dis1 fazlaya ihtiyag vardir. Dolayisiyla bu durumda borg
sarmalindan kurtulmak ancak faiz dis1 fazla ile miimkiin olabilmektedir. Aksi takdirde
ekonomi istikrarsiz bir siirece girmekte ve “bor¢larin kartopu etkisi” ortaya ¢ikmaktadir
(Sen vd., 20074, s. 12).

Ulkemizde 2000’li yillara kadar reel faiz oraminin milli gelirdeki biiyiime
oraninin iizerinde seyretmesi i¢ bor¢ stokunun, biitce faiz dis1 fazla vermediginden
giderek artmasina neden olmus, artan bor¢lanma ve beraberinde getirdigi borg faiz
O6demeleri mali yapiya altindan kalkilmasi zor yiikler getirmistir. Bu kapsamda borg faiz
O0demelerinin biitcedeki ve milli gelirdeki payr giderek artmis, bilit¢enin siirekli agik
vermesinde faiz 6demeleri en biiyiik paya sahip olmustur (Aytag ve Saglam, 2014, s.
132) .Bu durumda devlet, makroekonomik ve yapisal politikalar uygulayarak reel
ekonomik biliylimeyi saglamalidir. Ciinkii reel ekonomik biiylimedeki artis, vergi
gelirlerini artirarak bor¢ / GSYH oranini azaltacaktir. Boylece devlet orta ve uzun

vadede borcunu 6deyebilme giiciine sahip olacaktir (Cogiircii, 2012, s. 103).

3.3.4. Reel Kamu Gelirleri ve Reel Faiz Odemeleri Iliskisi

Kamunun i¢ bor¢lanma politikasinin siirdiiriilebilirligini 6lgmekte kullanilan bir
diger gosterge ise, reel kamu gelirlerindeki artiglarin, reel faiz 6demelerindeki artiglar:
karsilaylp karsilamadigidir. Eger reel kamu geliri artisi, reel faiz 6demelerindeki
artislardan fazla ise; kamunun mevcut borglarini ve bor¢glanmay1 siirdiirebilme imkani
vardir. Fakat tam tersi bir durum s6z konusu oldugunda ise, cari ddnemde ddenecek i¢
bor¢ anapara ve faizleri kadar bor¢lanmaya gidilmesi gerekecektir. Dolayisiyla i¢
bor¢larin siirdiiriilebilmesi, reel kamu gelirlerinin reel faiz 6demelerine gére devamli

fazla verme sartina baglidir (Ulusoy ve Cural, 2006, s. 13).
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I¢ borglanmada reel faiz ddemelerinin reel kamu gelirlerini asmas: halinde, ic
bor¢lanma genel ekonomi lizerinde birtakim istenmeyen sonuglara neden olmaktadir.
Kamu bor¢larina 6denen reel faizlerdeki artislarin ¢esitli nedenleri olabilir. Bunlar;
borglarin milli gelire orani, siyasal istikrarsizliklar, kamu harcamalarinin kontrol
edilememesi, birincil ve ikincil piyasalarin yapisi, vergi, konsolidasyondur.
Bor¢lanmanin maliyetini artiran diger dnemli unsur ise, belirsizlik ortamidir. Reel faiz
oranlari ile belirsizlik arasinda pozitif bir iliski vardir (Celen ve Bali, 2003, s. 188).

Makroekonomik agidan bakildiginda bor¢ stoklarinin artisinda, reel faiz
o0demeleri temel belirleyicilerin basinda gelmektedir (Emil ve Yilmaz, 2005, s. 55-56).
Soyle ki, kamu gelir-gider dengesizligi derinlestik¢e borglanmanin artmasi reel faiz
O6demelerini de artirirken bir siire sonra yiiksek reel faiz oranlar1 bor¢ stokunu besleyen
ve borglart siirdiiriilemez hale getiren bir biiyiikliik olarak ortaya ¢ikmaktadir. (Demir
ve Sever, 2008Db, s. 37). Dolayisiyla biitgenin siirekli agik vermesinde faiz 6demeleri en
biiyiik paya sahip olurken, vergi yoluyla elde edilen gelirin biiyiik bir boliimii faiz
O0demelerine ayrilmak zorunda kalmis ve zamanla bor¢ faiz 6demeleri mevcut kamu
gelirleriyle 6denemez duruma gelmistir (Aytag ve Saglam, 2014, s. 132). Sonug olarak,
reel faiz 6demelerinin, reel kamu gelirleriyle karsilanamayacak duruma gelmesi, borg
kisir dongiistine neden olmakta, orta ve uzun vadede bor¢larin siirdiiriilememe sorunu

ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.5. i¢ Borg Servisi / Biitce Gelirleri

I¢c borg servisi, bir mali yil iginde 6denecek olan i¢ borcun anapara ve faiz
odemelerinin toplamidan olusur. I¢ bor¢ anapara 6demeleri biitce harcamalari iginde
goziikkmeyip hazine hesaplari i¢inde yer alirken faiz 6demeleri, biitge harcamalari i¢inde
“transfer harcamalar1” kalemi i¢inde yer almaktadir (Unsal, 2003, s. 196).

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginde énemli bir gdsterge olan i¢ borg servisi/biitce
gelirleri  orani, hiikiimetin i¢  bor¢ servisini i¢ kaynaklarla karsilayip
karsilayamayacagmi olgmektedir (INTOSAI, 2010, s. 9). Diger ifadeyle i¢ borg
servisi/biitge gelirleri orani, kamunun i¢ bor¢larini biitge gelirleriyle 6deyebilme gliciinii
gostermektedir. S6z konusu oranin yiliksek ¢ikmasi, devletin i¢ bor¢ anapara ve faiz
O0demelerinde c¢esitli problemlerle kars1 karsiya kaldigini ya da kalacagini
gostermektedir (Johnson, 2001, s. 20). Ayrica bu oranin yiiksek ¢ikmasi, biitce

gelirlerinin 6nemli bir kismimin i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde kullanildig:
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gostermektedir ki bu durum, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligini olumsuz yo6nde
etkilemektedir.

Johnson (2001, s. 21)’a gore i¢ borg stokunun siirdiiriilebilir olmasi igin i¢ borg
servisi/blitge gelirleri oraninin % 63’den az olmasi gerekmektedir. Fakat ekonominin
genel durumu ve kamunun gelir kaynaklarinin yapisina bakilmaksizin sadece i¢ borg
servisi/biitce gelirleri oranina bakilarak i¢ borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigina karar
vermek yaniltict olabilmektedir. Ciinkii ekonominin genisleme doneminde GSYH artisi,
vergi gelirlerini de artiracaktir. Dolayisiyla kamunun gelir kaynaklarindaki artis, i¢ borg
servisinin sorunsuz bir sekilde karsilanmasi anlamina gelecektir. Fakat kamunun gelir
kaynaklarmin istikrarli olmamasi bor¢ O0deme sorununun kroniklesmesine neden

olacaktir (Saragoglu, 2002, s. 69).

3.3.6. i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri / Biitce Gelirleri

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin dl¢iilmesinde kullanilan 6nemli gdstergelerden
biri de, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin kamu gelirleri icerisindeki gelisimini gosteren i¢ borg
faiz 6demeleri/biit¢e gelirleri oranidir. S6z konusu oran, i¢ bor¢lanmanin faiz maliyetini
dlgmektedir. I¢ borglarin siirdiiriilebilmesi i¢in i¢ bor¢ faiz ddemelerinin biitge gelirleri
igerisindeki payinin %68’i asmamasi gerekmektedir (Johnson, 2001, s. 20).

I¢c borg faiz ddemelerini, devletin biitge agiklarmi finanse etmek igin aldig
bor¢lar karsisinda, bor¢ aldigi kesimlere aktardigi kaynaklar toplami olarak
tanimlayabiliriz. Her yi1l odenmesi zorunlu olan faiz giderleri, genellikle iilke
ekonomisinin miikelleflerinden toplanan vergi gelirleriyle 6denmektedir. Bir ekonomide
temel gelir kaynag1 vergi oldugundan, verginin kullanim sekli de 6nem arz etmektedir.
Hiikiimetler kamu hizmetlerini etkin bir sekilde yerine getirme hususunda verginin
istikrarli 6denmesi i¢in yasal diizenlemeler ve tesviklerle vergi 6demeyi tesvik ederler.
Fakat kamu hizmetlerini sunmada agirlikli olarak bor¢lanmay: tercih eden iilkelerde
vergi gelirlerinin biiylik bir kismi1 faiz 6demelerine ayrilmaktadir (Agca, 2002, s. 102).

I¢ borg faiz 6demelerinin biitce gelirleri icindeki paymin siirekli artmasi, kamu
kesiminin mali anlamda iflasinin en temel nedenidir. Ciinkii faiz 6demeleri artmaya
devam ettikge hiikiimetin harcamalarin1 azaltmasi giderek zorlagsmakta, hatta imkansiz
hale gelmektedir (Kolgak, 2014, s. 14). Bunun sonucunda, hiikiimet bor¢lanma

yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla tekrar bor¢lanmak zorunda kalmakta ve
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dolayistyla borcun borgla kapatilmasi biitce aciklarini siirdiiriilemez  boyutlara

getirmektedir

3.3.7. i¢c Bor¢ Stoku / Biitce Gelirleri

Kamunun i¢ bor¢glanma politikasinin siirdiiriilebilirligini 6l¢cmekte kullanilan bir
diger gosterge ise, i¢c bor¢ stoku ile biitge gelirleri iliskisidir. I¢ borglarin
stirdiiriilebilmesi i¢in i¢ borg stoku/biitge gelirleri oran1 % 92 ile % 167 arasinda bir
deger almas1 gerekmektedir. S6z konusu oranin % 167’yi ge¢mesi durumunda i¢
bor¢lanma siirdiiriilemez diizeydedir (Johnson, 2001, s. 21).

Ic borg stoku/ biitce gelirleri gostergesi, devletin i¢ borglarmi ddeyebilme
kapasitesine iligkin bor¢luluk seviyesini Olger. Baska bir ifadeyle devletin i¢ borg
o0deme giicii, “i¢ bor¢ / biit¢e gelirleri’nin durumuna bakilarak 6grenilir. Bu oran,
kamunun toplam bor¢ bakiyesini 6deyebilmesi icin gerekli yil sayisina dair tahminlerde
bulunma imkan1 verir (INTOSAI, 2010, s. 9). I¢ borg stoku/biitce gelirlerinin oraninin

yiiksek ¢ikmasi, kamunun 6deme problemleriyle karsi karsiya oldugunun gostergesidir.
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BOLUM IV

TURKIYE’DE 1980 SONRASI iC BORCLANMA

4.1. Tiirkiye’de 1980-2014 Yillar: itibariyle Dénemsel Analiz

Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1970’lerin sonuna dek Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin
gelisimine bakildigi zaman, i¢ borglanmanin nadiren basvurulan bir finansman araci
oldugu ve bu borg¢lanmalarin da ancak Ozel bor¢lanma kanunlart gergevesinde
gerceklestirildigi goriilmektedir. Biitge agiklarinin finansmani, tilkemizde uzun yillar
siiregelen bir problem olmus, s6z konusu agiklar genellikle Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurularak finanse edilmistir. Fakat hazine bonosu ve devlet tahvili
hiikiimetlerin tercih ettigi bir finansman araci olmamstir. 1980 yilindan sonra kamu
aciklariin artmasina paralel bir sekilde biitgenin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmaninda
da biiyiik bir artis olmus ve uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihler, i¢ borg
stokunun yapisini ve hacmini hizli bir sekilde degistirmistir. (DPT, 20014, s. 96)

Yeldan (2001)’e gore 1980 sonrasinda devletin iktisadi yasamdaki roli artik
tiretici veya yatirimei degil, diizenleyicidir. Devlet, bu donemde bir dizi idari ve iktisadi
midahaleye olan gereksinimi yerine getirmis ve toplumsal gelir dagiliminin ana
unsurlarinin yeniden diizenlenmesi alaninda aktif bir rol {istlenmistir. Kamunun vergi ve
i¢ borglanma sistemi, merkezi ve yerel konsolide biitgesi, sosyal giivenlik ve KiT
fiyatlama sistemleri bu doniisiimiin araglar1 olarak kullanilmistir. 1980°den sonra
yasanan bu siirecin maliyeti ise kamu kesiminde ve ulusal ekonomide makro dengelerin

giderek bozulmasi, yliksek enflasyon ve yiiksek reel faiz ile kendini gostermektedir.

4.1.1. 1980-1989 Dénemleri itibariyle Tiirkiye’de i¢c Bor¢lar

Ince’ye (1996) gore, 1980°li yillara damgasm vuran ve ekonomik, sosyal ve
siyasi hayat1 son derece etkileyen iki 6nemli olay gerceklesmistir. Bunlardan birincisi,
24 Ocak 1980 Kararlar1 diye bilinen ekonomik istikrar tedbirler paketinin uygulamaya
konulusudur. Ikincisi ise, 12 Eyliil 1980 askeri darbesi ile siyasal iktidara son verilmesi
ve bes kisilik generaller cuntasinin sivil yonetimin yerine askeri yonetim olarak
gelmesidir. Askeri yonetimin igbasina gelisiyle i¢ devlet borclarinda gegici de olsa

yavaglama olmus ve 1980 - 83 yillar1 arasinda askeri harcamalarda artig yasanmustir.
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Bununla birlikte 1983 yilinda, 188 sayili kanun hiikmiinde kararname ile Hazine
ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin kurulusu, 1980 — 1990 arasi donemde bor¢lanma
politikasinda goriilen en belirgin olaylardan birisidir. 1986 yil1 itibariyle Hazine, Maliye
Bakanligi’ndan ayrilmis, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 olarak ayr1 bir yapiya
kavugmustur. Devletin nakit yonetimi ile bor¢ yonetimi Maliye Bakanligi’ndan alinarak
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na verilmistir. Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi i¢
ve dis borg islemlerini izlemekle yetkili kilinmistir. Béylece bor¢ yonetimi, ayri bir
yonetsel yapiya kavusturulmaya calisilmis fakat gerek 1986 6ncesi gerekse sonrasinda
bor¢lanma politikast bir yillik biitge kanunlariyla yiiriitilmeye ¢aligilmistir (Derdiyok,
2001, s. 307).

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillar, liberalizasyon siirecinin sekillendirdigi ve
para piyasalarinda énemli degisikliklerin oldugu yillardir. Donemi baglatan en 6nemli
gelisme, Tirkiye’nin ithal ikameci biiyiime yaklasimindan, ihracata doniik biiyiime
anlayisina gegisini simgeleyen ve ekonomide yapisal degisikliklere yol acan, 24 Ocak
Kararlari’dir. S6z konusu kararlarin ana unsurlari, reel doviz kuru ve faiz politikalari,
dis ticaretin serbestlesmesi ve finansal serbestlesmedir. Bu ¢er¢evede, ihracati artirip
ithalati azaltarak Odemeler dengesi acigini kapatmak ve bdylece ekonomiyi
canlandirmak amaciyla reel doviz kuru uygulamasi amaglanmistir (Giir, 2003, s. 49-50).
24 Ocak istikrar tedbirleri paketinin ekonomiyi istikrara kavusturma yolunda hareket

noktasi sunlar olmustur (Kiligbay, 1994, s. 164):

Enflasyonu yavaslatmak, fiyat istikrarin1 saglamak ve enflasyonun devlet

sektoriinden kaynaklanan tesirlerini yumusatmak, hafifletmek;

e Uretim garkim harekete gecirmek, bunun i¢inde doviz, enerji ve ona bagl ve
bagli olmayan 6teki girdiler arzini arttirmak,

e Ekonominin déviz kazanma giiclinii harekete gecirmek icin ihracati hizla tesvik
etmek ve 6teki doviz kazanan faaliyetleri giiglendirmek;

e Zorunlu ithalat disinda déviz harcamalarini en az diizeye indirmek,

e Serbest tesebbiis giiciine destek olarak kitliklar1 azaltmak ve bu yoldan da arz ve

talep dengesini saglamada etkili olmak, piyasa mekanizmasini isletmek,

e Yeni tasarruf, faiz, kambiyo politikalarin1 uygulamaktir.
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24 Ocak Kararlari ile olusturulmaya ¢alisilan serbest piyasa ekonomisine gegisle
birlikte biitgenin i¢ borglanma yoluyla finansmaninda dikkate deger olgiide bir artis
olmus, uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihlere paralel olarak i¢ borg
stokunun yapisi hizli bir degisim gostermistir. Bu donemde artan kamu agiklariin
kapatilmasi amaciyla, Hazinenin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans ya da devlet i¢
borglanma senetlerinin kullanimini tercih ettigini gormekteyiz. Ancak Hazinenin
Merkez Bankasi avanslarmi kullanma imkaninin sinirlandirilmasiyla  birlikte ig
bor¢lanmada da hizli bir artig yasanmaya baslanmistir. Bunun sonucunda yiikselen reel
faizler, i¢ borcun GSMH’ye olan oranini da siirekli artirmistir (Demir, 2004, s. 15).
1980’li yillarin ortalarindan itibaren piyasa faiz oranlarimi gidigatini belirleyen temel
faktor, kamu kesiminin giderek artan bor¢lanma gereksinimi olmustur. Kamunun, fon
piyasalar iizerinde artan talep baskisi faiz oranlarinin asagiya ¢ekilmesini engellemis,
aksine reel faizlerdeki artislarin devamina yol agmistir. Bu da spekiilatif kazanci 6n
plana ¢ikarmis, 6zel sektoriin istihdam ve tiretim yapacagi alanlar1 daraltmis, bununla
birlikte, bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlarin tekrar bor¢ ddemesinde kullanilmasi
sonucu kamu kesimi yeni yatirm yapamaz duruma gelmis, biiylime olumsuz
etkilenmistir (Bal ve Ozdemir, 2010, s. 85).

24 Ocak ekonomik Kkararlar paketi, temelde denk biitce ve siki para
politikalariyla ekonomide ¢ok yiiksek seviyelere c¢ikan enflasyonu diisiirmeyi
amaglamaktaydi. Bu anti-enflasyonist politikalarin baglangigta basarili  oldugu
sOylenebilir. Soyle ki, 1981 - 1983 doneminde biitce aciklar: onemli Slgiide daralmis ve
bununla paralel olarak da para arzinda smirh artislar olmustur. Ornegin 1980 yilinda
%104 olan enflasyon orani, 1982°de % 24’e kadar diismiistiir. Fakat 1984 yilinda
hiikiimet degisikligi ile birlikte denk biitge politikalarindan gittikce uzaklasilmistir.
1983 yilindan 1984 yilina biitce agig1 yaklasik olarak ii¢c katina ¢ikmistir. 1984 sonrasi
yillarda da cumhuriyet tarihinin rekor seviyedeki biitce agiklar1 gerceklesmistir (Yavuz,
2009, s. 210).

Yeldan’a (2001) gore, 1980 dontisiimii, sadece ticaretin serbestlestirilmesi, doviz
kuru ve faiz oranlarinin belirlenmesinin piyasa gii¢lerine birakilmasi ve mali piyasalarin
serbestlestirilmesi olgularindan ibaret bir iktisadi doniisiim degildir. Bu doniisiim ayni
zamanda iktisadl artifin (ve sermaye kesimi gelirlerinin) yaratilmasi ve yeniden
dagitimi siirecini de etkilemistir.

Bu donemde devletin genis ¢apl ve biiyiik 6lgekli yogun altyapi yatirimlarina

girismesi enerji ve ulagtirma alanindaki biliyiik harcamalar, 6nemli miktarlarda kamu
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aciklarima neden olmustur. Bu donemde kamu aciklarinin kaynaginin degismesine
paralel olarak bu agiklarin finansman kaynaklari da degismistir. O zamana kadar
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilen kamu agiklar1 daha ¢ok i¢ bor¢lanmayla
karsilanir hale gelmistir. Cilinkii Merkez Bankasi’ndan borglanma, ekonomideki
enflasyon tlizerinde siddetli baskilar olusturmaktaydi. Bu nedenle 1980 sonras1 donemde
i¢c bor¢lanmaya agirlik verilmistir. Yine bu donemde alinan dis borglar ise dnceki dis
borglarin 6demelerinde kullanilmis, hatta bazen alinan i¢ borgla dis borcun 6demesinin
yapildig1 gorilmistiir (Yavuz, 2009, s. 210).

1980 yilindan sonra i¢ bor¢lanmanin biiyiikk boyutlara ulagmasiyla kamu
aciklariin giderek artmasina paralel bir sekilde i¢ bor¢ stoklart da cogalmistir.
Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik sonucunda enflasyon beklentisiyle Hazine, ancak
yiiksek reel faiz oranlarindan ve gittikce kisa vadelerle bor¢clanmak zorunda kalmistir.
Boylece bor¢ stoku hizla artmistir. I¢ borg¢ faizleri biitgenin transfer harcamalari
kaleminin sismesine, dolayisiyla biitge agiklarinin biiylimesine yol agmustir (Karluk,
2009, s. 154). Tablo 2’de de goriildiigii gibi 1980 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmanin
GSMH igindeki pay1 yillar itibariyle artan bir seyir izlemistir.

Tablo 2.
1980 Sonrast I¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi (%)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku (Bin TL) GSMH i¢ Bor¢ Stoku / GSMH
1980 721 5.303 13,4
1981 991 8.023 16,4
1982 1.341 10.612 12,5
1983 3.173 13.933 22,5
1984 4.634 22.168 20,4
1985 6.973 35.350 19,4
1986 10.514 51.185 20,2
1987 17.218 75.019 22,5
1988 28.458 129.175 21,2
1989 41.934 230.370 17,8

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) verilerinden faydalanilmigtir.
(Erisim tarihi: 05.01.2013)

¢ borg vyiikii, i¢ bor¢ stokunun ekonomideki agirligmi ifade etmek iizere

kullanilan gostergeleri ifade etmektedir. Bu i¢ borg ylikiinlin gostergelerinden birisi, i¢
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bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranidir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s.
154). Yukarida i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oranlarini gdsteren Tablo 2 incelendiginde,
1980 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oran1 %13,4 iken 1983 yilinda birden
% 22,5’e yiikselmis ve bu yildan sonraki yillarda azalma yoniinde bir seyir izlese de
1987 yilina gelindiginde bu oran % 22,5 seviyesine yiikselmis fakat bu yildan itibaren
tekrar diismeye baslamistir.

I¢ borglardaki bu azalmanin sebeplerine baktigimizda, 1983 yilindaki asir1 artis,
konsolide borglarin payindaki artistan kaynaklanmaktadir. 1987 yilindaki diisiis egilimi
ise, i¢ borglar yerine dis borglara bagvurulmasindan ve iilke i¢i borg¢lanilabilir fonlarin
azligindan ileri gelmektedir. Bu durum 06zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye
piyasasinin  gelismemis olmast gibi nedenlerle i¢ bor¢clanma kapasitesinin

sinirlandirilmig olmasindan kaynaklanmaktadir (Saragoglu, 2002, s. 60).

Tablo 3.
1980 — 1990 Yillar: Arasindaki I¢ Borg Stoku (Bin TL)

I¢ Bor¢ Stoku  Tahvil Bono Avans o sotice GSMH
Borg¢lar
TL % TL % TL % TL % TL % TL

1980 721 136 141 2,7 49 1 195 3,6 336 6,3 5.303
1981 991 12,3 160 2 88 11 234 29 509 6,3 8.023
1982 1341 12,7 186 18 153 14 266 2,6 736 6,9 10.612
1983 3.173 228 360 26 56 04 338 24 2418 174 13.933
1984 4634 209 531 24 340 15 528 24 3235 146 22.168
1985 6.973 19,7 1032 29 490 14 794 22 4656 13,2 35.350
1986 10.514 205 1512 3 823 16 1.051 21 7129 139 51.185
1987 17.218 23 2407 3,2 1923 26 1406 19 11481 153 75.019
1988 28.458 22 4.881 38 2542 2 2082 1,6 18954 14,7 129.175
1989 41.934 18,2 10.863 4,7 3537 15 2539 1,1 2499 10,8 230.370

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektoérel Gostergeler ve DPT
(www.dpt.gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998) verilerinden yararlanilarak
diizenlenmistir. (Erigim tarihi: 06.01.2013)

1980 - 90 yillar1 arasinda toplam i¢ borg stoku igerisindeki devlet tahvillerinin
pay1, 10 yillik donemde % 15.85 olarak gergeklesmistir (Bkz, Tablo 3). Tahvillerin ig
borg¢ stoku igerisindeki payr 1980 yilinda % 19,5 iken, 1983 yilinda gerileyerek %

11,3’lere diismiis fakat bu yilin sonunda sivil hiikiimetin yonetimi devralmasiyla


http://www.hazine.gov.tr/
http://www.dpt.gov.tr/

74

tahvillerin i¢ borg stoku i¢indeki pay1 tekrar yiikselise gecmistir. 1987 yilinda tahvillerin
payt diisiis gosterse de 1989 yilinda 10 yillik donem iginde en yiiksek seviyesine
ulasarak % 25,9 oraniyla rekor kirmistir.

Toplam i¢ bor¢ stoku i¢inde Hazine bonolariin payi, yillar itibariyle diizensiz
bir seyir izlemistir. 1982 yilinda bonolarin i¢ bor¢ stoku i¢indeki pay1, 1980 — 1990 yili
arasindaki 10 yillik dénem iginde % 11,4 gibi bir oran ile en yiiksek seviyeye ulagmistir.
1983 yilinda ise, donem i¢inde bu oran % 1,7 ile en diisiik seviyeyi gormiistiir.

Kamu kesiminin Merkez Bankasi’ndan almis oldugu krediler iginde yer alan
hazineye kisa vadeli avanslarin geri ddemesi zamaninda yapilamamakta, birikerek
sonraki yillara sarkmaktadir. Bu da piyasadaki para arzini artiran énemli bir unsurdur.
1980 sonras1 donemde sonraki yillara artik olarak kalan avans miktar1 1980 yilinda 195
bin TL iken, 1984 yilinda 528 bin TL, 1989 yilinda ise 2.539 milyon TL olmustur. 1980
— 1990 yillar1 arasindaki donemde avanslarin, toplam i¢ borg stoku igerisindeki pay1 ise
1983 ve 1986 yillar1 disinda siirekli azalma gostermistir.

1990 yilina kadar toplam i¢ bor¢ stokunun biiyiik bir kismin1 olusturan konsolide
bor¢larin payr genel olarak artarken, kisa vadeli avanslarin payr azalmistir. Bu da
gostermektedir ki Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avanslar zaman iginde
konsolide edilmekte ve kisa vadeli avanslarin faiz oram1 ¢ok diisiikk oldugundan

enflasyonun akibetine ugratilmaktadir.

4.1.2. 1990-1999 Dénemleri itibariyle Tiirkiye’de i¢ Borglar

1980 sonrasi1 donemde Tiirkiye’de mali sistemin yapisinda meydana gelen
degismeyle birlikte, kamu kesiminin mali dengesi gittikce bozulmustur. Bunun
sonucunda 1980’li yillarin sonlarina dogru devletin kamu finansman ihtiyacinin
artmasina paralel olarak bor¢lanma da giderek artan bir seyir izlemistir. 1989 yilina
kadar kamu agiklarinin finansmaninda dis borglarin daha 6n planda oldugunu, 1989
yilindan itibaren ise i¢ bor¢lanmaya giderek daha fazla agirlik verildigini goriiyoruz

(Bkz, Tablo 4).
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Tablo 4.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi Finansmani (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Merkez Bankasi 20 16 4 1 16 15 17
Dis bor¢lanma 44 43 15 13 4 14 5
i¢ borclanma 36 41 81 86 80 71 78

Kaynak: OECD, Economic Surveys

1980°1i yillarin basindan itibaren Tirkiye ekonomisi, uygulamaya basladigi
liberal ekonomi politikalarinin dogal sonucu olarak 1989 yilindan sonra finansal
serbestlesmeyi kabul etmistir. ithal ikameci ekonomi politikalarinin yerini liberal
ekonomi politikalarina birakmasiyla 1990’11 yillardan sonra o6zellikle kamu mali
dengesinde sorunlar yasanmistir. Kamu finansman dengesinin bozulmasia yol agan
temel nedenler arasinda yiiksek biit¢ce agiklari, yiiksek enflasyon ve faiz harcamalarinin
kamu biitgesi igindeki payinin hizla artmasi sayilabilir (Simsek, 2006, s. 317). Bu
donemde artan i¢ borglanmalar, reel faizleri ¢ok yiikseltirken, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, kisa vadeli, spekiilatif amacli yabanci sermayenin (sicak paranin)
tilkeye girisini hizlandirmistir. Devletin de kisa vadeli dis borglarla i¢ bor¢lanmalarin
hizin1 kesmeye calismasi bir borg-yiiksek faiz sarmali yaratmis, faiz 6demelerini biitce
aciginin ve kroniklesen yiiksek enflasyonun baslica nedeni durumuna getirmistir (Tecer,
2005, s. 96).

1989 wyilinda Tirkiye’de sermaye hareketleri {izerindeki sinirlamalarin
kaldirilmasiyla gerceklesen finansal serbestlesmeyle birlikte biitge aciklarinin
finansman sekli de degismistir. Tablo 4’te goriildigii gibi, 80°li yillarin sonu ve 90’11
yillarin baslarina baktigimizda, biitce agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin pay1
dis borglanmanin paymi asmustir. I¢ bor¢clanmanin KKBG’nin finansmanindaki pay1
1989 yilinda % 81 iken, 1990 yilinda % 87 ile zirveye ylikselmistir. 1993 yilina
baktigimizda i¢ bor¢lanma % 78 gibi bir oranla hala yiiksek seviyelerde yer almistir.

1987 - 93 wyillan1 arasindaki biit¢e agiklarmin finansmanindaki bu rakamlar,
biitce aciklarinin uluslararasi piyasalardan giderek daha fazla borglanan yerlesik iktisadi
ajanlar yoluyla finanse edilmeye baslandigin1 gostermektedir. Diger bir deyisle, kamu

sektoriiniin dogrudan dis bor¢lanmasi yerlesik ajanlar yoluyla dolayli bor¢lanmayla yer
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degistirmistir. Diger taraftan, 1989 sonrasi sermaye girislerinin kisa donemli olmasi gibi
i¢ borglanma da kisa donemli olmustur. i¢ bor¢ stokunun en biiyiik boliimiinii 1-9 ay
vadeli hazine bonolar1 olusturmustur (Yentiirk, 2005, s. 139).

1994 yilinda kamu agiklarinin giderek biiylimesi ve bu ag¢igin finansmaninda
sikintilarin yasanmasiyla birlikte hiikiimet, Nisan 1994’de Ekonomik Onlemler Paketi
adi altinda bir istikrar programi uygulamaya koymustur. Dolayisiyla kamu agiklarinin
diisiiriilmesi amaciyla harcamalardaki artiglar bu dénemde kontrol altina alinmaya
calisilmistir. Buna ragmen toplanan vergilerin yapilan giderlere yetmemesi sonucu
kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, devletin nakit acigini i¢ bor¢lanma ile finanse
eder hale gelmesi, bu aci81 kapatmak icin de dis bor¢ ve Merkez Bankasi kaynaklarina
yonelmesi doviz rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Devlet bor¢lanabilmek
icin yurt i¢i faizleri yurt dis1 faizlere oranla yiiksek tutarak kisa vadeli sermayeyi yurt
icine gekmek istemistir. Nitekim 1990’11 yillar boyunca sicak para girisi hizlanmistir.

Devletin ekonomideki yerinin siirlandirilmas1 amaciyla yatirim harcamalari
daraltilsa da, 1985'ten sonraki yillardan itibaren Ozellikle sermaye transferi
harcamalarindaki artislar nedeniyle kamu giderlerindeki artis biitge aciklarimi ve
kamunun finansman ihtiyacin1 hizla yiikseltmistir (Iyidiker ve Ozugurlu, 2003, s. 476).
Kamu agiklarinin GSMH’ye orani olarak, kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG),
1990 yilinda % 7,3 diizeyinden 1992 yilinda % 10,5 seviyesine yiikselmistir. Bu yildan
sonraki yillarda oranlar her ne kadar inigli ¢ikigh bir seyir izlese de KKBG’deki bu oran,

1999 yilinda % 15,6 gibi bir diizeye yiikselerek rekor kirmigtir.

Tablo 5.
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Finansmani (GSMH 'va Oranlar, %)

Yillar KKGB Vergi Gelirleri I¢ Borclanma Dis Bor¢lanma
1990 7,3 154 7,6 0,9
1991 9,9 16,3 15,4 0,4
1992 10,5 17,3 17,6 1,6
1993 10,2 17,6 17,9 1,4
1994 6,2 18,5 20,6 -1,7
1995 5,2 17 17,3 -1,1
1996 9 17,8 21 -1,2
1997 7,7 19,6 21,4 -1
1998 94 20,8 21,9 -0,9
1999 15,6 22,1 29,3 2,1

Kaynak:DPT (www.dpt,gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006); DPT (www.dpt.gov.tr)
Temel Ekonomik Gostergeler; DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani verilerinden yararlanilarak
diizenlenmistir. (Erisim tarihi: 15.01.2013).
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Tablo 5'te goriildiigii gibi, kamu kesimi borglanma gereginin finansmaninda
1992 yilina kadar vergi gelirleri hakim iken, 1992 sonrasinda i¢ bor¢lanma agirlik
kazanmistir. 1990 yilinda i¢ bor¢larin GSMH’ye orani yiizde 7,6 iken, bu oran 1991'de
yiizde 15,4’e, 1992 yilinda ise yiizde 17,6’ya ylikselerek onemli bir finansman kaynagi
haline gelmistir (Dileyici ve Ozkivrak, 2000, s. 6). Dis bor¢lanmanin KKBG’ni
karsilama yiizdelerine baktigimizda ise digerlerine gore c¢ok diisiik seviyelerde
kalmustir.

Bununla birlikte 1990’11 yillar boyunca kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye orani giderek artan bir seyir izlemistir. “1994 yilinda istikrar programinin
uygulanmasina ragmen i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani artmaya devam etmistir. Ig
bor¢ stokunun, yurt i¢ci mali sistemden finanse edildigi goriisii esas alindiginda, i¢ borg
stokunun mali sisteme oraninin son yillarda nasil gelistigi [Tablo 6°da] gosterilmistir”

(Kesbig, 1998, s. 148).

Tablo 6.
I¢ Bor¢ Stokunun Yillara Gore Dagilimi (1990-1999, Bin TL)

y . Konsolide
I¢ Borg¢ Stoku Tahvil Bono Avans GSYH
Borclar
TL % TL % TL % TL % TL % TL
26.31
1990 57.180 144 22523 5.7 5469 1.4 2870 0.7 3 6.6 397.178
1991 97.647 154 33405 53 18.258 2.9 139')58 2.1 32539 5.1 634.393
1992 194236 176 86.388 7.8 42.247 3.8 31600 2.8 34;30 3.1 1'1053'60
1993 357.347 17.9 19%50 9.5 64.489 3.2 70142 35 31é93 1.6 1'9937'32
239.38 304.23 122.2 1334 3.887.90
1994 799.309 20.6 4 6.2 0 7.8 78 3.1 17 34 3
1.361.00 511.76 631.29 192.0 25.94 7.854.88
1995 6 17.3 8 6.5 8 8.0 00 24 0 0.3 7
3.148.98 1.250.1 1.527.8 370.9 14.978.0
1996 4 21.0 54 8.3 37 10.2 53 25 40 0.0 67
6.283.42 3.570.8 2.374.9 337.6 29.393.2
1997 4 214 11 12.1 90 8.1 23 1.1 0 0.0 62
11.612.8 5.771.9 5.840.9 53.012.7
1998 86 21.7 80 10.8 06 10.9 0 0.0 0 0.0 81
22.920.1 19.683. 3.236.7 78.242.4
1999 45 29.3 392 25.1 53 4.1 0 0.0 0 0.0 96

Kaynak: Hazine Mistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergeler verilerinden
faydalanilmistir. (Erigim tarihi: 12.02.2013).
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Tablo 6°da goriildigli tizere 1990’11 yillar boyunca kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda kullamilan i¢ borglarda, (Ekonomik Onlemler Paketi’nin etkisiyle 1995
yilinda diistis gosterse de), siirekli bir artis gézlenmistir. Bu donemde kisa vadeli ve
yiiksek faizli bor¢clanmadan dolay1 borglar borg ile karsilanmaya baslanmistir. Bunun
sonucunda i¢ borglar kendi kendini besleyen bir siire¢ sonunda tikanma noktasina
gelmistir (Ozsoylu, 2006, s. 145). I¢ borg stoku 1990 yilinda 57 trilyon lira iken, 1990-
1999 yil1 arasinda cari fiyatlarla 400 kat artarak 1999 yili sonunda yaklagik 23 katrilyon
liraya yiikselmistir. Tiirkiye bu donemde enflasyondaki yiikselislerle ¢ok hizli bir fiyat
artiglarina girdigi i¢in cari fiyatlarla yapilan karsilagtirmalar ¢ok anlamli degildir.
Dolayisiyla i¢ borglardaki gelismelerin agirligi, Ic Bor¢ Stoku/GSMH orami dikkate
alinarak saglikli bir sekilde ortaya konabilir (Tecer, 2005, s. 95). Oregin, 1995 yilinda
yapilan i¢ borg, cari fiyatlarla bir 6nceki yila gore artis olarak goriiniirken, s6z konusu
yilda yapilan i¢ borcun bir dnceki yila gore GSMH’ya oranina baktigimizda yaklasik

%3 oraninda bir azalma oldugunu goriiyoruz.
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Ekonomik ve Sektdrel Gostergeler

Sekil 2. Y1illara gore i¢ bor¢ stokunun dagilimi (1990-1999)

Sekil 2’de de goriildiigii gibi bu donemde genel olarak, i¢ bor¢lanma

araclarindan tahvil ve bonolar diger bor¢clanma araglarina kiyasla daha agirliktadir. 1998
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yilina kadar artis ve azalig yoniinden dalgali bir gorlintii veren kisa vadeli avans
kullanim1 ise, Hazine ve Merkez Bankasi arasinda yapilan protokol ¢ergevesinde bu yil
itibariyle son bulmustur. Kisa vadeli olarak planlanip daha sonra uzun vadeli hale
getirilerek bir 6deme planina baglanan konsolide borglar ise 1990 yilinda % 6 ile en
yilksek orana sahipken, zamanla diisiise ge¢mis ve 1996 yilinda kullanimindan
vazgecilmistir.

Burada kisa vadeli avans kullanimi1 konusuna ayr1 bir parantez agmakta fayda
vardir. Devlet bor¢lanmalarinda, kisa vadeli tahvillerin satin alinmas1 yoniinden Merkez
Bankasimin diger bankalardan bir farki yoktur. Ancak, Hazine ve Merkez Bankasinin
yasal iligkisi c¢er¢evesinde, Merkez Bankasi1 Hazine’ ye kisa vadeli avans agmak ve
kamu girisimlerine kredi vermek yoluyla kendi elindeki satin alma giiclinii kamu
kesimine aktararak finansman kolayligi saglamaktadir. 1994 yilinda yapilan yasal
diizenlemeler ile Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan avans alabilmesi yillar itibari ile
daraltilmigs ve 2001 yilinda avans kullanim imkani kaldirtlmistir 1998 yilinda avans
kullanimina bagh tiim bor¢ stoku 6denmis ve sifirlanmistir. Merkez bankasinin 6zerk
olmas1 gerektigi ve merkez bankasinin sadece fiyat istikrarin1 saglamasi1 gerektigi
diisiincesinden hareketle, avans kaldirilmistir (Biilbiil vd., 2006, s. 104).

I¢c bor¢lanmanm alicilara gore dagilimina baktigimizda, ihra¢ edilen bono ve
tahvillerin ortalama % 80 gibi bir oranla biiyiikk bir kisminin bankalar tarafindan satin
alindigimni goriiyoruz (Bkz, Tablo 7). Bunun nedeni; bankalarin 6nemli miktarda atil
fona sahip kurumlar olduklar1 ve devlet tahvil ve bonolarin en biiytik alicis1 konumunda
bulunduklar i¢indir (Biilbiil vd., 2006, s. 104). 1990°da % 85 olan bankalarin pay1, bir
sonraki yil yaklasik % 93 oranina yiikselerek en yiiksek seviyeye ulagmistir. Sonraki
yillarda bankalar, her ne kadar diisiis gosterse de 1994 yilindan sonra yine yiikselise
geemis ve yerini korumustur.

Tasarruf sahibi bireylerin ve 6zel sektor kuruluslarinin, devlete bor¢ verenler
icindeki paylarma bakildiginda devlete aktardiklar1 kaynaklar digerlerine goére son
derece diisiik kalmaktadir. Ancak, bankalar aldiklar1 bono ve tahvilleri, repo piyasasinda
degerlendirmek suretiyle tasarruf sahiplerine ve 6zel kuruluslara satabilmektedirler.
Dolayisiyla birincil piyasada bono alicis1t konumunda olmayan tasarruf sahipleri ve 6zel
kuruluslar, ikincil piyasada bankalar araciligiyla bono almakta ve boylece, devlete borg
veren kesim igerisindeki paymi artirabilmektedir Ulkemizde de bu durum halen

gegerliligini korumaktadir (Biilbiil vd., 2006, s. 104).
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Tablo 7.
I¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gére Dagilimi (1990-1999, Bin TL)
Bankalar stjrr::ar Ozel Sektor Bireyler Toplam
TL % TL % TL % TL %
1990 17,963 85.9 2.700 12,9 0.238 1.1 0.000 0.00 20.901
1991 42.470 92.8 1.451 32 1.867 4.1 0.000 0.00  45.787
1992 118.341 79.1 20.929 14.0 5.943 40 4477 2.99 149.689
1993  256.918 77.8 20.021 6.1 8.885 2.7 44210 13.40 330.033
1994  601.453 715 82544 9.8 22.446 2.7 134957 16.04 841.400

1995 1.359.560 81.6 147.387 8.8 59.168 3.6 99.388 5.97 1.665.503
1996  3.902.227 84.4 458.464 9.9 132032 29 132,697 287  4.625.421
1997  5599.994 895 450.095 7.2 205819 33 4.054 0.10  6.259.961
1998 12.377.480 86.8 1.142.759 8.0 554.368 3.9 179.717 1.30 14.254.323
1999 22945201 853 3.013.707 11.2 566.201 2.1  361.297 130  26.886.405

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektoérel Gostergeler verilerinden
faydalanilmustir. (Erigim tarihi: 20.02.2013)

Tablo 7°de goriildigi gibi, bu donemde 6zel sektoriin devlete borg¢ verenler
icindeki pay1 ortalama % 3 olmakla birlikte donem igerisinde gozle goriiliir bir artig
yada azalis olmamistir. Tasarruf sahibi bireylerin devlete aktardiklar1 paylara
baktigimizda yillar itibariyle en onemli azalma, 1995 yilinda bir onceki yila gore
gerceklesen % 10’luk bir azalmadir. Bunun nedeni 1994 yilinda yasanan mali krizdir.
Sonraki yillarda da bu azalma devam ederek 1999 yili itibariyle bireylerin devlete borg
verenler i¢indeki pay1 yaklasik % 1 diizeyinde kalmistir.

1990 yilindan itibaren Tirkiye’de i¢ bor¢ stokunun vade yapisi, hizla hazine
bonolarma, yani kisa vadeli devlet i¢ borglanma senetlerine kaymistir. Devlet
tahvillerinin pay1 azalmis, hazine bonolarinin payr artmistir. Kisa vadeli bor¢lanmanin
artmastyla faiz oranlar yiikselmis ve borglarin siirdiiriilebilirligi zorlasmistir (Bedir ve
Karabulut, 2011, s. 18). Ayrica 1990’1 yillarda i¢ borglanma neredeyse olagan bir gelir
kaynagi 6zelligi kazanmistir. Bununla birlikte bu donemde yapilan i¢ bor¢larin anapara
ve faiz 6demeleri de vergi gelirleri {izerinde biiyiik bir yiik olusturmustur.

1990’1 yillarda, Tiirkiye’de birikim diizeyi diisiik oldugu i¢in ve kamu kesimi

finansman acig1 iyice biiylidiigl i¢in faizler ylikselmistir. Yiiksek faizler ile gelen kisa
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vadeli sermaye, ddemeler dengesindeki acigi finanse etmistir. Bu da dig 6demeler
dengesinde sagliksiz bir yapt meydana getirmistir. Bilhassa 1990 sonrasi faiz oranlari
asir1 derecede yiikselmistir. Tirkiye’de faiz oranlar1 reel agidan % 60’lara kadar
ulagsmistir (Bkz, Tablo 8). Bu derecede yiiksek faiz oranlari, kamu kesimi finansman
acigmi arttirdigl, kamunun temel gorevlerini aksattigi gibi gelir dagilimini bozmus ve
firmalarin finansman sorunlarini agirlagtirmistir (Siisli, 2001, s. 127).

1990’11 yillarin sonlarina dogru patlak veren Rusya krizi, Tiirkiye’yi uluslararasi
mali gevrelerde riskli konuma getirmistir. Ulkeden yabanci sermaye ve sicak para ¢ikisi
hizlanmistir. Tablo 8’de goriildiigii gibi yasanan dis kaynakli krizlerin de etkisiyle 1998
yilinda reel faiz, % 68’lere kadar yiikselmistir. Bununla birlikte, 1998 yilinin son
ceyreginde gerek siyasi istikrarin saglanmasi gerekse IMF ile anlagsmaya varilmasinin
da etkisiyle ekonomide az da olsa canlanma go6zlenmisse de 1999°da kamu ig

borglanmasinda reel faiz haddi % 46’ya ulagmistir (Akdogu, 2012 s. 197).

Tablo 8.
I¢ Bor¢lanmanin Vade Yapist ve Faiz Oranlar
Vade Ortglam_a Ortalama Ergflasz:)n Reel Faiz
Yillar B Basit Faiz  Bilesik (Ort. Bilesik Faiz) -
(Giin) (%)  Faiz(%) | CrE12 TEFE
Aylik Ort.)
1990 236 49,7 54.0 48,6 54
1991 211 69,8 80.5 59,2 21,3
1992 211 74,6 87.7 61,4 26,3
1993 257 79,3 87.6 60,3 27,3
1994 119 109,9 164.4 149,6 14,8
1995 206 98,9 121.9 65,6 56,3
1996 195 107,8 135.2 84,9 50,3
1997 349 110,7 127.2 91 36,2
1998 233 102 1225 54,3 68,2
1999 479 94 109.5 62,9 46,6

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950 — 2003); Biilbiil vd., 2006
verilerine dayanilarak diizenlenmistir. (Erisim tarihi: 23.02.2013)

Etkin bir bor¢ yonetim politikasinin iki temel unsuru vardir. Bunlar; bor¢larin
vadelerinin uzunlugu ve faiz oranlarinin diisiikliigiidiir. Uzun vadeli borglar, alinan
bor¢larin geri 6denmesi asamasinda daha avantajli oldugu icin kisa vadeli borglara
oranla daha fazla tercih edilmektedir. Borglarin vadelerinin kisalmasi oncelikle kamu

mali dengesi iizerinde olumsuz etkilere neden olmakta ve ardindan da bir¢ok olumsuz
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etkileri pesinden siiriklemektedir. Bunun yani sira faiz oranlarmin da artmasi sz
konusu dengeleri daha da bozmaktadir Dolayisiyla bu durum son yillarda tilkemizin
yasadig biiyiik problemlerden biridir (Unsal,2003, s. 195).

1990 yilinda Merkez Bankasi ile Hazine arasinda yapilan anlagsma sonucunda,
parasal program hedeflerine uygun olarak Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurulmamis, i¢ bor¢clanmaya agirlik verilmis ve buna paralel olarak faiz oranlari
yiikselmistir. 1991 yilindan itibaren biit¢e agignin finansman bi¢iminde onceki yillara
gore onemli bir degisiklik olmus ve biit¢e agigin1 finansmaninda kisa vadeli bor¢glanma
agirlik kazanmistir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 156). 2000°1i yillara dogru da bu olgu
devam etmistir. Ozellikle 1994 ve 1998 krizleriyle birlikte i¢ borglanmada yillik
ortalama vade diiserken faizler ise ylikselmistir.

Tablo 8’de Tiirkiye’de 1990-1999 yillarina ait i¢ bor¢lanmanin vade ve faiz
yapisina baktigimizda, bu donem boyunca bor¢lanmanin ortalama vade ve faizi dalgali
bir seyir izlemistir. 1994 yilina kadar yillik ortalama vade 200 giiniin altina diigmezken
1994 yilinda yar yariya diiserek 119 giine gerilemis ve ayrica yillik ortalama bilesik
faiz ise yiizde 164,4 ile zirveye ¢cikmistir. Hazinenin vadeyi bu kadar kisa, faizleri ise
yiksek tutmasinda, 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin getirdigi bir giliven
bunaliminin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Bu dénemde, yillik ortalama vadede bir
diger goze carpan azalma ise 1998 yilinda gerceklesmistir. Bir 6nceki yila gore 349 giin
olan ortalama vade, 1998’de 233 giine diismiis ve yillik ortalama bilesik faiz ise yiizde
122,5 gibi yiiksek bir seviyede kalmistir. Yine burada, Rusya’da yasanan ekonomik
krizin Tiirkiye’yir de etkiledigini ve dolayisiyla Hazinenin bdyle bir ortamda, borg
senetlerini satabilmek i¢in zorunlu olarak vadeyi kisa, faizi ise yiiksek tuttugunu

goruyoruz.

4.1.3. 2000 ve Sonrasi Tiirkiye’de i¢ Borglar

Tirkiye’de 1990’lh yillar boyunca i¢ bor¢ stokunun miktarinda stirekli artis
yasanmistir. Bu donem boyunca kamu i¢ bor¢larinin artmasinin nedeni, i¢ borglarin
biitge aciklarinin kapatilmasinda siirekli bir finansman araci olarak diisiiniilmesi ve
verginin alternatifi olarak kullanilmasidir (Iyidiker ve Ozugurlu, 2003, s. 476).

1990’11 yillarin sonlarina dogru dis tilkelerde (1997°deki Asya krizi ve 1998°deki
Rusya krizi) ortaya ¢gikan ekonomik krizlerin Tiirkiye’yi de etkilemesiyle birlikte i¢ borg

yiikii, faiz 6demelerinin de artmasiyla ulusal ekonomiye biiyiik bir yiik getirmistir. Reel
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faizlerin yliksek olmasi, kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacim1 daha da artirmistir,
bununla birlikte bu dénemde kroniklesen enflasyon sorunu da mali sistemin tamamen
bozulmasia sebep olmustur. Tiirkiye’nin bu dénemde bir borg-faiz-enflasyon kisir
dongiisiine girmesi mali krizlere zemin hazirlamistir.

Devletin borg¢lanma ihtiyacinin yiiksek faizli borg senetleri yoluyla karsilanmasi
yoluna gidilmesi Ozellikle 6zel bankalarin topladiklar1 mevduatlarin bu senetlere
yonelmesine neden olmustur. Dolayisiyla da asli islevleri reel sektore kredi vererek
ekonomik kalkinma ve biiylimeye katki saglamak olan bankalar bu asli islevlerinden
uzaklasarak devletin finansman aciklarii kapatan kurumlara déniismiislerdir. Ote
yandan kamu bankalarina yapilan siyasi miidahaleler sonucu bu bankalar bir yandan
verimlilik ve rasyonellikten uzaklasirken, diger yandan da gayri safi milli hasilanin
%20’lerine ulasan bir gorev zararlartyla karst karsiya kalmuglardir. KIT’lerin siyasi
miidahaleler sonucu verimlilikten hizla uzaklasmasi sonucu KiT zararlar1 da biiyiik
boyutlara ulagsmistir (Samiloglu, 2001, s. 85).

1998 yilinin ortalarindaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizi’ne ilave olarak 17
Agustos Depremi i¢ bor¢lanma faizleri ve bor¢/GSYH oraninda artisla sonug¢lanmistir
(Bayraktar, 2010, s. 287). Nitekim 1999 yilinda, ii¢ yillik bir donemde enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek ve reel faizleri asag1 ¢ekerek kamu finansman dengesini
siirdiriilebilir bir yapiya kavusturmak amaciyla ilan edilen Enflasyonla Miicadele
Programi, 2000 yilindan itibaren uygulamaya baslamistir (Samiloglu, 2001, s. 85).

Enflasyonla Miicadele Programi, ekonomi dilinde kur ve {icret ¢ipasi diye
tanimlanan, kur ve {icretlerin kontrol altina alinmasi temeline oturtulmustu (Samiloglu,
2001, s. 85). Bu ¢ergevede, uygulanan siki maliye politikalari, elde edilen 6zellestirme
gelirleri ve dig piyasalardan uygun kosullarda saglanan kaynaklar ile i¢ borg¢lanma
ihtiyaci azaltilmistir (Cogiircii, 2012, s. 100). Fakat bu program, mali sistemin yapisal
problemlerini ¢ozmede basarili olamamis dolayisiyla programin basarisizligir 2000 ve
2001 krizlerinin yasanmasina zemin hazirlamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin yasanmas1 mali sistemdeki tikanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha
acik bir sekilde goriilmesini de saglamistir. Krizlere zemin hazirlayan bu siirecin
ardindan bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilma faaliyetleri hiz kazanmis ve bu
durum devlete ek maliyet yaratmistir. Bu ¢ercevede, 2001 yil1 sonu toplam borg stoku;
bankalarin gorev zararlar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu i¢in ihra¢ edilen nakit dis1
senetler sebebiyle; 2000 yili sonunda 36,4 katrilyon TL iken % 235 oraninda artarak
122,2 katrilyon TL’ye ulasmistir (Bal ve Ozdemir, 2010, s. 86). Bu olumsuz tablo, IMF
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goriismeleri ile krizin daha da derinlesmesini onlemek amaciyla Yakin Izleme
Anlagmasinin  programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagmasina
dontistiirilmesine neden olmustur. Bu program ile 2000-2002 yillar1 arasi
makroekonomik politikanin da gergevesi belirlenmistir. Bununla birlikte reel faizlerin
yiikselmesine bagli olarak yasanan i¢ bor¢ sorunu ve yapisal istikrarsizliklarin varligi,
2000 yili basinda yeni bir istikrar programinin agiklanmasina neden olmustur
(Bayraktar, 2010, s. 287).

2000 y1l1 Kasim ve 2001 yil1 Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan 14
Nisan 2001 tarihinde “Gtiglii Ekonomiye Geg¢is Programi” uygulamaya konulmustur.
Programin temel amaglari; bankacilik sektdriine iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz oranlar1 ile doviz
kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi, siirdiirtilebilir biiylime ortaminin temin edilmesi olarak
belirtilmistir. Bu ¢ercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yiikiinlin siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturulmasi amaciyla maliye politikasi daha da sikistirilmig, para
politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlar tizerindeki etkisi artirilmis ve
dalgali kur sistemine gegilmistir (Cogiircii, 2012, s. 100).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin bundan 6nceki programlardan en dnemli
farki, kokli bir sekilde mali, ekonomik ve yasal degisim ve doniisiimleri
hedeflemesidir. Bir baska deyisle, bu program bir degisim ve yeniden yapilanmayi
ongormektedir. Bu programla Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasal sisteminde kokli
degisim ve donilismeler ile siyasetin kontrol ettigi ekonomik kaynaklarin oldukg¢a
siirlandirilmas: amaglanmistir (Samiloglu, 2001, s. 85). Programin uygulanmaya
konulmasiyla birlikte faiz oranlari beklentilerin iizerinde hizla diismiis, enflasyon
onemli 6l¢iide gerilemis, tiretim ve i¢ talep canlanmaya baslamistir. Kasim ayinin ikinci
yarisinda kisa vadeli faizlerde yasanan sigrama ile esanli olarak tahvil, bono ve hisse
senedi fiyatlar1 keskin bir bicimde diismiis ve portfoylinde onemli 6l¢iide devlet ig
bor¢lanma senedi bulunduran bir banka TMSF’ye devredilmistir (Ulusoy, 2007, s. 354).

Tiirkiye’de kamu kesimi, ekonomide ¢ok cesitli kanallarla temsil edilmektedir.
S6z konusu kamu kesimi; konsolide biit¢e, kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler,
sosyal giivenlik kuruluglar1 ve biitce disi fonlar olarak ayr1 kanalda ekonomiye
girmektedir. Bu kanallardan devlet gelir toplar ve harcama yapar. Bu bes kanal kamu

kesimini olusturdugundan bu sahalarda olusan gelir-gider dengesi, global olarak kamu
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dengesini verir (Onder vd., 1995, s. 7). Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla

olmast durumunda kamu kesiminin mali dengesinin ag¢ik vermesi, bu ag¢igin finansman

sorununu giindeme getirmektedir. Burada KKBG, devletin verdigi kamu agigimi

dlgmeye yarayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozbilen, 2012, s. 157).

Tablo 9.
Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYH ya Oranlart (%)
200 200 200 201 201 201 201 201
4 6 7 8 9
0 1 5 0 1 2 3 4
17, 18, 18, 18, 18, 18, 18,
Vergiler 18,2 19 18,6 19,6 19,3 20,1 21,3 20,7
6 7 1 7 6 1 5
Vergi dis1
normal 23 18 26 25 24 25 25 21 19 2 17 19 21 18 272
gelirler
Faktor
o , 47 59 51 53 6 61 58 56 62 55 5 57 57 56
Gelirleri
Sosyal
44 47 48 53 54 52 59 57 65 74 81 92 93 10 102
Fonlar
Ozellestirm
11 o7 01 01 03 06 16 14 09 05 03 03 04 08 06
e Gelirleri
Toplam
31, 31, 34, 33, 32, 34,
Kamu 29,6 309 31 32,9 354 364 37,8 39,9 395
o 6 5 8 6 9 6
Geliri
13, 13, 13, 14, 15, 17,
CariHarc. 124 131 13,4 15 17,1 166 174 179 18
9 8 6 6 7 7
Yatirim
4 35 36 29 24 29 3 32 34 33 34 33 35 42 38
Harc.
Transfer 24, 22, 19, 15, 15, 15, 19,
21,1 26,1 16,7 179 16,8 17,8 18,4 18;3
Harc. 1 7 5 9 6 5 1
Toplam
41, 39, 35, 33, 33, 34, 40,
Kamu 37 427 33 38.4 36,8 38,8 40,6 40,1
7 5 6 4 8 6 1
Harcamasi
Kamu 10
Bor¢glanma 7,3 11,8 8’ 79 41 01 -14 02 16 55 3 04 103 0,7 0,6

Geregi

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden faydalanilmistir. Erigim

tarihi: (27.12.2015)

* (-) Isareti fazlay1 ifade etmektedir.
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2000’li yillarin  basinda Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik
sorunlarinin arasinda yer alan ve kamu kesimi borg¢larinin hizla artmasina yol agan
KKBG, 1980’li yillarin basindan itibaren genisleyerek artmis ve 2000°’1i yillarin baginda
en 6nemli makro sorunlardan biri olarak karsimiza ¢cikmistir. 2001 yilina gelindiginde,
Tiirkiye olaganiisti KKBG ile kars1 karsiya gelmistir (Ozbilen, 2012, s. 156). Tablo
9’da KKBG’nin, GSYH’ye oranlarina baktigimizda 2000 — 2009 yillar1 arasinda bu
oranlarin inisli ¢ikislt bir seyir izledigini goriiyoruz. 2000’11 yillarin basinda % 7,3
KKBG, 2001 yilinda % 11,8’e yiikselmis fakat bu yildan itibaren 2007 yilina kadar
sistematik bir sekilde diisiis gOstermistir. 2007 yilinda tekrar yiikselise gecen ve
2008’de yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2008 yilinda % 1,6 olan KKBG,
2009 yilinda % 5,5 seviyesine kadar yiikselmistir. 2010 yilindan itibaren tekrar diisiise
geemis, 2014 yilinda ise % 0,6 olarak gerceklesmistir.

2000 — 2014 yillar1 arasindaki donemde, kamu gelirlerinin GSYH’ye oran1 Tablo
9’da incelendiginde; 2000°de % 29,6’dan 2006’da % 34.8’¢ ve 2013’de % 39,9’a
artarak en yliksek seviyeye yilikselmistir. 2007 yilinda azalmaya baglayan kamu gelirleri
2008 yilinda % 32,9’ a kadar gerilese de, 2009 yilinda tekrar artis gostererek % 34,6’ ya
yiikselmistir. Bu donemde, toplam kamu gelirleri i¢inde en biiyiik paya sahip olan vergi
gelirlerinin GSYH’ye oranlarina baktigimizda 2000 yilinda % 18,2 olan oran, 2001
yilinda % 19’a yiikselmis; yasanan mali krizin etkisiyle 2002 yilinda % 17,6’ya diismiis
ancak 2003 yilinda bir onceki yila gore artig gostererek % 18,7 olmustur. Bundan
sonraki yillara genel olarak baktigimizda, bu donemde vergilerin kamu gelirleri i¢indeki
pay1 ortalama % 18 - 19 seviyelerinde kalmistir.

Tablo 9’da da gorildiigii gibi, toplam kamu gelirlerinin toplam kamu
harcamalarindaki artiglarin gerisinde kalmasi nedeniyle kamu agiklar1 ve bunlarin
finansman1 konusu yillar itibariyle her zaman 6nemini korumustur. 2000 yilinda %37
olan toplam kamu harcamasi, 2001 yilinda yaklasik % 6 oraninda artis gostererek %
42,7’ye yukselmistir. 2001 yilinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte alinan dnlemlerin neticesinde toplam kamu harcamasi 2006 yilina
kadar gittikce azalan bir seyir izlemistir. 2006 yilinda, bir onceki yila gore % 0,4
oraninda artis gostererek % 33,4’e yiikselen kamu harcamasi, 2008 yilina geldigimizde
% 34,6 olmustur. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel ekonomik kriz; Tiirkiye’yi de
etkilemis ve ekonomiyi durgunluga siiriiklemistir. i¢ talebi artirmak amaciyla yapilan

tesvikler, harcamalar1 artirmis ve dolayisiyla 2009 yilinda toplam kamu harcamasi %
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40,1’¢ yiikselmistir. Sonraki yillarda s6z konusu harcamalar bir miktar diisiis gosterse

de 2014 yil1 itibariyle yine % 40,1 olarak gerceklesmistir.

Tablo 10.
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Finansmaninin GSYH ya Orani (%)
KKBG Vergi Gelirleri I¢ Bor¢lanma* Dis Bor¢lanma*

2000 7,3 18,2 21,9 16,3
2001 11,8 19 50,9 23,2
2002 10,8 17,6 42,8 26,5
2003 7,9 18,7 42,7 19,4
2004 4,1 18,1 40,2 16,5
2005 01 18,6 37,7 13,4
2006 -1.4 18,7 33,2 12,3
2007 0.2 18,6 30,3 9,3
2008 1,6 18,1 28,9 11,1
2009 55 18,5 34,6 11,7
2010 3 19,6 32,1 11
2011 0,4 19,3 28,4 11,5
2012 1,03 20,1 27,3 10,3
2013 0,7 21,3 25,7 11,7
2014 0,6 20,7 25,2 13,6

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler; Hazine Miistesarligi
(www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektoérel Gostergeler verilerinden faydalanilmustir. (Erisim tarihi:
01.12.2015)

* Net borg stoklarini gostermektedir

Tablo 10°da 2000 — 2014 yillar1 arasinda kamu kesimi borg¢lanma gereginin
finansmaninda i¢ bor¢lanmanin, dis bor¢lanma ve vergi gelirlerine gore daha agirlik
kazandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte dig bor¢lanma, her ne kadar 2000, 2001 ve
2002 yillarinda i¢ bor¢glanmadan sonra ikinci en 6nemli finansman araci olarak goziikse
de 2002 yilindan sonra vergi gelirleri daha 6n plandadir. 2002 yilindan gilintimiize kadar
genel olarak dis borclanmanin KKBG’ni karsilama yiizdelerine baktigimizda,
digerlerine gore cok diisiik seviyelerde kalmstir.

Tablo 11 incelendiginde 2000 — 2014 yillar1 arasindaki i¢ bor¢ stokunun
GSYH’ye oranina goriilmektedir. 2000 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 % 22
olmustur. 2001 yilinda yasanan mali kriz nedeniyle, GSYH kiiciilmiis, faiz
oranlarindaki artig nedeniyle, i¢ borg stoku % 51’¢ yiikselmistir (TCMB, 2002, s. 13).
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Bu durum i¢ bor¢lanma ve ekonomik etkileri ile birlikte i¢ borg¢larin siirdiiriilebilirligi
tartismalarin1 da beraberinde getirmistir (Kogak, 2009, s. 74). Kamu kesiminin i¢ borg
stokundaki bu artig, borcun siirdiiriilebilmesi agisindan dis kaynagin saglanmasini
zorunlu hale getirmis ve IMF ile yeni bir Stand-By anlasmasi yapilmistir. Bunun
nedeni, gorev zarari alacaklari ile sermaye ihtiyaglart i¢in, kamu ve fon bankalarina
degisken faizli devlet i¢ bor¢lanma senedi verilmis, Merkez Bankasi bu senetlerin {igte
ikisinin kesin alimin1 yapmis, geri kalan kismi i¢in de repo yapma imkan1 tanimistir. Bu
operasyonun kamu kesimine getirdigi yiik, 2001 de ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2002, s.
13).

Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokundaki artigin nedeni olarak, siirekli artan kamu agiklari,
bu aciklarin kapatilmasinda etkin vergi politikasinin olusturulamamasi ve 2000’1
yillarin basinda bankacilik sektoriinde yasanan krizler gdsterilebilir (Kogak, 2009, s.
74). IMF destekli Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve 18. stand-by antlagsmasiyla
saglanan kredinin etkisi ile 2002 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunda ve i¢ borg yiikiinde
diisiis trendi yakalanmistir. Tabloda 2002 yilinda % 42,8 olan i¢ bor¢ stokunun,
kademeli olarak bir azalma gostererek 2008 yilinda % 28,9 diizeyine kadar indigi
goriilmektedir. 2002 - 2006 donemi Ozellestirmelerin de hiz kazandigi bir donem
olmustur. Buna tek parti iktidarinin yarattigi olumlu bekleyisler ve Acil Eylem Plani ile
birlikte mali disiplinin siirdiiriilmesi de i¢ borg yiikiinii hafifletmistir (Bal ve Ozdemir,
2011, s. 51). Fakat 2009 yilinda % 34,6 seviyesine kadar yiikselen i¢ bor¢ stoku; bu

tarihten itibaren tekrar diislis géstermis ve 2014 yilim1 % 25,2 oraninda kapatmustir.
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Tablo 11.
I¢ Borg Stokunun Yillara Gore Dagilimi (2000-2014, Milyon TL)
i¢ Bor¢ Stoku Tahvil Bono GSYH
TL % TL % TL % TL
2000 36.421 21,9 34.363 20,6 2.058 1,2 166.658
2001 122.157 50,9 102.128 42,5 20.029 8,3 240.224
2002 149.870 42,8 112.850 33,2 37.020 10,6 350.476
2003 194.387 42,7 168.974 37,2 25.413 5,6 454.780
2004 224.483 40,2 194.211 34,7 30.272 54 559.033
2005 244,782 37,7 226.964 35 17.818 2,7 648.932
2006 251.470 33,2 241.876 31,9 9.594 1,3 758.391
2007 255.310 30,3 249.176 29,6 6.134 0,7 843.178
2008 274.827 28,9 260.849 27,4 13.978 15 950.098
2009 330.005 34,6 315.969 33,2 14.036 15 952.559
2010 352.841 32,1 343.317 31,2 9.525 0,9 1.098.799
2011 368.778 28,4 368.778 28,4 0 0,0 1.294.893
2012 386.541 27,3 382.857 27 1.388 0,3 1.416.798
2013 403.006 25,7 403.006 25,7 0 0,0 1.567.289
2014 414.648 25,2 414.648 25,2 0 0,0 1.747.362

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektérel Gostergeler; Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Wwww.tcmb.gov.tr) verilerinden faydalanilmistir. (Erisim tarihi:
03.12.2015)

Tablo 12°de de goriildiigii gibi bu déonemde kamu finansman araci olarak i¢
borglanmanin alicilara gore dagilimina baktigimizda; bankalar ilk sirada yer alirken
SGK, TMSF gibi resmi kurumlar ise ikinci en 6nemli alict konumundadir. 2000 yilinda
ihra¢ edilen bono ve tahvillerin % 75,9’unu bankalar satin alirken, % 20,3’{inii resmi
kurumlar, % 3,8’ini ise 6zel sektoriin aldigin1 goriiyoruz. Bununla birlikte bu dénemde
i¢ bor¢lanma icerisindeki tasarruf sahiplerinin pay1 oldukga diisiik kalmistir.

2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerin ardindan mali yapilarinda sikint1 yagayan
bankalarin toplam bor¢ stoku i¢indeki payr azalmis ve kamu sektdriiniin pay1 artmigtir
(Biilbiil vd., 2006, s. 105). Bu yillarda yasanan krizde, likidite sorunu ve devaliiasyon
sebebiyle bankacilik sektorii biiylik yara almis ve bankalar % 74,5 oran ile diger yillara
kiyasla en diisiik seviyeyi gormiistiir. Fakat bu yilda resmi kurumlarin % 22,1°lik,
tasarruf sahiplerinin ise % 1,9’luk oran ile alicilar i¢indeki paymin bir 6nceki yila gore
arttigin1 goriiyoruz. 2002 yilinda % 79,8’e yiikselen bankalarin payi, 2003 yilinda %
75,5’e diigmiis fakat sonrasinda 2007 yilina kadar diizenli bir sekilde artis gostermistir.
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2007 ve 2008 yillarinda kiiresel krizin etkisiyle % 79,5’e kadar diisen bankalarin payzi,
2010 yilinda % 86,6 olmustur.

Tablo 12.
I¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gére Dagilimi (2000-2010, %)
Resmi . .
Bankalar Ozel Sektor Bireyler
Kurumlar
Toplam
TL % TL % TL % TL %
32.468.545
2000 24.636.819 75,9 6.593.038 20,3 1238449 38 237,7 0,0
209.613.235
2001 156.110.743 745 46.403.177 22,1 3.076.244 15 4.023.071 19
125.303.125
2002  99.992.548 79,8 18.701.926 149 5387695 43 1.220.956 1,0
158.238.383
2003 119.459.031 75,5 34.479.250 21,8 4.211.654 2,7 88.447 0,1
163.596.496
2004  140.301.498 85,8 18.083.779 11,1 5.179.884 3.2 31 0,0
151.840.675
2005  134.016.020 88,3 14.188.978 9,3 3.625.732 24 9.945 0,0
116.230.561
2006 102.837.220 88,5 12.210.246 105 1.177.882 1,0 5.213 0,0
116.222.554
2007  95.371.057 82,1 18.660.518 16,1 2.186.040 1,9 4.938 0,0
103.983.336
2008  82.702.889 79,5 17.682.847 17,0 3592638 35 4.960 0,0
2009 131.137.394 87,5 17.927.443 12,0 828.457 0,6 3.268 0,0 149.896.56
2010  140.828.037 86,6 20.787.021 12,8 1.021.630 0,6 388 0,0
162.637.078
Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr), Ekonomik ve Sektorel Gostergelerden

faydalanilmistir. (Erisim Tarihi: 20.01.2016)

Ulkemizde bazi resmi kurumlarin borglanma senetlerini satin almalarindaki

kanuni zorunluluk, bu sektoriin bor¢lanma senetleri icerisinde en biiyiik ikinci alici

konumuna gelmelerine yol agmistir (Ulusoy, 2001, s. 99). Dolayisiyla Tablo 12’de de

goriildiigi gibi 2000 — 2010 arasindaki donemde resmi kurumlar tarafindan satin alinan

bor¢ senetlerinin paylarina baktifimizda bu paylar inisli ¢ikish bir seyir izlemistir.

Genel olarak baktigimizda, ekonomik krizlerin yasandigi yillarda bu kurumlarin satin

aldiklar1 bor¢lanma senetlerinin paylar1 diger yillara gére daha yiiksektir. 2000 ve 2001

yillarinda yasanan ekonomik krizlerle birlikte resmi kurumlarin toplam alicilar i¢indeki
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paylart sirasiyla % 20,3 ve % 22,1 gibi oranlarla yiiksek bir seyir izlemistir. 2005
yilinda % 9,3’e kadar diisen bu oran, kiiresel krizin etkileriyle 2007 ve 2008 yillarinda
strastyla % 16,1 ve % 17’ye kadar yiikselmis fakat 2009 yilinda tekrar diigmiis ve 2010
yilinda % 12,8’de kalmstir.

I¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagiliminda, iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon
ve kisa vadeli bor¢lanma araglarinin yillik bazda reel getirilerinin daha ytliksek olmasi
sebebiyle, tahvillerden bonolara dogru bir yonelis olmaktadir. Ancak, resmi kurumlar
bunun istisnasini teskil etmektedirler. Hazinenin SGK gibi ellerinde biiyiik miktarlarda
fon bulunduran kurumlardan uygun sartlarda bor¢lanmasi borg idaresi agisindan olumlu
ise de bu kurumlarin bugiin i¢ine diistiikleri finansman sikintisinin bir nedeni de yasal
zorunluluklardan dolayr fonlarin1 getirisi yiiksek alanlarda degerlendirmemeleridir
(Ozbilen, 2012, s. 182).

Genel olarak literatiire bakildiginda i¢ bor¢lanmada temel sorunun, borcun
biiyiikliigiinden ziyade ortalama vadesinin kisaligi ve maliyetidir. Birgok gelismis
tilkeye bakildiginda, i¢ bor¢ / GSYH oran yiizde 100’lin iistiindedir. Bu derece bir borg
yiikiinlin sorun yaratmamasindaki en biiylik sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun,
faizinin ise oldukea diisiikk olmasidir (Bedir ve Karabulut, 2011, s. 18). Bununla birlikte
i¢ borglanma faizinin yliksek olmasi durumu, maliyetleri etkilerken piyasa riski de
yaratmaktadir. Bu yiizden bor¢ stokunun cevrilmesinde vade gibi faizler de kontrol
altinda tutulmas1 gereken &nemli bir degiskendir. I¢ borglanmanin yiiksek reel faizi, i¢
borg yiikiiniin artmas1 yaninda kaynaklarin reel sektdrden finansal sektore aktarimina ve
liretim esiginin asinmasina neden olmaktadir (Bal ve Ozdemir, 2011, s. 56). Asagidaki
tablo da 2000 — 2014 yillar1 arasindaki donemde i¢ borglarin nominal ve reel faiz

oranlar goriilmektedir.
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Tablo 13.
I¢ Bor¢lanmanin Vade Yapist ve Faiz Oranlari (2000 — 2014)

Enflasyon I¢ Borg
Ortalama Ortalama
Vade o Oram Reel Faiz
Yillar Basit Faiz Bilesik Faiz .
(Giin) (TUFE 12 Oranlan
(%0)* (%)
Aylik Ort.)

2000 410 36.6 38 54,9 -10,9
2001 148 75.9 96.2 54,4 27,2
2002 252 56 63.8 449 13,1
2003 299 42.7 45 25,2 16
2004 372 24.8 25.7 10,5 14,5
2005 560 16.6 16.9 10,1 6,3
2006 756 175 18.2 10,5 7,2
2007 859 18.7 18.8 8,7 9,1
2008 810 19.1 19.3 10,4 8,1
2009 1005 12.4 12.7 6,2 6,6
2010 1170 8.4 8.5 8,5 0
2011 1136 8,7 8,7 6,4 2.8
2012 1408 - 8,8 8,8 0
2013 1927 - 7,7 7.4 0,9
2014 1942 - 9,8 8,8 0,9

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950 — 2010); Biilbiil vd., 2006, s.113;
TUIK verilerine dayanilarak derlenmistir. (Erisim Tarihi: 25.12.2015).
*Hazine Miistesarlig1 basit faiz verilerini 2011 yilinin sonundan itibaren yayimlamayi birakmustir.

1990’1 yillarin sonlarma dogru devletin agiklar1 kapatmak amaciyla agirlikli
olarak i¢ borglanmay1 bagvurulmasi, Tirkiye finans piyasalari lizerinde bazi olumsuz
etkiler meydana getirmistir. Bu etkilerin ilki ve en 6nemlisi siirekli olarak biiyiiyen reel
i¢ borcun hem reel faizleri, hem de nominal faizleri siirekli olarak yukariya ¢ekmesi
seklinde olmustur. Reel faizlerin yiikselmesi ise, diger finansal piyasalari olumsuz
yonde etkilemistir (Bayraktar, 2010, s. 290). Bununla birlikte, bu donemde devlete borg
vermek bankalar agisindan diisiik riskli, yiiksek karli bir is haline gelmistir. Devlet i¢
borglanma senetlerinin mevduat bankalariin toplam aktifleri i¢indeki pay1 1990"da % 1
iken, 1999'da % 23'e cikmistir (Demir, 2003, s. 82). Ozellikle kriz ddénemlerinde
finansmani saglayabilmek amaciyla gergeklestirilen kisa vadeli bor¢lanmalar sonucunda

faiz oranlar bir gecede ¢ok biiyiik oranlarda artmistir (Bayraktar, 2009, s. 290). Tablo
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13°te goriildigii gibi 2000 yilinda yasanan krizle birlikte 2001 yilinda faiz hizli bir
sekilde yiikselmis, vade ise diigmiistiir. 2000 yilinda % 38 olan faiz, 2001 yilinda %
96,2’ye yiikselmis; 2002 yilinda ise % 63,8 olmustur. 2000 yilinda 410 giin olan vade
ise 2001 yilinda 148’e diismiis; 2002 yilinda 252 giin olmustur. 2002 yilindan itibaren
ise vadeler uzamaya, faizler diismeye baslamistir. 2005 yilinda vadeler 560 giine
cikarken faiz orani ise % 16,9 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda ise borg¢lanmanin
vadesi uzarken faiz oraninda az da olsa bir artis yasanarak % 18,2 seviyesi elde
edilmistir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s.156). 2008 yilinda % 19,3 seviyesine kadar
yiikselen faiz orani; bu yildan itibaren kademeli olarak diiserek 2013 yilinda % 7,7
olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte i¢ bor¢lanmada vade, 2008 yilina kadar
sistematik bir sekilde yiikselmis; 2008 yilinda bir dnceki yila gére az da olsa bir diisiis
gosterse de 2014 yili itibariyle 1942 giin olarak gergeklesmis ve en yiiksek seviyeye
ulagmustir.

Ekonomimizde Giliglii Ekonomiye Gegis Programi ve 2002 yilinda uygulamaya
gecen Acil Eylem Plami ile saglanan olumlu performans, 2007 yili Agustos ayinin
ardindan ABD’de yasanan konut piyasasi kredi krizlerinin etkilerinin goriilmesiyle yilin
son ¢eyreginde duragan bir hal almistir. ABD’deki kredi krizinin etkisinin 2008 yilinda
daha da artacagi beklentisiyle kiiresel likiditede dnemli bir azalma olmus ve gelismekte
olan iilke piyasalarindan fon ¢ikis1 gergeklesmistir. Bu sebeplerle 2008 yil1 biitiin diinya
ekonomileri acisindan zorlu bir yil olmustur. Uluslararast finans piyasalarinda
likiditenin azalmasi, petrol emtia ve gida fiyatlarindaki yiikselislerle enflasyon oranlari
artmis ve Ulkemizdeki faiz ve enflasyon seviyeleri bu gelismelerden olumsuz
etkilenmistir (HM, 2009, s. 12). 2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte merkez
bankalari, ekonomiye destek vermek amaciyla gevsek para politikalar1 uygulamistir.
Uygulanan gevsek para politikalariyla olusan likidite bollugu ve sermaye girisleri
ozellikle 2010 yilinda Hazine bor¢lanma imkénlarini iyilestirmistir. Bu doénemde
bor¢lanma faizi diiserken, bor¢lanmanin ortalama vadesi uzatilmistir. 2011 yilinin son
ceyreginde ise, kisa vadeli enflasyon goriinlimiiniin bozulmasi ve Tiirk lirasindaki agir
deger kaybi, TCMB’nin bor¢ verme faiz oranin yiikselterek politika faizinin tizerinde
bir faiz koridoru olusmasina sebep olmustur. S6z konusu gelisme, sermaye ¢ikislarini
yavaslatarak doviz kurundaki oynakligin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
sinirli kalmasint saglamistir. Bor¢ verme faiz oraninin yiikseltilmesi ve kisa vadeli

enflasyon goriiniimiiniin bozulmas1 DIBS ikincil piyasasinda tim vadelerde faiz
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oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bundan dolay:r yilin son ¢eyreginde Hazine

ihale faizlerinde belirgin bir artis gézlenmistir (HM, 2012, s. 23).

4.2. Tiirkiye’de i¢c Bor¢lanma Araclar

Tiirkiye’de i¢ borglanma araglar1; hazine bonosu, devlet tahvili, hazine kefaletine
haiz bonolar, gelir ortaklig1 senetleri, kisa vadeli hazine avanslari, konsolide borglar ve

biitce emanetleri olmak iizere yedi baslikta incelenmek miimkiindiir (Ozbilen, 2012, s.

68).

4.2.1. Hazine Bonolari

Devletin biitge agiklarinin finansmanini saglamak iizere cikardigi bor¢lanma
senetlerinden; ihra¢ edildikleri tarih itibariyle vadeleri 1 yildan kisa olanlara Hazine
bonosu denilmektedir. Devletin mali yil i¢inde gelirleri ile giderleri arasindaki dengenin
saglanmasi i¢in bagvurdugu kisa vadeli i¢ bor¢lanma aracidir. Genellikle biitce gelirleri
ile giderleri arasinda zaman yoniinden uyumsuzluk oldugunda bagvurulan hazine
bonolari, devletin kisa vadeli kamu hizmetlerindeki aksakliklarimi giderir ve kamu
hizmetinin siirekliligini saglar.

Hazine bonolari, ilgili biitce kanunlarinda saglanan miktar1 gegmemek sartiyla
ve her yil biitce kanunuyla taninan yetkiye dayanarak Maliye Bakaninin onayiyla
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilir ve hazine bonolarinin satis islemini Merkez
Bankas1 gergeklestirir. En ge¢ mali yilin sonunda kisa vadeli borcun kapatilmasi
gerekir. Ancak uygulamada hazinenin borglarini tamamen ya da zamaninda 6deyecek
geliri olmadig1 goriiliir. Normal kosullarda bankalar ya da diger kuruluslar kendi
istekleriyle, likiditelerinin yiiksek oldugu zamanlarda hazinenin verecegi faizden
yararlanmayi tercih ederek hazineye para yatirabilirler. Nakit ihtiyaclari artarsa, vadeleri
yaklagmis olan bonolar1 (vadelerine en ¢ok 3 ay kalmis olanlarini) Merkez Bankasina
iskonto ettirebilirler (Edizdogan, 2008, s. 354). Merkez Bankasi, hazine bonolarin
reeskont etme ve ayrica ellerinde bono bulunduran bankalara likidite sikintis1 ¢ekerlerse
bono karsilig1 avans verme yetkisine sahiptir (Orhan, 1995, s. 16).

Tiirkiye’de 1985 yilindan itibaren iskonto esasina gore ve ihale yontemiyle arz
edilen hazine bonolar1 3, 6, 9 ay; zamanda kirik vadeli olarak ¢ikarilmakta ve faiz
oranlart yapilan ihalede belirlenmektedir (Bakkal vd., 2012, s. 16). Hazine bonosunu

satin alanlar ¢ogunlukla halktan ziyade bankalar, mali kurumlar ve biiyiik sirketlerdir.
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Hazine bonolari, faiz oranlarinin diger mali araglara gore yliksek olusu, riskin
olmamasi, vergi avantaji, devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilmasi, ikincil
piyasalarmin hareketli olmasi ve Merkez Bankasi’ndan ellerinde menkul kiymet
bulunduranlarin karsiliginda avans alabilmeleri dolayisiyla tercih edilmektedir.
Ozellikle bankalar kaynaklarinin énemli bir béliimiinii hazine bonolarma yatirmakta ve
portfoylerindeki hazine bonolarini, vadeli geri alim s6zlesmesi ad1 verilen, kisaca repo
diye bilinen islemlerde kullanmaktadirlar (Bakkal vd., 2012, s. 16).

Hazine bonolarinin geri 6demesi mali yilin sonunda gergeklestirilir. Dolayisiyla
Hazine bonolar1 vadeleri dolmadan paraya doniistiiriilemezler. Fakat hazine bonolari
iskonto faiz oranina gore ikincil piyasada satisa sunulabilirler (Demir, 2004, s. 20).
Borcun faizi vadenin bitiminde 6&denir, iskonto ettirilmesi durumunda ise faiz pesin
Odenir. Eger hazine ¢ikardig1 bonolar1 Merkez Bankasina kirdirirsa emisyon hacmi artar
ve Olgllii davranilmadigi takdirde enflasyona neden olur. Buna karsilik c¢ikarilan
bonolar ticari bankalara ya da diger mali kurumlara satilirsa alinan paralarin kaynagi
gercek tasarruflardir. Bu durumda yapilan bor¢lanma para arzini etkilemedii icin
enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasi 6nlenmis olur (Edizdogan, 2008, s. 354).

Tiirkiye’de 1999 yilina kadar Hazine bonolari ile sadece borglanma yetkisi
verilmis ancak borglanilabilecek tutar igin bir rakam limiti belirlenmemistir. Bunun
sebebi, hazine bonolarmin gegici bir bor¢lanma araci olarak kabul edilmesidir. ilke
olarak bonolarmn biit¢e finansmani i¢in degil, sadece nakit dengesini saglamak amaci ile
kullanilacagi, dolayisiyla yilsonunda bunlarin bor¢ stokunu artirici etkilerinin
olmayacagi ongoriilmektedir. Bu sebeple Hazine bonolari rakamsal bir limite tabi
olmamakla birlikte zaman yo6niinden ait oldugu biit¢e yili ile sinirli olmak zorundadir.
Ancak, uygulamada Hazine bonolar1 i¢ bor¢ stokunu artiracak sekilde biitge finansmani
amaciyla kullanilmakta ve herhangi bir limiti olmadig i¢in toplam stok i¢indeki yiizdesi
giderek artmaktadir. Tablo 14°te de goriildiigii gibi, 1998 yili sonu itibariyle Hazine
bonolari, i¢ bor¢ stokunun %50’si oranina ulagmistir (DPT, 20014, s. 109).

Tiirkiye’de 1980 — 2014 yillar1 arasinda ihrag¢ edilen hazine bonolarinin i¢ borg

stoku i¢indeki paylar1 Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14.
Yillar Itibariyle Hazine Bonolari/I¢ Bor¢ Stoku Oranlari (%)

Bono / i¢c Bore Bono / i¢c Borg Bono / i¢c Bor¢
Yillar Yillar Yillar
Stoku (%) Stoku (%) Stoku (%0)

1980 6,8 1992 217 2004 13,4
1981 8,8 1993 18 2005 7,2
1982 114 1994 38 2006 38
1983 1,7 1995 46,3 2007 24
1984 7,3 1996 48,5 2008 5
1985 7 1997 37,7 2009 4,2
1986 7,8 1998 50,2 2010 2,6
1987 11,1 1999 14,1 2011 0
1988 8,9 2000 5,6 2012 0,3
1989 8,4 2001 16,3 2013 0
1990 9,5 2002 247 2014 0
1991 18,6 2003 13

Kaynak: Hazine Mistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergeler; Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (www.tcmb.gov.tr) verilerinden faydalanilmistir. (Erisim tarihi:
30.12.2015)

Tablo incelendiginde Tiirkiye’de hazine bonosu / i¢ bor¢ stoku orani1 1980’li
yillarda ortalama olarak % 10’un altinda gerceklestigi halde, bu oran 1991°den itibaren
hizla yiikselmistir. 1998 yilinda % 50,2 ile en yiiksek orana ulasildigi goriilmektedir.
Hazine bonolarinin i¢ borg stoku igindeki pay1 2002 yilinda % 24,7, 2003 yilinda % 13,
2004 yilinda % 13,4’tiir. Uzun vadeli borglanmanin tercih edilmesi sebebiyle, 2005
yilinda bu oran % 7,2’ye diismiistiir. 2006 yilinda bir dnceki yila esdeger politikalarin
1zlenmesi neticesinde hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku icerisindeki pay1 daha da diiserek
% 3,8 olarak gergeklesmistir (Bakkal, 2007, s. 49). Bununla birlikte 2008 yilinda bu pay
% 5 oranina kadar yiikselse de sonraki yillarda sistematik bir sekilde diiserek 2011
yilinda % 0 olarak gerceklesmistir.

4.2.2. Devlet Tahvilleri

Devletin biitge aciklarimin finansmanini saglamak {izere ¢ikardigr borg¢lanma
senetlerinden; ihra¢ edildikleri tarih itibariyle vadeleri 1 yil ve daha uzun olanlara

Devlet Tahvili denilmektedir. Devlet tahvillerinin Hazine bonolarindan en O6nemli
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farklari; tahviller sermaye piyasalarindan temin edilirken, bonolar para piyasalarindan
temin edilmekte ve bonolar kisa vadeli iken tahviller uzun vadeli bor¢lanma
senetleridir.

Hazine bonolarina, biitce donemi i¢inde ortaya ¢ikan gecici aciklarin kapatilmasi
icin basvurulurken devlet tahvillerine, yiiriirlikteki biitgenin gelir bakimindan
yetersizligini gidermek amaciyla basvurulmaktadir (Ozsoylu, 2006, s. 148). Biitce
kanunu yiirtirliige girerken normal biitge gelirlerinin biitge giderlerini karsilayamadigi
durumlarda devletin bu agiklar1 kapatmak i¢in gelir kaynaklarina ihtiyaci vardir. Zaman
ve yer bakimindan meydana gelen gelir gider dengesizligi kisa vadeli borglarla
kapatilmasina karsilik kesin biitge agiklarinin kisa vadeli borglarla kapatilmast miimkiin
degildir. Bu agiklarin kapatilmasi ancak uzun vadeli bor¢lanmalarla miimkiin
olmaktadir. Devlet bu amagla hazine bonolarindan farkli olarak vadeleri bir yili asan
devlet tahvili ihra¢ etmektedir (Aktiirk, 1996, s. 55).

Ince (2001) devlet tahvillerini, ihale yoluyla ihra¢ edilen ve genelde kuponsuz
senetler olup, iskontolu olarak satilan borglanma senetleri olarak tanimlamaktadir.
Bakkal vd. (2012) ise tahvilleri, lizerinde 6 ayda bir ddenecek sekilde tanzim edilmis
faiz kuponu tastyan veya faiz kuponu tasimayip iskontoyla satilan ve ilk ihracinda
asgari vadesi 1 yil veya daha fazla olan devlet i¢ borglanma senetleri olarak
tanimlamistir.

Biitce Kanunu’na gore, verilen yetki sinirlart igerisinde ihra¢ edilecek devlet
tahvillerinin cesitleri ile bunlarin orani, ihra¢ fiyati, 6deme siiresi, basim ve satis
yontemleri ile diger sartlar1 Hazine Miistesarligi’nca tespit olunur. Ayrica ¢ikarilacak
tahvillerin faiz ve anapara ddemeleri ve diger tiim islemler, her tiirlii vergi, resim ve
hargtan muaftir. Aktiirk (1996)’e gore ise, tahvillerin faiz ve anapara 6demeleri ve diger
tiim islemler gelir vergisi ve kurumlar vergisi hari¢ vergi ve resimden muaftir.

Tahvillerin vadesi ve faiz orani, sermaye piyasasinin durumu goz Oniinde
bulundurularak hiikiimet tarafindan belirlenmektedir (Aktiirk, 1996, s. 55). Satislar,
tahvilin iizerindeki kupon faizi esas alinarak, Merkez Bankasi’nca belirlenen fiyatlardan
yapilmaktadir ve bu satislara ticari bankalar aracilik etmektedir. Satig sonucu elde
edilen gelir Hazine’nin Merkez Bankasi hesabina kaydolunur (Bakkal vd, 2012, s. 17).
“Tap” yontemiyle satilan tahviller; 2, 3, 4 ve 5 yil vadeli tahviller Merkez Bankasi’nda
depolanip giinliik olarak satilmaktadir. Merkez Bankas1 bu tahvilleri kasasinda tutmakta
ve sattigr anda Hazine hesabina nakletmektedir. Bu satislarda faiz, Hazine tarafindan

belirlenmektedir (Ozbilen, 2012, s. 72).
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Uzun vadeli kamu finansman araci olan tahviller, kamu kurumlariin
yapacaklart ihalelerde ve soOzlesmelerde teminat olarak kullanilabilir ve devlet
giivencesi altindaki tahviller istenildigi anda nakde gevrilebilir. (Aktiirk, 1996, s. 55).
Dolayisiyla yatirimcilar, tahvillerin vadesini beklemek durumunda degildir. Ayrica
devlet tahvilleri de hazine bonolar1 gibi piyasada alinip satilabilir ve pazarlanabilir.

Ulkemizde o6nceleri 6zel kanunlara dayamlarak cikarilan tahvillerin ihale
yontemiyle ihracina 1985 tarihinde baslanmistir. Baglangigta satiglar bankalara, borsa
bankerlerine ve tiizel kisilere yapilmis, 1986 yilindan itibaren de 6zel sahislara, 1992
yilindan itibaren de dogrudan dogruya halka satis yapilmaya baslanmistir

Hazine Miistesarligi, i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesinin uzatilmasi amaciyla
1999 yilinda “Degisken Faizli Devlet Tahvili’nin ihale yoluyla ihracina baslamistir. Bu
tahvillerle ilk olarak 3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli, kupon 6demeleri 3 ay
vadeli hazine bonolarina endeksli tahviller ihra¢ edilmistir. Bu uygulama Hazine’nin bir
yandan faiz riskini istlenmesini, bir yandan da vadesi gelen borg¢larin vadelerinin
uzamasini saglama diistincesiyle yapilmistir (Edizdogan, 2008, s. 355).

Tablo 15°te Tiirkiye’de 1980 yilindan giinlimiize kadar tahvillerin i¢ bor¢ stoku
icerisindeki paylarma baktigimizda, tahvillerinin 1989 yiliyla birlikte hizla artisa
gectigini goriiyoruz. 1990 yilina kadar tahvillerin i¢ borg stoku i¢indeki pay ortalama %
15 oraninda iken 1990 — 2000 yillar1 arasindaki bu oran ortalama % 51’e yiikselmistir.
2000 — 2014 arasinda ise % 93,2 gibi yiiksek bir yiizdeye ulagsmistir. Tabloda dikkat
¢eken en Onemli nokta, 2011, 2013 ve 2014 yillarindaki tahvillerin i¢ borg stoku
igindeki % 100’lik payr olmustur. Bu yillarda devlet tahvili, biit¢ce agiklarinin

finansmanini saglamak i¢in ihrag edilen tek i¢ bor¢lanma aract olmustur.
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Tablo 15.
Yillar Itibariyle Devlet Tahvilleri / I¢ Bor¢ Stoku Oranlart (%)
Tahvil / I¢ Tahvil / i¢ Tahvil / i¢
Yillar Bor¢ Stoku Yillar Borg¢ Stoku Yillar Borg¢ Stoku
(%) (%) (%)
1980 19,6 1992 445 2004 86,5
1981 16,1 1993 53,3 2005 92,7
1982 13,8 1994 29,9 2006 96,1
1983 11,3 1995 37,6 2007 97,5
1984 114 1996 39,7 2008 94,9
1985 14,8 1997 56,8 2009 95,7
1986 14,3 1998 49,7 2010 97,3
1987 13,9 1999 85,9 2011 100
1988 17,1 2000 94,4 2012 99,6
1989 26 2001 83,6 2013 100
1990 32,9 2002 75,3 2014 100
1991 25,3 2003 86,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergeler; Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (www.tcmb.gov.tr) verilerinden faydalanilmistir. (Erisim tarihi:
15.01.2016)

Sekil 3’te de goriilecegi lizere devlet tahvillerinin i¢ borg stoku igerisindeki pay1
1990 yilindan itibaren hizla yiikselise gecmis ve 1994 yilina kadar tahviller ile hazine
bonosu arasindaki fark giderek artmistir. 1990 yilinda % 32,9 olan devlet tahvilinin pay1
1991 yilinda % 25,3’e diismiistiir. Hazine bonosu ise bu yilda % 18,6 olarak
geceklesmistir. 1992 ve 1993 yillarinda devlet tahvillerinin payr katlanarak artmistir.
1994 yilindan itibaren ilk defa Hazine bonolarinin i¢ bor¢ stoku i¢indeki pay1, devlet
tahvillerinin paymi ge¢cmis ve 1997 yili disinda 1999 yilina kadar bu istiinliigiini
korumustur. 1999 yilindan itibaren ise hazine bonolarinin pay1 hizli bir sekilde diismiis;
devlet tahvillerinin pay1 ise hizla yiikselmistir. Bu donemde hazinenin, itfas1 gelen kisa
vadeli senetleri 6demede sikinti ¢ekmesi nedeniyle kisa vadeli borglarin siirelerinin
uzatilarak uzun vadeli borglara doniistiirtilmesi tahvillerin oraninda hizli bir artisa neden

olmustur.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi
Sekil 3. Tahvil ve bononun i¢ borg stoku i¢indeki pay1 (1990 — 2011)

4.2.3. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Merkezi devlet teskilatt disinda kalan ve kendi 6zel kanunlari bulunan kamu
kurumlari, isletmelerinin finansmanini saglamak i¢in bor¢lanma yoluna gitmektedir
(Eker ve Merig, 2005, s. 53). Bu kamu kurumlar1 yani Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve
ekonomik alanda faaliyet gosteren katma biitceli idareler, 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanunu’nun sinirlar1 ve 6zel kurulus kanunlari dahilinde, hazine kefaletine haiz bonolar
cikarmak suretiyle bor¢lanabilmektedir (Bakkal vd., 2012, s. 18). Bu kurumlar ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 elde etmek icin ya da borglanabilmek i¢in hazinenin kefaletini almak
durumundadirlar. Nitekim s6z konusu kefalet, kanunlardan dogan bir zorunluluktur.

Hazine giivencesi ile ¢ikarilan bonolar, Merkez Bankasi’nca iskonto edilmekte
ve karsiliginda ilgili kurum ve kuruluslara avans verilmektedir. Bu suretle kabul
edilebilecek bonolarin azami hadleri ile bunlara uygulanacak iskonto ve faiz oranlar
Merkez Bankasi tarafindan kararlastirilmaktadir. S6z konusu bonolar, Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri ve ekonomik alanda faaliyet gosteren katma biitgeli idarelerin hammadde
ve mahsul alimlar1 ile mevsimlik ihtiyaclarint karsilamak amaciyla ¢ikarilmaktadir.
(Ozbilen, 2012, s. 81).

Kamu kurumlarmin bor¢lanma imkan1 Onceleri Maliye Bakanlig1r iznine

birakilmisken bu yetki, 08.06.1984 tarihinde 232 sayili kanun hilkkmiinde kararname ile
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Hazine Miistesarligi’na birakilmistir. Bu uygulama 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili
kanunla tamamen kaldirilmistir (Akbulak vd., 2004, s. 17).

Iktisadi devlet tesekkiilleri arasinda en cok hazine kefaletine haiz bono ihrac
eden kurumlarin basinda Toprak Mahsulleri Ofisi ve Tiirkiye Seker Fabrikalar1 gibi
kurumlar gelmektedir. S6z konusu kamu kurumlarinin ¢ikarmis olduklari hazine
kefaletine haiz bonolarin karsiliginda aldiklart bor¢lar ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmistir.
Miiteakip yillarda 6deme sikintis1 nedeniyle bu borglar sonraki yillara sarkmis ve

borg¢larin konsolide edilmesi s6z konusu olmustur (Yasa, 1971, s. 40-41).

4.2.4. Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir Ortakligr Senetleri (GOS) uygulamasi ilk kez 01.12.1983 tarihinde
cikarilmig; Tiirk hukuk ve mali sistemine 17.03.1984 tarihinde yliriirliige konulan 2983
sayitli “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmast Hakkindaki
Kanun” ile girmistir.

Faiz yerine belirli bir gelire ortak ederek gelir pay1 6denmesini 6ngéren ve kamu
kurum ve kuruluslarma ait altyap: tesisleri, KiT lere ait tesislerin gelirleri igin ihrag
edilen senetlerdir (Akbulak vd., 2004, s. 17). Dolayisiyla bu senetler; kamu kurum ve
kuruluglarinin altyapi tesislerinin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi igin
cikartlmistir.

24 Ocak istikrar tedbirleriyle ekonomide meydana gelen yapisal degisim
devletin finansman aciklarinda da artisa yol agmistir. Devletin giderek artan finansman
aciklarin1 gidermek i¢in ¢ikarilan hazine bonolar1 ve tahvilleri ihtiya¢c duyulan fonlari
karsilamada yetersiz kalinca tasarruf diizeyinin artirilmasi ve saglanan ek finansman ile
kamu yatirimlarint artirmak ve hizlandirmak amaciyla gelir ortakligi senetleri
cikarilmistir (Ulusoy, 2001, s. 82). Gelir ortaklig1 senetlerine olan taleplerin artig
sebeplerini ise; hamiline yazili olmasi nedeniyle kolayca alinip satilmasi, senetlerin
devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilabilmesi, istenildigi anda paraya
cevrilebilmesi, dagitilan gelirlerin faiz olarak kabul edilmemesi, devlet giivencesine
sahip olmasi ve her yil gelir pay1 6demesi yapilmasi olarak siralayabiliriz.

1984 yilinda yiirtirliige giren 2983 sayili kanun, devlete ek yatirnm saglamak
amaciyla koprii, baraj, kara ve deniz yollar ile limanlar i¢cin Gelir Ortaklig1 Senedi
cikarilmasi yetkisini hiikiimete vermistir. Bu yetki, 01.01.1995 tarihine kadar “Kamu

Ortaklig1 idaresi” nce kullanilmis, bu tarihten itibaren Kamu Ortakligi Fonu’nun Hazine
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Miistesarligi biinyesine devrolmustur (HM, 1997, s. 65). Bununla birlikte GOS’da, tipki
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi 1 Kasim 1996 tarihinden itibaren % 10, 1 Ocak
1997 tarihinden itibaren de % 12 olarak stopaja tabi tutulmaktadir (Ozbilen, 1998, s.
77).

4.2.5. Kisa Vadeli Hazine Avanslari

Devletin, gecici finansman sikintilarini gidermek i¢in dogrudan dogruya Merkez
Bankasi’na bagvurdugu bir yontemdir. Dolayisiyla Merkez Bankasi i¢ bor¢lanmada
onemli bir finansman kaynagidir. Hazinenin Merkez Bankasi’nda almis oldugu kisa
vadeli avanslar genel anlamda kisa vadeli devlet borcu olarak bilinir. Ulkemizde, kisa
vadeli hazine avanslar1 devlet borglar1 icerisinde 6nemli bir yer tutar.

Hazinenin mali yil i¢indeki gelir ve gider arasindaki zaman uyumsuzlugunu
gidermek icin kisa vadeli fonlara ihtiyact vardir ve bu da Merkez Bankasi
kaynaklarindan saglanmaktadir. Merkez Bankasi’nca Hazineye agilan kisa vadeli
avanslar Hazineyi besleyen 6nemli kaynaklardan birisidir. Bu kaynak ile Hazine elinde
her an, 6denmesi gerekli giderleri karsilayacak kadar fon bulundurmaktadir.

Merkez Bankasi, tasarruf kabul eden ve saklayan bir banka olmadigindan,
hazineye agilan kisa vadeli avanslari emisyona basvurarak verir. Bu durumda para
arzinda ortaya c¢ikan artiglar ve dolayisiyla piyasaya katilan yeni satinalma giicii
enflasyonist baskilarin olugmasina neden olur. Aksine hazinenin almis oldugu kisa
vadeli avanslar geri 6demesi halinde piyasada para hacmi daralir.

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Merkez Bankas1 Kanununun 50. maddesine
gore, Merkez Bankasi; miktar1 cari yil genel biitce 6denekleri toplaminin % 15’ini
gecmemek iizere hazineye kisa vadeli avans hesabi acabiliyordu (Aktiirk, 1996, s. 49).
Fakat 1994 yilinda yapilan degisiklik ile kisa vadeli avans kullanim1 % 12’ye, 1996 yil
icin % 10’a, 1997 yili i¢in % 6’ya, 1998 ve takip eden yillar i¢in % 3’e indirilmistir
(Ozsoylu, 2006, s. 138-139). Dolayisiyla 1994 yilina kadar artis egiliminde olan kisa
vadeli avans kullanimi 1994 yilindan itibaren diisiise ge¢mistir (Bkz, Tablo 16). 1997
yilinda % 5,4’e diisen kisa vadeli avans kullanimina 1998 Nisan ayinda son verilse de
zaman zaman kisa vadeli avans kullanimina gidildigi goriilmesine karsilik alinan

avanslar ayni ayin sonunda kapatilmistir (Ulusoy, 2001, s. 82).
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Tablo 16.
1980-2001 Yillar: Arasinda Kisa Vadeli Hazine Avanslari/I¢ Bor¢ Stoku Oranlar:
Kisa Vadeli Hazine Avansi / i¢ Kisa Vadeli Hazine Avansi / i¢
Yillar Bor¢ Stoku Yillar Bor¢ Stoku
(%) (%)
1980 27 1991 13.9
1981 23.6 1992 16
1982 19.8 1993 19.7
1983 10.6 1994 15.3
1984 11.3 1995 141
1985 114 1996 11.8
1986 10 1997 5.4
1987 8.1 1998 0
1988 7.3 1999 0
1989 6 2000 0
1990 5 2001 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektoérel Gostergeler verilerinden
faydalanilmistir. (Erisim tarihi: 20.01.2016).

Sekil 4’te goriildiigii gibi Hazine’nin bor¢lanma araci olarak kisa vadeli avans
(KVA) kullanimi, 1980 - 1983 yillar1 arasinda diger i¢ bor¢lanma araglarindan olan
tahvil ve bonodan daha fazladir. KVA’1n i¢ borg stoku i¢indeki pay1, 1980 yilinda % 27
iken devlet tahvilin i¢ borg stoku igindeki pay1 % 19,6; hazine bonosunun payi ise %
6,8 olarak gerceklesmistir (Sekil 4).


http://www.hazine.gov.tr/
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1
Sekil 4. KVA, tahvil ve bononun i¢ borg stoku i¢indeki pay1 (1980 — 1998)

1983 yilindan itibaren i¢ borg stoku i¢indeki devlet tahvillerinin payi, kisa vadeli
hazine avanslarinin paymi ge¢mis ve gilinlimiize kadar bu artis katlanarak devam
etmistir. 1980 yilinda % 27 olan KV A kullanim1 daha sonraki yillarda diislis gostermis
ve 1990 yilinda % 5 olarak ger¢eklesmistir. Fakat 1991 yilindan itibaren Hazine tekrar
kisa vadeli avans kullanimini artirmis ve bu oran 1993 yilinda % 19,7’ye kadar
yiikselmistir. 1994 kriziyle birlikte bunun yanlishg: fark edilerek frene basilmis ve
ilerleyen yillarda bu oran asagi c¢ekilmistir. Nitekim 1997 yilinda KVA kullaniminda
biiylik bir diislis yasanmis ve kisa vadeli hazine avansinin i¢ bor¢ stoku icindeki payi
%y5’lere gerilemistir. 1997 yilinda Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan protokol
ile Hazine, kisa vadeli avans kullanimindan vazge¢mis ve 1998 yilindan itibaren ise kisa

vadeli hazine avansi kullanim1 ortadan kaldirilmistir.

4.2.6. Konsolide Borg¢lar

Hazine, biitgenin gelir ve giderleri arasindaki donemsel ve gecici
uyumsuzluklarin giderilmesi gorevini iistlendigi gibi biitce agiklarinin karsilanmasi
gorevini de listlenmistir. Bu yiizden devletin yaptig1 bor¢lanmalarin faizlerini ve itfasi

gelenlerin 6demelerini yiiriitme gorevi hazineye aittir. Bu ¢esit bor¢clanmalar, devletin



105

konsolide borglarini olusturur (Edizdogan, 2008, s. 360). Konsolide bor¢lar1 kur farklari
ve tahkim borglar1 olusturmaktadir.

Kur farklari, 1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’nun 61.maddesi uyarinca Tiirk
Lirasi’nin degerinin degismesi nedeniyle Merkez Bankasi’nin aktif ve pasifindeki altin
ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucunda lehte ve aleyhte dogan farklar olup
genellikle Merkez Bankasi’na kur riskinin getirdigi zararlari ifade etmektedir. Ozel bir
hesaba alinan bu meblagin kullanilma veya itfa sekli ve sartlart Maliye Bakanlig1 ile
banka arasinda tespit olunur (Eker ve Merig, 2005, s. 72). Her yi1l yapilan protokolle o
yila ait kur farklart 61. madde kapsamina alinmakta ve devlet borcu haline
doniistiiriilmektedir. Odemeler, genellikle kur farklar karsiliginda ihrag edilen devlet
tahvilleri yoluyla yapilmaktadir (Bakkal vd., 2012, s. 20).

Bir diger ad1 tahkim borglar1 olan konsolide borg¢lar (konsolidasyon); kisa vadeli
devlet borglarinin, uzun vadeli devlet borglariyla degistirilmesidir. Bu islem sayesinde
devlet, kisa vadeli bor¢larin1 6deme kiilfetinden kurtulur; fakat konsolidasyon, dalgali
bor¢lari uzun vadeli devlet borcu haline getirdigi i¢in devletin faiz giderlerini artirir.
Konsolidasyon devlet borclarinin vade ve faiz yapisim1 degistirdigi i¢in devlet
borg¢larinin yapisinda degisiklik meydana getiren bir islemdir (Ttiirk, 2008, s. 324).

Hazine’ nin konsolide bor¢larindan tahkim borg¢lar1 kalemi ad1 altinda yer alanlar,
cesitli tahkim kanunlar ile biitge kanunu geregince kamu kuruluslarindan bazilarinin bir
kisim kisa vadeli bor¢larinin 154, 250, 691, 1376 ve 2974 sayili kanunlar geregince
bor¢lardan konsolide edilerek Hazine tarafindan iistlenilmesinden dogan borglardir. Bu
kanunlar ile ekonomik ve mali istikrar tedbirlerinin etkinligini artirmak amaciyla bu
kanun kapsamina giren tim kamu kurum ve kuruluslarin birbirlerine olan borglar
tahkim olunmustur (Ozbilen, 2012, s. 104).

Biitce aciklarmin  dalgali  borglarla  kapatilmast uzun siire devam
edemeyeceginden, imkan oldukga, belirli zamanlarda bu borglarin uzun vadeli borglar
haline getirilmesi gerekir. Bu isleme bagvurulmazsa miktar1 artan dalgali borglari
vadelerinde 6demek i¢in giicliiklerle karsilagilir. Bunun sonucunda yeniden kisa vadeli
bor¢lanmaya basvurma imkani kalmaz ve dolayisiyla hazinenin itibar1 sarsilir
(Edizdogan, 2008, s. 361).

Konsolide borg¢lar, vadeleri uzun oldugu i¢in 6deme zamanlarinda Hazine, para
saglamak konusunda sikintiya diismeyeceginden kisa vadeli borclara gore daha az

risklidir. Konsolide bor¢larin faiz ve amortisman miktar1 belli oldugundan, her yil
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devlet biit¢elerine konulan belirli 6denekler ile yavas yavas ddenir (Edizdogan, 2008, s.
360).

Tablo 17.
Yillar Itibariyle Konsolide Bor¢lar (1980 — 1996, Bin TL)

Konsolide Borg¢lar / i¢c Bor¢

Yillar Konsolide Borglar
Stoku (%)

1980 336 46,60
1981 509 51,36
1982 736 54,88
1983 2.418 76,21
1984 3.235 69,81
1985 4.656 66,77
1986 7.129 67,80
1987 11.481 66,68
1988 18.954 66,60
1989 24.995 59,61
1990 30.040 52,54
1991 41.122 42,11
1992 34.602 17,81
1993 31.933 8,94

1994 133.417 16,69
1995 25.940 1,91

1996 40 0,00

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergeler verilerinden
faydalanilmistir. (Erigim tarihi: 22.01.2015)

Tablo 17°de goriildiigii gibi konsolide borglar yillar itibariyle oldukea istikrarsiz
bir seyir izlemistir. Konsolide borglarin i¢ bor¢ stoku i¢indeki payi, 1984 yilina kadar
artan bir seyir izlemis ve 1989 yilina kadar bu oran, % 60’1in {lizerinde seyretmistir.
Sonraki yillarda hizla diisiis gosteren konsolide borglarin i¢ borg stoku i¢indeki payi,
1996 yil1 itibariyle sifirlanmistir. Bunun nedenleri; borglarin konsolide edilmesi, devlete
ek bir yiik getireceginden devletin kisa vadeli bor¢larinda konsolidasyona gitmekten
kaginmasi ve bazi uzun vadeli bor¢lanma araglarinin giderek énemini yitirmesi olarak

sOyleyebiliriz.
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4.2.7. Biitce Emanetleri

Biit¢ce yil1 i¢inde devlet tarafindan yaptirilan bir isin veya alinan bir mal ya da
hizmetin herhangi bir sebeple biit¢ce yili sonuna kadar bedeli 6denmemis olanlar yil
sonu itibariyle gider kaydedilerek emanet hesabina alinmaktadir. Esas itibariyle takip
eden yil i¢inde kolaylikla 6demeyi miimkiin kilmak iizere ihdas edilmis olan bu usul
uygulamada biitce agigini gizleme araci olmakta ve biitge emaneti ad1 verilen bu hesap
da kisa vadeli bir devlet borcu birikimine sebebiyet vermektedir (Yasa, 1971, s. 45).

Biitge emanetleri bir devlet borcu olarak diisiiniilmesine karsilik, devletin bu
borg karsisinda herhangi bir faiz 6demesi s6z konusu degildir. Bu bakimdan kisa vadeli
devlet borglar1 igerisinde ayri bir yeri bulunmaktadir. Biitge dengesinde harcamalar
arasinda goriinen bu tiir tutarlar, nakit dengesinde fon yaratici kaynaklara doniistirler.
Emanet hesaplar siskin oldugu siirece nakit dengesi ile biitce dengesi arasinda gelir
yoniinden nakit lehine bir fark ortaya c¢ikar. Ancak bu fark gecicidir. Emanete alinan
paralar 6dendigi zaman bir bor¢ 6deme etkisi olusturarak, bu fark ortadan kalkar
(Erdem, 2006, s. 36).

Emanet paralar hazinenin sorumlulugu altindadir ve devlet harcamalarindaki
yontem ve kurallara gbre islem goriirler. Ayn1 zamanda bunlara karsi islenen suclar

devlet mallarina kars1 islenmis demektir (Edizdogan, 2008, s. 360).

4.3. Tiirkiye’de I¢ Borg¢ Yiikii ve i¢c Bor¢ Yiikii Gostergeleri
4.3.1. i¢ Borg Yiikii

I¢ borg yiikii, i¢ bor¢lanmanin bireylerin refahlarina, kamu ekonomisine ve
ekonomide toplam refaha olumsuz etkisi olarak ele alinabilir (Yasa, 1978, s. 78). Kamu
borglarmin yillar itibariyle siirekli artmasi, borg yiikii kavramini giindeme getirmistir. ig
borg yiikii genel anlamda i¢ bor¢ stokunun hem toplumdaki bireyler iizerindeki hem de
ekonomideki agirligini ifade etmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 154).

Borg yiikii kavrami, mikroekonomik ve makroekonomik anlamda diisiiniilebilir.
Mikroekonomik anlamda borg yiikii; bireylerin bor¢lanma nedeniyle tiikketimlerinden
katlanmak zorunda kaldiklar1 fedakarlik iken makroekonomik anlamda borg yiikii;
bor¢lanmanin toplumun refahi iizerindeki etkisidir. Buna gore, bor¢lanma nedeniyle
toplum refahinda olusan negatif bir sonug ve eksilme borg yiikii olarak kabul edilir. Bu

nedenle borg yiikii negatif bir kavramdir (ince, 2001, s. 295).
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Iktisatgilarin borg yiikii kavram konusundaki gériisleri birbirinden farklidir.
Buchanan’a gore yiik, bir anlamda, bor¢glanmanin finanse ettigi kamu harcamasinin,
yapilmadig: takdirde tiiketilebilecek mal ve hizmetlerden fedakarliktir. Burada gelecek
kusaklar, gelirlerini bagka sekilde harcayabilecekleri yerde borg servisine ayirdiklart bir
pargasindan fedakarlikta bulunan bireyler olduguna goére yikk bu gelecek kusaklara
binecektir. Buchanan’in anlayisinda bugiin vergi 6demesi gereken kusagin borg¢ para
vermekle bir yiikten kaginmis olmas1 ve bu yiikii ilerde borcun anaparasi ve faizlerinin
Odenisi sirasindaki kusaklara aktarmis olmasi sonucu dogmaktadir. Ciinkii ilerdeki bu
kusak, anapara ve faizler tutar1 kadar ek vergi 0demek zorunda kalacaktir. Baska
deyisle, borg yiikii, bu 6dedigi ek vergiler dlciisiinde artis gosterecektir. Unlii maliyeci
Bernard Herber’e gore ise borg yiikii; reel borg yiikii ve parasal borg yiikii olmak iizere
iki sekilde ele alinabilir. Reel bor¢ yiikii; tasarruflarin borcun finansmaninda
kullanilmasiyla tiiketim ve yatirim mallarmin iiretiminde meydana gelen diisiistiir.
Parasal borg¢ yiikii ise borcun finansmaninda bireylerden alinan vergiler veya borglar
sonucu ortaya ¢ikan para transferiyle olusan yiiktiir (Ince, 2001, s. 298-303).

Bir bagka goriise gore; i¢ borglarin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilmasi
kavrami dogru bir kavram degildir. Ciinkii gelecek kusaklarin 6deyecekleri vergiler
yoluyla kamu kesimine aktarilan satin alma giicii, faiz ve anapara 6demeleri yoluyla,
yeniden toplumda birilerine aktarilacagina goére toplam olarak gelecek kusaklara
aktarilan bir yiikten bahsetmek dogru olmaz. Borg servisi i¢in vergi ddeyenler de, borg
servisinden yararlananlar da ayni toplumun ve ayni kusagin mensubudur. Yapilan sey,
belli bir satin alma giicliniin bir gruptan baska bir gruba aktarilmasindan ibarettir.
Stiphesiz, vergi 6deyenlerle devlet tahvillerinden gelir elde edenler tamamen ayni kisiler
olmadig icin ortaya bireysel yilik farkliligi ve gelir dagilimi sorunlar1 ortaya ¢ikabilir
(Uluatam, 2005, s. 433).

4.3.2. GSYH ve i¢ Bor¢ Yiikii

I¢ borglarin GSYH ile karsilastirilmasi borglarmn “nihai tediyesi” bakimindan
biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bunun yaninda i¢ bor¢ stoku / GSYH orani, uluslararasi
karsilastirma olanag sagladigi igin de 6nemli bir gostergedir (Ozsoylu, 2006, s. 147).
Borg yiikiinlin ekonomi ve bireyler iizerindeki gercek agirligini belirlemek i¢in i¢ borg

stoku ile GSYH arasindaki oran dikkate alinmaktadir. Ciinkii i¢ bor¢ stokunun
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GSYH’ye orani kiimiilatif olarak i¢ bor¢ yiikiinii gostermektedir. Tablo 18’de i¢ borg

stokunun GSYH’ye oran1 gosterilmistir.

Tablo 18.
I¢ Borg Stokunun GSYH ’ye Orani (1980 — 2014, Bin TL)
Yillar lg tlzﬁff GSYH Slfoﬁg;.é Yillar lg tlzﬁllf GSYH Siglzjo/gs

SYH YH
1980 721 5.230 138 1998  11.612.886  70.203.147 16,5
1981 991 7.901 125 1999 22.920.145  104.595.916 21,9
1982 1.341 10.492 12,8 2000 36420620  166.658.021 21,8
1983 3.173 13.905 22,8 2001  122.157.260  240.224.082 50,8
1984 4.634 21.997 21 2002 149.869.691  350.476.090 42,7
1985 6.973 35.005 199 2003 194.386.700  454.780.659 42,7
1986 10.514 51.079 20,6 2004 224482922  559.033.025 40,1
1987  17.218 74.721 23 2005 244781857  648.931.712 37,7
1988 28.458 129.224 22 2006  251.470.054  758.390.785 331
1989 42,011 227.323 185 2007  255.309.982  843.178.421 30,3
1990  57.180 393.060 145 2008  274.827.296  950.534.251 28,9
1991 97.647 630.116 154 2009  330.004579  952.558.578 34,6
1992 194236  1.093.368 17,8 2010  352.841.138  1.098.799.348 321
1993 357.347  1.981.867 18 2011  368.778.000  1.298.062.003 28,4
1994  799.309  3.868.429 20,7 2012 386541676  1.416.798.489 273
1995  1.361.006  7.762.456 175 2013 403.006.954  1.567.289.237 25,7
1990 3148984 y4772170 213 2014 414648523  1.747.362.376 23,7

1997 6283424 55935883 218

Kaynak: World Bank (http:/databank.worldbank.org/data/home.aspx), Hazine  Miistesarlig
(www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergelerden yararlanilarak diizenlenmistir. (Erigim tarihi:
10.02.2016).

I¢ borg stokunun GSYH’ye oranlarim gdsteren Tablo 18 incelendiginde, 1980
yilinda i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 % 13,8 iken 1984 yilinda bu oran % 21’e
yiikselmis ve 1987 yilina kadar diisiis gosterse de bu yilda % 23 olarak ger¢eklesmistir.
1984 yilindan sonra s6z konusu oran, Hazine’nin diizenli ihaleleri ile DiBS ihraci,
izleyen yillarda kisa vadeli avans uygulamasiin yavaslatilmasi, dis bor¢lar yerine i¢
borglarin ikame edilmesi gibi pek ¢ok neden sonucunda 1990 yilindaki % 10’lar
seviyesine kadar inig gostermistir. Fakat 1990 yilindan sonra (1995 ve 1998 yillar
disinda) i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani siirekli yiikselmistir. 1999 ve 2000 yillarinda


http://databank.worldbank.org/data/home.aspx
http://www.hazine.gov.tr/
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% 22 olan I¢ Borg Stoku / GSYIH orani, 2001 yilinda % 51 ile en yiiksek seviyeye
¢ikmistir (Y1lmaz ve Cural, 2010, s.8).

2002 yilinda % 42,7’ye diisen bu oran, 2005 yilinda % 37,7’ye, 2008 yilinda ise
% 28,9’a kadar diismiistiir. 2009 yilinda bu oran, % 34,6’ya yiikselse de, 2010 yilindan
itibaren tekrar diisiise gegmis ve 2014 yilinda % 23,7 olarak gergeklesmistir.

4.3.3. Fert Basina I¢ Borc Yiikii

Fert basina diisen i¢ bor¢ yiikii, iilkenin toplam i¢ borcunun, lilkenin niifusuna
boliinmesiyle elde edilen bor¢ miktaridir (Akdogan, 1999, s. 412). Fert basina i¢ borg
yiikii, toplam i¢ bor¢/niifus seklinde formiile edilir.

Tablo 19.
Fert Basina Diisen Toplam I¢ Bor¢ Yiikii (1990-2014)

Fert Basina Fert Bagina i¢

Yillar Niifus I¢ Bor¢ Stoku Diisen i¢ Bor¢ Borg Yiikii
(bin Kisi) (Bin TL) Yiikii Artis Orani
(TL) (%)
1990 54.130 57.180 1.1 -
1991 55.068 97.647 1.8 64
1992 56.012 194.236 3.5 94
1993 56.959 357.347 6.3 80
1994 57.911 799.309 13.9 121
1995 58.864 1.361.006 23.1 66
1996 59.821 3.148.984 52.6 128
1997 60.783 6.283.424 103.4 96
1998 61.742 11.612.886 188.1 82
1999 62.692 22.920.145 365.6 95
2000 63.627 36.420.620 572.4 56
2001 64.544 122.157.260 1892.6 231
2002 65.446 149.869.691 2286.5 21
2003 66.339 194.386.700 2930.2 28
2004 67.235 224.482.922 3338.8 14
2005 68.143 244.781.857 3592.2 7
2006 69.063 251.470.054 3641.2 1.3
2007 69.992 255.309.982 3647.7 0.2
2008 70.923 274.827.296 3875.0 6.2
2009 71.846 330.004.579 4593.2 18
2010 72.752 352.841.138 4849.9 55
2011 73.639 368.778.000 5007.9 3.2
2012 74.849 386.541.676 5164.2 3,1
2013 76.223 403.006.954 5287.2 2,3
2014 77.523 414.648.521 5348.7 1,1

Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org/data/home.aspx), Hazine Miistesarligi
(www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergelerden yararlanilarak diizenlenmistir. (Erigim tarihi:
10.02.2016).
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Tablo 19’da Tiirkiye’nin 1990-2014 yillar1 arasinda gerceklesen fert basina
diisen borg yiikli goriilmektedir. Fert basina diisen borg yiikii, hem niifustaki artis ile
hem de i¢ bor¢ stokunda yasanan artiglarla yakindan iliskilidir. Tabloda da goriildiigii
gibi, i¢ bor¢ stokunun arttig1 yillarda fert bagina diisen borg yiikii de artis gostermistir.
Ozellikle 1990’11 yillarda kamu agiklarinin finansmaninda, gittik¢e katlanan miktarda i¢
bor¢lanmaya basvurulmasi, fert basina diisen i¢ bor¢ yiikiindeki yiizdelik artiglara da
yansimistir. Bu dénemde fert basina diisen i¢ borg yiikii her yi1l ortalama % 85 oraninda
artmistir. 2001 yilinda ise, yasanan ekonomik krizin etkisiyle bu oran, % 231’e ¢ikarak
rekor kirmistir ve fert basina diisen borg¢ yiikii 1995 yilinda 23 TL iken, 2001 yilinda
1893 TL’ye yiikselmistir.

Devletin devaliiasyona gitmesi, fert basma diisen milli geliri, devaliiasyon
oraninda ve doviz bazinda diisiirdiigii gibi fert basina diisen borg yiikiinii de ayn1 oranda
artirmaktadir (Ince, 1996, s. 251). Tabloda goriildiigii gibi, devletin devaliiasyona gittigi
1994 ve 2001 yillarinda, fert basina diisen i¢ bor¢ yiikii, 1994 yilinda % 121, 2001
yilinda ise % 231 oraninda artig gostermistir.

Niifusun artmasina ragmen fert basina diisen i¢ bor¢ yiikiinliin de artmasi, i¢
borglarin hizli bir sekilde arttigimi gostermektedir. Tabloda 1990’1 yillarda niifusun
artmasina ragmen fert basina diisen i¢ bor¢ yiikii katlanarak artmistir. Fakat i¢ borg
yiikii, 2000’1 yillarin basindan itibaren diislise gecmistir. 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizle birlikte % 231°leri bulan fert basi i¢ borg yiikii artig orani, 2007 yilina
kadar diisiis gostermis ve soz konusu yilda bu oran % 0,2 olarak gerceklesmistir. 2001
yilinda 1892 TL olan fert basi i¢ bor¢ yiikii, 2007 yilinda 3647 TL olmustur. 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizle birlikte tekrar yiikselise gegen fert basi i¢ borg
artis oran1 2009 yilinda % 18’e kadar yiikselmis, fakat 2010 yilinda tekrar diisiis
gostererek bu oran %5 olarak gerceklesmistir. 2010 yilindan sonra da fert basina diisen
i¢ borg yiikii artis hizi, diistisiinii devam ettirmis 2014 yilinda bu artis % 1,1 olarak
gerceklesmistir. Fakat fert basina diisen i¢ borg yiikii, fiyat bazinda artarak toplamda
fert basina 5349 TL olarak gergeklesmistir.

4.3.4. Faiz Odemeleri ve i¢c Bor¢ Faiz Yiikii

I¢ borg yiikii ile ilgili diger dnemli konu faiz ddemeleridir. Bir iilkede i¢ borg
yiikiiniin 6l¢iilmesinde, fert basina diisen i¢ bor¢ stokundan cok, devlet tarafindan

yapilan 6demelerin, o ililkede yasayan yurttaglardan toplanan vergilerle yapilmasindan
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dolayi fert basina diisen faiz 6demeleri dikkate alinir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmada, faiz
O0demelerindeki artis, vergilerin de yiikselmesini zorunlu kilacagindan fert basina i¢ borg

yiikiiniin artmasina neden olacaktir (Ince, 1996, s. 254).

Tablo 20.
Fert Basina Diisen Toplam I¢ Bor¢ Faiz Yiikii (1990-2014)

Fert Basina Fert Basina i¢

Niifus I¢ Borg FiTlZ Diisen i¢ Borg Borg Yiikii
Yillar . Odemesi s e
(Bin Kkisi) (Bin TL) Faiz Yiikii Artis Oram
(TL) (%)
1990 54.130 10.036 0.2 -
1991 55.068 16.914 0.3 50
1992 56.012 34.087 0.6 100
1993 56.959 85.418 2 150
1994 57.911 231.035 4 160
1995 58.864 472.805 8 100
1996 59.821 1.325.417 22 175
1997 60.783 1.977.163 33 45
1998 61.742 5.626.676 91 184
1999 62.692 9.898.623 158 74
2000 63.627 18.609.423 293 85
2001 64.544 40.484.246 627 115
2002 65.446 43.468.540 664 6
2003 66.339 52.635.979 793 19
2004 67.235 50.052.872 744 -6
2005 68.143 39.269.562 576 -22
2006 69.063 38.658.718 559 -3
2007 69.992 41.539.680 593 6
2008 70.923 44.516.489 627 6
2009 71.846 46.762.027 650 4
2010 72.752 42.148.430 579 -11
2011 73.639 35.064.491 476 -17
2012 74.849 40.702.220 544 14
2013 76.223 39.073.060 513 -5
2014 77.523 39.258.969 506 -1

Kaynak: World Bank  (http://databank.worldbank.org/data/lhome.aspx), Hazine  Miistesarligi
(www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergelerden yararlanilarak diizenlenmistir. (Erisim tarihi:
13.03.2016).

Tablo 20°de goriildigi gibi 1990’11 yillarda kamu kesimi finansman agiginin
biliylimesiyle birlikte reel faizlerin yiikselmesi, fert basina diisen i¢ bor¢ faiz yiikiinii
artirmigtir. 2000’11 yillara kadar faiz 6demesi yoluyla bireylere diisen yiik, 1997 yili
disinda her yil, bir 6nceki yila gére % 50°nin iizerinde artis gostermistir. Bu donemde

en yiksek artis, 1998 yilinda % 184’liikk artigla gerceklesmistir. 2000°1i yillara
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baktigimizda ise 2001 yilinda % 115 artig gosteren fert basina i¢ borg faiz yiikii, sonraki
yillarda diisiis gostererek 2010 yilin1 eksilerde tamamlamistir. 1995 yilinda 8 TL olarak
gerceklesen fert basina i¢ borg faiz yiikii, 2000 yilinda 293 TL’ye, 2014 yilinda ise 506
TL’ye yiikselmistir.

4.3.5. Vergi Gelirleri ve I¢ Borg Yiikii

I¢ borg yiikiiniin tespit edilmesinde kullanilan bir diger ydntem, i¢ bor¢ anapara
ve faiz 6demeleri ile vergi gelirleri arasindaki iliskidir. Diger bir deyisle, devletin i¢
bor¢ 6deme giiciinii gbrebilmek i¢in i¢ borg¢ servisi / vergi gelirleri oranina bakmak
gerekir. Dolayisiyla i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demeleri / vergi gelirleri oraninin yiiksek
¢itkmasi devletin ileride 6deme ve bor¢lanma sorunlariyla karsilagabilecegini gostermesi
acisindan O6nemlidir. Devletin en onemli gelir kaynaginin biiyiik bir kisminin borg
servisine ayrilmasi, ekonomik biiyiime ve kamu yatirnmlarinin artirilmasi agisindan
olumsuz sonuglar yaratir.

Ulkemizde 6zellikle 1990’1 yillarda kamu kesimi finansman acgiginin
biiylimesiyle birlikte yiikselen reel faiz, vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faizlerini
karsilama oranim siirekli azaltmistir. Ozellikle i¢ bor¢ faiz ddemeleri nedeniyle kamu
harcamalarinin artmasi ve vergi gelirlerinin bu harcamalar1 karsilamakta yetersiz
kalmasi, kamu bor¢lanmasini siirekli olarak artirmistir (Bedir ve Karabulut, 2011, s.
17). Tablo 21°de i¢ bor¢ anapara ve faiz Odemelerinin vergi gelirlerine orani
incelendiginde 1990 yilinda % 69 olan oranin, 1992 yilinda % 115, 1996 yilinda ise %
183 diizeyine kadar yiikseldigi goriilmektedir. Bir baska deyisle, 1992 yilindan itibaren

toplam vergi gelirlerinin, i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demeye yetmedigi goriilmektedir.
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Vergi Gelirlerinin Ic Bor¢ Anapara ve Faiz Odemelerini Karsilama Orant (%)

Yillar

I¢ Borg Servisi

Vergi Gelirleri

I¢ Borg Servisi /

(Bin TL) Vergi Gelirleri
1990 42.454 61.446 69
1991 91.822 103.773 88.4
1992 221.423 191.287 115.7
1993 523.878 352.242 148.7
1994 1.092.620 687.616 158.8
1995 1.744.208 1.322.460 131.8
1996 4.911.403 2.671.876 183.8
1997 5.264.585 5.735.999 91.7
1998 14.471.510 10.901.408 132.7
1999 25.477.768 17.084.521 149.1
2000 37.577.493 29.672.535 126.6
2001 164.360.842 44.732.053 367.4
2002 141.059.233 59.760.470 236
2003 166.357.352 80.666.997 206.2
2004 183.553.146 97.724.946 187.8
2005 174.491.083 116.915.330 149.2
2006 157.551.601 137.480.292 114.5
2007 155.732.867 152.835.111 101.8
2008 138.546.655 168.108.960 82.4
2009 144.927.361 172.440.423 84
2010 183.731.572 210.560.388 87.2
2011 132.688.651 253.809.179 52,2
2012 124.838.231 278.780.848 44,7
2013 167.135.548 326.169.164 51,2
2014 157.047.183 352.514.457 445
Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr) Ekonomik Sosyal Gostergeler, Hazine Mistesarligi

(www.hazine.gov.tr) Ekonomik ve Sektorel Gostergelerden yararlanilarak tarafimizea diizenlenmistir.
(Erigim tarihi: 13.03.2016).

Ozellikle 2001 yilinda, vergi gelirlerinin i¢ bor¢ anapara ve faizi karsilama
oraninin % 367’ye yiikseldigi, yani vergi gelirlerinin 3,6 kat daha fazlasi ile ancak i¢
bor¢ anapara ve faizinin ddenebilecek diizeye ulastigi goriilmektedir. Bu nedenle, 2001
yilindan sonra ciddi tedbirlere basvuruldugu ve bunun sonucunda s6z konusu oranda
ciddi azalmalar yasanmakla beraber halen yiiksek seviyede devam ettigi sdylenebilir.
Diger bir deyisle, devlet bir yandan vergi olarak topladig1 kaynaklarin biiyiik bir kismim
faiz 6demek icin kullanmis bir yandan da mevcut bor¢lar1 6deyebilmek i¢in tekrar

borglanmak zorunda kalmistir (Bedir ve Karabulut, 2011, s. 17). Nitekim 2001 yilindan
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itibaren diisiise gegen vergi gelirlerinin i¢ borg servisini karsilama orani, 2008 yilinda %
82,4 diizeyine kadar diigsmiistiir. Fakat 2009 yilinda tekrar yiikselise gecen bu oran, 2010
yilinda % 87,2 olarak gerceklesmistir. 2010 yilindan sonra ise kademeli olarak diisiise
gecen sOz konusu oran 2014 yili itibariyle % 44,5 olarak gerceklesmistir.

4.4. Oransal Analiz Yontemiyle i¢ Borclarin Siirdiiriilebilirligi

Tiirkiye’de borglarin siirdiiriilebilirligi tartismasi1 ilk olarak, 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizle birlikte baglamistir. Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinde 1980-
2014 yillan arasinda i¢ borglarin siirdiirtilebilirligi statik bir analiz yontemi olan oransal
analiz yontemi kullanilarak incelenmeye c¢alisilmistir. Oransal analiz yonteminde,
geemis yillara ait sayisal verilerden yararlanilmakta ve borglarin siirdiiriilebilirligine
iliskin oranlar kullanilarak analizler yapilmaktadir. i¢ borglarn siirdiiriilebilirligini
O0lcmede hangi oranin dogru sonuclar verecegi tartisma konusudur. Calismada i¢
borglarin siirdiiriilebilirligini 6lgmede alt1 gosterge ele alinmistir. Bunlar; i¢ borg stoku /
GSYH orani, faiz dis1 fazla yaklasimi, reel kamu gelirleri ve reel faiz 6demeleri iligkisi,
reel i¢ borg faiz oranlar1 ve reel biiylime iliskisi, i¢ bor¢ servisi ve biitce gelirleri iliskisi,

i¢ borg stoku ve biit¢e gelirleri iligkisidir.

4.4.1. i¢c Borc Stoku / GSYH

I¢ borglarmn siirdiiriilebilirliginin tespit edilmesinde kullanilan gostergelerden
birincisi, i¢ bor¢ stokunun GSYH igerisindeki payidir. Edwards’a (2002) gore; bir
ekonomide kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde de sabit kalmasi,
borglarin siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla i¢ bor¢ stokunun
GSYH’ya oraninin uzun donemde artmamasi siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli goriiliir

(Roubini, 2001, s. 7).
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Tablo 22.
Tiirkiye de I¢ Bor¢ Stoku / GSYH Oranlar: (1980-2014)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku/GSYH Yillar I¢ Bor¢ Stoku/GSYH
1980 13,7 1998 16,5
1981 12,5 1999 21,9
1982 12,7 2000 21,8
1983 22,8 2001 50,8
1984 21 2002 47,7
1985 19,8 2003 46,3
1986 20,5 2004 441
1987 23 2005 37,7
1988 22 2006 33,1
1989 18,4 2007 30,2
1990 14,5 2008 28,9
1991 154 2009 34,6
1992 17,7 2010 32,1
1993 18 2011 28,4
1994 20,6 2012 27,2
1995 17,5 2013 25,7
1996 21,3 2014 23,7
1997 21,7

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Tablo 22’de Tirkiye’de 1980 — 2014 yillari arasindaki i¢ borg¢ stokunun
GSYH’ye oranlarma baktigimizda, 1983 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik % 10
oraninda bir artis oldugunu goriiyoruz. S6z konusu artis, konsolide bor¢lardaki artistan
kaynaklanirken; 1994 ve 1996 yillarindaki artislar tahvil ve bonolarin artislarindan
kaynaklanmaktadir (Saragoglu, 2002, s. 58). 2000 yilinda i¢ borg stokunun GSYH’ye
orani % 22 olmustur. 2001 yilinda yasanan mali kriz nedeniyle, GSYH kiiciilmiis, faiz
oranlarindaki artis nedeniyle, i¢ borg¢ stoku % 51’°e yiikselmistir (TCMB, 2002, s.13).
Bu durum i¢ bor¢glanma ve ekonomik etkileri ile birlikte i¢ borg¢larin siirdiirtilebilirligi
tartismalarini da beraberinde getirmistir (Kogak, 2009, s. 74). Edwards’a (2002) gore, i¢
bor¢ stoku / GSYH orami uzun donemde istikrarli ise, i¢ borg¢larin siirdiiriilebilir

oldugunu sdyleyebiliriz. Dolayisiyla tablo 22°de bu oranlar 2001-2004 doneminde
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yiiksek oldugundan ve s6z konusu oranlar ortalama % 47,2 olarak gergeklestiginden i
borglar stirdiiriilemez diizeydedir.

Tiirkiye’de i¢ borg¢ stokundaki artisin nedeni olarak, stirekli artan kamu agiklari,
bu agiklarin kapatilmasinda etkin vergi politikasinin olusturulamamasi ve 2000’11
yillarin basinda bankacilik sektoriinde yasanan krizler gosterilebilir (Kogak, 2009, s.
74). IMF destekli Giliglii Ekonomiye Gegis Programi ve 18. stand-by antlagmasiyla
saglanan kredinin etkisi ile 2002 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunda ve i¢ borg yiikiinde
diisiis trendi yakalanmistir. Tabloda 2002 yilinda % 42,7 olan i¢ bor¢ stokunun,
kademeli olarak bir azalma gostererek 2008 yilinda % 28,9 diizeyine kadar indigi
goriilmektedir. 2008 yilinda gergeklesen kiiresel ekonomik krizin etkileri dolayisiyla ig¢
bor¢ stoku / GSYH orant % 35’e yiikselse de, krizin etkilerinin azalmasiyla 2014
yilinda bu oran % 24 seviyesine kadar gerilemistir. Ozellikle 2005 yilindan sonra ig

borg stoku / GSYH oraninin istikrarli bir seyir izledigini sdyleyebiliriz.

4.4.2. Faiz Dis1 Fazlamin GSYH I¢indeki Pay:

Hiikiimetlerin yiiksek bor¢ stokunu ya da borg¢ yiikiinii azaltmak igin mutlaka
faiz dis1 fazla vermesi gerekmektedir. Kamu kesimi finansman dengesi, faiz
O6demelerinin olmadig: yillarda bile agik veriyorsa borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
ciddi bir sorun var demektir. Tam tersine, faiz dis1 fazla s6z konusuysa kamu kesimi
normal giderlerini ve faiz giderlerinin bir kismim1 bor¢lanmaya ihtiya¢ duymadan
yapabilmekte, faiz giderlerinin geri kalan kismuni karsilayabilmek i¢in bor¢lanma
ithtiyact duymaktadir. Bu durumda var olan borg¢ yiikiinii asagiya ¢ekmek miimkiin
olmakta fakat faiz dis1 fazla ile borg yiikiinii tamamen kapatmak miimkiin olmamaktadir
(Aydin, 2005). Dolayisiyla faiz dis1 fazla verildigi siirece, i¢ borg yiikii ve kamu kesimi

bor¢lanma geregi azaltilarak i¢ borglar siirdiiriilebilir duruma gelmektedir.
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Tablo 23.
Tiirkiye de Faiz Disi Fazlanin GSYH I¢indeki Payi (1980-2014)
Faiz Dis1 Faiz Dis1

Yillar Fazla/ Reel Reél Yillar Fazla/ Reel Reel

GSYH Biiyiime Faiz GSYH Biiyiime Faiz
1980 -2,6 1,6 - 1998 34 39 37,8
1981 -0,6 15 -2,6 1999 15 -3,4 44,6
1982 -0,7 9,8 1,2 2000 43 6,8 -16,9
1983 -0,7 6,8 0,4 2001 5 -5,7 41,7
1984 -2,4 4,3 -7,6 2002 3,4 6,2 18,8
1985 -0,3 7,1 53 2003 4 53 19,7
1986 -0,1 4,2 11,8 2004 47 9,4 15,1
1987 -0,4 3,1 8,1 2005 58 8,4 6,7
1988 0,8 4,8 -11,3 2006 53 6,9 7,6
1989 0,3 -2,8 -3,5 2007 4,1 4,7 10
1990 0,2 9,4 -6,3 2008 3,4 0,7 8,8
1991 -1,5 0,3 14,5 2009 0 -4,8 6,4
1992 -0,6 6,4 17,6 2010 0,1 9,2 0
1993 -0,9 8,1 21,5 2011 1,8 8,8 2,2
1994 3,8 -6,1 58,1 2012 1,3 2,1 0
1995 3,4 8 33,7 2013 2 4,2 0,9
1996 1,8 7,1 131,3 2014 16 2,9 0,9
1997 0,1 8,3 41,4

‘Kaynak: World Bank (http:/databank.worldbank.org/data/home.aspx); Hazine Miistesarligi, Ekonomik
ve Sosyal Gostergeler;

Tablo 23’te, Tiirkiye’de 1980 — 2014 yillart arasinda gerceklesen faiz disi fazla
miktar1 incelendiginde; 1980°den 1988 yilina kadar faiz dis1 biit¢enin siirekli olarak agik
verdigini goriiyoruz. Fakat bu donemde reel biliylimenin yiiksek ve reel faiz oranlarinin
diisiik olusu, 1986 yili disinda, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginde bir problem
olusturmamistir. 1990’11 y1llarda ise; hem reel faizlerin yliksek oldugu hem de faiz dis1
kamu biitcesinin agik verdigi goriilmektedir. S6z konusu yillarda faiz dist kamu
biitgesinin GSYH’ye orant % -1,1; % -0,4 ve % -0,6 olarak gerceklesmis ve agik
vermistir. Fakat 5 Nisan 1994 yilinda agiklanan ekonomik onlemler paketi sonucunda

kamu harcamalarinin disiplin altina alinmasiyla faiz dis1 kamu biitgesi, fazla vermeye
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baslamistir. 1994 yilinda faiz dis1 fazla, GSYH’ye orani, % 2,8 ve 1995 yilinda % 2,5
olarak gergeklesmistir. 1998 yilinda ise bu oranin % 3,3’e ¢iktigin1 goriiyoruz. Fakat
1990’1 yillarda 6zellikle 1995, 1996 ve 1997 yillarinda yiiksek diizeylerde seyreden
reel faizler, faiz dis1 fazlaya ragmen i¢ bor¢lanmayi siirdiiriillemez noktaya getirmistir.

Tiirkiye, 1998 yilinda Yakin izleme ve Isbirligi (SMP) anlasmasiyla baslayan
IMF destekli bir mali uyum programi baglatmistir. 2000 — 2002 dénemini kapsayan ilk
stand by diizenlemesine iliskin ilk niyet mektubunda istikrar programinin maliye
politikas1 amaci, kamu sektoriinde faiz dis1 fazla verilmek suretiyle kamu sektorii i¢
bor¢ stokunun azaltilmasi olarak tanimlanmistir (Emil ve Yilmaz, 2003, s. 20-21).
Dolayisiyla IMF ile vyiiriitiilen programlarin uygulanmasinda da 6nemli bir gdsterge
olan faiz dis1 fazla, 2000 yilindan itibaren ylikselise ge¢mis ve s6z konusu yilda % 4,3
olarak ger¢eklesmistir (Tablo 23).

2001 yilinda ise, i¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasina yonelik
uygulanan makroekonomik program cercevesinde, temel hedef olan faiz dis1 fazlanin
artirtlmasi, kamu finansmanimni siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmak amaciyla gelir
artirict ve harcama disiplinini saglayic1 tedbirler alinmasit ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi kararlagtirllmistir (TCMB, 2001, s. 7). Nitekim uygulanan
programin, faiz dis1 kamu biit¢esine olumlu yansidigini soyleyebiliriz. 2000 yilinda %
4,3 olarak gerceklesen faiz dis1 fazla, 2001 yilinda % 5’e yiikselmistir. 2002 yilinda %
3,3’e diisen faiz dis1 fazla, 2003 yilinda tekrar yiikselise gegerek % 4, 2004 yilinda ise
% 4,6 olarak gerceklesmistir.

2002 yilindan itibaren faiz oranlarindaki diisme egiliminin devam etmesi,
bor¢lanma vadesinin uzamasi, mali disiplinin siirdiiriilmesi sonucunda elde edilen
yiiksek faiz dis1 fazla, 2005 yilinda en yiiksek diizeye ¢ikarak % 5,7 olmustur (Cogiirci,
2012, s. 101). Faiz dis1 fazlanin % 5’lerin iizerinde yiiksek bir orana ¢ikmasi, biit¢ede
mali disiplinin saglandigin1 gostermektedir. Ayrica faiz dis1 fazlanin 2000 yilindan
itibaren yiiksek diizeylerde seyretmesi net i¢ bor¢lanmay1 da azaltict yonde etkilemistir.
Bu azalista, yiiksek faiz dis1 fazla ile birlikte milli gelirdeki artis ve bor¢lanma
kosullariin iyilesmesi de etkili olmustur. 2006 yilindan itibaren ise faiz dis1 fazlanin
GSYH’ye oranmi diisme egilimine girmis ve s6z konusu yilda bu oran % 5,2’ye; 2007
yilinda % 4’e; 2008 yilinda ise % 3,4’e diismiistiir.

2009 yilinda % 0’a kadar diisen faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani, 2010 yilinda
% 0,6 seviyesine ¢ikmistir. 2010 yilinda biitce dengesinin bir dnceki yila gore belirgin

olarak iyilesmesini saglayan temel etkenler, iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh
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olarak artan vergi gelirleri ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki disiisle birlikte faiz
O0demelerindeki gerilemeler olmustur. Bununla birlikte faiz dis1 harcamalardaki artig
hizinin yavaslamasi da biit¢e dengesine olumlu katki saglamistir (TCMB, 2010, s. 41).
2011 yilinda ise faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani bir onceki yila gore tekrar artis
gostererek % 1,8 diizeyine ylikselmis, 2013 yilinda % 2 olarak gerceklesmistir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, Tiirkiye’de ekonominin reel biiyiime oraninin
gerceklesen reel faizlerden daha yiiksek olmasi kiiglik bir ihtimal oldugu i¢in, i¢ borg —
GSYIH oraninin siirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir nitelige sahip olmasi i¢in faiz dist
biitgenin ciddi olgiilerde fazla vermesi bir zorunluluktur (TUSIAD, 1996, s. 50).
Bununla birlikte faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani, i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini
Olcme acisindan onemli bir gosterge olsa da tek basina kesin sonuglara ulasilmasin
saglayacak nitelikte bir 6l¢ii degildir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesinde
faiz dis1 biit¢e dengesinin yaninda reel faiz oranlarinin ve reel biiylime oranlarinin da bir

arada degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Sekil 5. 1980-2014 yillar1 arasinda faiz dis1 fazlanin GSYH igindeki pay1

Sekil 5’te faiz dis1 fazla/GSYH ve reel biiyliime oranlar1 toplami ile reel faiz
oranlar1 arasindaki iligki gosterilmistir. Buna gore 1986 ve 1987 yillarinda reel faiz
oranlari, reel biiylime ve faiz disi fazla / GSYH toplaminin iizerinde gergeklesmistir ve
s0z konusu yillarda i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugu goriilmektedir. Fakat diger

yillar ise i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillar boyunca
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ise, reel faizlerin faiz dis1 fazla ve reel biiylime oranlar1 toplamindan yiiksek olusu i¢
borcun ¢evrilebilmesinde biiylik bir sorun olusturmustur. Dolayisiyla 1990’11 yillar
boyunca i¢ bor¢lar siirdiiriilemez diizeydedir. Birisi 2001, digeri 2008 olmak {izere iki
ekonomik krizin yasandigi 2000’11 yillarda ise inis ve ¢ikislarin oldugunu goriiyoruz.
Sekil 5’te de goriildiigli gibi reel faizlerin, reel bliyiime ve faiz dis1 fazla toplamindan
fazla oldugu 2001, 2002, 2003, 2004, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda i¢ borglar

siirdiiriilemez diizeydedir.

4.4.3. Tiirkiye’de Reel Kamu Gelirleri ve Reel Faiz Odemeleri Iliskisi

Tiirkiye’de reel kamu gelirleri ve reel faiz 6demelerindeki degisimi gostermek
amactyla Tablo 24 ve degerlerin reel hale getirilmesinde UFE (Uretici Fiyat Endeksi)
kullanilmistir. Reel kamu gelirleri ve reel faiz 6demelerine, nominal degerlerin indeks

degerlerine boliinmesiyle ulagilmistir.

Tablo 24.
1980-2014 Yillari Arasinda Reel Kamu Gelirleri ve Reel I¢c Bor¢ Faiz Odemeleri
Oranlart
Reel Kamu Reel i¢c Borg Faiz Reel i¢ Borg Faiz
Reel Kamu Gelirleri .. C N
Yillar . Gelirleri Artis Odemesi (RIBFO) Odemesi Artis Orani
(RKG) (Bin TL)* L
Oran1 (RKGAO) (Bin TL)* (RIBFOAOQ)

1980 384,11 - 8,844 -

1981 429,575 11,8 12,644 43

1982 340,583 -20,7 8,014 -36,6

1983 412,546 21,1 20,807 159,6

1984 339,085 -17,8 18,858 -9,3

1985 384,69 13,4 21,432 13,6

1986 443,143 15,2 44,416 107,2

1987 465,992 51 74,775 68,3

1988 451,815 -3 63,917 -14,5

1989 493,579 9,2 75,573 18,2

1990 542,168 9,8 98,502 30,3

1991 572,132 55 100,024 1,5

1992 605,805 5,8 118,524 18,4

1993 735,622 21,4 178,818 50,8

1994 762,847 3,7 234,487 31,1

1995 760,368 -0,3 255,104 8,7
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(Tablo 24’{in Devami)

1996 816,14 7,3 396,533 55,4
1997 936,687 14,7 318,478 -19,6
1998 1,030,380 10 490,863 54,1
1999 1,001,831 -2,7 523,779 6,7
2000 1,142,213 14 635,641 21,3
2001 1,140,251 -0,1 895,606 40,8
2002 1,153,581 11 663,354 -25,9
2003 1,221,007 58 641,084 -3,3
2004 1,219,462 -0,1 551,274 -14
2005 1,379,809 13,1 392,696 -28,7
2006 1,532,118 11 349,818 -10,9
2007 1,545,212 0,8 345,624 -11
2008 1,538,222 -0,4 335,366 -2,9
2009 1,485,310 -3,4 331,557 -1,1
2010 1,612,266 8,5 275,265 -16,9
2011 1,765,998 9,5 215,081 -21,8
2012 1,892,841 7,1 246,875 147
2013 2,078,456 9,8 248,632 0,7
2014 2,128,749 2,4 246,978 -0,6

Kaynak: IMF; Hazine Miistesarhg1, Ekonomik ve Sektdrel Gostergeler;
*Reel degerlere ulagabilmek i¢in CPP, 2005= 100 baz yili olarak alinmistir.

Yillar itibariyle reel kamu gelirlerindeki artisa Tablo 24 yardimi ile
baktigimizda, reel kamu gelirlerinde istikrarl bir artigtan s6z edilmesi miimkiin degildir.
1980°’li yillarin baginda ve 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte 1990’11
yiullarin ikinci yarisindan itibaren istikrarsiz bir goriintii ¢izen reel kamu gelirleri artig
orani, 1982, 1984, 1988, 1995, 1999, 2001, 2004, 2008 ve 2009 yillarinda eksilere
diismiistiir. 1994 yilinda 5 Nisan kararlarinin alinmasiyla birlikle kamu borglanma
maliyetlerinde saglanan gerileme ile reel faiz 6demeleri artis1 bir sonraki yil % 8,7’ye
diismiis, diger yandan s6z konusu yilda % 89’larda seyreden enflasyon orani da bu
diisiise yardimci olmustur. Fakat yiiksek enflasyon, dogal olarak reel kamu gelirlerini de
-% 0,3’e kadar azaltmigtir. Bunun yani sira 1996 yilinda, i¢ bor¢ faiz 6demeleri rekor
bir artigla % 55 oraninda artis gostermistir. 1999 — 2011 yillan arasinda reel i¢ borg faiz
O0demelerindeki bir diger onemli artis, 1998 yilinda % 54 oraninda gerceklesmistir.

2000’11 yillardan itibaren dalgali bir seyir izleyen net kamu gelirleri, 2005 ve 2006
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yillarinda % 10’un ilizerinde artig gostermis ancak 2008 yilinda yasanan ekonomik krizle

birlikte 2008 ve 2009 yillarinda eksilere diigmiistiir.

© O
B P P OV O
RTINS

RKGAO: Reel Kamu Gelirleri Artis Oran1; RIBFO: Reel i¢ Borg Faiz Odemeleri
Sekil 6. 1980-2014 yillar1 arasinda reel kamu gelirleri ve reel i¢ bor¢ faiz 6demeleri
oranlar1

Tablo 24°e ve Sekil 6’ya baktigimizda reel i¢ borg faiz 6demelerindeki yiizdelik
artis, 1982, 1984 ve 1988 yillarinda eksilere diismiistiir. 1997 yili disinda 1990’11 yillar
boyunca ise pozitif diizeyde olurken, 2001 yilindan itibaren negatif olarak
gerceklesmistir. 2000’11 yillarda en yiiksek reel i¢ bor¢ faiz 6demesi, ekonomik kriz yili
olan 2001 senesinde yapilmistir. S6z konusu yilda, reel i¢ bor¢ faiz 6demesinde
baslayan yiizdelik diisiis dalgal1 bir seyir izlese de giiniimiize kadar devam etmistir.

1980 - 2001 donemi i¢in Sekil 6 incelendiginde; 1982, 1988, 1991 ve 1997
yillart digindaki diger tim yillarda kamu gelir artisinin, kamu faiz 6demeleri artiginin
altinda kaldig1 yani; kamu gelir artisinin, i¢ bor¢ faiz 6demelerini karsilayamadigi
sOylenebilir. Donem boyunca reel kamu gelirleri ortalama % 7,2’lik bir hizla biiyiirken,
reel faiz 6demeleri artis1 da % 24,4°likk bir hizla biiyiimiistir. Bu durum, kamunun
bor¢larinin  stirdiiriilebilirligi i¢cin olumsuz bir gostergedir. Dolayisiyla kamu, faiz
O0demeleri artislarini karsilayacak yeterli diizeyde gelir artisin1 saglayamamistir.

Reel degerlerdeki ylizde degisimleri gosteren Sekil 6’ya baktigimizda 2001 ve
oncesi donemde 1982, 1988, 1991 ve 1997 yillarinda reel kamu gelirlerindeki artis faiz
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O0demelerindeki artistan yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger yillarda reel kamu
gelirlerindeki artig faiz 6demelerindeki artig1 karsilamamaktadir. Dolayisiyla 2001 yili
ve Oncesi donemde bu iki yilin disindaki yillarda i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugu
goriilmektedir. Ozellikle; 1993, 1996, 1998 ve 2001 yillarinda reel faiz 6demelerindeki
artis kamu gelirlerindeki artisin ¢ok iizerinde gergeklesmistir. 2002 ve sonrasi donemde
ise 2009 yili disinda reel kamu gelirlerindeki artis faiz 6demelerindeki artistan
yiiksektir. Dolayisiyla 2009 yili haricinde 2002 ve sonrast donemde i¢ borglar
sirdiiriilebilir ~ diizeydedir. Son yillardaki bu silire¢ Tiirkiye’de i¢ borglarin
stirdiiriilebilirligi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir (Ulusoy ve

Cural, 2006, s. 14).

4.4.4. Tiirkiye’de Reel i¢c Bor¢ Faiz Oranlari ve Reel Biiyiime Iliskisi

Reel faiz, reel biiyiime hizina esit veya diisiik oldugunda, baslangicta bor¢ stoku
/ GSMH oram1 % 100 bile olsa, bu oran zaman iginde giderek azalarak borcun
cevrilmesi miimkiin olacaktir (Onder ve Kirmanoglu, 1994, s. 20). Fakat reel i¢ borg
faizi, reel biiyiime hizindan biiytik ise, faizlerin finansmani i¢in de yeniden bor¢lanmak
gerekir. Bu mekanizma kroniklestigi takdirde bor¢ stokunun milli gelire oran1 artacaktir
(Ceyhan, 2004, s. 35).

Tiirkiye’de reel borg faiz oranlart olduk¢a yiiksek seyretmektedir. Tiirkiye’de
gerceklesen reel faiz oranlari diger lilkelerle karsilastirildiginda bu durum net bir sekilde
goriilmektedir. Ornegin 1999 yilinda gelismis ekonomilerde bu oran; % 3,5, ABD’de %
4,8, Japonya’da % 0,1, Euro bolgesinde % 3 ve Asya iilkelerinde ise ortalama % 6,4
olarak gerceklesirken Tiirkiye’de bu oran % 25,2’dir. Reel bor¢ faizlerinin bu kadar
yiiksek ve degisken olmasi, biitce aciklarinin asir1 dalgalanmasina neden olmaktadir.
Ayrica reel faiz oranindaki s6z konusu durum, i¢ bor¢ senetlerinin vadelerinin
kisalmasina neden olurken ve uzun vadeli DIBS’lerin sermaye kaybina ugrama riskini

artirmaktadir (Bagci, 1999, s. 99).



Tablo 25.

1980-2014 Yillar: Arasinda Reel I¢c Bor¢ Faiz Oranlari ve Reel Biiyiime Iliskisi
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) i¢ Borg ) I¢ Borg
Reel I¢ Reel Reel I¢ Borg Reel

Stoku Stoku
Yillar Borg¢ Faiz  Biiyiime Yillar Faiz Oram  Biiyiime

Artis Artis

Oram (%) Oram (%) Oram
Hiz1 (%0) Hiz1 (%)

1980 -35,7 1,6 - 1998 20 3,9 84,9
1981 -1,4 1,5 37.4 1999 26,6 -3,4 97,4
1982 0,7 9,8 35.3 2000 -10,9 6,8 59
1983 0,7 6,8 136.6 2001 27,2 -5,7 2354
1984 -4,7 4,3 46 2002 13,1 6,2 22,7
1985 3,4 7,1 50.4 2003 16 53 29,8
1986 8,1 4,2 50.7 2004 14,5 94 15,4
1987 5,7 31 63.7 2005 6,3 8,4 9
1988 -6,8 4,8 65.2 2006 7,2 6,9 2,7
1989 -1,8 -2,8 47.6 2007 9,1 4,7 15
1990 -3,7 9,4 720,1 2008 8,1 0,7 7,6
1991 8,4 0,3 70,8 2009 6,6 -4,8 20
1992 10,5 6,4 98,9 2010 0 9,2 6,9
1993 13,2 8,1 84 2011 2,8 8,8 4,5
1994 28,1 -6,1 123,6 2012 0 2,1 3,3
1995 17,5 8 70,2 2013 0,9 4,2 4,2
1996 30,5 7,1 131,3 2014 0,9 2,9 2,8
1997 22 8,3 99,5

Kaynak: TUIK, IMF, Hazine Miistesarlig1, Aylik Kamu Bor¢ Yénetim Raporu

Reel i¢ bor¢ faizleri ile reel biiyiime arasindaki iliskiye bakarsak, bu iki

degiskenin birbirine tersi yonde etki ettigini goriiriiz. Ornegin, reel i¢ bor¢ faizlerinin

artt1igi donemlerde reel bliylime oranlarinda bir azalma, reel faizlerin azaldig

donemlerde ise reel biiyiimede bir artis goriilmektedir. Dolayisiyla reel biiylime ve reel

i¢ borg faizleri iliskisinin, i¢ bor¢ stokuna etkisini de analiz etmek i¢in Tablo 25°te i¢

borg stoku artis hiz1 da gosterilmistir.

Tablo 25 ve Sekil 7°de goriildiigii gibi reel i¢ borglanma faiz oranlari, 1980 —

1990 yillar1 arasindaki donemde reel faiz oranlari, reel bliylime oranlarindan 1986 ve

1987 yillar1 disinda diisiik seyretmistir. Fakat 1990 — 2005 yillar1 arasindaki donemde

reel faiz oranlari, 1990 ve 2000 yillar1 disinda, reel biiylimenin tizerinde gerg¢eklesmistir.

Bu 15 yillik donem igerisinde reel biiyiime ortalama % 4 diizeyindeyken, reel i¢ borg
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faizlerinin ortalamast % 27 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte Tablo 25°te
goriildiigl gibi reel bliylimenin, reel i¢ borg faiz oranlarinin altinda gerceklestigi bu 15
yillik dénem boyunca i¢ bor¢ stokunun artis hizi silirekli olarak % 15’in iizerinde
gerceklesmistir.  Dolayisiyla Tiirkiye’de  ozellikle 1990 sonras1 donemde i¢

bor¢lanmada, biiyliime hizinin iizerinde reel faiz 6denmistir.

—¢—RIBFO

— RBO

RIBFO: Reel i¢ Borg Faiz Oranlari; RBO: Reel Biiyiime Oranlari

Sekil 7. 1980-2014 yillar1 arasinda reel i¢ borg faiz oranlari ve reel biiyiime oranlari

Ulkede faiz oranlarmimn diisiiriilebilmesi ekonomideki fiyat istikrarmm
saglanmasma ve enflasyon beklentisinin kirilmasina baghdir. Nitekim 2001 yili
sonrasinda enflasyon oranindaki diisme ve toplumdaki enflasyon beklentisinin goreceli
olarak kirilmasi sonucunda, devlet borg¢lanmasinda faizlerin diistigii gorilmektedir
(Saragoglu, 2002, s. 66). Sekil 7°de de goriildiigii gibi 2001 yilindan sonra diismeye
baslayan faiz orani, 2005, 2010 ve 2011 yillarinda reel biiyiime oraninin altinda
gerceklesmistir.

Tablo 25’te i¢ borg stokundaki artis hizinin en yiiksek oldugu yillar, reel biiyiime
ile reel i¢ borg faizi arasindaki farkin en yiiksek oldugu yillar olmustur. Ornegin reel i¢
borg faizinin en yliksek oldugu yillardan birisi olan 1994 yilinda, i¢ bor¢ stokunun artis
hizi % 123,6 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan; -% 5,7 oraninda kiigiilmenin
yasandig1, bunun yani sira reel i¢ bor¢ faizinin % 41°e ¢iktig1 2001 yilinda ise, i¢ borg
stokundaki artis hizi % 235 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla 1990-2014 yillart
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arasindaki donemde reel i¢ bor¢ faizlerinin, reel biiylimenin iizerinde gerceklestigi
yillarda i¢ borg stoku hizli bir sekilde artmistir. Goriildiigli gibi; Tiirkiye’de reel i¢ borg
faiz oranlarinin devamli olarak reel biiylimenin iizerinde gergeklesmesi, yeterli biiyiime
oranmin saglanamamasi ve reel faizlerin diistiriilememesi kamuyu borg kisir dongiisii
icine sokmakta ve uzun vadede kamu borglarinin siirdiiriilebilme ihtimali giderek

zayiflamaktadir.

4.4.5. i¢ Borg Servisi ve Biitce Gelirleri Iliskisi

I¢ borg servisinin biite gelirlerine orani, kamunun borg servisini ya da bor¢larini
ulusal kaynaklardan odeyebilme kabiliyetini gdstermektedir. I¢ bor¢ stokunun
stirdiiriilebilir olmasi igin i¢ borg servisi / biitce gelirleri oraninin % 63’den az olmasi
gerekmektedir. Oranin yiiksek c¢ikmasi, kamunun i¢ bor¢ Odemelerinde sorunlarla

karsilastig1 ya da karsilasacagina isarettir (Ulusoy ve Cural, 2006, s. 14).

Tablo 26.
1980-2014 Yillar: Arasinda I¢ Bor¢ Servisi / Biitge Gelirleri Oranlart
’ ¢ Bor¢
I¢ Borg servisi
Yillar Biitce Gelirleri Servisi/Biitce
(Bin TL) o
Gelirleri
1980 216 912 23,7
1981 655 1.393 47,0
1982 761 1.445 52,7
1983 1.819 2.300 79,1
1984 1.132 2.805 40,3
1985 2.578 4,613 55,9
1986 5.755 7.154 80,4
1987 10.280 10.445 98,4
1988 14.634 17.587 83,2
1989 26.073 31.369 83,1
1990 42.454 55.239 76,8
1991 91.822 96.747 94,9

1992 221.423 174.224 127,0




128

(Tablo 26’nin Devami)

1993 523.878 351.392 149,1
1994 1.092.620 751.615 1454
1995 1.744.208 1.409.250 123,8
1996 4.911.403 2.727.958 180,0
1997 5.264.585 5.815.099 90,5
1998 14.471.510 11.811.065 122,5
1999 25.477.768 18.933.065 134,6
2000 37.577.493 33.440.143 112,4
2001 164.360.842 51.542.970 318,9
2002 141.059.233 75.592.324 186,6
2003 166.357.352 100.250.427 165,9
2004 183.553.146 110.720.859 165,8
2005 174.491.083 137.980.944 126,5
2006 157.551.601 169.315.825 93,0
2007 155.732.867 185.715.245 83,8
2008 138.546.655 204.183.681 67,8
2009 144.927.361 209.484.498 69,2
2010 183.731.572 246.869.333 74,4
2011 132.688.651 287.909.284 46

2012 124.838.231 323.229.597 38,6
2013 167.135.548 377.342.209 44,2
2014 157.047.183 411.474.970 38,1

Kaynak: HM, ekonomik ve sektorel gostergeler

Tablo 26’da devletin i¢ bor¢ 6deme kabiliyetinin bir gostergesi olan i¢ borg
servisi/biit¢e gelirleri oranlarina bakildiginda, 1980 yilinda biit¢e gelirlerinin % 24’ i¢
borg servisine ayrilirken, 1983 yilinda bu oran % 79’a yiikselmis; 1992 yilindan sonra
ise artik iic haneli rakamlara ulasmistir. 1992 yilina kadar biitgede yer alan biitce
gelirleri, toplam i¢ borg servisini karsilayacak seviyedeyken s6z konusu yildan sonra
artik karsilayamaz hale gelmistir. 1980 - 1990 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde, i¢
borg servisinin biit¢e gelirleri i¢indeki pay1 % 64 iken, 1990 - 2000 arasindaki donemde
% 124°e, 2000-2014 arasindaki donemde ise % 133’°e ¢ikmustir.

I¢ borglarin siirdiiriilebilmesi igin i¢ bor¢ servisi / biitce gelitleri oraninin %
63’den az olmas1 gerektigini belirtmistik. Tablo 26’ya baktigimizda 1983 yili disinda
1986’ya kadar olan yillarda i¢ borglar siirdiiriilebilirken, 1983 yili da dahil 1986 ve
sonraki yillarin tiimiinde i¢ borglar siirdiiriilemez olmustur. 2001 sonrasi yillarda i¢ borg
servisi / biit¢e gelirleri azalmakla birlikte siirdiiriilebilir diizeyde degildir (Ulusoy ve
Cural, 2006, s. 14). Fakat 2010 yilindan sonra i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu
gorilmektedir.

Tablodaki oranlara bakildiginda i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda durum

hi¢ i¢ agic1 goriillmemektedir. Fakat ekonominin genel durumuna ve devletin gelir
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kaynaklarinin yapisina bakmadan; sadece i¢ borg servisi / biitce gelirleri oranina
bakarak sonuca varmak yaniltici olabilir. Ciinkii ekonomi canli ise, GSYH artislar1 ve
vergi gelirlerindeki artiglar diizenli ise devlet, herhangi bir i¢ bor¢ 6deme sorunuyla
karsilasmayacaktir. Fakat gelir kaynaklarinin diizenli artmamasi, vergilerin istenen
diizeyde toplanamamasi durumlarinda devlet, i¢ bor¢ 6deme sorunlariyla karsilasacaktir

(Erol, 1992, s. 128).

4.4.6. i¢ Bor¢ Stoku ve Gelirleri Tliskisi

Kamunun i¢ borglanma politikasinin siirdiiriilebilirligini 6l¢gmekte kullanilan bir
diger gosterge ise, i¢ bor¢ stoku ile biitce gelirleri iliskisidir. I¢ borglarin
stirdiiriilebilmesi i¢in i¢ borg stoku/biitge gelirleri oram1 % 92 ile % 167 arasinda bir
deger almasi gerekmektedir. S6z konusu oranin % 167’yi ge¢mesi durumunda ig

borglanma siirdiiriilemez diizeydedir (Johnson, 2001, s. 21).

Tablo 27.
1980-2014 Yillar: Arasinda I¢ Bor¢ Stoku | Biitce Gelirleri Oranlari (%)
Yillar i¢ Bor¢ Stoku/Biitce Gelirleri Yillar i¢ Bor¢ Stoku/Biitce Gelirleri

1980 79,0 1998 98,3
1981 71,1 1999 121,0
1982 92,8 2000 108,9
1983 1379 2001 237,0
1984 165,2 2002 198,2
1985 151,1 2003 193,9
1986 146,9 2004 202,7
1987 164,8 2005 177,4
1988 161,8 2006 148,5
1989 133,9 2007 137,4
1990 103,5 2008 134,5
1991 100,9 2009 157,5
1992 1114 2010 1429
1993 101,6 2011 128,0
1994 106,3 2012 119,5
1995 96,5 2013 106,8
1996 1154 2014 100,7
1997 108,0

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 27°de 1980 - 2014 yillar1 arasinda i¢ borg stoku / biitce gelirleri oranlari
gosterilmistir. I¢ borglarm siirdiiriilebilmesi i¢in séz konusu oranlarin % 167’yi

gegmemesi gerektigini soylenmisti. Buna gore 1980 - 2000 yillar1 arasindaki oranlarin
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ortalamasina baktigimizda bu yillarda oranin % 117,9 gibi siirdiiriilebilir bir oran
oldugunu goriiyoruz. 2000 - 2005 yillar1 arasindaki donemde ise kamu gelirlerindeki
azalma ve i¢ borglanmadaki artisin da etkisiyle i¢ borg stoku / biitge gelirleri arasindaki
oran % 201,8’e ylikselmistir. Dolayisiyla bu donemde i¢ borglanma siirdiiriilemez
diizeydedir.

Tablo 27°deki sonuca bakarak diyebiliriz ki, 2000°1i yillarin basindan 2005°1i
yillara kadar Tirkiye, ekonomik krizinde etkisiyle geleneksel olarak vergi
toplayamamanin yarattig1r kaynak sikintisin1 bir kez daha borglanmay1 vergi yerine
ikame ederek ¢ozmeye yonelmis; bunun sonucunda i¢ bor¢ stoku ¢ok yliksek diizeylere
cikmigtir. 2005 yilindan sonra biitge gelirlerinden i¢ borglanmaya ayrilan oranlarda
diisiis olsa da 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda
tekrar artis yaganmaistir.
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BOLUM V

1980-2014 YILLARI ARASI TURKIYE’DE iC BORCLARIN
SURDURULEBILIRLiIGi UZERINE BiR UYGULAMA

Bu boliimde, 1990’11 yillardan gilinlimiize kamu agiklari, i¢ bor¢lanma ve i¢
borglarin siirdiiriilebilirligi konulari {izerine yapilan ¢alismalar kisaca incelenmis ve elde
edilen sonuglar Ozetlenmistir. Bununla birlikte kamu i¢ bor¢lanmasinin
stirdiiriilebilirligine etki eden faktorler ve bu faktorlerin i¢ bor¢ stoku iizerinde etkili

olup olmadig1 donemler arasi biit¢e kisit1 yontemiyle test edilmistir.

5.1. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye’de ozellikle 1990°l1 wyillar ve 2000°li yillarin basinda en Onemli
sorunlardan biri olarak goriilen i¢ bor¢lanma, glinlimiize kadar ¢ok sayida arastirma ve
incelemeye konu olmustur. I¢ bor¢lanma iizerine yapilan galismalara bakildiginda,
genellikle i¢ bor¢lanmanin yapisi, gelisimi ve makroekonomik etkileri ele alinmistir.
Ayrica, i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyiime, faiz orani, enflasyon orani gibi makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri ampirik diizeyde inceleyen bilimsel
calismalar yapilmigtir. Bu alanda Tirkiye lizerine yapilmis ¢aligmalara 6rnek olarak;
Ekzen (2003), Kalayct vd. (2004),Giirbiiz vd. (2007), Coban vd. (2008), Cigcek vd.
(2010), Peker ve Acar (2010),Bayraktar (2010), Kesbi¢ vd. (2010) verebiliriz.

Yapilan calismalardaki yaygin goriis, 1990’1 yillar boyunca kamu agiklarinin
giderilmesinde kullanilan i¢ bor¢lanmanin vade ve faiz yapisinda yasanan
olumsuzluklarin  ekonomik istikrarsizliklara neden oldugudur. S6z konusu
istikrarsizliklarin - giderilmesi i¢in ise i¢ bor¢lanmada vadelerin uzatilmasi faiz
oranlarinin ise diisliriilmesi gerektigi diislincesi vurgulanmistir. Bunun yani sira ilgili
yillarda kamu gelirlerinin i¢ bor¢ faiz 6demelerini karsilayamamasi ve faizlerin yeni
bor¢lanmalarla 6deniyor olmasi, i¢ bor¢lanmay siirekli artirmis ve bunun sonucunda i¢
bor¢lanmanin siirdiiriilebilir olup olmadigina iliskin tartismalarin baslamasina neden
olmustur. 2000’1i yillarin basindan itibaren i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi tartigmalar: ve
bunun {izerine yapilan akademik calismalar artmis ve gilinlimiize kadar da gilincelligini

korumustur. Kamu bor¢larinin siirdiiriilebilir olup olmadig: ile ilgili olarak gliniimiize



132

kadar cogunlukla Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalart tablo yardimiyla asagidaki sekilde

siralayabiliriz:

Tablo 28.

Ekonomik Yontemlerle Bor¢larin Siirdiiriilebilirligini Test Eden Calismalar

Callsman}n Callgman'm Kullanilan Calismada
Cahisma Kapsadigi Kapsadig: Desisken Kullanilan Calismanin Bulgusu
Ulkeler Donem 818 Yontem
Konsolide Biitge
Ac181, Kamu
Kesimi
Borglanma Zaman
Akeay vd.ridive  1970-2000  Geregi (KKBG),  Serisi  Orté ve uzun vadede borclar
(2001) : . stirdiiriilemez
I¢ Borg Stoku, Analizi
Di1s Borg Stoku,
Faiz Oran,
GSMH
.. o Zaman
(gaol(% Tirkiye ~ 1988-2000 ngj As‘ilogl:ll‘? Serisi Borglar siirdiiriilemez
¢ Analizi

Yilmaz ve I¢ Borg Stoku, Zaman Enﬂ;i}l;on.zrear?:élen ;:i;)org

Yerdelen  Tirkiye ~ 1995-2001 Faiz Orani, Serisi orammda dahe ook ol
(2002) Enflasyon Orani Analizi an gara Gor o

oldugu goriilmiistiir
15(1133%? iSt%li)li’ I¢ borg stok artisina neden
Ser’vizi ¢ Coklu olan en 6nemli faktorlerin
Yavuz Tirkiye 1985-2001  Enflasyon Orani, Regresyon KKBG, mev.d Pat falg Ofani,
(2003) P > . kamu geliri ve TUFE
Kamu Gelirleri, Y ontemi siskenleri oldus .
Kamu Giderleri, degisken er o d}lgu tespit
Déviz Kuru edilmistir.
Enflasyon Orani, I¢ borglar iizerinde en
Ozgen ve Mevduat Faiz Zaman 6negmli (fe,i llienin merkez
Gilloglu ~ Tirkiye ~ 1988-2003  Orani, Vergi Serisi g
(2004) Gelirleri, Bitee ~ Analizi >! parasi o1dug
Dengesi gorilmiistiir
Kustepeli Kamu Zaman ..
ve Onel Tiirkiye 1970-2003 Harcamalari, Serisi Bgfjﬁifjlll;ﬁrllirﬁzlf
(2005) Kamu Gelirleri Analizi ’
Susam i¢c Borg Stoku, Zaman Faiz oranlarindaki artigin ig
(2005) Tiirkiye 1990-2004 Reel Faiz Serisi borg stokunu artirdigi
Oranlar1 Analizi gorilmistiir.
I¢c Borg Stoku,
Faiz dis1 fazla,

Ulusoy ve Reel Biiylime Oransal Kriz yillarinda i¢ borglarin
Cural Tirkiye ~ 1980-2005 yume Analiz Tz ¢ borg
(2006) Orani, Reel Faiz Yéntemi stirdiirilememe riski vardi

Orany, I¢ Borg
Servisi
Coban Biiyiime Orani, Zaman Biiylimenin en 6nemli
(2008) Tiirkiye 1987-2007  Enflasyon Orani, Serisi kaynaginin i¢ bor¢lanma
Faiz Oram Analizi oldugu tespit edilmistir.
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Calismanin  Calismanin Calismada
Kullanilan
Cahsma Kapsadiyi  Kapsadig: Kullanilan Calismanin Bulgusu
. Degisken
Ulkeler Donem Yontem
. Yapisal .
I¢ Borg Stoku, I¢ borg stokundaki artig
Kirilma
Cigek vd. Di1s Borg Stoku, ] GSYH'y1 pozitif etkilerken
Tiirkiye 1990-2009 Testi ve
(2010) Reel Biiyiime dis borg stoku negatif
Regresyon ] .
Orani o etkilemektedir.
Analizi
Peker ve I¢ Borg Faiz Zaman I¢ borg faiz oranlari, biitce
Acar Tiirkiye 1992-2005 Oranlari, Biitge Serisi aciklarini etkileyen 6nemli
(2010) Agiklart Analizi bir faktordiir
Bal ve Kamu Gelirleri, Zaman ,
. i ) - I¢ borglarin siirdiiriilememe
Ozdemir Tiirkiye 1990-2008 Kamu Serisi o
il riski vardir
(2010) Harcamalar1 Analizi
I¢ Borg
Tayland, Stoku/GSYH,
. Oransal )
Makin Malezya, Reel Biiyiime . Dort Asya iilkesinde de
. 1990-2003 Analiz
(2005) Filipinler, Orani, Faiz Orant ) borglar siirdiiriilebilirdir.
Yontemi
Endonezya ve Birincil Biitge
Dengesi
) Reel faiz oraninin i¢
Demir ve Faiz dis1 Fazla, Zaman
o borglarin siirdiiriilebilirligi
Sever Tiirkiye 1980-2006  Reel Faiz Oran1 Serisi
, o iizerindeki etkisi faiz dig1
(2008) ve I¢ Borg Stoku Analizi
fazladan daha yiiksektir.
Avrupa
Reel Faiz Orani, Zaman
Landolfo  Bolgesive (1977-2003) | o S6z konusu iilkelerde
I¢ Borg Stoku, Serisi »
(2008) ABD (1966-2004) o borglar siirdiiriilebilirdir.
Faiz Dig1 Fazla Analizi
Bolgesi
Dogrusal
Yilanc: & .
. ve Duragan  Dis borglar siirdiiriilebilir
Ozcan Tiirkiye 1990-2007 Di1s Borg Stoku
Olmayan degildir.
(2008)
Modeller

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir.
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5.2. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Makin (2005), Demir ve Sever (2008b), Landolfo (2008), Sen vd.
(2007a)’nin ¢aligmalarindan yola ¢ikarak Tirkiye’nin 1980-2014 doneminde, i¢ borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme bakimindan borg¢larini siirdiirebilme kosulunu
saglayip saglayamadig test edilecektir. Calismada, i¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin test
edilmesinde, s6z konusu c¢alismalar dikkate alinarak faiz dis1 biitge dengesi, reel
biiyime oran1 ve reel faiz oram degiskenleri kullanilmistir. I¢ borglarin
siirdiiriilebilirliginde bu ii¢ degisken ¢ok biiyiilk 6nem arz etmektedir. Calismanin
literatiir boliimiinde ele alinan ¢alismalarda da gorildiigii gibi, borglarin
stirdiiriilebilirligine yonelik yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda bu degiskenler kullanilarak
analizler yapilmis ve s6z konusu degiskenler arasinda anlamli iliskiler bulunmustur.

Sen vd. (20074, s. 11)’e gore, borglarin siirdiiriilebilirligini belirlemede ti¢ temel
unsur; reel faiz orani, ekonominin reel biiyiime orani ve birincil fazladir. Reel faiz
oraninin reel biiylime oranindan yiiksek oldugu ekonomilerde faiz dis1 fazla, borglarin
stirdiiriilebilirligi acisindan hayati 6neme sahiptir. Reel faiz oranimin reel biiyiime
oranindan fazla oldugu durumlarda faiz dis1 fazla verilmedigi siirece ekonomi istikrarsiz
bir donemece girecek ve “borclarin kartopu etkisi” ortaya c¢ikacaktir. Dolayisiyla bu
calismada, s6z konusu degiskenlerin uzun donemli iligkileri analiz edilecektir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ve i¢ borglanmadan kaynaklanan yapisal sorunlarin
1980’11 yillarla birlikte artmaya baslamasi nedeniyle ¢aligma, 1980-2014 donemine ait
verilerle sinirlandirilmaktadir.

Calismada kullanilan verilerle ilgili kisit; reel faiz, reel biiyiime ve faiz dis1 fazla
serilerinin kisa ve uzun donemde birlikte hareket edip etmemesiyle ilgili bir uygulama
yontemi kullanilacag i¢in yillik verilerin tercih edilmesidir. Bunun nedeni ise, biitce
kanunlarinin kabul edilmesiyle birlikte harcamalar yapilmakta iken gelirler i¢in diizenli
bir donemin s6z konusu olmamasidir. Dolayisiyla uygulamada kullanilacak aylik veriler
dogru iligkiyl yansitmayacaktir. Fakat verilerin yillik ele alinmasi ise incelenen donemi
kisaltacaktir.

Calismada kullanilan verilerin hangi kurumlardan elde edildikleri su sekilde

siralanabilir:

e ¢ borglanma faiz oranlari: Bagbakanlik Hazine Miistesarlig,
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e Tiiketici fiyat endeksi (TUFE): Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve World
Bank,
e Reel bilyiime oranlari: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),

e Faiz dis1 biitce dengesi: Devlet Planlama Tegkilati

gibi kurumlarin elektronik veri tabanlarindan elde edilmistir. I¢ bor¢lanma faiz
oranlarin1 reel hale getirmek icin (TUIK) tarafindan agiklanan (TUFE) serisi

kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklamalar agsagidaki gibidir:

RF: Reel I¢ Borg Faiz Oran1 (%)
RB: Reel Biiylime Orant (%)
FDF: Faiz Dis1 Biit¢e Dengesi (Faiz Dis1 Fazla/Agik) (%)

Calismada, ilk olarak serilerin duraganlik durumu smanmistir. Daha sonra,
sirastyla seriler arasinda uzun donemli es-biitiinlesme ve nedensellik iliskisi olup

olmadigi analiz edilmistir.

5.3. Yontem: Zaman Serisi Analizi

Zaman serileri, bir donemden diger doneme degiskenlerin degerlerinin ardisik
bir sekilde gozlendigi sayisal biiyiikliiklerdir. Isletme, ekonomi, miihendislik, tip ve
diger birgok bilimsel arastirmalarda kullanilan veriler zaman serisi seklindedir. Ornegin;
giinliik hisse senedi fiyatlari, ithalat ve ihracat rakamlari, aylik enflasyon oranlari, yillik
biiylime oranlar1 birer zaman serisini olugturmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2007, s. 41). Zaman serisi analizi ise, belirli bir zaman araligini1 kapsayan bir olayla
ilgili gozlenen serinin yapisini veren, stokastik (olasilikli) siireci modellemeyi ve
gecmis donemlere iliskin gozlem degerleri yardimiyla gelecege yonelik tahminlerde
bulunmay1 amaglayan bir yontemdir (Kaynar ve Tastan, 2009, s. 162).

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri kavraminin bir yontem olarak
ortaya ¢ikisi ve gelisimi 1970 yilinda George Box ve Gwilym Jenkins’in “Time Series
Analysis: Forecasting and Control (Zaman Serileri Analizi: Tahmin ve Kontrol)”’baslikli
calismasi ile baslamistir (Goktas, 2005, s. 1). Bu ¢alismada vurgulanan nokta, kullanilan

zaman serisi verilerinin stokastik (olasilikli) 6zelliklerinin incelenmesi ve herhangi bir
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degiskenin onceki donemlere iliskin degerleri yardim ile ileriye yonelik ongoriilerde
bulunmasidir (Kaya, 2013, s. 122).

Zaman serileri tek degiskenli ve ¢cok degiskenli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Tek degiskenli zaman serilerinde sadece bir degiskenle Sl¢iim yapilirken ¢cok degiskenli
zaman serilerinde birden fazla degiskenle ayn1 zaman araliginda 6l¢liim yapilir.

Zaman serileri uzun devre egilim (trend), mevsimlik (seasonal) dalgalanmalar,
konjonktiirel (cyclical) dalgalanmalar ve diizensiz (random walk) gibi bilesenlere
sahiptir. Dolayisiyla zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modellerde zaman
serilerinin 6zelliklerinin iyi bilinmesi ve dikkate alinmasi1 gerekir. Verilerin zaman serisi
ozellikleri, deterministik ve stokastik olmak iizere iki baslik altinda incelenir. Serilerin
deterministik 6zelliklerinde genellikle serilerde sabit, trend ve mevsimsel bilesenlerin
olup olmamasi1 incelenirken, stokastik Ozelliklerde ise daha c¢ok degiskenlerin
duraganligi incelenmektedir (Tar1, 2015, s. 374). Buradan hareketle zaman serileri ile
yapilan analizlerin saglikli bir sekilde degerlendirilebilmesi ig¢in degiskenlerdeki
serilerin deterministik ve stokastik 6zelliklerinin incelenerek dikkate alinmasi gerekir.

Kalyoncu (2005) ve Tari (2015)’ya gore zaman serisi analizinde kullanilan
bir¢ok yontem, serilerin duragan (stationary) olmalari durumunda uygulanabilmektedir.
Analiz edilen donem boyunca serilerde periyodik dalgalanmalar s6z konusu degilse
veya serilerin ortalamasi ve varyansi sistemli bir degisme gdstermiyorsa, incelenen
zaman serisinin “duragan” oldugu sdylenir. Fakat analiz edilen donem boyunca serinin
bir kismi digerine kiyasla dalgalanma gosteriyorsa incelenen serinin “duragan” olmadigi
sOylenir.

Belli bir donem dikkate alinarak gozlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik
stirecin duragan olma sartlar1 asagidaki gibi gosterilebilir. Burada herhangi bir olasilikli

zaman serisi Y; ile gosterilecek olursa;

Ortalama "E(Yp)=p
Varyans svar (Y;) = E (Y, — p)?=0?
Kovaryans = E [(Ye-p)(Ye—g-1)]

Burada yy, k gecikme ile ortak varyans yada ardisik ortak varyans;Y; ile Y;,y,
aralarinda k dénem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger k=0 ise, y, bulunur
kibu da Y’nin varyansina esittir (=02); k=1 ise, y;, Y nin ardisik iki degeri arasmdaki

ortak varyanstir. Kisaca eger bir zaman serisi duragansa; ortalamasi, varyansi ve (gesitli



137

gecikmelerdeki) ortak varyansi her zaman aynidir ve zamana bagl olarak
degismemektedir. Dolayisiyla analize konu olan seriler, yukaridaki sartlari
saglamadiginda, siire¢ duragan degildir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 741).

Zaman serileri, ¢esitli amagclara ulasmak i¢in analiz edilmektedir. Zaman serisi

analizinin temel amaglarini su sekilde siralayabiliriz (Goktas, 2005, s. 5):

e Serilerin gelecege yonelik tahminlerini yapmak,

e Serilerin belli basli 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak. Bdylece incelenen donemde
trendin ve mevsimlik dalgalanmalarin bulunup bulunmadigini saptamak,

e Seriler arasindaki iligkiyi agiklamak,

e Serileri olusturan sistemin kontroliinii saglamak. Boylece ge¢mis olaylardan elde
edilen bilgileri kullanarak sistemin planlanan yonde gelismesini saglamak ve

sistemi kontrol etmektir.

Bu calismada, s6z konusu amaglardan yola ¢ikarak reel biiylime, reel faiz ve faiz
dis1 fazla degiskenleri arasindaki iliskileri agiklamak, bu iligkilerin gelecegine yonelik
tahminlerde bulunmak ve s6z konusu degiskenlerdeki serilerin ¢esitli 6zelliklerini
ortaya ¢ikararak serileri olusturan sistemin kontroliinii saglamak amaciyla zaman serisi

analizi yontemi kullanilmstir.

5.3.1. Birim Kok Testleri

Duraganlik, incelenen zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik
bir degisme olmadigini, iki donem arasinda hesaplanan kovaryansin ise hesaplandigi
doneme degil, bu iki donem arasindaki uzakliga bagli oldugu anlamina gelmektedir
(Gujarati ve Porter, 2009, s. 740). Dolayisiyla seriler duragan degilse sadece hesaplanan
doneme yonelik tahmin yapilir. Ayrica, serilerin duragan olmamasi serilerin ortalama ve
varyansinin beklentilerin diginda gelisme gosterdigini dolayisiyla seride meydana gelen
bir sokun kendi kendine dengeye gelemeyecegini ifade etmektedir.

Serilerin duragan (stationary) ya da duragan olmama (nonstationary) durumlari
zaman serilerinin en dnemli yonlerinden biridir. Degiskenler arasinda anlamli iliskiler
elde edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin birim kdk icermemesi, diger bir ifadeyle
duragan olmasi gerekmektedir. Degigkenlere ait zaman serilerinde trend s6z konusu ise,

iliski gercek olmaktan c¢ok sahte regresyon (spurious regression) seklinde ortaya
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cikabilir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliskinin gergek mi, sahte mi oldugunu
anlamak icin birim kok testi ile serilerin kaginci dereceden duragan olduklarini tespit
etmek gerekir. Serilerin ayn1 dereceden duragan ¢ikmasi durumu, seriler arasinda giiclii
bir iliskinin s6z konusu oldugu anlamina gelecektir (Tar1, 2015, s. 374). Bunlara ilave
olarak, duragan olmayan serilerle kurulacak modeller, yaniltict sonuglar verebilir.
Serilerin duraganligin1 sinamadan yapilacak nedensellik analiz sonuglar1 hatali olabilir.
Bu ylizden seriler iizerinde analiz yapmadan 6nce duraganlik sinamasinin yapilmasi
gerekmektedir.

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde seride yer
alan degiskenin aldigi degerin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilmektedir. Bu nedenle serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in serinin
her donemde aldigi degerin daha Onceki degerleriyle iligskisinin bulunmasi
gerekmektedir. Bu amagla degisik yontemler gelistirilmis olmakla birlikte,
ekonometride daha ¢ok birim kok testi yontemi kullanilmakta; bu yontemle serilerin
duragan olup olmadiklar belirlenmektedir (Tar1, 2015, s. 387).

Bir zaman serisinin birim kok igerip icermediginin tespitinde literatiirde Philips -
Perron (1988), Sargan - Bhargava (1983), Schwert (1989), Molinas (1986), Hall (1994),
Philips-Quliaris (1990), Sims (1988) testleri gibi farkli birim kok testleri de
kullanilmaktadir. Ancak uygulamada yaygin olarak Dickey - Fuller (DF) ve
Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) birim kok testi yontemleri kullanilmaktadir.
Calismanin ekonometrik analiz kisminda, reel biiyiime, reel faiz ve faiz dis1 fazla
serilerinin duraganligi sinamak icin genisletilmis Dickey - Fuller (Augmented Dickey —

Fuller - ADF) ve Philips - Perron birim kok testleri kullanilarak analiz edilmektedir.

1) Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) testleri, hata terimlerinin otokorelasyon igermesi
durumunda kullanilamamaktadir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon olmasi halinde
s0z konusu terimler arasinda p. mertebeden otoregresif bir iligki bulunmaktadir (Holden
ve Perman, 1994, s. 61). DF testi i¢in gelistirilen biitlin testler bu test i¢in de gegerlidir.
Bu testte otokorelasyonu gidermek ig¢in kullanilan gecikmeli fark terimlerinin sayisi
belirlenirken dikkatli olunmalidir. Buradaki amag, kalintilar arasindaki otokorelasyonu

ortadan kaldiracak kadar terimi modele dahil etmektir. Otoregresif siire¢lerde uygun



139

gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in en sik kullanilan yontemler, Akaike Bilgi
Kriteri ve Schwarz Kriterleridir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 757).

Dickey - Fuller modelde, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz
degisken olarak kullanan yeni bir test kullanmislardir. Bu testin adi, Genisletilmis
(Augmented Dickey - Fuller testi olarak bilinmektedir. S6z konusu testin amaci, bir
degiskene ait zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak otokorelasyonun ortadan
kaldirilmasidir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 757). Gecikme uzunlugu olmadan DF testi
AR siirecinden gelmektedir. Burada y serisinin gecikmeli degerinin t istatistigi
kullanilmaktadir. Maksimum gecikme uzunlugu olarak Schwert (1989) tarafindan
Onerilmis olan formiil kullanilir.

ADF testinde hipotezler ile kritik degerleri DF testi ile aynidir. Dickey - Fuller
(DF) testi, ii¢ denkleme dayali olarak yapilabilmektedir (Tar1, 2015, s. 389):

Ay, =yY, , +U, Sabit terimsiz ve trendsiz; (1)
AY, =a, + 7Y, +U, Sabit terimli ve trendsiz; (2)
Ay, =a,+at+yY,,+U, Sabit terimli ve trendli (3)

Denklemlerdeki t zamani veya genel egilimi ifade eden degiskendir. Her bir
durumda y=0, yani birim kok var bigimindedir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 757).
Yukarida sabit terimli ve trendli regresyonlar tahmin edilerek, DF test istatistikleri ile
MacKinnon kritik degerleri elde edilmektedir. Bu testlerin sonucunda elde edilen DF
istatistikleri, MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilagtirilarak; sifir hipotezi (Ho:
=0), alternatif hipoteze karg1 (H1: y # 0) test edilmektedir.

Birim kok testleri i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

Hy : y=0 (Birim kok vardir, yani zaman serisi duragan degildir.)

H, : v <0 (Seri, birim kok igermemektedir, yani duragandir.)

Sifir hipotezi serinin duragan olmama durumunu, yani birim kdke sahip
oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hata terimi

(u¢) korelasyona sahip oldugunda, denklem (3) su sekilde yeniden diizenlenmektedir:
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AY, =, +ot+ Y, + B ZAYH +U, (4)
i=1

Denklemde m, gecikme uzunlugunu; A, fark operatoriinii; Y;, t donemindeki
zaman serisini; «g, sabit terimini; u,, hata terimini belirtmektedir. Gecikme sayisi,
otokorelasyonun olmadigi modelin elde edilmesine baglidir. Bu sekilde yapilan test,
genisletilmis Dickey - Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testi olarak
bilinmektedir. Eger elde edilen ADF mutlak deger olarak kritik degerlerden daha
kiigiikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi kabul edilmektedir. Buna
karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak elde edilen kritik degerlerden
daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Enders,
2010, s. 215).

i) Philips-Perron Birim Kok Testi

Dickey - Fuller (DF) testlerinde rassal hatalarin (soklarin) dagiliminin
istatistiksel olarak bagimsiz, homojen ve sabit varyansa sahip oldugu kabul
edilmektedir. Philips ve Perron (1988), gelistirdikleri bir yontemle hata terimlerine
iligkin daha esnek varsayimlara sahip bir Dickey - Fuller prosediirii olusturmuslardir.
Phillips ve Perron (PP) testi, hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilima sahip
oldugunu varsaymaktadir (Kutlar, 2005, s. 321). PP birim kok testinin ADF birim kok
testinden farki, alternatif formlarin hi¢gbirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
yer almamasidir (Yamak ve Korkmaz, 2005, s.22)

Dickey - Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagimli
degiskenin gecikme uzunluklar1 modele eklenirken bu serbestlik derecesinin diismesine
neden oluyordu. Phillips - Perron birim kok testinde ise ilave gecikme ekleme yerine t
testine parametrik olmayan bir diizeltme yapilmaktadir. Bu sayede serbestlik derecesi
kayb1 olmamaktadir.

Phillips ve Perron tarafindan Onerilen bu birim kok testinde nonparametrik
diizeltmeler s6z konusudur. PP testi de DF testinde oldugu gibi ii¢ farkli regresyon
modeli i¢in gelistirilebilmektedir. Fakat burada PP testi i¢in en basit model olan AR
(1)’e yer verilmis olup; test i¢in denklem asagidaki sekilde gdsterilmektedir (Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2007, s. 363-364):
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Y. =u+oY , t+e (5)
A-@ L)Y, =u+¢
(6)

Esitlik (5) ve (6)’da, t=1,2,3, ..., T, ve model i¢in birim kok 1/ ¢, ile bulunur.
@, = 1 oldugunda seride birim kok var demektir. PP testi i¢cin ADF testinde oldugu gibi

yardimc1 regresyonlarin, sabit olmayan ve trendsiz, sabit ve trendli olmasina gore
yeniden diizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri de yine ayni sekilde ii¢ ayr1 modelde
farkli olacaktir. DF testleri i¢in kullanilan testlerin PP versiyonu (Z) ile gosterilirse, DF

testlerinden sabit ve trendsiz bir modelin testi i¢in 7 Kullanilirken bu testin karsiligi PP

testinde Z, olacaktr.

Yt = ¢1Yt—1 + & (7)

Phillips Perron testinin formiilii, esitlik (8)’deki gibi gosterilmektedir:

Z,=T(p-1)-CF (8)

Esitlik (8)’de CF, diizeltme faktoriinii gostermektedir. Diizeltme faktorii
hesaplanirken hata teriminin varyansi (ng) kullanilmaktadir. PP testinde test

istatistiklerinin asimptotik dagiliminin serisel korelasyonunun katsayilar1 etkilememesi

icin t istatistiginin doniistiiriilmiis bigimi kullanilmaktadir.
PP testinde temel hipotez birim kok var seklindedir ve hipotezler H, :ax =0 ve
H,:a <0Oolarak kurulur. Test istatistiginin asimptotik dagilimi ADF testi ile aym

oldugu icin test istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirlir.

5.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Tek denkleme dayali es-biitiinlesme analizi, yontem olarak Engle - Granger
tarafindan gelistirilmis daha sonra da Johansen tarafindan ¢oklu es-biitiinlesik vektorleri
tahmin etmek amaciyla (VAR modelde) en ¢ok benzerlik yontemine dayanan bir metot

gelistirilmistir. Bu yontemde es-biitlinlesik vektorlerin tahmini ve test edilmesinin
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yaninda parametreler lizerine konulan bazi sinirlamalar de test edilmektedir (Goktas,
2005, s. 116-125).

Johansen es-biitlinlesme yoOnteminin dayandigi vektor otogresif (VAR)
modellerde bir degisken, kendisinin ve modelde yer alan biitiin degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile ifade edilmektedir. Modelde kullanilan biitiin degiskenlerin bagimli
degisken olarak kabul edildigi esanli bir denklem sistemidir (Gujarati, 2006, s. 746-
747).

Es-biitiinlesme iligkisinin varligini tespit edebilmek igin, analize konu olan
degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadigi arastirilir. Serinin birim kok tasidigini ileri
stiren sifir hipotezinin reddedilmesi, yani hatalarin duragan I(0) olmasi, degiskenler
arasinda es biitlinlesmenin var oldugunu gostermektedir (Nisanci, 2005, s. 22).
Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini tespit edebilmek ic¢in Johansen Es-
biitiinlesme Testi (1988) kullanilmaktadir. Ayrica ikiden fazla degiskenin oldugu
durumlarda birden fazla es-biitiinlesik vektor olma olasiligi s6z konusu ise Johansen es-
biitiinlesme testi kullanilir.

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen bu yontem, temel olarak bir matrisin
ranki ile bunun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Goktas, 2005, s.
138). Bu yontem duragan olmayan zaman serilerini vektor otoregresyon (VAR) olarak

asagidaki sekilde ele almaktadir:

AY, =D TLAY  +ITY,_ +¢ 9)
Burada, Y, duragan olmayan diizey degiskenler vektoriinii ifade etmekte ve

I[L==l+A+ +A (10)

i=..... p) olmaktadir (Siklar, 1999, s. 131).

Esitlikte II, katsayillar matrisidir. Burada amag, katsayillar matrisinin
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler hakkinda bilgiye sahip olup olmadiginin
incelenmesidir.

(9) nolu esitlik ayn1 zamanda hata diizeltme mekanizmasini da igermektedir.

Esitlikte tiim uzun d6nem bilgisi T1Y, icinde yer almaktadir. Bu sebeple denklemde
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I'Imatrisi ve bunun ranki (r) iizerinde durulmaktadir. Es-biitiinlesme bu matrisin ranki
ile arastirilmaktadir. Ornegin, nxn biiyiikliigiindeki bir IImatrisinin ranki 0 ise bu
durumda modeldeki n degiskeni kapsayan Y, ’nin biitiin elemanlar1 birim kok alacaktir.
Eger rank modeldeki Y; vektoriinii olusturan degisken sayisi n’e esitse (r=n) bu durumda
Y; duragan bir sistemdir. Fakat r<n ise, Y; nin biitiin elemanlar1 arasinda en fazla n-1

sayida esbiitiinlesik iliski olacaktir. Bu durumda,

olmaktadir. f matrisine, es-biitiinlesme saglayan matris adi verilmektedir. Y;
duragan olmayan bir 6zellik tasirken A'Y, es-biitiinlesme saglayan vektor sayesinde
duragan olmaktadir. Sonugta es-biitiinlesme analizinin amaci, £' matrisini bulmak ve

Y;’yi duragan ve duragan olmayan parcalara ayirmaktir. Bunun icin 6ncelikle rankin (1)
belirlenmesi gerekmektedir. Johansen (1998) “iz (trace)” ve “maksimum O6zdeger
(maximum eigenvalue)” testleri ile rankin belirlenebilecegini gostermis, ayrica standart
olmayan dagilima sahip olan bu testler igin kritik degerleri hesaplamistir (Demiray,
1998, s. 70).

Bu testte, Engle-Granger testinden farkli olarak sonuglar regresyondaki bagimli
degiskene gore degismemekte ve birden fazla eg-biitiinlesme iliskisi analiz
edilebilmektedir. Ayrica, sadece A degiskeni ile C degiskeni arasinda bir es-biitiinlesme
iligkisi varsa, B degiskeninin A ve C degiskenleri iizerine olan regresyonuyla yapilacak
test uygun olmayacak ve es-biitiinlesme vektorii tutarli olarak tahmin edilemeyecektir.
Johansen tarafindan gelistirilmis olan VAR modeline dayal1 es-biitiinlesme analizinde
bu sorunlar giderilmektedir (Enders, 2010, s. 401-402).

Sifir hipotezi altinda seriler arasinda r kadar es-biitiinlesme iliskisi oldugunu,
alternatif hipotez altinda ise r +1 kadar es-biitiinlesme iliskisi oldugunu ifade eden
Johansen yaklasiminda, es-biitiinlesmeyi test edebilmek amaciyla iki farkli test

istatistigi kullanilmaktadir:

9 A
Iz Istatistigi = Asrace (r)=-T Z In(1- 21) (12)

i=r+1
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En Biiyiik Ozdeger= A, (I,r+1)=-TIn(1- j’r.ﬂ) (13)

Burada yer alan r temel hipotez altindaki es-biitiinlesik vektor sayisini
gostermektedir. A ise matrisinden i. mertebeden sirali 6z deger i¢in tahmin edilmis

degeri gostermektedir. Ayrlca,/i serilerin I(1) oldugu varsayimi altinda tahmin edilen
karakteristik kokleri gostermektedir. Anlamli sekilde sifirdan farkli bir 6z deger,

anlamli bir es-biitiinlesik vektorii isaret etmektedir.
Avace 1Statistiginde temel hipotez es-biitiinlesik vektor sayisinin r’ye esit veya
r’den daha az oldugunu gosterirken alternatif hipotez r’den daha fazla es-biitiinlesik

vektor oldugunu gostermektedir. Her i igin A =0 iken A, =0° dir.

A her 0z deger igin farkli bir test uygulanir ve temel hipotez es-biitiinlesik

vektor sayisinin oldugu iken, alternatif hipotez es-biitiinlesik vektor oldugu seklindedir.

Iz Istatistigi; birbirinden ayr1 es-biitiinlesik vektor sayisinmn r’ye esit ya da r’den
kiiiik oldugu Ho hipotezini, genel bir alternatif hipoteze kars1 test eder. Hesaplanan iz
Istatistigi, kritik tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir (Enders, 1995,s. 391).

En Biiyiik Ozdeger istatistigi ise, r+1 tane es-biitiinlesik vektdr oldugunu belirten
alternatif hipoteze karsilik, es-biitiinlesik vektorlerin sayisinin r oldugunu belirten Ho
hipotezini test eder. S6z konusu istatistige gore, hesaplanan deger kritik tablo
degerinden biiyiikse es-biitiinlesme iliskisinin bulunmadigi seklindeki hipotez reddedilir
(Enders, 1995, s. 391).

5.3.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

1970’11 yillara kadar makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler, biiylik
Ol¢ekli ekonometrik modellere dayanmaktaydi. 1970°1i yillardan itibaren bu yaklagim
terkedilmeye baslanmistir. Sims (1980) esanli modelleri, belirlenmenin saglanmasi igin
degiskenlerin igsel ve digsal ayrimi ve parametreler lizerine kisitlama koymadaki keyfi
davranildigi konusunda elestirerek, biitiin degiskenlerin ig¢sel kabul edildigi vektor
otoregresyon (vector autoreression), kisaca VAR modelini gelistirmistir. Sims’in 6ncii
calismasindan sonra VAR modeli, uygulamali ekonometri ve 6zellikle makroekonomi
konularinda yapilan calismalarda yogun olarak kullanilmaktadir. Burada vektor terimi

iki veya daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan, otoregresyon



145

terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda yer almasindan
gelmektedir (Tar, 2015, s. 452).

VAR modeli, analize konu olan tiim degiskenleri bir biitiin olarak ele alir. Diger
bir deyisle bu model ile yapilan caligmalarda degiskenler, esanli olarak analiz
edilmektedir. VAR modeli, yapisal model iizerinde bir sinirlama getirmeden dinamik
iligkileri  verebilmekte ve bu nedenle zaman serilerinde yaygin olarak
kullanilabilmektedir (Keating, 1990, s. 454). Diger taraftan zaman serileri analizlerinde
siklikla kullanilan bu model, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak degiskenlerin
icsel-digsal ayrimimni gerektirmedigi i¢in esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir.
Bununla birlikte VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
almasi, gelecege yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasina olanak saglamistir (Kumar,
Leona and Gasking, 1995, s. 365).

VAR modelinin amaci, analize konu olan degiskenler arasindaki iligkileri ortaya
¢ikarmaktir. Bu modelin en 6nemli avantajlarindan biri, degiskenlerin her biri igin t
testlerinde anlamliligin aranmasiin gereksiz olmasidir (Enders, 1995, s. 25). Soz
konusu model sisteminde, modele katilan her degiskenin hem kendi hem de diger
degiskenler iizerine kuruldugu farkli bir model kurulmaktadir. Y ve X gibi iki degisken

i¢in basit bir VAR modelinin matematiksel model formu su sekilde tanimlanabilir:

p p
Y=y + Zallth—i + Z Qi Ky + Uy
i=1 i=1 (14)

p p
Xi=0y+ Z QYo i + Z Qi Xy + Uy,
i-1

i=1 (15)

Burada, «a;, sabit terim, u;; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Bu VAR
sisteminde denklemlerin sag taraflarinda ayni terimler bulunmaktadir. Dikkat edilecegi
tizere, degiskenler arasinda aymrim yapilmadan tiim degiskenler igsel olarak kabul
edilmistir.

Bu modeli, matrislerle su sekilde ifade etmek miimkiindiir:



146

Y, | %o Pl oy oy || Y Uy,
M2 bl MlE “

Veya kisaca

i=1 (17)

Modeldeki tiim degiskenlerin duragan olmasi halinde VAR analizi yapilabilir,
bu durumda duragan degiskenin soku gecici bir etkiye sahip olacaktir. Bunun sonucu
olarak, baslangigtaki bir sokun etkisi, bir siire sonra ortadan kalkacaktir.

Degiskenler duragan olmadig1 ve aralarinda bir es-biitiinlesme iligkisi olmadigi
durumlarda dogru yaklasim, degiskenlerin farkini alarak duraganlastirmaktir. Ancak bu
durumda, farki alinmis degiskenlerdeki bir sokun diger farki alinmis degiskenler
tizerindeki etkisinin gegici, diizey degerlerindeki etkisi ise kalicidir.

Degiskenler duragan degilse ve aralarinda es-biitiinlesme iligkisi varsa, seriler
duragan hale getirerek VECM (vektor hata diizeltme modeli) kullanilir. VECM yerine
VAR kullanilirsa anlamli uzun donem iliskisi dislanmis olur.

VAR modelinin asamalar1 su sekildedir:

e Degiskenlerin se¢imi yapilip, digsaldan i¢sele dogru siralanir. Matris formunda
sira yanlis belirlenmisse sonuglar farkli ¢ikabilir. Bu siralama nedensellik testi
ile tespit edilebilir. Bu asamada duraganlik kosulunun saglanmasi gerekir (VAR
modellerde, degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi
oOlgiiliir. Soklarla ilgilenildigi i¢in degiskenlerin duraganlik mertebelerinin ayni
olmasina gerek yoktur).

e Gecikme uzunluklarmin belirlenmesi. Uygun model segildikten sonra
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadig test edilir.

e Sistem sonuglar elde edildikten sonra politik analiz yapilir.
Bazi 6nemli noktalar:

- Degiskenler I(1) ise,
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= Aralarinda uzun donemli iligki varsa, degiskenlerin farkini alma uzun dénem
bilgi kaybina neden oldugundan VECM tahmin edilir.

- Degiskenlerin aralarinda es-biitiinlesme iliskisi olmamasi halinde farklarini
alarak VAR kurulur. Ciinkii;

- VAR, I(1) degiskenlerle tahmin edilirse, uzun tahmin vadelerindeki etki-tepkiler
gercek tepkilerin tutarsiz tahmincisi olacaktir. Etki-tepkilerin azalmasi
gerekmediginden, katsayilardaki herhangi bir belirsizlik, etki tepkilerde kalici
bir etkiye sahip olacaktir. VAR’1n birinci farklarda tahmin edilmesi halinde, etki

tepkiler sifira dogru azalacak ve tahmin edilen tepkiler tutarli olmayacaktir.

5.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinde, serilerin duragan olmasi gibi bir kosul
bulunmaktadir. Ayrica duragan olmayan serilerin aralarinda es-biitiinlesme iliskisi
olmast halinde VAR degil VECM modeller iizerinden Granger nedensellik testi
yapilmaktadir. Toda - Yamamoto nedensellik testinde ise, bu iki durum 6nemli degildir.
Baska bir ifadeyle; Toda - Yamamoto (1995), VAR modellerinin tahmininde serilerin
duraganligina bakilmaksizin seviye degerlerinin kullanildigi nedensellik analizi
gelistirmislerdir. S6z konusu bu analizde, serilerin es-biitiinlesik olup olmadig1 gz ardi
edilmistir.

Toda - Yamamoto (1995), Granger nedensellik testlerini arastirmak igin
gelistirilmis VAR modelinin tahminine dayali basit bir yaklagim ortaya koymustur.
Toda-Yamamoto tarafindan 6nerilen bu metot, entegre ve es-biitiinlesik siireclere sahip
gelistirilmis VAR modeline dayali nedensellik ¢ikarimlarina izin verdigi i¢in Sims’nin
vd. (1990) teknigini tamamlayici bir nitelik tasir. S6z konusu metot, birim kok testleri
icin baz1 On testlere olan gereksinimi bypass ettigi i¢in daha kullamighdir (Cetin ve
Seker, 2013, s. 132).

Toda - Yamamoto nedensellik testinde 6nemli olan, VAR modelin gecikme
uzunlugu (k) ve incelenen serilerin en biiyliik duraganlik mertebesidir (d,q,). BU iKi
deger belirlendikten sonra (k + d,,4,) boyutunda bir VAR model kurularak, Toda-
Yamamoto testi gerceklestirilebilir.

Toda - Yamamoto nedensellik testinde asagidaki VAR model dikkate alinir:
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k k k d max
FDF, = o, +Za1iRFt—i +Zﬂ1iRBt—i +251i FDF_ + Z AiRF S+
i—1 i—1 i—1 j—k+1 (18)
d max d max
Z 4;RB; + z 7 FDF ; + &,
j=k+1 j=k+1
k k k d max
RF, = ay, +Za2iRFt—i +Zﬂ2iRBt—i +252i FDF_; + Z AR+
i=1 i=1 i=1 j=k+1 (19)
d max d max
Z 1 RB; + Z 7 FDF_; +€,
j=k+1 j=k+1
k k k d max
RB, = oy +Za3iRFt—i +Z:B3iRBt—i +253iFD|:t—i + Z Az RE +
i=1 i=1 i=1 j=k+1 (20)
d max d max
Z L RB; + Z 753 FDF_; +¢€,
j=k+l jok+l

Ik modelde temel hipotezin, a;; = 0 olarak belirtilmesi X degiskeninin, Y
degiskeninin Granger nedeni olmadigini1 gosterir. aq; # O alternatif hipotezi ise X
degiskeninin, Y degiskeninin nedeni oldugunu gosterir. Bu hipotezler k serbestlik
dereceli ki-kare (X?) dagilimina uygunluk gosteren Wald testiyle smanabilirler. Benzer
seyler ikinci model i¢in de ifade edilebilir. Toda - Yamamoto ile nedensellik analizi
yapilan her serinin seviyesinde duragan oldugu zaman VAR’a ek gecikme

eklenmemektedir (Yilanct ve Ozcan, 2010, s. 28).

5.4. Ampirik Bulgular

Tiirkiye’de i¢ borglarin stirdiiriilebilirliginin test edilmesinde asagida goriildiigi
gibi, farkli ekonometrik yontem ve seriler kullanilmgtir. Ilk olarak birim kok testini
iceren duraganlik testi yontemi, ikinci olarak Johansen es-biitiinlesme testi yontemi,
ticincti olarak VAR modeli kullanilmig; dordiincii olarak ise, Toda - Yamamoto
nedensellik testi yiiriitiilmiistiir. Bu analizlere gegmeden 6nce; Tablo 29’da reel faiz,
reel biiyime ve faiz dis1 fazla degiskenlerine ait betimleyici istatistik bilgileri

verilmistir.
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Tablo 29.
Betimleyici Istatistikler

Reel Biiyiime Faiz Dis1 Fazla Reel Faiz
Ortalama 8.652823 1.494286 6.945714
Maksimum 9.089837 5.800000 30.50000
Minimum 8.216304 2.600000 35.70000
Standart Hata 0.259636 2.309818 12.77181
Jarque-Bera 1.599295 1.849074 8.450939
(Olasihik) (0.449487) (0.396715) (0.014618)
Gozlem Sayilar 35 35 35

Tablo 29’a gore, reel bliylime ve faiz disi fazlanin standart hatasi oldukca
diisiiktiir. Ancak reel faizin standart hatasi ise digerlerine gore biraz yiiksektir. Bununla
birlikte, maksimum ile minimum degerler arasindaki fark s6z konusu ii¢ degisken i¢in
de disiiktiir. Bu durum, 1980 - 2014 yillar1 arasinda donemde bu degiskenlerde
kirilganligin az oldugunu gostermektedir.

Betimleyici istatistiklerden sonra ilk olarak, serilerin duraganligini test etmek

icin serilere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 30°da goriilmektedir.

Tablo 30.
Duraganlik Test Sonuglart
Diizey Degerleri 1. Farklan
Degisken ADF PP GLS ADF PP GLS
fof 0.102(8) 0.111(3) - 0.000(8)*  0.000(12)  -2.681(0)
sabitli rf 0.100(8)  0.003(4) 0.193(8) 0.000(00)*  0.000(0)  -4.159(0)
rb 0.886(0)  0917(5) - 0.000(0)*  0.000(6)* -
0.948(1) 6.551(0)*
0.846(0)
faf 0.222(8) 0.237(1) - 0.000(8)*  0.000(16)* -
trendli rf 0.422(1) 0.003(4) 2.791(8) 0.000(0)*  0.000(0)*  7.165(0)*
rb 0.104(0) 0.092(1) - 0.000(0)*  0.000(6)* -
1.399(1) 4.254(0)*
-3.27(0) -

6.555(0)*
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Not: 1-Parantez i¢indeki degerler ADF ve GLS igin gecikme uzunluklarini, PP i¢in bant genigligini ifade
etmektedir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir. Bant genisligi
ise Bartlett Kernel modeli kullanilarak Newey-West gore belirlenmistir.

2-ADF ve PP igin Olasilik degerleridir. GLS i¢in ise, Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan
gelistirilen test istatistik degerleridir.

3-* ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

ADF, PP ve GLS testi sonuglarina gore; reel biiylime orani, faiz disi biitge
dengesi ve reel faiz orani serilerinin % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde birim kok
icerdigi, yani s6z konusu serilerin duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle,
degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganlhigin saglandigi sonucuna
ulasilmistir. Diger ifadeyle; tablo 30°daki sonuglara gore, tic degiskenin birinci farklar
alindiktan sonra % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde HO hipotezi reddedilerek H1
hipotezinin kabul edildigi, yani birim kokiin olmadig1r ve degiskenlerin duragan hale
geldigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla reel biiylime, faiz disi biitce dengesi ve reel
faiz serilerinin maksimum duraganlik derecelerinin I(1) oldugu goriilmektedir. Birim
kok igeren reel biiylime, reel faiz ve faiz dis1 biitce dengesi serilerinin ise herhangi bir
sok neticesinde miidahale olmadan tekrar dengeye gelemeyecegi, dolayisiyla ekonomi
politikasi uygulanmasi gerektigi soylenebilir.

Ic borclarin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla ilk olarak, Toda -
Yamamoto (1995) nedensellik testi yiritilmistir. Toda - Yamamoto (1995)
nedensellik testi igcin VAR gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR

gecikme uzunlugu tercih sonuglari1 Tablo 31°de yer almaktadir.

Tablo 31.
Optimum VAR Gecikme Uzunlugu Segimi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

-153.2601 NA 527.1065 11.94308 12.03986 11.97095
-143.0185 18.11961* 326.7758* 11.46296* 11.75329* 11.54657*
-142.5363 0.778966 431.6034 11.73356 12.21745 11.87290
-139.9851 3.728759 491.0099 11.84500 12.52244 12.04008
-137.2635 3.558955 559.6135 11.94335 12.81434 12.19416
-135.9820 1.478631 727.8805 12.15246 13.21701 12.45901
-128.3277 7.654314 597.5468 11.87136 13.12946 12.23365
-124.2563 3.445070 674.3663 11.86587 13.31752 12.28389
-121.0312 2.232732 864.6196 11.92548 13.57068 12.39924

0 N oo o0 B~ W N B O
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Not: * kriterlere gore segilen gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. LR; LR
istatistigini, FPE; Son tahmin hatasini,
AIC; Akaike bilgi kriterini, SC; Schwarz
bilgi kriterini, HQ: Hannan-Quinn bilgi
kriterini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu tespit edilirken gbézden kacirilmamasi gereken
onemli bir husus, bu kriterleri minimum yapan degerin gecikme sayisina denk
gelmesidir. Dolayisiyla tablo 32’de optimum VAR gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Ayrica, ampirik ¢alismalarda Schwarz ve Akaike kriteri en ¢ok tercih
edilen yontemlerdir. Bu iki kritere gére optimum gecikme uzunlugu 1’dir. Dolayisiyla
VAR(1) modeli tahmin edilir. VAR gecikme uzunlugu belirlendikten sonra bu gecikme
uzunlugu i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup olmadigi analiz

edilecektir.

Tablo 32.
VAR modeli i¢in Otokorelasyon LM Testi Sonuglart

Gecikme LM-Istatistigi Olasilik Degeri
1 3.705290 0.9297
2 5.068158 0.8283
3 6.493357 0.6897
4 9.438614 0.3978
5 5.413348 0.7969
6 7.87325 0.4367
7 6.799564 0.6580
8 6.901223 0.6474
9 13.16014 0.1555
10 12.73349 0.1750
11 9.911189 0.3577
12 6.745489 0.6636

Not: Sifir Hipotezi: Otokorelasyon yoktur.

Bir regresyon analizinde hata terimlerinin birbiriyle iliskili olma durumunu
gosteren otokorelasyon testi Tablo 32’de gosterilmistir. Bulunan gecikme sayisinda

otokorelasyon sorununun olup olmadigini test etmek i¢in LM testi kullanilmistir. Tablo
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32’de olasilik degerlerine bakildiginda 1. gecikmede otokorelasyon sorunu olmadigina
iligkin sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, optimum gecikme uzunlugunun 1
oldugu VAR modeli i¢in otokorelasyon sorunu yoktur. Otokorelasyon sorunu olup
olmadigimi test ettikten sonra VAR(1) modeli i¢in degisen varyans sorunu olup

olmadigi analiz edilir.

Tablo 33.

VAR modeli i¢in White Degisen Varyans Testi Sonuglart

Ki-kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

55.22509 54 0.4281

Not: Sifir Hipotezi Sabit Varyans

Tablo 33’e gore sabit varyans oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, VAR(1) modelinde degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir. VAR(1) modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olmadigindan dolayr VAR(1) modeli, nedensellik testi i¢in optimum gecikme uzunlugu
olarak tercih edilmektedir. Maksimum duraganlik derecesi ve optimum VAR gecikme

uzunlugu belirlendikten sonra Toda - Yamamoto nedensellik testi yapilabilir.

Tablo 34.
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclart
Gecikme
WALD _
Sifir Hipotezi Uzunlugu . Olasilik Degeri Nedensellik
Istatistigi
k+dmax
rf #> fdf 2 2.997 0.0616 RED
fdf=>rf 2 3.011 0.0604 RED
rb #> fdf 2 0.0840 0.9196 KABUL
fdf#>rb 2 0.8238 0.4499 KABUL
rf#>rb 2 3.1491 0.0596 RED
rb=>rf 2 1.6200 0.2172 KABUL
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Tablo 34’e gore birinci siitun hipotez testlerini gdstermektedir. Ikinci siitun ise
optimum VAR gecikme uzunlugu ile maksimum duraganlik derecelerinin toplamini
gostermektedir. Bu siitunda k; optimum VAR gecikme uzunlugunu, dmax; maksimum
duraganlik mertebesini gostermektedir. Ugiincii siitun WALD istatistigi, dordiincii siitun
olasilik degerini gostermektedir. Son olarak besinci siitun ise sifir hipotezinin reddi
veya kabuliinii gostermektedir.

Tablo 34’¢ gore, nedensellik olmadigini ifade eden sifir hipotezi birinci ve ikinci
iliski i¢in reddedilmektedir. Buna gore, reel faiz orami ile faiz dis1 biitge dengesi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Nedensellik olmadigini ifade
eden sifir hipotezi besinci iliskide de reddedilmektedir. Dolayisiyla, reel faiz oranindan
reel biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. i¢ borclarin
stirdiirtilebilirligini test etmek amaciyla yaptigimiz Toda - Yamamoto nedensellik
testinden elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de 1980-2014 yillar1 arasindaki donemde i¢
borglarin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Serilerin duraganlik yapis1 ve nedensellik iligkisi incelendikten sonra degiskenler
arasinda es-biitiinlesme iliskisi incelenecektir. I¢ borglarin siirdiiriilebilirligini analiz
etmek icin es-biitlinlesme testi yapilmasi gerekmektedir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin bulunmasi, bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla Johansen es-biitiinlesme yontemi ile reel faiz, reel
biiylime ve faiz dis1 biitge dengesi degiskenleri arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olup

olmadig1 analiz edilecektir. Eg-biitlinlesme testi sonuglar1 tablo 35’te goriilmektedir.

Tablo 35.

Johansen Eg-biitiinlesme Testi Sonuglart

Es Biitiinlesme En Yiiksek
. . . . Kritik deger
Hipotezi 1z Oz Deger
Oz Degerler Istatistigi Istatistigi
. %5
Ho (Trace) (max. %5 1z
) Max.
Eigenvalue)
r=0 0.476722 34.89745 21.37220 29.79707 21.1316
r=1 0.212064 13.52525 7.865169 15.49471 14.2646
r>2 0.157615 5.660083 5.660083 3.841466 3.841466

Not: 1, es-biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.
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Bu calismada reel faiz, reel biiylime, faiz dis1 biitge dengesi degiskenlerinin uzun
vadeli hareketlerini yonlendiren ortak faktorlerin analizi i¢cin Johansen es-biitiinlesme
testi uygulanmistir. Johansen yonteminde, es-biitiinlesme vektorlerinin sayisini ve
anlamli olup olmadiklarini belirlemek icin iz (trace) istatistigi ve en biiyilk 6zdeger
(max. eigenvalue) istatistigi olmak tizere iki tane test kullanilmaktadir.

Tablo 35°te Johansen es-biitiinlesme yontemi iz istatistigi ve maksimum 6zdeger
istatistigine iliskin sonuglar verilmektedir. Es-biitiinlesme testi sonuglari; her ii¢
degiskeni yani reel biiylime, reel faiz ve faiz dis1 biitge dengesini yonlendiren, uzun
vadede dengeye getiren en az bir es-biitiinlesme vektorii bulundugunu, diger bir deyisle
s0z konusu degiskenler arasinda en az bir es-biitlinlesme iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla analize tabi tutulan degiskenlerimiz arasinda es-
biitiinlesmenin olmasi, ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varligini
gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki duraganligi incelemek igin yapmis
oldugumuz ADF, PP ve GLS testleri, bu degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisini
ve es-biitiinlesme iliskisini incelemek i¢in yapmis oldugumuz Toda - Yamamoto ile
Johansen testleri sonucunda reel biiyiime, reel faiz ve faiz dis1 biitce dengesi
degiskenlerinin birinci derecede duragan olduklar1 ve aralarinda es-biitiinlesmenin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan bu analizler sonucunda Tiirkiye’de 1980-2014
yillart arasindaki donemde i¢ bor¢ geri O6deme yetenegi kosulunun saglandigi
gozlemlenmistir. Bir bagka ifade ile so6z konusu donemde Tiirkiye’de i¢ borglarin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmis; bu durum Tirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun,
gelecekte beklenen 6deme kapasitesinden fazla olmadigini gostermistir.

Calismada elde edilen reel faiz orani ile faiz dis1 biitce dengesi arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi sonucuna gore, reel faiz oranlarinda bir artis s6z konusu
oldugu donemlerde borg¢lanma maliyetleri artacagi icin kamunun vergi gelirlerinin
bliylik bir kismi1 bor¢ anapara ve faiz 6demelerine gidecektir. Bu durumda kamu
gelirleri, artan kamu harcamalarim1 karsilayamayacak, faiz disi biitce dengesi acik
verecektir. Bunun sonucunda bor¢ stoku devamli olarak artacak ve finansal kriz
kacinilmaz hale gelebilecektir. Diger ifadeyle reel faiz oranlarindaki artis, faiz dis1 biitce
dengesi lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Calismada elde edilen diger
nedensellik iligskisi gore ise faiz disi biitce dengesinde meydana gelebilecek bir
degisiklik, reel faiz oranlarinda da bir degisiklige neden olabilecektir. Mali disiplini ve

siirdiiriilebilir bor¢lanmay1 saglamak amaciyla hedeflenen faiz dis1 fazla, etkin bir
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maliye politikasi i¢in 6nemli bir gostergedir. Faiz dis1 biitgenin fazla verilmesine doniik
mali politikalarin kararlilikla uygulanmasi, kamu bor¢ stokunu giderek azaltacaktir.
Azalan borg stokuyla birlikte kamu kesimi bor¢lanma geregi de azalacaktir. Dolayisiyla
kamu kesimi borglanma gereginin diismesi, hazinenin daha diisiik faizle bor¢lanmasina
imkan saglayacak, diger bir deyisle kamu sektoriiniin bor¢lanma maliyetlerini
azaltacaktir. Reel faizlerin diisiiriilebilmesi, reel faizlerin yiikselmesinde biiyiik rolii
olan bor¢ stokunun giderek azalmasina baglidir. Bu baglamda faiz dis1 biitce dengesinin
fazla vermesi ve bu amaca yonelik uygulanan mali politikalar, reel faiz oranlarini
azaltict yonde etki olusturacaktir.

Calismada elde edilen diger nedensellik iligkisi ise, reel faiz oranindan reel
bliylimeye dogrudur. Reel faiz orani, yatirnm harcamalari i¢cin dnemlidir. Reel faiz
oranlarinda meydana gelecek bir artig, yatirim yapmanin maliyetini artiracagi igin
yatirim talebini azaltacaktir. Yatirim talebindeki azalis ise yatirim harcamalarini
azaltarak reel bliylimeyi olumsuz anlamda etkileyecektir. Diger taraftan faiz oranlarinda
meydana gelebilecek bir diisiis, bir yandan tiikketim harcamalarini uyarirken bir yandan
da saglikli bir yatirnm ortami olusturacaktir. Bu nedenle reel faizlerdeki diisiis,
yatirimlart artirict yonde bir etki olusturacagi igin reel biiylimeyi de olumlu olarak
etkileyecektir. Reel biiyiime oranindaki artis ise bir anlamda vergi gelirlerinde artis
anlamina geldigi i¢in artan bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasinda

etkin bir rol oynayacaktir.
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BOLUM VI

SONUC

6.1. Sonug¢

Bu caligmada, Tirkiye’de 1980-2014 doneminde i¢ bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini etkileyen faktorler incelenmistir. Bu baglamda reel biiylime orani,
reel faiz orami ve faiz dis1 fazlanin i¢ borg stoku lizerinde etkili olup olmadigi analiz
edilmistir. ilk olarak reel bilyiime orani, reel faiz orani ve faiz dis1 fazla serilerinin
duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri ile sinanmistir. Bu testlerin sonucunda s6z
konusu serilerin % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde birim kok igerdigi, yani duragan
olmadiklart tespit edilmistir. Bu nedenle, degiskenlerin birinci dereceden farklari
alindiginda duraganligin saglandigi ve bu serilerin duraganlik mertebelerinin I(1)
oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra seriler arasinda uzun donemli iliski olup
olmadigint belirlemek i¢in Johansen (1988) es-biitiinlesme testiyle seriler analiz
edilmistir. Bu test sonucunda ise seriler arasinda es-biitiinlesme oldugu ve uzun dénem
iliskisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Son olarak, es-biitiinlesme testinin sonuglarini
dogrulamak amaciyla Toda - Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilmistir. Sz
konusu testin sonuglarina gore, reel faiz orani ile faiz dist biitce dengesi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulunmus; reel faiz oranindan reel biiyiimeye dogru ise tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismada ampirik olarak yukarida yapilanlarin disginda da 1980 sonrasinda
Tirkiye’de i¢ bor¢ stokunda meydana gelen gelismeler sayisal veriler goz oniinde
bulundurularak degerlendirilmis ve i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artisin nedenleri
tablolar yardimiyla agiklanmaya calisgilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de i¢ borg stoku
genelde hazine bonosu, devlet tahvilleri ve Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli
avanslardan olugmaktadir. Ayrica, i¢ bor¢ stokunun 1980°1i yillarin ortalarindan 2001
yilina kadar artis gosterdigi, 2001 yilindan sonra ise i¢ bor¢ stokunun giderek azaldig:
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillarda i¢ bor¢ stokunda yasanan bu artislarda,
artan kamu harcamalari, faiz oranlar1 ve yiiksek enflasyonu giderecek yapisal
reformlarin alinamamasi etkilidir. Bu doénemde yasanan ekonomik Krizler, siyasi
istikrarsizligin ve yapisal reformlarin yapilmadiginin belirtisidir.

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarin basindan itibaren siirdiiriilemez i¢ borg

yapist ve mali sistemdeki sagliksiz yap1 ve diger yapisal sorunlar nedeniyle siirekli
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ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmigtir. Reel faizlerdeki siirekli artiglar, tiretim ve
istihdam1 artiracak yatirimlari sekteye ugratmis; reel faizlerin artisini 6nlemek amaciyla
uygulanan yanlis politikalar 1994 ekonomik krizinin yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin sonucunda; bankacilik sisteminde
meydana gelen sorunlar likidite krizlerine neden olmus ve reel faizler tarihin en yiiksek
seviyelerine ¢ikmigtir. Hem reel faizlerdeki onlenemez artislar hem de ekonominin
kii¢iilmesi, kamu gelirlerinde azalmaya neden olmus; bu durum kamu agiklarini daha da
artirmistir. Bu donemde yasanan ekonomik sorunlar1 gidermek ve ekonomide yapisal
dontisiimii gergeklestirmek amaciyla 2001 yilinda “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi”
ad1 altinda genis bir reform projesi uygulamaya konulmustur. Bu programin temeli mali
disiplini saglamak ve faiz dis1 fazla hedeflerini gerceklestirmektir. Bu kapsamda
enflasyon sorununu kisa siirede ¢6zmek, istikrarli bir biiylime ortami olusturmak, kamu
finansman dengesini kalict bir bicimde giiclendirmek ve basta kamu bankalar1 olmak
tizere bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmayi saglamak programin alt hedefleri
olarak secilmistir. S6z konusu programda, mali disipline Oncelik verilmesi temel
makroekonomik degiskenlere olumlu yansisa da hedeflenen basariya ulasilamamastir.

2002 yilindan itibaren yeni hiikiimetle birlikte i¢ bor¢ stoku azalmaya
baslamistir. Yeni hiikiimetle birlikte siyasi alanda istikrar olusmasi, hiikiimete yapisal
reformlar konusunda daha saglam adim atma imkani tanimistir. Bu dénemde yapilan
ozellestirmeler kamunun borg yiikiinii hafifletmis ve kamuya ek finansman saglamistir.
Buna ilave olarak, hiikiimetin mali disiplinden taviz vermemesi de i¢ bor¢ stokunun
azalmasinda etkili olmustur. 2000 yilindan sonra TCMB’nin 6zerk hale gelmesi
piyasalara olan giiveni arttirmistir. Piyasalara giivenin artmasi i¢ ve dis yatirimlarmn
artmasina neden olmustur. Bu faktorler faiz oranlarinin diisiip kamunun borg¢ yiikiiniin
azalmasma neden olmustur. Ayrica, 1998 yilinda merkez bankasinin hazineye kisa
vadeli avans vermesinin iptal edilmesi i¢ bor¢ stokunun azalmasina neden olan diger bir
faktordiir.

28 Mart 2002 tarihinde, Tiirkiye’de mali sistemi disipline etmek ve mevcut borg
yonetiminin daha etkin c¢alisabilmesini saglamak amaciyla 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi hakkindaki kanun ¢ikarilmistir. Bu
kanun, AB tilkelerindeki diizenlemeler de g6z oniinde bulundurularak bor¢ yonetimi
alaninda atilan en 6nemli adimdir. S6z konusu kanun ile birlikte Kamu Finansmani
Genel Miidiirliigii, bor¢ ofisi seklinde yeniden yapilandirilmis ve borglarin yonetimi

konusundaki gorev ve yetki paylasimi netlik kazanmistir. Bakanhigin ve Hazine
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Miistesarligi’nin sorumlu oldugu alanlar belirlenerek bor¢ yonetiminde c¢ok baglilik
ortadan kaldirilmaya calisilmistir.

Tiirkiye’de Hazine Miistesarligi, borglanma konusunda sorumlu tek birim
olmasina ragmen 4059 sayili kanun ile sadece bor¢lanmayla ilgili alanlarda degil; KIT,
nakit yonetimi, yabanci sermaye gibi bircok alanda da faaliyet gdstermistir. Fakat 4749
sayili kanun ile bor¢lanmayla ilgili islemler diger faaliyetlerden ayrilarak Hazine
Miistesarligi, bor¢ ofisi seklinde bir yapilanmaya kavusmustur. Diger taraftan soz
konusu kanun ile getirilen diizenlemelerin kapsami genis tutulmus; kamuya ait tiim
bor¢lanma islemleri bu kanun kapsamina alinmistir.

2002 yilindan sonra Siyasi irade, AB’ye uyum cercevesinde kabul edilen
Maastricht Kriterleri ile biitce ve fiyat istikrarinin saglanmast hedeflerine
yogunlagsmistir. Maastricht Kriterleri, AB {liyesi {lilkeler icin mali disiplin igeren ilk
antlasmadir. Bu antlagsma ile kamu agiklarina ve kamu borg¢larina belirli kisitlamalar
getirilerek s6z konusu agiklar1 azaltmak ve kamu bor¢larini siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturmak amaclanmistir. Bu kapsamda Tirkiye, 2002 yilindan sonra uyguladigi
disiplinli para ve maliye politikasiyla biit¢ce acigin1 % 3’iin altinda (biitce ac181/GSYH),
kamu borcunu ise % 60’ altinda (kamu borcu/GSYH) gergeklestirmistir. Dolayistyla
Tiirkiye gibi AB’ye aday iilkelerde, Maastricht Kriterleri kapsaminda konulan 6lgiitlere
azami seviyede uyum saglamak, makroekonomik istikrar agisindan son derece
Oonemlidir.

Calismada, Tiirkiye’de 1980-2014 yillar1 arasindaki donemde oransal analiz
yontemi kullanilarak literatiirde genel kabul gormiis alti gosterge (i¢ borg stoku /
GSYH, faiz dis1 fazla yaklasimi, reel kamu gelirleri / reel faiz 6demeleri, reel i¢ borg
faiz oranlar1 / reel biiylime oranlari, i¢ borg¢ servisi / biitce gelirleri ve i¢ borg stoku /
biit¢e gelirleri) dogrultusunda i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir. Buna gore,
s0z konusu gostergelerde agirlikli olarak 1986, 1987, 1993, 1994, 2001, 2002, 2003,
2007, 2008 ve 2009 wyillarinda Tirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugu
goriilmiistir. Ancak 2007, 2008 ve 2009 yillarinda esik degerlerden sapmalarin az
olmasi, reel faiz oranlarinin diismeye devam etmesi, ekonomik biiylimenin istikrarli
olmasi gibi nedenler i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi konusundaki kaygilar1 azaltmaktadir.
Burada dikkat etmek gerekirse, borglarin siirdiiriilemez oldugu yillar, Tirkiye
ekonomisinde krizin yagandig1 yillar olmustur.

Calisma sonucunda reel faiz orani ile faiz dis1 biitge dengesi arasinda ve reel faiz

ile reel biiyiime arasinda anlamli iligki bulunmasi i¢ bor¢ stokunun siirdiiriilebilmesinde
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ekonomi politikas1 adma yetkili otoritelerin uyumunun dnemini artirmaktadir. I¢ borg,
enflasyon ve biiylime gibi maliye politikasini ilgilendiren konular i¢in hiikiimetin
uygulayacag1 politikalar O6nemlidir. Faiz oram1 gibi para politikasini ilgilendiren
konularda ise yetkili otorite merkez bankasi oldugu i¢in merkez bankasinin alacagi ve
uygulayacagi politikalar dnemlidir. Bu baglamda, hiikiimet i¢ bor¢ stokunu azaltmak
icin merkez bankasi ile koordineli bigimde g¢alismalidir. Hiikiimet i¢ bor¢ stokunu
azaltip siirdiiriilebilir seviyede tutmak i¢in faiz oranlarinin da diisiik ve siirdiiriilebilir
seviyede olmasi1 gerekir. Merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarimi saglamak
oldugu igin hiikiimetin hedeflerine zit politika uygulayabilir. i¢ borg stokunun diismesi
icin faiz oranlarinin da diismesi gerekir. Ancak, merkez bankas1 enflasyon oranini belirli
bir seviyeye diisiirdiikten sonra faiz oranlarini diisiirebilir. Dolayisiyla, hiikiimet faiz
oranlarin1 belirleme konusunda bagimsiz degildir. Faiz orani; sermaye girisi, gliven
ortaminin artmasi, yatirimlarin artmasi vb. faktorlerden etkilendigi i¢in hiikkiimetin
yapmast gereken bu sorunlari ¢ozmektir. Yurticine yabanci sermaye ¢ekmek ve yerli
yatirimlar1 artirmak i¢in siyasi istikrarla birlikte is yapma kolayligin1 artirmak gerekir.
Bunun i¢in yasal diizenlemelerin kolaylastirilmasi gereklidir. Yatirimlar ise rekabet
ortaminin artirtlarak piyasalarin daha liberal hale getirilmesiyle miimkiindiir. Merkez
bankasinin ise faiz oranini degistirmek i¢in yapmasi gerekenler sinirhidir. Serbest kur ve
sermaye hareketlerinin bagimsiz oldugu bir ekonomide faiz oranlar1 piyasa kosullarina
gore degismektedir. Merkez bankasinin yapmasi gereken gosterge faizlerini piyasa
kosullaria gore degistirmektir. Piyasa kosullar1 ise hiikiimetin uygulayacagi politikalar
sonucunda olusan ortama gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetin i¢ bor¢ stoku
yonetiminde ve i¢ borglarin siirdiiriilebilirliginde uygulayacagi politikalar merkez
bankasinin politikalarina gére 6nemlidir.

Yiiksek bir borg yiikii altinda i¢ borglarin siirdiiriilebilmesini garanti altina almak
icin sik1 bir maliye politikasinin uygulanmasinin yani sira faiz dis1 fazla verilmesi temel
hedef olarak belirlenmelidir. Faiz dis1 fazlanin bor¢ yonetiminde etkin olarak
kullanilmasi, i¢ borglarin kamu kesimi agisindan yarattigi yiikii hafifletmesi acisindan
son derece dnemlidir. 1990’1 yillarda Tiirkiye’de faiz 6demelerinin yiiksek diizeylere
cikmasi, i¢ bor¢lanmay1 siirdiirilemez boyutlara getirmis, ekonomideki riskleri
artirmistir. Dolayisiyla yiiksek seviyelere ¢ikan i¢ borg faiz 6demelerinin diisiiriilmesi
icin faiz dis1 fazlanin belirlenen oranda artirilmasi son derece Onemlidir. Faiz dist
fazlanin yaratilmasinda temel belirleyici unsur, kamu gelirleri icerisinde agirlikli yeri

olan vergi gelirleridir. Vergi gelirlerinin istenilen seviyede artirilabilmesi igin vergi
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disiplini ile vergi kayip ve kagaklarinin 6niine gecilmeli ve vergi tabana yayilmalidir.
Vergi idarelerinin iyilestirilmesiyle etkin bir vergi denetimi saglanarak kayit disi
ekonominin 6nlenmesi vergi gelirlerini artiracak, faiz dis1 fazlanin yaratilmasinda etkili
olacaktir.

I¢ borglanmaya gidilirken ekonominin iginde bulundugu durum da dikkate
alinmali, i¢ bor¢lanma senetlerinin vadeleri iyi secilmelidir. Soyle ki, ekonominin
durgun oldugu donemler, genellikle bor¢lanmanin vergiye tercih edildigi donemler
oldugu i¢in faiz oranlarmin diisiik oldugu donemlerdir. Dolayisiyla durgunluk
donemlerinde yapilacak olan borg¢lanma, devleti daha az i¢ bor¢ faiz yiikiiniin altina
sokabilir. Bununla birlikte, uzun vadeli i¢ bor¢lanma, bireylerin likiditeden uzun siireli
vazge¢melerinin tasidigi risk nedeniyle kisa vadeli i¢ bor¢clanmadan daha yiiksek faiz
oranina sahiptir Eger bor¢lanmanin yapildigi donemde devlet, ileriki yillarda faiz
oranlarinin yiikselmeyecegini tahmin ediyorsa kisa vadeli bor¢lanmaya gitmek daha
rasyonel olacaktir. Fakat eger devlet gelecek donemlerde faiz oranlarinin yiikselecegini
tahmin ediyorsa, uzun vadeli bor¢lanmaya gitmek daha uygun olur. Dolayisiyla devlet,
ekonominin icinde bulundugu durumu gozeterek yiiksek faiz 6deme sikintisindan
kurtulabilir ve etkin bor¢ yonetimi politikasiyla borcun stirdiiriilebilirligi saglanabilir.

Giglii bir ekonomik yapiya kavugmak ve ekonomide uzun vadeli bir iyilesme
saglayabilmek i¢in, kamu finansman1 ve bor¢ yoOnetimine iliskin piyasalarda mali
disiplinin ve seffafligin saglanmasi, borg¢lanma politikalariin bilingli bir sekilde
uygulanmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynagin hangi
alanlarda kullanilacagi 6nem tasimaktadir. Bu kaynaklarin yatirnm ve ihracati artiric
tiretken ve verimli alanlarda kullanilmasi, borcun geri ddenmesinde ekonomiyi
rahatlatacak ve iilkenin kalkinmasinda 6nemli rol oynayacaktir. Bununla birlikte,
devletin borglarmi ¢evirebilmesi i¢in borg¢lanma politikasi, seffafligi énemseyen bir

yapida siirdiiriilmelidir.
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