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OZET

Kurum . BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dal1

Tez Basligi . Tirkiye’de Biitge Aciklar1 ile Kamu Bor¢lanmasi Arasindaki
Iliski: 1970-2014 Dénemi

Tez Yazari . Hasret Geng

Tez Damisman1  :  Yrd. Dog. Dr. Mehmet Cural
Tez Turh, Yili . Yiksek Lisans Tezi, 2015
Sayfa Adedi ;92

Bu ¢aligmanin amaci biitge agiklart ile kamu borglanmasi arasindaki iliskiyi
tespit etmektir. Bu baglamda oncelikle biitge agig1 kavrami, biitge agigi tiirleri ve
biitce acgigina yonelik iktisadi yaklagimlara deginilmistir. Ardindan biitge aciginin
finansman kaynagi olarak kamu i¢ ve dis borglanmasi iki alt baslik artinda
incelenmistir. Tirkiye’de 1970-2014 donemine ait biitge dengesi, kamu i¢ ve dis

bor¢lanmasinin gelisimi analiz edilmistir.

Tiirkiye’de 1970-2014 déneminde biitce dengesi ile kamu i¢ borg, dis borg ve
toplam kamu borg¢ stoku iligkisi VAR Granger nedensellik analiziyle test edilmistir.
VAR Granger nedensellik analizi ile tahmin edilen modellerin sonucuna gore seriler
arasinda uzun donemli herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken kisa donemde
blitce aciklar1 ile i¢ borglanma ve toplam kamu bor¢lanmasi arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitce Ac11, Biitge Finansmani, I¢ Bor¢lanma, Dis Borglanma,
VAR Granger Nedensellik Analizi
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The aim of this paper is to determine the existence of any causality relationship
between budget deficit and public debt. In accordance with this purpose, primarily,
budget deficit, its types and the economical approach in regard to budget deficit are
addressed. Later, public debt, as part of source of finance of budget deficit, is
examined, by dividing into two subbranches in the form of internal and external debt.
The progress of budget balance, public internal debt and public external debt belong
the period of 1970-2014 in Turkey is analyzed.

The relationship between budget balance and public internal debt stock, public
external debt stock and total public debt stock in the period of 1970-2014 in Turkey
is tested with VAR Granger Causality Analysis. Acording to the models which
estimate with VAR Granger Causality Analysis, while no causality relationship
between series is detected in the long term, a bidirectional relationship is determined
between budget deficit and public internal debt and total public debt in the short

term.

Key Words: Budget Deficit, Budget Finance, Domestic Debt, External Debt, VAR
Granger Causality Analysis



ONSOZ

Biitce agiklar1 ile kamu borglanmasi arasindaki iliski yerli ve yabanci birgok
calisma tarafindan tlizerinde durulan bir konu olmustur. Bu iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisinin oldugu bilinmekle birlikte iliskinin yonii ve boyutu konusu
tartismalidir. Zira ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir, gelismislik diizeyi,
yasanan ekonomik krizler hatta kiiresel anlamda yasanan ekonomik gelismeler biitce
dengesini ve kamu borglanma gereksinimini etkileyebilmektedir. Ote yandan kamu
bor¢lanmasi kendi igerisinde farklilasabilmekte, hangi tiir borcun hangi kaynaklarin
finansmani i¢in kullanildig1r 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla biitce agigi ile kamu
bor¢lanmasi arasindaki iliskiyi bor¢lanma tiirlerine gore ayr1 ayri irdelemek faydali

olacaktir.

Bu caligmanin amaci yukarida belirtilen biitge agigi ile kamu borg¢lanmasi
arasindaki iligki iizerine literatiire katkida bulunmaktir. Bu amagla Tiirkiye’de 1970-
2014 doneminde biitce dengesi ile kamu i¢ borg, dis borg ve toplam kamu borg stoku

iliskisi VAR Granger nedensellik analiziyle test edilmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda bana yardimci olan ve yogun idari ve akademik
gorevlerine ragmen tez ¢alisma siireci boyunca benden destegini esirgemeyen tez
danismanim Yrd. Do¢. Dr. Mehmet CURAL ’a, ¢aligmanin ampirik kisminda bilgi ve
yardimlarint esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Tezcan ABASIZ’a, calismanin sekil
sartlarinin olugmasinda katkilar1 olan degerli arkadaslarima ve bu siiregte maddi,

manevi destekleriyle her zaman yanimda olan aileme tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

En basit tanimiyla devlet gelir ve giderlerinin birbirine denk olmasini ifade
eden denk biit¢e iizerinde sik¢a durulan iktisadi bir alan olmustur. Teorik agidan
bakildiginda esasen denk biitce politikas1 ve agik biitce politikast olmak tizere iki
temel biitce politikas1 yaklagimi vardir. Denk biit¢e politikas1 kamu gelirleri ve kamu
giderlerinin birbirine denk yiritildigi klasik iktisat¢ilar tarafindan savunulan
politikadir. Klasik iktisatgilar biitgenin her daim denk olmasi gerektigini ve biitge
gelirleri arttiginda kamusal giderlerin arttirilmasi gerektigini, biitge gelirlerinde

azalma olmasi halinde ise kamu giderlerinin kisilmas1 gerektigini savunmaktadirlar.

Klasik iktisat¢ilar bor¢glanmay1 kesinlikle kamu geliri olarak gérmemisgler ve
bor¢lanmaya karsi ¢ikmiglardir. Ancak 1929 Ekonomik Buhranina kadar savunulan
denk biitce politikasindan vazgegilerek devletin  ekonomik miidahalelerinin
artmasiyla kamu harcamalar1 hizla artmaya baslamistir. Kamu harcamalarindaki
artisa karsilik kamu gelirlerinde aymi artisin yakalanamamasi biitge agiklarini

meydana getirmistir.

Biitge agiklar1 zaman igerisinde miktar olarak artis gostermis ancak bu agiklarin
finansman1 icin vergi ve benzeri kamu gelirleri yetersiz kalmistir. Bu siiregte agik
biit¢e politikasi islerlik kazanmistir. Gerek ekonomik istikrar1 saglayabilmek gerekse
ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilmek i¢in biitce agiklarina sicak bakilir olmustur.
Ote yandan yurtigi kaynaklarin yetersizligi dis finansman kaynaklarina bagvurmayi

gerekli kilmistir.

Biitge agiklarmin kamu borg¢lanmasini artirdigi, 6te yandan artan kamu
borg¢larinin faiz 6demelerini artirarak biit¢e agigini artirdigi genel kabul gérmektedir.
Ancak Tirkiye’de biitge agiginin 1971 yilindan itibaren basladigi, 1980°1i ve 1990’11
yillarda siirdiiriilebilirliginin  tartisildigi, 2000°1i yillarda ise azaldigi dikkate
alindiginda biit¢e acig1 ile kamu i¢ ve dis bor¢lanmasi arasindaki iligkisinin analizi

literatiire katk1 saglayacaktir.



Bu ¢alisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boéliimde biitge ve biitge hakki
kavrami ve biitce tiirleri agiklanmustir. Ote yandan biitce agiginin finansman
kaynaklar1 ve biitge acig1 ile bor¢lanmaya iliskin iktisadi goriislere yer verilmistir.
Ikinci boliimde, Tiirkiye’de 1970 sonrasinda biit¢e ag131 ve kamu bor¢larimin gelisimi
1970-1980, 1980-2000 ve 2000-2014 donemlerinde oransal analiz ydntemiyle

incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise biit¢e agiklar: ile kamu i¢ borg¢ stoku, dis borg
stoku ve toplam kamu borg¢ stoku arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir.
Birim Kok Testi uygulanarak duragan hale getirilen veriler arasindaki uzun donemli
iliskinin varligim1 tespit etmek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme yontemi, kisa
donemli iliskinin varligini tespit etmek amaciyla Vektdr Otoregresyon (VAR)

yontemi kullanilmistir.



1. BUTCE ACIGI, FINANSMAN YONTEMLERiI VE BUTCE
ACIKLARINA YONELIK iKTiSADI YAKLASIMLAR

Biitge giderlerinin giderek biiyliyiip buna karsin biitce gelirlerinin bu biiyiimeyi
karsilayamamasi tarih boyunca onemli bir iktisadi sorun olarak devam etmis ve
tizerinde oldukca ¢ok tartisma yapilmistir. Bu bolimde gerek biiyiime ve kalkinma
hedefleri dogrultusunda gerekse ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar ve
bor¢lanmalar nedeniyle siirekli giindemde olan biitce acig1 kavrami, cesitleri,

nedenleri ve biit¢e agi@ina dair iktisadi goriislere yer verilecektir.

1.1. Biitce Kavramm

Biitce kelimesi kavram olarak Batili {ilkelerde ortaya ¢ikmis ve gelismistir.
Biitge kelimesi koken olarak Latince olmakla birlikte ‘buga’ kelimesinden geldigi
diisiiniilmektedir. Biitce kelimesi basta Ingiltere ve sonrasinda Fransa ve Avrupa’nin
diger iilkelerinde kullamlmustir. 17. Yiizyilda Ingiltere’de bugiinkii anlamina karsilik
gelen ‘Budget’ haliyle kullanilmaya baslamistir (Mutluer vd., 2011:7). Biitge
kelimesi ortaya ¢iktig1 donemde Ingiltere’de maliye bakani tarafindan parlamentoya
sunulmak {izere taginan ve igerisinde hiikiimetin biitceye dair belgelerinin bulundugu
deri cantay1 temsil etmek i¢in kullanilmistir. Sonralar1 biitge kelimesi artik bu deri

cantanin igerisindeki biitgeye dair belgeler i¢in kullanilir olmustur (Atag vd., 2004:3).

Biitce, toplum halinde yasayan insanlarin gesitli ihtiyaclarim1 karsilamak ve
bunlar arasindaki iligkileri diizenlemek {izere olusan toplumsal kurumlardan bir
tanesi olmakla birlikte mali ve ekonomik olaylar1 kendine inceleme, aragtirma ve

degerlendirme konusu yapmustir (Cataloluk, 2008:82).

Tiigen (2010), biitgeyi “gelecekteki belli bir déneme iliskin olarak, devletin ya
da bir baska kurumun, gelir ve gider tahminlerinin ne olacagimin tespit edilip,
bi¢imi, niteligi belli cetveller haline getirilmesi, ardindan gelirlerin toplanip
masraflarin  yapilmasi igin, yetkili makamlara bunlarin tasdik ettirilmesi ile

uygulamaya konulmasidir” seklinde tanimlamaktadir.



1050 sayili Muhasebeyi Umumiye Kanunun 6. maddesinde biitge "Devlet daire
ve kuruluslarinin bir yillik gelir ve gider tahminlerini gésteren ve bunlarin uygulama
ve yuiriitiilmesine izin veren bir kanundur" seklinde tanimlanmaktaydi. Ancak mevcut
kanunun kaldirilmasiyla yerine getirilen 5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanununda biitce “belirli bir donemdeki gelir ve gider tahminleri ile bunlarin
uygulanmasina iligkin hususlari gosteren ve usuliine uygun olarak yiiriirliige konulan

belge” olarak tanimlanmistir.

Tarihsel agidan bakildiginda biitgelerin, yliriitme organinin yetkilerini
sinirlandirmaya yonelik eylem ve olaylarin bir sonucu olarak ortaya c¢iktig
goriilmektedir. Bu noktada devreye biitce hakki girmektedir. Zira biitce hakki elde
edilecek gelirlerin ve yapilacak harcamalarin miktarinin egemenlik hakkinin bir
ifadesi olarak millet tarafindan belirlenmesidir. Burada ifade edilen egemenlik hakki
ise bireylerin bizzat kendileri tarafindan degil kendileri temsil eden vekillerce
kullanilmaktadir. Dolayisiyla biitge hakkini, halk temsilcilerinin millet adina hangi
faaliyetlerin ne miktarda harcama ile gergeklestirilecegine ve ne kadar gelir elde

edilecegine karar vermeleri seklinde ifade edilebilir (Dileyici ve Ozkivrak, 2010:34).

Biitce hakki ilk olarak 10. ve 11. yiizyilda Ingiltere’de halkin y&netime karsi
vergilemeye iliskin miicadelesiyle ortaya ¢ikmakla birlikte biitce hakkina dair ilk
yazili dokiiman 1215’de imzalanan Magna Carta (Biiyiik Ferman)’dir. Bu anlagma
ile halkin hiikiimdar iizerinde denetimi ilk vergileme konusunda ortaya ¢ikmustir.
Zira bu donemde kral halktan keyfi olarak vergi aliyordu ve bunun 6niine gecilmesi
gerekiyordu. Magna Carta’nin 12. Maddesi “Kendimiz i¢in kurtulus akgesi, biiyiik
oglumuzun sovalye olmast ve yalmizca bir Kkere biiyiik kizimizin  evienmesi
sebepleriyle toplananlar disinda kralligimizda genel onaylama olmadan hi¢hbir vergi
veya yardim toplanamayacaktir. Bu sebeplerle de ancak makil bir yardim
toplanabilir. Londra sehrinden istenecek yardimlarda da benzer sekilde hareket
edilecektir” seklindedir.

Magna Carta ile ilk kez vergilendirme yetkisine sinirlama getirilmis ve biitge
hakkinin temelleri atilmistir (Ilal, 1968:216). Sonrasinda yine Ingiltere’de 1688

yilna gelindiginde kralin parlamentonun denetimine karst ¢ikmasi nedeniyle



ayaklanma ¢ikmis ve biitge hakkinin gelisimine dnemli bir katki yapan Bill of Rights
(Insan Haklar1 Yasas1) ¢ikartilmistir. Cikartilan bu yasa ile devlet hazinesi ile krala
ait hazine tamamen birbirinden ayrilmis ve biit¢ce hakki tamamiyla milletin temsilcisi
olan parlamentoya verilmistir. Yasada “Bundan boyle, Parlamento tarafindan kabul
ve ilan edilmedik¢e hi¢chir kimse vergi, hediye, katilma payi ya da bagis altina bir
odemede bulunmaya zorlanamaz.” denerek biitge hakki vurgulanmistir (Bagli,

2012:57).

Ote yandan 1789 yilinda gergeklesen Fransiz Ihtilali ile birlikte Insan ve
Yurttas Haklar1 Bildirisi’'nde kralin sinirsiz ve keyfi vergilendirme yetkisine sinir
getirilmesi talebi yerini almigtir ve milletin rizasi disinda kimseye vergi vb.
yiikiimliiliikler konulamayacagina dair kanun ¢ikartilmistir (Narter, 2012:37). Ancak
ne var ki devlet harcamalar1 uzun yillar meclis denetimi disinda tutulmustur.
Dolayisiyla Fransa’da ihtilal sonrast bile biitge hakki tam manasiyla

gerceklestirilememistir (Tigen, 2010:7).

Tiirkiye’de ise biitce hakkinin gelisimi Cumhuriyetin kurulusundan c¢ok
oncesine dayanmaktadir. Devlete ait bir yillik gelir ve gider hesaplarinin bir arada
gosterildigi metinlere, Tanzimat 6ncesi donemlerde rastlanabilmektedir. Ancak, bu
metinler devlet gelirlerinin toplanmasma ve giderlerinin yapilmasina izin veren

hukuki bir metin olarak nitelendirilmemektedir.

Osmanli imparatorlugu’nda yiiriitme organmin yetkilerinin sinirlandiriimaya
baglamasi Tanzimat’tan sonra olusturulan “Meclis-i Vala-y1 Ahkam 1-Adliye” adli
meclis ile padisahin yasama yetkisi ve bu arada halka mali yiikiimliiliikler koyma
giici de biirokrasi tarafindan siirlandirilmaya baslamistir (Yilmaz ve Biger,
2010:204). 1808 yilinda kabul edilen ve padisah ile ayanlar ve valiler arasindaki
iliskileri diizenleyen Senedi Ittifak’in 3. ve 7. maddesi biitce ile ilgilidir. 3. Maddede
Osmanli vergi diizenin tiim imparatorlukta, biitiin eyaletlerde uygulanacagi, padisaha
ait olan gelirlere el konulamayacagi, 7. Madde de ise 3. Maddede gegen ifadeye

karsilik padisahin adil ve esit vergiler alacag: ifadesi yer almaktadir (Dileyici ve

Ozkivrak, 2010:36).



1876 yilinda Kanun-i Esasi’nin ilaniyla birlikte biitge hakki ilk kez halk
temsilcilerinin de katildigi Meclis-i Umumi’ye verilmistir (Yilmaz ve Biger,
2010:205). Kanun-i Esasi’de vergilemeye iliskin yer alan hiikiimlere goére, kanuni
dayanagi olmadan kimseden vergi ve resim adi altinda vergi alinamazken devlet gelir
ve giderleri her y1l biitce kanunuyla fasil fasil onaylandiktan sonra uygulanabilir. Bir
diger hitkme gore ise vergilerin toplanmasina her yil yeniden biitge kanunuyla izin

verilmesi zorunludur (Tiigen, 2010: 16).

Tiirkiye i¢in klasik biitgce anlayisindaki biitce ilk kez 1876 Anayasasi’yla
getirilmis, Fransiz Anayasasi’ndaki hiikiimler esas alinarak benzer olan vergilerin
onaylanmasina ve biitge hakkina ait hiikiimlere yer verilmistir. Ancak biitgenin
gercek manada hukuki, siyasi, ekonomik ve teknik olarak hazirlanip uygulanmasi
Cumbhuriyet Donemiyle baslamistir. 1924 Anayasasinda vergi ve biitce konusuna yer

verilmis, dahast TBMM’ye bu konuda biiyiik yetki verilmistir (Atag vd., 2004:7-8).

1961 Anayasasi’'nda da biitceye iliskin hiikiimler yer almistir.1961
Anayasasinin 94. maddesinde biitce kanun tasarisinin 6nce TBMM’ne sunulmasini
ve biitge tasarisina milli biitce tahmin raporunun eklenmesini Ongoriirken, 126.
maddesinde biitgenin siiresine yer verilerek bir yillik olacagina yer verilmistir. 1982

Anayasasimin 89. maddesinde biitge hakki TBMM ’ye birakilmistir (Tiigen, 2010:19).

5018 say1li kanunun 5. maddesinde “kamu mali yonetimi Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisinin biitce hakkina uygun sekilde yiiriitiiliir’ diyerek TBMM nin biit¢e hakk:
alanindaki yetkilerine vurgu yapmaktadir. Parlamentolar hiikiimete bir mali yilda
harcama yapma ve gelir toplama yetkisini vermekle birlikte mali yilin bitiminden
sonra gececek makul bir siire sonra biitge hakki geregi verdigi yetkinin nasil
kullanildigint denetlemektedir. Parlamento bu yetkisini 1050 sayili Muhasebe-i
Umumiye Kanunu ¢ergevesinde Kesin Hesap Kanunu ile gergeklestirirken, bu
sistemin etkinlikten uzak olmasi sebebiyle 5018 Sayili kanun ile denetimler daha
etkin hale getirilmistir (Yilmaz ve Biger, 2010:220).



1.2. Biitce A¢ig1 Kavrami ve Cesitleri

Biitce agig1, esas itibariyle devletin belirli bir zaman diliminde (ki bu zaman
genellikle bir yil1 kapsar) biitge gelirleri ile biitge giderleri arasindaki negatif farktir.
Modern devlet anlayisinin gelismesiyle birlikte devletin hizmet ¢esitliligi artmis
dolayistyla harcamalar1 yani biitce giderleri artis gOstermistir. Buna karsin biitce
gelirlerinde giderleri karsilayacak oOlgiide gelisme olmamasi biitge agiklarini,
tizerinde 6nemle durulacak bir ekonomik sorun haline getirmistir. Konunun 6nemi
geregi bu baslik altinda biitce agiklar1 genel amagli ve 6zel amacli biitge aciklari

olmak tizere iki alt baslik altinda incelenmektedir.

1.2.1. Genel Amach Biitce Aciklar:

Genel amagl biitce aci1g1 6lglim yontemleri bir yandan devletin mali durumu
hakkinda dogrudan bilgi verirken 6te yandan makroekonomik analizlere daha
elverislidir (Egeli ve Ozen, 2010:127). Genel amagh biitce ag1g1 bashigi altinda
geleneksel biit¢e acig1, birincil biitce acigi, islemsel (operasyonel) agik, nominal

acik-reel agik ile nakit acigi-tahakkuk agig1 6l¢iim yontemleri ele alinmaktadir.
1.2.1.1. Geleneksel Biitce Acigi

Geleneksel biitge ag1g1 (conventional budget deficit), kamu yatirimlari ile kamu
harcamalar1 arasindaki farki 6lgmektedir (Blejer ve Cheastry, 1991:1651). Diger bir
deyisle kamu borglarindaki degisim dikkate alinmaksizin, toplam kamu gelirleri (Ki
bunlar vergi ve vergi disi gelirleri kapsar) ile yine borglardaki degisim goze
almmaksizin kamu giderleri arasindaki farki ifade etmektedir (Egeli ve Ozen,
2010:127). Burada bahsi gecen bor¢lanma dikkate alinmazken, bor¢lanmanin faiz
O0demeleri kamu harcamalarina dahil edilmektedir (Bulut, 2002:30). Tanima gore
Geleneksel Biitce Acgig1, hiikiimetin toplam giderleri (Borg¢ Faiz Odemeleri Dahil,
Bor¢ Geri Odemeleri Harig)’den hiikiimetin toplam gelirleri(Vergi Gelirleri + Vergi

Dis1 Gelirler)’nin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Geleneksel biitce aciginin basarili bir sekilde belirlenebilmesi iilkelerin
standartlagtiritlmis muhasebe sistemlerinin olmasiyla gerceklesir. Aksi takdirde farkli

iilkelerin biitce agiklarimi direkt olarak karsilastirmada basarisiz olunur. Keza



gelismekte olan iilkelerin standart bir muhasebe sistemine sahip olmayisi yapilan
karsilagtirmalarin  basarisizligina zemin hazirlamaktadir (Blejer ve Cheastry,
1991;1646). Bu sebeple, llkeler arasinda yapilan karsilastirmalarin daha anlamli
sonuglar vermesi i¢in geleneksel biitge acig1 yerine biitce agig1 gostergesi olarak

kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) kullanilmaya baslanmistir (Sen vd., 2007:3).
1.2.1.2. Birincil Biitce Acig1

Birincil biitce agig1 geleneksel biitge agiklarindan bor¢ faiz ddemelerinin
¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Bagka bir anlatimla borg faizlerini igermeyen kaynak-
harcama dengesini ifade etmektedir (Egeli, 2002:33). Konsolide biitce *
harcamalarina faiz O0demelerinin de eklenmesiyle olusan biitce aciklart kamu
otoritesince belirlenmekten ziyade daha Onceki biitce aciklarinca belirlenen

aciklardir. Dolayisiyla biitce agiklarindan faiz 6demelerinin ¢ikartilmasiyla olusan

birincil agik hiikiimetin biitcesi lizerindeki kontrol kisitin1 gosterir (Sakal, 2003:104).

Birincil agik yoluyla cari yil aciklarindan ziyade gecmis yillarda
gerceklestirilen bor¢lanmalar i¢in zorunlu olan faiz 6demeleri diglanmakta, bdylece
hiikiimetge kontrol edilebilecek, cari donem politikalarinin nasil gelistigine dair
degerlendirmelerin yapilabilece8i sonuglar elde edilmektedir (Bulut, 2002:30). Zira
biitce aciklar siirdiiriilemez bir duruma geldiginde IMF politikalari ¢ercevesinde 6ne
stiriilen kosul birincil fazla olusturulmasindan yanadir. Burada amac¢ faiz dist
harcamalar1 azaltmak veya biitge gelirlerini artimaktir (Kirmanoglu ve Arikboga,

2003:464).

Faiz oranlarindaki degismeler para politikasinda meydana gelen degismelere
gore sekillenmektedir. Faiz oranlarindaki bu degisme ise i¢ ve dis bor¢ miktarinin
biiyiikliigiiyle orantili olarak biitge agi81 tizerinde etki yapmaktadir. Bu noktada faiz
O0demelerinden arindirilmis olan birincil biit¢e agig1 para politikalarinin da etkisinden

arindirilmis olmakta, dolayisiyla maliye politikasinin etkilerini daha yalin bir sekilde

! Konsolide Biitge, 1050 Sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu kapsaminda, genel biitce ile katma
biitcenin toplamindan, genel biitceden katma biitgeye aktarilan hazine yardimlarinin ¢ikarilmasiyla
ulagilan biiyiikliik olarak tanimlanmaktadir. Genel biitge, merkezi hiikiimetin bir y1l i¢inde meydana
gelen gelir ve harcamalarin1 gostermektedir. Katma biitge, harcamalarini elde ettikleri gelirlerle
karsilayan kuruluslarin biitceleridir.



yansitmaktadir. Bdylece birincil agik nasil bir maliye politikasi izlendigine dair
ipuclar1 sunmaktadir (Sen vd., 2007:10). Birincil agik, para politikasindan
arindirilmig  bir maliye politikas1 sonuglarini yansitmasi sebebiyle hiikiimetler

acisindan daha fazla tercih edilmektedir (Egeli ve Ozen, 2010:130).
1.2.1.3. Tislemsel A¢ik (Operasyonel Acik)

Islemsel agik, biitce agigindan faiz 6demelerinin enflasyon etkisiyle asinmaya
ugramis olan kismmmn c¢ikartilmasiyla bulunmaktadir (Onder ve Kirmanoglu,
1996:38). Blajer ve Cheasty (1991) ise islemsel acig, reel faiz 6demeleri ile birincil

ac1gin toplami olarak tanimlamaktadir.

Islemsel agik enflasyonun faiz ddemeleri iizerinde olusturdugu yikimi 6ne
cikartmasi itibariyle enflasyonun yiiksek seyrettigi lilkeler icin daha anlamli bir biitce
acig1 Olclim seklidir. Dolayisiyla islemsel agik “Enflasyon olmasayd: hiikiimetin
kars1 karsiya kalacagi biitce aci1g1 ne olurdu?” sorusunu yanitlayabilmesi bakimindan

onem arz etmektedir (Sen vd., 2007:12).
1.2.1.4. Nominal A¢ik-Reel A¢ik

Nominal biit¢e ag181, kamu harcamalar ile kamu gelirlerinin nominal degerleri
arasindaki negatif farka esitken, reel biitce agigt kamu harcamalar1 ile kamu
gelirlerinin reel degerleri arasindaki negatif farka esittir. Nominal biitce acgigi,
ozellikle yiiksek enflasyona sahip iilkelerin biit¢e agiklarimi gercek boyutlariyla
yansitmamaktadir. Dolayisiyla yiiksek enflasyona sahip iilkelerin biit¢e agiklari ile
ilgili yanilgilar1 bertaraf edebilmek icin reel biitce a¢ig1 kullanilmaktadir (Sen vd.,
2007:24). Dolayistyla reel biitce agig1 biitce kalemleri lizerinde enflasyon araciligiyla
olusan sigsmeleri bertaraf edebildigi i¢in nominal agik 6l¢iim ydntemine nispeten daha

anlamli kabul edilmektedir (Saracoglu vd., 2014:154).
1.2.1.5. Nakit Acigi-Tahakkuk Acigi

Nakit ag1g1 nakit olarak gerg¢eklesen kamu harcamalari ile nakit olarak alinan
kamu gelirleri arasindaki negatif farka esitken, tahakkuk acigi nakit hareketlerden

bagimsiz gerceklesen tahakkuk harcamalar ile tahakkuk gelirler arasindaki negatif
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farka esittir. Bu iki agik 6l¢iim yonteminin farklilagmasindaki temel neden avans
O0demeleri ile ertelenen 6demelerin varligidir. Ertelenen 6demelerde kamu gideri
tahakkuk ettigi halde nakit olarak gerceklesmiyorken, avans ddemelerinde kamu
gideri tahakkuk etmisken ayn1 zamanda nakit 6demesi gerceklesmektedir (Saracoglu

vd, 2014:151-152).

1.2.2.Ozel Amach Biit¢e Agiklar

Ozel amacl biit¢e aciklar devletin mali durumu hakkinda dolayli olarak bilgi
saglayan teknikler olarak kullanilmaktadir. Ozel amach biitce aciklar1 baslig altinda
cari agik-sermaye ac¢igi, yapisal agik-konjonktiirel (devresel) acik ile yurtigi agik-

yurtdist agik 6l¢im yontemleri ele alinmaktadir.
1.2.2.1. Cari Ac¢ik-Sermaye Ac¢ig1

Cari agik (Current Deficit), cari harcamalar ile cari gelirler arasindaki negatif
farktir. Bagka bir deyisle geleneksel biitce agigindan yatirim harcamalari ve sermaye
gelirlerinin ¢ikartilmastyla cari agiga ulasilmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991:1651).
Cari agik hesaplanirken yatirnrm harcamalarinin hesaba katilmamasinin nedeni
yatirim harcamalarmin cari harcamalarin aksine birden fazla yila yaygin olmasidir.
Yani yatinm harcamalarmin reel getirilerinin  gelecekte  gerceklesmesi

beklenmektedir.

Tiirkiye’de uygulanan sekliyle cari agik, cari kamu gelirlerinden cari kamu
harcamalarinin  ¢ikartilmas1 seklinde gerceklesmektedir. Burada cari kamu
harcamalarini, cari kamu alimlar1 ve cari transferler olustururken, cari kamu
gelirlerini vergiler, vergi dis1 normal gelirler ve sosyal fonlar olusturmaktadir (Sen
vd., 2007:25). Cari agik ile ulusal tasarruf icerisinde kamu kesiminin ne kadar pay1
oldugu o6l¢iilmektedir. Dolayisiyla cari denge vasitasiyla kamu maliyesinin i¢inde

bulundugu durum belirlenebilmektedir (Egeli ve Ozen, 2010:135).

Sermaye acig1 (capital deficit), sermaye harcamalar1 ile sermaye gelirleri
arasindaki sermaye harcamalari lehine olan farktan olusmaktadir. Bu 6l¢iim tiirlinde cari

harcamalar ile cari gelirler hesaplamanin diginda tutulmaktadir (Sen vd., 2007:27).



11

1.2.2.2. Yapisal Acik-Konjonktiirel (Devresel) Acik

Yapisal agik, tam istihdam hasila diizeyinde gergeklesen biitce acigi seklidir.
Yapisal acik ol¢iim yontemi reel GSYH’daki degismelerin biitce agig1 lizerindeki
etkisini bertaraf etmektedir. Dolayisiyla yapisal agik Ol¢iimii vasitasiyla ihtiyari
maliye politikalarinin genisletici mi yoksa daraltict m1 yonde oldugunu dogru

bigimde belirleyebilmek miimkiin olmaktadir (Unsal, 2007:568).

Konjonktiirel (devresel) biitce ac1g1, iktisadi dalgalanmalara bagl olarak ortaya
c¢ikmakta ve bu dalgalanmalarin biitge agiklar1 tizerindeki etkisini ortaya
koymaktadir. Ekonominin depresyonda oldugu donemlerde kamu gelirlerindeki
azalmayla birlikte kamu harcamalarinin artmasi sonucu biitce agiklar1 artarken,
ekonomin refah dénemlerinde kamu gelirlerindeki artisla birlikte kamu harcamalari
artmakta dolayisiyla biit¢e agiklar1 azalmaktadir. Yani konjonktiiriin gidisatina gore
biitce aciklart degisiklik gostermektedir (Sen vd., 2007:29). Bir diger ifadeyle
konjonktiirel (devresel) biitce agig: fiili blitce agig1 ile yapisal agik arasindaki farktan
dogmaktadir. Konjonktiirel biitce acigr hasiladaki degismelerden dogan biitce
aciklarin1 yansitmaktadir (Unsal, 2007:568).

1.2.2.3. Yurtici Acik-Yurtdist Acik

Yurti¢i acik, geleneksel acigin sadece yurti¢i ekonomik islemlerinden dogan
faaliyetleri kapsarken, yurtdis1 agik biitgenin sadece dis diinyayla direkt iligkilerinden
dogan faaliyetleri kapsamaktadir. Bu iki agik 6l¢lim yontemi arasindaki bir diger fark
O0demeler bilancosu ile olan iligkilerinden kaynaklanmaktadir. Yurti¢i agik Ol¢lim
yontemi O0demeler bilancosunu dogrudan etkileyen kalemleri dikkate almazken,
yurtdist acik Ol¢iim yontemi biitcenin O6demeler bilancosu {izerindeki etkisini

6lgmekte kullanilmaktadir (Sen vd., 2007:27-28).

Yurtigi acgik-yurtdist1 acik ayrimina gidilmesindeki temel neden bazi
durumlarda geleneksel agik Olgiim yonteminin dogurabilecegi sorunlara engel
olmaktir. Soyle ki kamu kesimi 6zel kesime nispeten dis diinyayla daha fazla
ekonomik iliskiye girmesi ve/veya sermaye giris ¢ikislarinda mithim bir rol oynamasi

durumunda geleneksel agik tek basina yetersiz kalmaktadir (Sen vd., 2007:27-28).
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1.3. Biitce Agiklarinin Nedenleri

Biitge aciklar1 gilinlimiizde gerek gelismis iilkelerin gerekse gelismekte olan
iilkelerin iizerinde durulmas1 gereken bir sorunudur. Ornegin gelismis iilkelerin biitge
aciklar1 daha cok sosyal giivenlik harcamalarindaki artis, kamu hizmetlerinden
faydalanan kisi sayisindaki artis, kamu hizmetlerinin devletin zorunlu bir goreviymis
gibi algilanmasi seklinde sebeplerden kaynaklanirken, gelismekte olan {ilkelerde
daha ¢ok ekonomik kalkinma diizeyindeki yetersizlik, kamu gelirlerinin yeterince
arttirllamamast ve devletin ekonomik hayattaki biiylikliigii gibi sebeplerden

kaynaklanmaktadir (Sen vd., 2007:61).

Her ne kadar biitce acgiklari gelisme ve gelismekte olan iilkeler igin farkli
sebeplerden kaynaklansa da genel olarak ortak paydada bulusmaktadirlar. Zira hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde sorunlarin kaynagini kamusal gelirlerdeki
yetersizlik olusturmaktadir. Bu béliimde biit¢e acgiklarinin nedenleri yapisal, mali,

sosyal, askeri ve politik nedenler ayirimina tabi tutularak incelenecektir.

1.3.1. Yapisal Nedenler

Biitce agiklarinin yapisal nedenleri daha c¢ok kamu idarelerinin yapisinda
meydana gelen bozulmalardan kaynaklanmakla birlikte miidahale edilmesi miimkiin
olmayan dogal afet, ekonomik kriz gibi olaylardan da kaynaklanmaktadir. Kamu
birimleri organizasyon yapisindaki eksiklikler —nedeniyle tam kapasite
calisamadiklarindan biitge agiklarina neden olabilmektedirler. Soyle ki personel
sayisindaki yetersizlik ya da var olan personelin kalifiye olmayis1 bir yandan denetim
yetersizliklerine neden olurken bir yandan da vergi gelirlerinin tahsilatinda
etkinsizlige neden olmaktadir. Ote yandan vergi mevzuatinda sik sik degisiklik
yapilmasi mevzuata uyumu zorlastirmaktadir (Egeli ve Ozen, 2010:105). Ayrica
lizerine vergi ylkiimliiliigii diisen kesimin ile vergi daireleri arasindaki iletisimde
yasanan gli¢liik ve vergi ahlaki agisindan yasanan problemler de kamu gelirlerinin
yeterince ve etkin toplanamamasina neden olmakta dolayisiyla biitce agiklarina

zemin hazirlamaktadir.
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Yasanan ekonomik krizler ve dogal afetler nedeniyle kamu kesimi olagandan
daha fazla harcama yapmak zorunda kalabilir. Ornegin devlet, yasanan ekonomik
kriz sebebiyle meydana gelen fiyat artislarini halka yansitmamak i¢in bunu siibvanse
ederek kamu giderlerinde artisa neden olabilir (Egeli ve Ozen, 2010:107). 1974
Diinya Petrol Krizi bu durumun en 6nemli 6rneklerindedir. Zira diinyada yasanan
petrol krizi sebebiyle petrol fiyatlarinda yasanan asir1 artisi tiikketiciye yansitmamak
icin hiikiimet bu farki kendi kaynaklariyla siibvanse ederek kamu harcamalarinda

artisa dolayisiyla biitce agigina neden olmustur.

Bir iilkede yasanan dogal afetlerde kamu giderlerini arttirarak biit¢e agiklarinin
olugmasina neden olmaktadir. Deprem, su baskini, kuraklik gibi olaganiistli haller
devletin zorunlu olarak miidahalesini gerektirmektedir. Dogal afete maruz kalan
kesimin magduriyetinin giderilmesi i¢in kamu harcamalarinda artisa gidilmektedir.
Nihayetinde devletin ekonomik alanda daha genis ¢apli yer almasi devlete diisen mal
ve hizmet alanimi da genisletmistir. Ancak devletin ekonomik faaliyet alaninin
genislemesi her zaman olumlu sonuglar meydana getirmemektedir. Yapilan kamusal
mal ve hizmet harcamalar1 dogru sekilde kullanilmadiginda biit¢e agiklarina neden

olmaktadir.

1.3.2.Mali Nedenler

Biit¢e agiklariin ekonomik sebeplerinden bir tanesi enflasyonist baskilardir.
Enflasyonun biitge agiklar1 tizerindeki etkisi iki kanaldan gerceklesmektedir.
Bunlardan birincisi nominal faiz oranmin reel faiz orani ve enflasyon orani
toplamindan olustugunu belirten Fisher 6zdesligi, ikincisi ise kamu harcamalarinin
enflasyona ayarlanma hiz1 ve vergi toplamada gecikmeler veri iken enflasyonun reel
vergi gelirlerini azaltic1 etkisi oldugunu belirten Olivera Tanzi etkisidir. Kisaca
Fisher etkisi, enflasyon orani arttikga nominal faiz oranlariin yiikselmesiyle faiz
O0demelerindeki artisin biitce acigmi arttirmasi seklinde gelisirken Olivera Tanzi
etkisi vergi toplanmasinda yasanan gecikmeler nedeniyle enflasyon reel vergi
gelirleri tizerinde azaltict etki yapmakta ve kamu harcamalarinda herhangi bir

azalisin olmadig bir ortamda biitge aciklarim arttirmaktadir (Oztiirk, 2012:376).
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Biitce aciklarimin artmasina neden olan bir diger mali neden kalkinma
girigimleridir. Kalkinma amaci gelismis iilkelerden ziyade daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde biit¢ce aciklarina neden olmaktadir. Zira bu iilkeler biran 6nce ekonomik
kalkinmay1 gerceklestirerek gelismis iilkeler seviyesine ulasmay1 hedeflemektedirler.
Bu amag¢ dogrultusunda sanayilesme girisimlerinin yaninda yol, kopri, baraj,
havaalani, enerji santralleri gibi birgok biiyiik altyap: yatirnmlarina girisilmektedir
(Sen vd., 2007:64). Bu tip yatinmlar beraberinde yiiksek kamu harcamalarinm
getirmektedirler. Ancak bu yatirimlarin gelir getirici etkileri kisa donemde

ger¢eklesemeyeceginden biitce agiklarina neden olmaktadirlar.

1.3.3.Sosyal Nedenler

Biitce aciklarina sebep olan sosyal nedenlerin basinda kuskusuz sosyal
giivenlik sisteminin finansmaninda meydana gelen aksakliklar gelmektedir. Sosyal
giivenlik sisteminin getirdigi mali yilk, yash niifusun artisiyla paralellik
gostermektedir. Yaslh niifustaki artis emekli maast ve saglik sigortalari tizerinde artig

yapmakta dolayisiyla sosyal giivenlik sisteminin yiikiinii arttirmaktadir.

Sosyal giivenlik sisteminin finansman ylikiinii artiran bir diger neden hig
kuskusuz issizlik oranindaki artistir. Issiz sayisindaki artisa paralel olarak issizlik
yardimlar1 artmakta dolayisiyla finansman problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Gerek
igsizlik yardimimin getirdigi finansman yiikii gerekse yash niifustaki artis nedeniyle
emekli aylig1 ve saglik sigortas1 ddemelerinin getirmis oldugu finansman yiikii daha
az sayida c¢alisanin lizerine yliklenmektedir. Dolayisiyla sosyal gilivenlik harcamalari

artarak biit¢e acgiklarina neden olmaktadir.

1.3.4. Askeri Nedenler

Kamu harcamalarmin biiyiik bir payini savas donemlerinde savasin getirmis
oldugu yikimin finansmani1 ve baris donemlerinde olast bir savasa karsi savunma
halinde olabilmek i¢in silahlanma ve askeri faaliyetlerin finansmani olusturmaktadir.
Savasin neden oldugu kamu harcamalar1 artis1 yalnizca savasin oldugu dénemde
degil savas sonrasinda da devam etmektedir. Savasin toplumlar iizerinde neden

oldugu maddi ve manevi yikim kamu harcamalarmi dolayisiyla biitce aciklarini
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arttirmaktadir. Savasin neden oldugu yikimin telafi edilmesi, sakat dul ve yetimlerin
bakimi, savag tazminati 6denmesi ve savas doneminde alinan borglarin 6denmesi gibi

nedenlerle biit¢e agiklar1 artis géstermektedir (Sen vd., 2007:69).

1.3.5. Politik Nedenler

Biit¢e aciklarmin bir diger nedeni siyasal karar alma siirecidir. Kamu
harcamalarinin ~ belirlenmesi  ile  vergilerin  koyulmast ayn1  kosullarda
gerceklesmemektedir. Siyasi slire¢ agisindan kamu harcamasi kararlarinin alinmasi
daha kolayken, vergi koyulmasi daha zordur. Zira kamu harcamalarinda yapilan artis
siyasal rant saglayacagindan daha kolay yasalastirilmaktadir. Ancak yeni vergi
koyulmas1 ya da vergi gelirlerinde herhangi bir artiga gidilmesi siyasal risk
tagimaktadir. Ciinkii hiikiimetler vergi gelirlerini arttirmada oy kaygisi tasidiklarinda

daha ihtiyatli davranirlar (Pinar, 2006:129).

Kisacasi hiikiimetler tasidiklar1 politik kaygilar nedeniyle kamu harcamalarini
arttirmaya daha sicak bakarken vergi gelirlerinde bir artis yapilmasina sicak
bakmamaktadirlar. Dolayisiyla kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasinda bir

asimetrinin olusmasina yani biit¢e agiklarinin artmasina neden olurlar.
1.4. Biitce A¢iklar1 ve Finansmanina iliskin Iktisadi Yaklasimlar

Devletlerin biit¢e aciklarini finanse etmek i¢in basvurduklar: en oncelikli arag
vergilerdir. Ancak ekonomik yasamdaki gelismelerle birlikte artan kamu
harcamalarin1  karsilamakta yetersiz kalan vergi gelirlerine alternatif olarak
bor¢lanma yontemi yaygmn olarak kullanilmaya baglanmistir. Tarihsel siire¢
icerisinde gerek biitge agiklar1 gerek bor¢glanma igin iktisat okullar1 degisik goriislere
sahip olmuslardir. Bu boliimde biit¢e agiklar1 ve bor¢lanmaya iligkin klasik yaklagim,
Keynesyen yaklasim, Monetarist yaklasim, kamu tercihi teorisi yaklasimi, arz yonli

iktisat yaklagimi ve Neo-Klasik iktisadi yaklagima yer verilmektedir.
1.4.1.Klasik iktisadi Yaklasim

Klasik iktisadin savunucular1 devlet faaliyetlerinin i¢ ve dis giivenlik, adalet ve

savunma gibi temel hizmetlerle sinirlandirilmasini ve devlet biitgesinin olabildigince
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kiiciik ve denk olmasini savunmuslardir. Klasik iktisat¢ilar devletin var olmasi
gerektigini, kamusal ihtiyaclar1 karsilamak i¢in bazi harcamalar yapmasi gerektigini
ve yapmis oldugu bu harcamalar1 karsilamak zorunda oldugunu kabul etmektedirler.
Ancak devlet faaliyetlerinin yeterince etkin olmadigimi diisiindiiklerinden devletin
faaliyet alaninin olduk¢a dar olmasinin, dolayisiyla kamu harcamalarinin da sinirh
olmasinin gerekliligini savunmaktadirlar (Atag, 2006:6). Aksi takdirde devletin
etkinsiz faaliyetleri biitge agiklarina neden olacak ve bir¢ok ekonomik ve politik
sorunu ortaya ¢ikartacaktir. Zira biitce aciklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi 6zel
kesim aracilifiyla verimli alanlarda kullanilabilecek fonlarin kamu kesimine

aktarilmasina yol agacaktir (Sen vd., 2007:38).

Klasik iktisadi yaklagimin temel amaci biitce denkliginin saglanmasidir.
Denkligi saglamak icin vergi gelirlerin arttigt zamanlarda kamu harcamalarinin
arttirtlmast  gerektigini, vergi gelirlerinin azaldigt zamanlarda ise kamu
harcamalarinin azaltilmasi gerektigini savunmuslardir (Ulusoy, 2007:263). Klasik
Iktisat¢ilarin agik biitge politikasina karsi olmalar baslica iki sebeple aciklanabilir ki
bunlar, mali iflas ve enflasyondur. Devlet, biitce agiklarini borglanmayla finanse
etmesi gelecek yillardaki biitge giderlerinde artisa neden olacaktir. Cilinkii bugiin
alinan borcun anapara ve faiz 6demeleri ilerleyen yillarda devam edecektir. Zaten
biitce acigin1 kapatmak icin borg¢lanan devlet gelecek yillardaki biitge giderlerini
arttirarak aciklarimi daha da genisletmis olacak ve yine agiklarin kapatilmasi igin
bor¢lanmaya basvurmak zorunda kalacaktir. Bu siirecin sonunda borglarin
O0deyemeyecek hale gelen devlet, borglarinin itfasin1 ve faiz o6demelerinin
durdurulmasini talep edecek dolayisiyla iflasii bildirecektir. Ote yandan yine biitge
acik verdigine devletler bor¢lanma yerine para arzini arttirmayi tercih edebilirler.
Mal ve hizmet arz1 artmazken para arzinda meydana gelen bu artis ise enflasyona

neden olacaktir (Ttirk, 2007:351).
1.4.2. Keynesyen Iktisadi Yaklasim

1929 Ekonomik Buhrani sonrasi Klasik iktisada tepki olarak ortaya ¢ikan
Keynesyen yaklasim, Klasik Iktisatcilarin aksine esnek biit¢e politikasini dnermistir.

Keynesyen Yaklagim, biit¢enin yillik degil belli bir konjonktiirde denk olmasi
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gerektigini one stirmiistiir (Dileyici, 2005:124). Keynesyen yaklasimin savunuculari,
biitce aciklarinin ekonomik etkilerini degerlendirirken ekonomide bazi kaynaklarin
atil olmasi nedeniyle eksik isttihdamin oldugu ve bireylerin cogunlugunun miyop ve
likidite kisit1 altinda oldugu varsayimlarindan hareket etmektedir (Sen vd., 2007:43).
Bir ekonomide kisilerin ¢ogunun miyop veya likidite smirli oldugu varsayimiyla
toplam talebin kullanilabilir gelirdeki degisikliklere karsi ¢ok duyarli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuca gore Keynesyen Yaklasim Kkisilerin cari
kullanilabilir gelirlerini tiiketme egilimi iginde olacaklarindan, gegici bir vergi
azalmasimin toplam talep iizerinde ani ve miktar olarak 6nemli bir etki yapacagini
savunur. Boylelikle biitce agigi, tiikketimi ve milli geliri tesvik ettiginden, tasarruf ve

sermaye birikimi {izerinde ters yonlii bir etki meydana gelmeyecektir (Atag,

2009:224).

Keynesyen Yaklasimda ekonomideki iiretim ve istthdam hacmini etkilemesi
nedeniyle toplam talep 6nemli bir yere sahiptir. Bu durumda kamu harcamalar1 ve
vergiler de toplam talebi belirledikleri igin bir ekonomide meydana gelen
istikrarsizlik, igsizlik ve enflasyonu Onlemede faydali araglar olmaktadir. Kamu
harcamalar1 ve vergiler ilizerine yogunlasan Keynesyen yaklasim klasiklerin aksine
piyasa ekonomisinin kendiliginden dengeye gelemeyecegini, bunun yerine devletin
ekonomiye kamu harcamalar1 ve vergiler yoluyla miidahale ederek toplam talebi
yeterli seviyeye c¢ikarmasini savunurlar. Dolayisiyla devlet, eger tam istihdami
gerceklestirmek istiyorsa ekonomiyi kendi haline birakmamalidir (Atag, 2006:8-9).
Bunun i¢in devlet kamu harcamalarini arttirip, vergileri azaltarak biitce acig

olusturabilir ve bu a¢ik ekonomide denge saglanincaya kadar siirdiiriilebilir.
1.4.3. Monetarist iktisadi Yaklasim

1929 Ekonomik Buhran1 ve Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Keynesyen kuram
bir¢ok iilkenin ekonomik sorunlarina ¢6ziim getirmistir. Kamu harcamalar arttirilip
vergi oranlar kisilarak agik biitge politikalart izlenmis, bu sayede issizlik seviyesi
asagiya cekilmis, liretimde hizli artiglar elde edilmistir. Ancak izlenen bu politika
uzun donemde ekonomiye daha fazla para enjeksiyonu nedeniyle enflasyon oraninin

hizli bir sekilde artma trendinde olmasina neden olmustur. Bu haliyle Keynesyen
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kuramin uyguladigi politikalar 1960’lardan itibaren meydana gelen ve 1970’li
yillarda hizli sekilde artan enflasyon ve issizlige neden olmus, ekonomiyi bu iki

iktisadi sorunla miicadele edemez hale getirmistir (Tiigen, 2010:374).

Monetarist iktisadi yaklasim 1960 ve 1970°li yillarda gelistirilen ve Milton
Friedman’in 6nciiliiglinii yaptig1 bir grup ekonomist tarafindan Keynesyen kurama tepki
olarak dogmus ve para politikasin1 6n plana cikartmis bir kuramdir (Atag, 2006:12).
Friedman, yaptigi ¢alismalarda Keynesyen iktisat tarafindan gelistirilen miidahaleci
maliye politikalarini siddetle elestirmis, maliye politikasi araclarinin iiretim ve fiyatlarin
belirlenmesinde temel etmen olmadigin ileri siirmiistiir. Dolayistyla enflasyon, issizlik,
biitce acig1 gibi iktisadi problemlerin ¢oziimiinii maliye politikasinda degil para

politikalarinda aramistir (Aktan, 2008:157).

Esasen para politikalart da yanls uygulandiginda enflasyon, biitce acigi gibi
ekonomik sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenle devlet, maliye ve para politikalar
uygulamak yerine denk biitce uygulamasi lizerinde yogunlagmalidir. Biit¢e agiklarmin
olmast durumunda agi@in finansmani para arzi artist yoluyla yapilmamalidir. Aksi
takdirde para arzindaki artis enflasyona neden olacaktir. Bu sebeple Milton Friedman
para arzim kontrol altina almak i¢in para arzinin her yil tiretim artisindaki hiza oranla

arttirilmasi gerektigini 6ne siirmiistiir (Dileyici, 2005:127).

Monetarist yaklasim acik biitce politikasina olumsuz bakmakta, hatta klasik
yaklagimda oldugu gibi devlet biitcesinin denkliginden yanadir. Biitge agiklar
parasal genislemeye sebep oldugu siirece enflasyonist baskilar1 arttiracak, uzun
donemde biitge agiklar1 ortadan kalksa da agik biit¢e politikasindan dogan genisletici
etki devam edecektir (Sen vd., 2007:50-51). Monetaristlerin {izerinde durdugu en
Oonemli nokta biitce acgiklarinin nereden ve ne sekilde finanse edildigidir. Ciinkii
monetaristler biitce aciklarmin ekonomi ve toplam talep iizerindeki etkisinin
harcamalarin nereden ve nasil finanse edilecegine gore farklilik gosterdigini

varsaymaktadirlar (Sen vd., 2007:51).

Monetarist yaklasim biitce aciklarinin finansmaninda merkez bankasi

kaynaklarimin ve bor¢lanmanin kullanilmasma sicak bakmamakla birlikte
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monetizasyona sicak bakmaktadir. Cilinkii atil fonlarin var olmadigi bir ortamda
devletin biitce aciklarini finanse etmek i¢in fon talebinde bulunmasi 6diing verilebilir
fon talebini arttiracak ve faizlerde bir yiikselme meydana gelecektir. Faizlerdeki
yiikselmeyle birlikte 6zel kesimin yatirim ve tiiketimleri olumsuz etkileneceginden
ekonomide 6zel kesime yonelik diglama etkisi (crowding-out) meydana gelecektir.
Ozel kesimden kamu kesimine dogru gerceklesen kaynak aktarimi durumunda
ekonomide verimlilik ve iiretim diisecek dolayisiyla toplam talep, istihdam diizeyi ve

milli gelir tizerinde olumlu bir gelisme olmayacaktir (Sen vd., 2007:51-52).
1.4.4.Kamu Tercihi Teorisi Yaklasimi

Kamu tercihi yaklagimi, 1960’11 yillarda Virginia Okulu tarafindan ortaya
atilmis ve James B. Buchanan tarafindan gelistirilmistir. Teorinin dayanak noktasi
politik ekonominin iktisat teorisinin kullandig1 klasik araglarla analiz edilmesidir.
Kamu Tercihi Yaklagimi, se¢gmenler, politikacilar, partiler ve 6zel ¢ikar gruplar
arasindaki iligkileri politik karar alma siirecindeki davranislariyla birlikte disiplinler
arast boyutta hukuk, iktisat, siyaset ve sosyoloji bilimleri kapsaminda analiz
etmektedir. Yaklasimin temel varsayimi kisilerin politik siiregte kendi c¢ikarlarini

maksimum seviyeye ¢ikartmaya calisacak olmalaridir (Ttigen, 2010:378).

Kamu tercihi yaklasimi, biitce agiklarma sicak bakmamakta, biitce denkligini
savunmaktadir. Bu  hedefi  gerceklestirirken de adaletli olmaya 6zen
gostermektedirler. Zira Buchanan biitge agiklarim1 azaltirken katlanilacak
maliyetlerin gelecek kusaklara degil, o donemdeki vergi miikelleflerine veya
hiikiimet programlarindan yararlananlara yiiklenilmesi gerektigini savunmustur.
Kamu tercihi yaklasiminda da Keynesyen yaklasimda oldugu gibi biit¢e aciklarinin
ekonomide genisletici etki yaptig1 kabul gérmektedir. Ancak kamu tercihi yaklasimi
bu genislemenin eldeki mevcut kaynaklardan degil bor¢lanma yoluyla gelecekten
bugiine aktarilan kaynaklardan saglandigimmin tespitini yapmaktadir (Sen vd.,
2007:54-55).
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1.4.5. Arz Yonlii iktisadi Yaklasim

Arthur Laffer’in Onciliigiinii yaptigit Arz Yonlii iktisat yaklasimi, 1970’li
yillarda talep odakli olan Keynesyen iktisada tepki olarak dogmustur. Arz yonli
iktisat yaklasimina gore iiretimin talep karsisinda yetersiz kalmasi eksik istihdam,
enflasyon ve 6demeler bilangosu dengesizligi gibi iktisadi sorunlarin temel nedenini
olusturmaktadir. Dolayistyla bu tip ekonomik sorunlarin ¢éziimi talep yonlii

iktisadin aksine arz, tiretim ve verimlilikte aranmalidir (Tiigen, 2010:376-377).

Talep odakli olan keynesyen iktisadin aksine, arz yonlii iktisatta, iktisadi
sorunlarin temel kaynagi arzla ilgilidir. Arz yonli iktisat savunucularinin bu
gorigleriyle klasik iktisadin savunucularindan Jean Babtiste Say’in Mahregler
Kanunu’nu kabullendiklerini anlayabiliriz. Dolayisiyla arz yonlii iktisadi yaklagimla
birlikte “her arz kendi talebini yaratir” olgusunun yeniden giindeme getirilmis

oldugunu sd6ylemek yanlis olmaz (Aktan, 1994:83).

Ote yandan arz yonlii iktisadi yaklasim, Keynes’in vergilerin toplam talep
tizerindeki etkisini abarttigin1 savunmaktadir. Zaten gelir ve fiyatlar1 diizenlenmesi
icin vergilerin arttirnlmasinin tasarruflar, ¢alisma arzusu, risk alma egilimi ve
ekonomik biiyiime ilizerinde olumsuz etkiler yaptigim1 varsayarlar. Zira arz yonli
iktisadin savunucular1 1970’11 yillarda yasanan stagflasyonun, Keynesyen yaklasim
1s181inda uygulanan acik biit¢e politikalar1 ve yiiksek vergiler sonucunda oldugunu
iddia etmektedirler. Yasanan sorunun giderilmesi igin ise denk biitge politikasinin

uygulanmasinin gerekliligini savunmaktadirlar (Sen vd., 2007:56).
1.4.6. Neo-Klasik Tktisadi Yaklasim

Alfred Marshall, Vilfredo Pareto, Arthur Pigou gibi iktisat¢ilarin onciiliiglinii
yaptifi Neo-Klasik Iktisadi Yaklasim, Klasik Iktisadi yaklasimin temel
varsayimlarini1 kabul etmektedir. Ote yandan ekonomide tam rekabetten sapmalar
oldugunu ve bir malin degerinin o malin {iretilmesinde kullanilan emek miktarindan
ziyade tiiketiciye sagladig1 fayda ile tireticiye sagladigi kara gore sekillendigini iddia
etmektedirler (Sen vd., 2007:39).
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Neo-Klasik Yaklasim ti¢ temel 6zellik tagimaktadir. Bu ii¢ temel 6zellik biitce

aciklarinin etkisini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Bernheim, 1989:57-58);

1. Bireylerin tiiketimi, bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerinin piyasa faiz haddi
tizerinden yapildigr bir zamanlararasi optimizasyon sorununa ¢Oziim olarak
belirlenir.

2. Bireylerin yasam siireleri smirhidir. Her tliketici belirli bir topluluga ya da
jenerasyona dahil olmakla birlikte jenerasyonlar yasam boyunca birbirini izler.

3. Genel olarak tiim donemlerde piyasa dengededir.

Neo-Klasik Yaklasimin esas dayanak noktasi smirli yasam siirelerini goz
Oniinde tutarak, tiikketim harcamalarini1 buna gore planlayan rasyonel ve ileri goriisli
bireylerin var oldugu varsayimidir. Vergilerde yapilan bir indirim sonucu olusan
biitce aciklar1 borclanma kanaliyla finanse edildiginde biitge aciginin etkisi
bor¢lanmanin yapildigi donemdeki nesiller ile gelecek nesiller iizerinde farkl etkiler
yapacaktir. Bugiin tahsil edilmesi gereken vergi geliri ertelendiginde gelecek nesil
tizerinde vergi yiikii arttirilirken, blitge agiginin kapatilmasi i¢in kamu kesimince
ithrag edilen devlet bor¢lanma tahvili gibi kagitlar1 satin alan 6zel kesim net servetini
arttirmaktadir. Dolayisiyla biitce agiklarimin finansmani i¢in yapilan bugilinkii
bor¢lanma, nesiller arasindaki gelir dagiliminda adaletsizlige neden olmaktadir (Sen

vd., 2007:40).

Ote yandan yasam siirelerini g6z oniinde bulundurarak tiiketimlerini planlayan
uzak gorisli kisilerin varligina dayanan bu goriise gore biitce agiklart vergileri daha
sonraki nesiller lizerine aktararak toplam yasam boyu tiiketimi arttirmaktadir. Eger
bu ekonomi tam istihdamda ise artan tiiketim tasarruflarin azalmasiyla
gercekleseceginden faiz oranlar1 sermaye piyasasini dengeye getirmek igin
yiikselecektir. Dolayisiyla biitge agig1 sermaye birikimini diglamis olacaktir. Bu tiir
bir diglama etkisi, biit¢e a¢igini finanse etmek i¢in borglanmaya basvuruldugunda

faiz oranlarmin ylikselip yatirnmlar1 dislamasi seklinde gerceklesmektedir (Atag,
2009:226).
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1.5. Biitce Ac¢iklarinin Finansman Yontemleri

Kamu harcamalarinin  olagan finansman kaynagi vergilerdir. Ancak
giniimiizde miidahaleci devlet anlayisinin da etkisiyle kamusal alan oldukga
genislemekte, nihayetinde kamusal harcamalar da artmaktadir. Ancak artan kamu

harcamalarinin kargilanmasinda vergiler yetersiz kalmaktadir.

Esasen artan kamu harcamalart vergilerde yapilan artiglarla finanse edilebilir.
Ancak bu kez vergi yiikiiniin agirlasmis olacak ve yeni sorunlar giindeme gelecektir.
Dolayisiyla vergilemenin ekonomik, mali ve politik sinirlarina ulasildigi varsayilarak
biitce aciklarinin  kapatilmasi icin vergiye alternatif finansman kaynaklarina
bagvurulmaktadir (Sen vd., 2007:89). Bu boliimde vergilemeye alternatif finansman

yontemleri olan monetizasyon, doviz rezervlerinin kullanimi ve borglanmadan

bahsedilmektedir.

1.5.1. Monetizasyon

Monetizasyon, devlet borglariin Merkez Bankasi tarafindan para basilarak
odenmesi seklinde gerceklesir. Monetizasyon, ticari bankalar, firmalar ve bireylerin
ellerinde bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarinin agik piyasa islemleri yoluyla
Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi islemidir. Bu yolla devlet bor¢lanma i¢in
yapmis oldugu faiz 6demelerinden kurtularak devlet biitgesindeki agiklart dnemli

o6l¢iide bertaraf etmeyi amaglamaktadir (Evgin, 1994:27).

Monetizasyon olgusu para miktarindaki degisimlerin piyasa dengeleri tizerindeki
olas1 etkileri ve bunlarm diizeyi, piyasa faizlerinin konumu ve emisyon artislariyla
yaratilan senyoraj2 gelirlerinin kamusal mal ve hizmet tiretimindeki etki dlgekleri gibi
olusumlarla siiregte yer alir. Monetizasyon, Merkez Bankasi tarafindan doviz tevdiat
hesaplarinin da dahil oldugu parasal gostergelere konu olan nakit degerlerinin piyasaya
yonelik arzi seklinde gerceklesebilecegi gibi Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu
parasal hesaplarin agik pozisyonundan dolay1 emisyon islemlerinin yer aldigi bir parasal

taban artisiyla da gerceklesebilir (Ozker, 2012:161).

2 Senyoraj, paranmn iiretim maliyeti ile iizerinde yazili deger arasindaki farktir. Senyoraj geliri
devletlerin hiikiimranlik hakkini ifade eder. Devletler cografyalarinda elde edilen hizmet ve iiretim
karsiliginda senyoraj geliri elde etme hakkina sahiptir. Devletler, elde ettikleri bu kari1 vatandasina
hizmet olarak kamu harcamalarinda kullanir.
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Biitce aciklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi piyasada para
miktarini arttiracagindan, enflasyonun yiikselmesine neden olur. Enflasyonist
ortamda artan fiyatlar gider artic1 etkiler yaratir. Giderlerdeki bu artiglar sonucunda
yeni borglanmalara basvurulmaktadir. Dolayisiyla biitge agiklari ile monetizasyon,
enflasyon ve bor¢lanma arasinda olusan bir kisirdongiiden bahsetmek miimkiindiir.
Artan borglar biitce aciklarinin da ylikselmesine neden olacagindan uzun dénemde
bu kisirdongiiniin  yasanmasi  olasidir.  Dolayisiyla eger monetizasyona
basvurulacaksa, bu smnirli ve kontrollii olmalidir (Ince, 2001:27-28). Ote yandan
monetizasyon devletin i¢ borg¢lanmasiyla gerceklesmektedir. Zira doviz cinsinden

yapilan dis bor¢lanmada monetizasyondan bahsedilemez (Ulusoy, 2012:306).
1.5.2. Doviz Rezervlerinin Kullanim

Doviz rezervleri, acik biitce finansmaninda kullanilabilecek alternatif bir
finansman yontemidir. Bunun disinda iilkelerin karsilagabilecegi finansal krizlerin
onlenmesi, makroekonomik hedeflere ulagilmasi ve doviz kuru rejimi, para
politikalarinin  siirdiiriilmesi gibi amaglara da hizmet etmektedir. Ote yandan
ozellikle gelismekte olan {ilkeler ekonomilerini i¢ ve dis soklara kars1 korumak, dis
bor¢ 6demelerini gergeklestirmek, uluslararasi finansal ¢evrelerde iilkelerine duyulan
giiveni arttirmayr  gergeklestirmek amaciyla doviz rezervi tutma egilimi

gostermektedirler (TCMB, 2002:2-3).

Doviz rezervlerinin biitge agiklarinin finansmani amaciyla kullanilmasi yoluyla
biitce aciklarinin enflasyonist etkisi kisa donemde giderilebilir. Ancak uzun dénemde
doviz karsiligi kadar ulusal paranin acigin finansmaninda kullaniliyor olmasi
dolayisiyla emisyona neden olmasi sebebiyle enflasyonist etkileri yeniden giindeme

getirmesi muhtemeldir (Sen vd., 2007:106).
1.5.3.Bor¢lanma

Borglanma, para ve benzeri degerlerin belirli bir vadenin sonunda geri
O6denmek kaydiyla 6diing alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi da devletin belirlenen bir
O0deme takvimine gore aldig1 Odiinglerin, faiz ve anaparalarinin geri 6denmesinin

yasal yikiimliligidiir. Bor¢lanma, devlet elince kamu giderleri ve kamu gelirleri
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arasindaki negatif farktan dogan aciklar1 kapatmak i¢in yapilabilecegi gibi ekonomik
istikrar1 saglamak ve ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesine katki saglamak icin de
yapilabilmektedir (Ulusoy ve Erdem, 2014:123). Ote yandan maliye politikasi
uygulayicilar1 vadesi gelen borglar1 6demek, ekonomik krizlerin 6niine gegmek, atil
kaynaklart kullanima kazandirmak, olaganiistii durumlarda yapilan harcamalar1 ve
biiyliik yatirim projelerini finanse etmek ic¢in de borg¢lanmaya bagvurabilmektedir

(Oztiirk, 2012:253).

Klasik ekonomistler denk biitce politikasini savunmuslar, bu baglamda devlet
bor¢lanmasinin iyi bir sey olmadigmni, ancak olaganiistii bir durumda bor¢lanmaya
bagvurulabilecegini savunmuslardir (Atag, 2006:172-173). Keynesyen akimla birlikte
klasik diisiince seklinden vazgecilmis ve artik denk biit¢e olgusunun vazgecilmez bir
kural olmadig1 kabullenilmeye baslanmis, ekonominin durumuna gore biitcede acik
veya fazla verebilecegi kabullenilmistir. Boylece borglanma, Ikinci Diinya Savasi
yillarinda savas harcamalarinin bir finansman yontemi olarak kabul edilmistir. Bu
donemde kamu borg¢larinin miktar1 artmis, politikacilar ve kuramcilar tarafindan
bor¢lanmanin ekonomik hayattaki yeri ve 6nemi kabul edilir hale gelmistir (Atac,
2006:173).Normal kamu geliri olan vergilerin sinirina erisilmesi ve vergi almanin
miimkiin olmadig1 donemlerde, bu eksigi kapatabilmek icin vergilemeye alternatif
olarak bor¢lanmaya bagvurulmaktadir. Bu haliyle bor¢lanma modern maliyede

normal bir kamu geliri olmaktadir (Tiirk, 1999:232).

Borg¢lanma, her ne kadar normal kamu gelirleri arasinda goriilmeye baslansa da
vergi ve benzeri kamu gelirlerinden farklilik gdstermektedir. Normal kamu gelirleri
karsiliksizken borglanma yoluyla elde edilen gelirin bir karsilig1 olmaktadir (Mutluer
vd., 2007:466). Ote yandan bor¢lanmanin normal bir kamu geliri gibi kullanilmasi
devletlerin ileriki yillarda bor¢ kisirdongiisii ile karsilagsmalarina, yani borcun borgla
finanse edildigi bir doneme gecilmesine neden olabilmektedir (Merig, 2003; 491).
Cesitli  kriterlere gore simiflandirilmakta olan bor¢clanma kavrami ¢aligmada
saglandig1 kaynak bakimindan ele alinmakta olup i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanma

olarak aktarilmaktadir.
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1.5.3.1. I¢ Bor¢lanma

I¢ borglanma, devlet eliyle iilke simirlar1 igerisindeki kisiler, kurumlar ve ulusal
piyasalardan o6diing alinmasi islemidir. Bir diger anlatimla devlet i¢ borg¢lanma
yoluyla iilke igerisinde kaynak transferi yapmaktadir diyebiliriz (Ince, 2001:77). I¢
bor¢lanmada borcun alacaklisi ile bor¢lu ayni ekonomide oldugundan milli gelirin
miktarinda bir degisiklige neden olmamakta ancak dagilimi ve yapisinda ciddi
degisiklikler meydana gelmektedir. I¢ borglanma yoluyla milli gelirin bir kismu
bireyler, 6zel tesebbiisler veya kamu kuruluslarindan devlete ya da devlet tarafindan
yetki verilen bir kamu kurulusuna transfer edilirken, geri 6deme doneminde
O0demeler vergi gelirleri vasitasiyla yapildigindan milli gelirin - dagiliminda

degisiklige neden olmaktadir (Ulusoy, 2012:52).

Ic borglanma, hazinece ¢ikartilan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satisiyla
gerceklesir. Hazine bonosu satisiyla kisa vadeli i¢ bor¢clanma gerceklesirken, devlet
tahvili satistyla uzun vadeli i¢ bor¢lanma gergeklesmektedir (Pinar, 2006:40). I¢
bor¢clanmaya basvurulmasinin baglica sebepleri gecici biitce aciklari, borg¢ geri
O0demesi, finansal liberalizasyonun yayginlagsmasi, dis bor¢ krizi sebebiyle dig
bor¢clanmanin gerceklesememesi ve i¢ ve dis soklarin yasanmasina karsi politika

araci olarak kullanilmasidir (Ulusoy ve Erdem, 2014:123).

Devlet borglarinin 6nemli bir kismini olusturan i¢ borglar dis bor¢lanmaya gore
daha kolay elde edilmektedir. Burada i¢ borglarin devlet giivencesi altinda olusu ve
sonuglarinin kolay almmasi 6nemli bir noktadir (Tiirk, 1999:259). I¢ borglanma,
icinde bulunulan ekonomik ve siyasi ortam incelenerek en uygun bilesenlerle
yapildig: takdirde kullanilmayan fonlarin iiretime katilmasini saglayarak kalkinmay1

hizlandirict ve ekonomik dengeyi koruyan etkiler yaratabilmektedir.
1.5.3.2. Dis Bor¢lanma

D1s borglanma, devletin uluslararasi piyasalar ya da uluslararasi finansman
kuruluslarindan borglanmasiyla gerceklesmektedir (Pimar, 2006:42). Ote yandan dis
bor¢lanmay1 gelismis tlilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru bir sermaye akimi

olarak da degerlendirebiliriz. Burada gelisen kiiresellesme olgusuyla birlikte
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gelismekte olan iilkelerin kaynak ve tasarruf agiklarini telafi etmek ve ekonomik
refaha ulasabilmek i¢in gelismis llkelerden bor¢ talep ettikleri agiktir (Seker,
2006:75-76).Devlet dis bor¢lanmay1 bir iilkeden resmi bor¢ alma, ¢okuluslu finans
kurumlarindan borglanma, ticari bankalara bor¢lanma veya uluslararasi piyasalara

tahvil satmak yoluyla gerceklestirebilmektedir (Ulusoy, 2012:60).

Dis borglanma, iilkenin sermaye birikimine, dis 0demeler dengesi {izerine,
yabanct sermaye ve yeni teknoloji girisi tlizerine, isletmecilik ve yoneticilik
tecriibeleri kazanimi {izerine olumlu etkiler yapmaktadir. Ayni zamanda dis
bor¢lanma ile i¢ tasarruflarin yetersizligi sebebiyle yatirimlarin arttirilamamasi
durumunda yatirim finansmani saglanarak ekonomik kalkinmanin 6nii agilmaktadir.
Tiim bu olumlu etkilerine ragmen dis bor¢lanma disa bagimlilig arttirirken borcun
O0demesi geldiginde 6demeler dengesini olumsuz etkileyebilmekte, enflasyonun
artmasina neden olabilmekte ve iilke icerisinde israfa neden olabilmektedir (Oztiirk,

2012:254).

Dis borglanmanin temel sebeplerinden bir tanesi de devletin gelirlerinin
harcamalarin1 karsilayamamasi yani biitce aciklaridir. Ancak unutulmamalidir ki
blitce agiklarmin kapatilmasi i¢in yapilan dis bor¢lanma kisa dénemde ekonomide
rahatlama saglarken uzun dénemde ekonomi iizerinde baskiya neden olabilmektedir
(Pinar, 2006:42). Bir diger dis borglanma nedeni ise devletin kamu harcamalarini
iceriden saglanan kaynaklarla karsilayabilecek olmasma ragmen mal ithalati
gerektiren harcamalarin var olmasidir. Bu tip harcamalar doviz rezervlerinin sinirin

asmasi durumunda 6demeler dengesi agiklarina neden olmaktadir (Yasa, 1981:54).

Biitce agiklariin dig bor¢lanma ile finanse edilmesi genellikle enflasyonist etki
yapmaktadir. Dis borclanma vasitasiyla saglanan dovizler verimli yatirimlardan
ziyade kamusal harcamalarda kullanilarak emisyona neden olmakta, ¢ogaltan
mekanizmas1 geregi toplam talebi genisletmektedir. Ote yandan faiz oranlarim
asagiya ceken dis bor¢lanma ile elde edilen dovizin ithalatin finansmaninda
kullanilmasiyla toplam arzi toplam talebe dengeleyerek enflasyonist baskiy1

hafifletmektedir (Duran, 1996:450).
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Dis borglanmaya cari harcamalarin karsilanmasi amaciyla basvurulmasi
durumunda dis bor¢ sorunu biitce acigr sorununun Oniine gegmekte bor¢lanmanin
miktar ve sartlarina gore bor¢ krizi olgusuyla karsi karsiya kalinmaktadir. Ote
yandan dis bor¢lanmanin verimli yatirnmlarda kullanilmasi genellikle uzun dénemde
pozitif etki yapacagindan sakinca yaratmamaktadir. Dig bor¢lanma ile finanse edilen
yatirimin saglayacagi getiri bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demelerinden biiyiik ya
da ona esit oldugu siirece borglarin kaldirag etkisi sebebiyle iilke refahina katkida
bulunacaktir. Ancak yatirimlarin getirisinin anapara ve faiz 6demelerinden daha az
oldugu durumlarda bor¢glanmanin kartopu etkisiyle borg krizinin onii agilacaktir (Sen

vd., 2007:99).



2. TURKIYE’DE 1970 SONRASI DONEMDE BUTCE ACIKLARI
ILE KAMU BORCLANMASININ SEYRIi

Biitge acig1 tiim diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
tizerinde durulmasi gereken ekonomik bir problem olmustur. Biitge aciklar
Tirkiye’de genellikle ekonomik kriz yillarinda yiikselmistir. Ekonomik krizlerin
sebep oldugu biit¢e aciklarini finanse edebilmek igin vergiler, monetizasyon gibi

diger finansman kaynaklar1 disinda sik sik i¢ ve dis bor¢glanmaya bagvurulmustur.

Bu boliimde Tiirkiye’de biitce agiklari ve bu aciklarin finansmaninda kullanilan
i¢ ve dis bor¢lanmanin seyri 1970-1980, 1980-2000 ve 2000-2014 yillar1 olmak

lizere ti¢ ayr1 alt donem halinde irdelenecektir.
2.1.1970-1980 Donemi

Bu boliimde 1970-1980 donemine iliskin biitce aciklari, i¢ bor¢clanma ve dis

bor¢lanma ile ilgili gelismeler asagida ayr1 basliklar altinda incelenecektir.

2.1.1.1970-1980 Doneminde Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tirkiye’de biitge agiklarinin goriiniirdeki nedeni 6zellikle vergiler basta olmak
lizere biitce gelirlerinin artis hizinin biitce giderlerinin artis hizinin gerisinde
kalmasidir. Bu goriintiiniin altinda ise kamu kesiminin iistlendigi gorevler itibariyle
ekonomik hayattaki yerinin biiylimesi yer almaktadir. Cumhuriyetin kurulusundan bu
yana ekonomik kalkinma gerekcesiyle kamu kesimine yiiklenen gorevler kamu
harcamalarint arttirmigtir. Ancak kamu gelirlerinin artisinda ayni hiz her zaman

yakalanamamistir (Ttigen, 1991:9-17).

1970-1980 donemini esasen 1963 den itibaren ele almak daha faydali olacaktir.
Zira 1963 yili itibariyle planli kalkinma dénemine geg¢ilmis, ekonomi politikalar
Devlet Planlama Teskilati (DPT) eliyle hazirlanip, uygulanan bes yillik kalkinma
planlar1 cercevesinde yiiriitilmiistir. 1. Bes Yillhik Kalkinma Plan1 (BYKP)
cercevesinde temel hedef dig 6demeler dengesini ger¢eklestirmek olup ithal ikameci

sanayilesme stratejisi temel alinmustir. Ozellikle plan hedeflerinin finansmani igin
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vergi gelirlerinin elverisli duruma getirilmesi ve olabildigince biitce denkligi
tizerinden hareket edilmesi vurgulanmistir. Ancak plan hedeflerinin siiriikleyici giicii
olarak devlet isletmeleri 6n planda tutulmustur(.BYKP, 1963). 2.BYKP ve 3.BYKP
donemlerinde devletin siiriikleyici giic olmasi goriisiinden vazgecilerek 6zel sektor
one cikartilmistir. Oyle ki 3.BYKP ¢ercevesinde dis kaynaklarin yiizde 80’lik bir

kisminin 6zel sektor tarafindan kullanilmasi dngoriilmistiir (3.BYKP, 1973).

Ozellikle 1973 ve sonras1 donemde konsolide biitge aciklar1 kendisini iyice
gostermeye baglamistir. Bunun baslica sebebi kamu harcamalar1 hizli sekilde
artarken, gerek donemin hiikiimetlerinin vergi gelirlerini arttirict  Onlemleri
zamaninda alamamasi gerekse popiilist amagla yapilan yatirimlar nedeniyle kamu

gelirlerinin arttirllmamasidir.

Ele aldigimiz donem olan 1970-1980 agisindan biit¢e agiklarinin nedenleri
tizerinde durulacak olursa ozellikle 1970°li yillarin ikinci yarisindan sonra asagida
siralanan gelismeler biitce agiklarina neden olarak gosterilebilir (Sahin, 2011:178-183):

e ithal ikameci sanayilesme politikas1 nedeniyle yasanilan dis 6deme giigliikleri
ve doviz darbogazi biitce agiklarinin artmasina neden olmustur.

e 1974°den itibaren tiim diinyay: etkisi altina alan petrol fiyatlarindaki artigin
6demeler bilangosu tlizerinde olusturdugu baski biitgce aciklarinda artiga neden
olmustur. Petrol fiyatlarindaki asir1 artis1 baslangicta tiiketiciye yansitmak
istemeyen hiikiimet olusan fiyat farkini hazine kaynaklariyla siibvanse ederek
hazinenin mali yiikiinii arttirmistir(Petrol ithalati i¢in Tirkiye 1974 yilinda
752 milyon dolar 6derken bu miktar 1980 yilinda 2990 Milyon Dolara
cikmastir.).

e 1974 yilinda gergeklesen Kibris Barig Harekati’nin askeri harcamalari
oOlaganiistii boyutlarda arttirmasi, biitce aciklar1 iizerinde ciddi bir baski
olusturmustur.

e ABD’nin uyguladigi silah ambargosu nedeniyle dis ekonomik iligkilerde
yasanan sorunlarin yabanci sermaye girisini yavaslatmasi ve yeni kredi bulma

olanaklarini daraltmasi nedeniyle biitce agiklarinda atis yasanmistir.
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Tablo 2.1: 1970-1980 Dénemi Konsolide Biitce Dengesi ve GSYH Icindeki

Gelisimi
Vil | S| | ogg | SSYH | B Do
(Bin TL)
1970 34.919 34.708 211 276.332 0,08
1971 42.738 49.081 -6.343 342.865 -1,85
1972 54.011 54.364 -353 409.810 -0,09
1973 65.309 67.524 -2.216 515.479 -0,43
1974 78.366 82.270 -3.904 699.019 -0,56
1975 118.769 119.994 -1.226 906.196 -0,14
1976 158.403 162.358 -3.955 1.151.954 -0,34
1977 236.128 248.314 -12.186 1.473.945 -0,83
1978 337.686 361.555 -23.870 2.194.336 -1,09
1979 573.053 633.217 -60.164 3.831.892 -1,57
1980 988.227 1.147.552 -159.325 7.031.234 -2,27
Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler (1950-2015) ve www.bumko.gov.tr

adresinden yararlanarak olusturulmustur.

Tablo 2.1.’de goriildiigti tizere 1970 yili haricinde ele alinan dénemde biitge

acik vermistir. Ote yandan 1972 yili biitge acig1 en diisiik seviyede seyrederken

Ozellikle bundan sonraki yillarda biitce acig1 giderek artmstir.

1980 yilina

gelindiginde 1se 1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku sebebiyle biitce acgig1 ele

aliman donemin en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Tabloda goriildiigii lizere biitce
dengesinin GSYH’ya oran1 1971 yili hari¢ 1970-1977 yillarinda -0,83 ile 0,08
araliginda gergeklesmistir. 1971 yili ve 1978-1980 yillarinda GSYH’daki artisa

ragmen biit¢e agiklarmin da ayni sekilde artmasindan dolay1 Biitge Dengesi/GSYH

orani yilizde -1,09 ile -2,27 araliginda gergeklesmistir.
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Grafik 2.1: 1970-1980 Doneminde Konsolide Biitce A¢igimin Finansmaninin
Gelisimi (GSYH, %)
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Kaynak: 1970-1974 yillarina ait veriler, Nazmiye Celebier, Tiirkiye’de Konsolide Devlet Biit¢esinin
Finansmam (1965-1985) isimli ¢alisgmadan, 1975-7980 yillarma ait veriler Kalkinma Bakanhgi,
Sosyal ve Ekonomik Gostergeler’den derlenmistir.

Bu dénemde biitge aciklarin finansmani i¢in Merkez Bankas1 kaynaklari, i¢
bor¢lanma ve dis bor¢lanmadan yararlanilmistir. Bu dénemde daha yogun olarak i
borglanmaya bagvurulmus, ikinci olarak ise Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmustur. Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanan finansmanin GSYH’ya
oran1 pozitif seyir izlemis, ozellikle 1976 yilindan sonra artis gdstermistir. Ig
bor¢lanma, en ¢ok bagvurulan kaynak olmus, GSYH’ya oranina bakildiginda pozitif
bir seyir izlemekle birlikte ©zellikle Petrol Krizinin yasandigi 1973 ve 1974
yillarinda azalirken 1975 yili ve sonrasinda asir1 artig gostermistir. Dis bor¢lanma,
1970, 1979 ve 1980 yillar1 haricinde negatif seyretmekle birlikte GSYH’ya oranina
bakildiginda duragan bir trend izledigi, son iki yilda ise artis egiliminde oldugu
gozlemlenmektedir (Grafik 2.1).

2.1.2.1970-1980 Déoneminde Kamu Borg¢larinin Gelisimi

Devletin esas gelir kaynagi olan vergi gelirleri hedeflenen kalkinmanin
finansmanini1 karsilamayinca i¢ bor¢lanma, emisyon ve dis bor¢lanmaya eszamanl
ve fazlaca basvurulmus, dahasi bor¢lanma yoluyla finansman yildan yila artis
gostermistir. Ancak bor¢lanma yoluyla elde edilen kamu gelirleri yildan yila

artmasina karsin kamu harcamalarinin gerisinde kalmistir (Ince, 2001:121).
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Bu donemde kamu bor¢lanma gereginin baslica kaynaklar1 konsolide biitge
aciklar1 ve KIT agiklaridir. Ote yandan Kibris Baris Harekati’nin askeri harcamalari
olaganiistii seviyelere c¢ikartmasi, ABD’nin uygulamis oldugu silah ambargosu ve
izlenen ekonomik politikalar sebebiyle yabanci sermaye girisindeki yavaglamalar da

bu donemin bor¢lanma gerekgeleri olarak gosterilebilir.

2.1.2.1. Kamu i¢ Bor¢larmin Gelisimi

Bes yillik kalkinma planlar1 dogrultusunda planlanan kalkinma hedefleri i¢in
vergi gelirleri yetmeyince bor¢lanmaya basvurulmus ve bu donemde i¢ bor¢lanma
dis bor¢lanmaya oranla daha c¢ok bagvurulan bir yontem olmustur. 1970-1980
doneminde yapilan i¢ bor¢lanmalarin genel 6zelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz

(Ince, 2001:127):

e Bireylerin birikimleri ve 6zel kuruluslarin birikimleri yetersiz olmakla
birlikte bireyler ve 6zel kuruluslar devlet tahvillerine ilgisizdir,

e ¢ borglar goniillii bor¢lanmadan ziyade zorlayici (yasalara dayal1) veya yari
zorlayici sekildedir,

e Merkez Bankasi kaynaklarindan elde edilen aciktan finansman seklindeki
nominal bor¢lanmalar 6nceliklidir,

e Enflasyon yoluyla zamanla i¢ borglarin geri 6demesi kolaylasirken, yeni

borglanmalar zorlagmustir.

1970-1980 doneminde hedeflenen kalkinmay1 gergeklestirebilmek igin uzun
vadeli bor¢lanma araclari olarak tasarruf bonolari, i¢ istikraz tahvilleri ®, i¢
konsolidasyon tahvilleri * ve belediye borglari tahkimleri kullamilmistir (Yavuz,
2009:209). Hazine, yiizde 11 faiz oraniyla kalkinma istikrazi adiyla 1970°de 600
milyon, 1971°de 800 milyon, 1972’de 4 milyar, 1973’de 3 milyar lira bor¢lanmustir.
1974°de Kibris Baris Harekati’nin finansmani i¢in 4,5 milyar lira borglanirken 1980
yilina kadar stirekli artan miktarlarda savunma borg tahvilleri ve devlet i¢ bor¢glanma

tahvilleri vasitasiyla bor¢lanmistir (Ulusoy, 2012:123)

% g istikraz tahvilleri, 20 yil vadeli olup, SSK, Emekli Sandig1, Bankalar ve sirketlere satilmistur.
* ¢ konsolidasyon tahvilleri, KiT’lerin geri 6denmeyen kisa vadeli borglarmmn Hazine’ye
devredilmesi ve hazine tahvilleri ile borcun uzun vadeye ¢evrilmesi i¢in ¢ikarilmis olan tahvillerdir.
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Tablo 2.2: 1970-1980 Déneminde I¢ Bor¢ Stoku ve GSYH icindeki Gelisimi

) I¢c Borg I¢c Borg .
Yillar I¢ Bprg Stoku .GSYH Stol.(undaki Stokundaki I¢ Borg Stoku

(Milyon TL) (Milyon TL) Nominal Artig Reel Artis IGSYH(%)

(%) (%)

1970 21.735 276.332 - - 7,9
1971 26.872 342.865 23,6 58 7,8
1972 30.669 409.810 14,1 2,8 7,5
1973 34.701 515.479 131 -7,8 6,7
1974 39.171 699.019 12,9 -14,3 5,6
1975 64.774 906.196 65,4 36,3 7,1
1976 92.378 1.151.954 42,6 23,4 8,0
1977 142.324 1.473.945 54,1 24,2 9,7
1978 212.790 2.194.336 49,5 1,3 9,7
1979 332.024 3.831.892 56,0 -13,3 8,7
1980 721.000 7.031.234 117,2 12,5 10,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr adresinden
yararlanarak olusturulmustur.

Tablo 2.2’de 1970-1980 donemine ait i¢ bor¢ stoku rakamlart ve GSYH
icerisindeki ylizdelik degisimleri verilmektedir. Tablo’ya bakildiginda i¢ borg
stokunun her gegen yil arttign goriilmektedir. Ozellikle 1974 Diinya petrol krizi
sonrasinda i¢ bor¢ stoku 1975 yilinda bir onceki yila gore %65 oraninda artis
gostermistir. 1980 yilina gelindiginde ise i¢ bor¢ stoku donemin en yliksek
seviyesine ulasmistir. Oyle ki i¢ borg stoku bir dnceki yila gore %117 artarken, i¢
bor¢ stokunun GSYH’ya orant %10,3 olarak gerceklesmistir. Ancak reel artis
orania bakildiginda sadece %12’lik bir artis yasandigi goriilmektedir. Zira 1980
yilinda TEFE 1970 yilindaki %6,1’lik seviyesinden %107,2 seviyesine g¢ikmuistir.
Dolayistyla 1980 yilinda i¢ bor¢ stokunun reel ve nominal artis oranlar1 arasindaki

fark enflasyonun yiiksek olusundan kaynaklanmaktadir.

2.1.2.2. Kamu Dis Bor¢larinin Gelisimi

1970-1980 donemi 1963 yilinda baslanilan planli donemin bir pargasi
oldugundan bu donemde yapilan dis borg¢lanmalar1 1960’11 yillardan bagimsiz
diistinmek elbette dogru olmaz. Planli doneme gecilmesiyle birlikte gerekli dig
finansmanin miktarinin belirlenmesine ve bu miktarin ekonomi igerisindeki

dagiliminin tayin edilmesine c¢alisgilmistir. Zira yapilan kalkinma planlarinda dis
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bor¢lanma, kalkinmanin gerceklesmesi i¢in zorunlu bir kaynak olarak goriilmiis ve

bunun miimkiin olan en diisiik seviyede gergeklesmesi gerektigi ifade edilmistir.

1963 yili itibariyle Tiirkiye’nin dis finansman ihtiyact OECD filkelerince
kurulan “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu” aracilifiyla ve konsorsiyum disi
kaynaklarla saglanmistir (Cankay, 1993:42-43). Konsorsiyum araciligiyla elde edilen
krediler “Program Kredileri”, “Proje Kredileri”, “Bor¢ Ertelemesi” ve “Réfinansman
Kredileri” seklinde gerceklesmistir (Adiyaman, 2006:26). Ozellikle 1963-1977
donemi Tiirkiye’de dis borglarin arttigi yillar olmustur. Bu dénemde dis borglarin
artma sebepleri planli ekonomi uygulamasinin gerektirdigi dis kaynak ihtiyaci,
sanayilesmede takip edilen ithal ikameci politika, 1973 yilinda diinyada yasanan
petrol krizinin getirmis oldugu maliyetler ve 1974 Kibris Barig Harekati nedeniyle
olusan askeri harcamalar seklinde siralanabilir (Oskay, 2010:60).

197011 yillarda dis ticaret agiklariin artmasiyla Tiirkiye doviz darbogazi ile
kars1 karsiya kalmistir. Bu sebeple hiikiimet 1970’in Agustosunda uygulamaya
koydugu ekonomik onlemler paketiyle devaliiasyon ilan etmistir. Bu devaliiasyon ile
1 ABD Dolar1 9 TL’den 15 TL’ye yiikseltilmis, TL ylizde 40 oraninda devaliie
edilmistir. Uygulamaya koyulan ekonomik onlemler ile takip eden dort yilda dis
ticaret agiklar kiiciiltiilerek olumlu sonuglar alinmistir. Ancak 1973-1974 yillarinda
tim diinyada etkisini hissettiren petrol fiyatlarindaki asir1 artig Tirkiye’yi de

etkilemis ve 6ddemeler bilangosu agiklar1 ¢cok yiiksek rakamlara ulagsmistir.

Ote yandan Kibris Baris Harekati dolayisiyla yapilan yiiksek miktarlardaki
askeri harcamalar Tirkiye’de dig bor¢clanma agisindan biiylik gii¢liiklerin
yasanmasina neden olmustur. 1974 yilinda dis bor¢ stoku 359 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Nihayetinde 1977 yilinda 6demeler bilangosu ag¢ig1 3.4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Odemeler bilangosu agiginin finansmani igin kisa vadeli
krediler ve ticari krediler ile karsilanmaya calisilmis ve genis capli bir dis

bor¢lanmaya neden olmustur (Sahin, 2011:157-159).

1973’de patlak veren petrol krizinin déviz rezervlerini eritmesiyle dis 6deme

giicliikleri yasanmis ve bu zor donemi asabilmek i¢in Ddvize Cevrilebilir Mevduat
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(DCM)’ ad1 altinda kisa vadeli bor¢lanmaya basvurulmustur. Ancak DCM yoluyla
elde edilen kisa vadeli bor¢lanma ekonomiye agir bir yiik yiiklemistir. Gerek
getirdigi faiz ylkii gerekse kur farki yiikii nedeniyle 1978 yilinda DCM’lerin girisi
durdurulmustur. DCM’lerin net bakiyesi 1974’de 145 milyon dolar, 1975’de 911
milyon dolar ve 1979°da 2.788 milyon dolar olarak kaydedilmistir (Ddnek,
1995:176-177).

1970’lerin sonlarinda iic ayri dis bor¢ erteleme anlagsmast yapilmis, bu
anlagsmalar sonucunda 5.5 Milyar Dolarlik bor¢ ertelemesine gidilmistir. Dis
dengedeki bozulmanin Oniine gegmek amaciyla 1979 yilinda 16 OECD iilkesi
tarafindan 962 Milyon Dolar tutarinda yardim taahhiidii yapilmis, 1 Milyon Dolar
tutarinda dis borcun ertelenmesine karar verilmistir (Adiyaman, 2006:27). 1980
yilina gelindiginde dis bor¢ stoku 13 milyonu uzun vadeli, 2 milyonu kisa vadeli
olmak tizere 16 Milyar 227 Milyon Dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. (Oskay,
2010:60).

Tablo 2.3: 1970-1980 Déneminde Dis Bor¢ Stoku ve GSYH I¢indeki Gelisimi

i | D Sak s qaiyon ) [P B Sl
1970 27.383 276.332 - 9,9
1971 31.136 342.865 13,7 9,1
1972 34.356 409.810 10,3 8,4
1973 40.124 515.479 16,8 7,8
1974 43.434 699.019 8,2 6,2
1975 47.730 906.196 9,9 53
1976 59.714 1.151.954 25,1 5,2
1977 85.432 1.473.945 43,1 58
1978 161.600 2.194.336 89,2 7,4
1979 386.050 3.831.892 138,9 10,1
1980 1.339.375 7.031.234 246,9 19,0

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, Wwww.hazine.gov.tr adresinden
yararlanarak olusturulmustur.

® Dovize Cevrilebilir Mevduat, Tiirkiye'de ya da yurt disinda oturan Tiirk ya da yabanci uyruklu
gercek ya da tiizel kisilerin Tiirkiye'ye getirmek zorunda olmadiklar1 dovizlerini Tiirkiye'de belli bir
kisi adina mevduat gibi bankalara yatirmalar1 ve yatirilan bu dévizlerin 6zel ya da kamu bankalar
tarafindan Merkez Bankasi'na devredilerek hazine garantisine alinmasiyla gerceklesen bir doviz
akimidir.
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Tablo 2.3’e bakildiginda dis bor¢ stoku siirekli artis gostermistir. Dis
bor¢/GSYH orant 1980 yilinda %19 olarak gerceklesirken, dis borcun bir 6nceki yila
gore artig orani 6zellikle son iki yi1lda %100’iin iizerinde artig gostererek 1980 yilinda

neredeyse % 250 artis géstermistir.

Dis borglanmaya vadesi agisindan bakildiginda ise donem igerisinde vade
yapisinin degistigi soylenebilir. 1973 yilina kadar dis borglanma orta ve uzun vadeli
kredilerle saglanirken bu yildan sonra gerek 6demeler dengesi agiklarindaki artig
gerekse orta ve uzun vadeli borglanma kosullarinin kolayca yerine getirilememesi
nedeniyle kisa vadeli bor¢lanma yontemine bagvurulmustur. 1972 yilinda dig borg
toplaminin %0.7’si kisa vadeli borglardan olusurken 1977 yili sonuna gelindiginde

bu oran %53 e yiikselmistir (Cankay, 1993:43).
2.2.1980-2000 Donemi

1980 yilina gelindiginde ekonominin krize siiriikklenmesi sonucu 24 Ocak
Ekonomik Istikrar Programi uygulanmaya baslamistir. 24 Ocak Kararlari ile ithal
ikameci sanayilesme politikasindan vazgecilerek ihracata yonelik sanayilesme
politikasina gecilmistir. Programin temel strateji ve hedefleri, ekonomide devlet
miidahalelerini ortadan kaldirarak devletin ekonomik faaliyetlerini en aza indirmek,
boylelikle piyasa ekonomisini 6n plana g¢ikartmak, kalkinma planlar1 ¢ergevesinde
uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalarindan vazgecerek ihracata yonelik
sanayilesme politikasin1 gergeklestirmek, vadesi gelen dis borglart erteleyerek ve
yeni dis kaynaklar bularak dig 6deme gii¢liiklerinin listesinden gelmek ve ekonomiyi

iginde bulundugu bunalimdan ¢ikartmak seklinde siralanabilir (Sahin, 2011:191).

24 Ocak kararlan ile ozellikle enflasyon ve fiyat artislart bazinda olumlu
geligsmeler kaydedilmis ancak ayni basar1 kurumsal yapida saglanamamistir. Devletin
ekonomideki agirligi istenilen sekilde azaltilamamisken piyasa ekonomisine gecis
siirecinin bir parcasi olan dzellestirme girisimleri de yeterince ilerletilememistir. Ote
yandan yatirim ve ihracati tegvik amaciyla vergileme alaninda yapilan muafiyet ve
istisnalar kamu gelirlerini olumsuz yonde etkilemistir. Devletin gelir-gider dengesi

saglanamamis, kamu harcamalar1 artarken kamu gelirleri ayni dlgiide arttirilamamus,
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dolayisiyla konsolide biit¢e agiklar1 verilmistir. Biitge agiklari gerek i¢ borg¢lanma

gerekse dis bor¢lanmayi arttirict etki yapmistir (Karagor ve Atabey, 2001:129).

Biit¢e aciklarinin i¢ borglanmayla finanse edilmesi faizleri arttirarak doviz
rezervlerini diigiirmiistiir. 1988 yilina gelindiginde i¢ine diisiilen ekonomik bunalimi
atlatmak ve TL’nin yeniden deger kazanmasini saglamak amaciyla hiikiimet 4 Subat
Kararlari’'n1 almistir. Ote yandan 11 Agustos 1989°da 32 Sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Karar yiiriirliige koyulmasiyla TL konvertibl paralar
icerisindeki yerini almistir (Yiice vd., 2013:186).

Ozellikle 1989’dan sonra kamu kesimi gelir gider dengesi ciddi manada
bozulmus, kamu harcamalar1 artmaya devam ederken ayni artig vergi gelirlerinde
saglanamamigtir. Normal gelirlerle karsilanamayan kamusal agiklar TCMB
kaynaklarina bagvurularak yogun sekilde i¢ ve dis bor¢lanmayla karsilanir olmustur.
Oyle ki kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya orani sirasiyla 1990°da %?7,5,
1991’de  %10,5, 1992°de %12, 1993’de %I11,8 ve 1994’de %8.2 olarak
gerceklesmistir. Yine 1993 yilina gelindiginde dis ticaret ve ddemeler bilancosu
aciklart yiikselise gecmis, doviz rezervleri erimeye baslamistir. Tiim bu yasanan
olumsuzluklar iilkeyi yeniden krizle karsi karsiya getirmis ve yasanan krizle bas
edebilmek i¢in 1994 yilinda 5 Nisan Istikrar Programi hayata gegirilmistir.
Programin biitce dengesine dair hedefleri yalnizca 1994 yili i¢in kismen
tutturulabilirken 1995-1999 doéneminde kamu bor¢lanmasi artarak devam etmistir
(Sahin, 2011:217-235).

2.2.1.1980-2000 Déoneminde Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillara yiiksek biitce agiklariyla girmistir. Oyle ki
1980 yilinda KKBG’nin GSYH’ya orant 9%8,8 olarak gerceklesmistir. Biitce
aciklarinin oldukga yiiksek seyrettigi bu kriz ortamindan ¢ikabilmek igin uygulanan
24 Ocak 1980 istikrar Kararlar1 neticesinde biitge aciklarinda iyilesmeler saglanmis

ancak bu pek uzun émiirlii olmamistir (Sen vd., 2007:181).

1984 wyilindan itibaren yogunlasan dis bor¢ Odemeleri i¢ bor¢lanma ile

karsilanir olmustur (Cural, 2012:168). 1986 yilina gelindiginde gerek iilkeye giren
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net kaynak girisinin yavaslamasi gerekse vergi gelirlerinin diisiik diizeylerde

seyretmesi biitce aciklarinda artmasina sebep olmustur (Sugozii, 2010:151). Biitce

aciklarindaki bu artis 1994 yilina kadar devam etmistir. 1994 Krizinin temel

nedenlerine bakildiginda kamu kesimi finansman agig1 ve cari islemler agigmnin en

birincil nedenler oldugu goriilmektedir. Ote yandan Kérfez Savasi ve Avrupa Para

Krizi dis finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda 6nemli zorluklara neden olmustur.

Ulke igerisinde ise temel ekonomik gostergelerin zayiflig1 ve i¢ ve dis kaynaklardan

saglanan bor¢lanma gelirlerinin kamu kesimince popiilist olarak kullanilmas1 kamu

kesimi finansman agiklarinin stirdiiriilemez bir hal almasina neden olmustur (Oktar

ve Dalyanci, 2010:12).

Tablo 2.4: 1980-2000 Dénemi Konsolide Biitce Dengesi ve GSYH icindeki
Gelisimi
Yillar (C;?:]"T'?_r) H(aéicﬂ"l‘_';‘r Diﬁ;?si (BGiiYTT) Deng]isl,lit/gc(;SYH
(Bin TL) (%)
1980 988 1.148 -159 7.031 -2,3
1981 1.536 1.633 -97 10.621 -0,9
1982 1.622 1.765 -143 14.104 -1,0
1983 2.696 2.915 -219 18.693 -1,2
1984 3.770 4.278 -508 29.570 -1,7
1985 5.980 6.493 -513 47.177 -1,1
1986 7.154 8.311 -1.158 68.663 -1,7
1987 10.445 12,791 -2.346 100.445 -2,3
1988 17.587 21.446 -3.859 173.709 -2,2
1989 31.369 38.871 -7.503 305.579 -2,5
1990 56.573 68.354 -11.782 528.369 -2,2
1991 99.084 132.401 -33.317 847.032 -39
1992 178.070 225.398 -47.328 1.469.755 -3,2
1993 357.333 490.438 -133.105 2.664.116 -5,0
1994 751.615 902.454 -150.839 5.200.119 -2,9
1995 1.409.250 1.724.194 -314.944 10.434.647 -3,0
1996 2.727.958 3.961.308 -1.233.350 19.857.343 -6,2
1997 5.815.099 8.050.252 -2.235.153 38.762.506 -5,8
1998 11.811.065 15.614.441 -3.803.376 70.203.147 -5,4
1999 18.933.065 28.084.685 -9.151.620 104.595.916 -8,7
2000 33.440.143 46.705.029 -13.264.886 166.658.021 -8,0

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler(1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden

yararlanilarak olusturulmustur



http://www.bumko.gov.tr/

39

1994 yilinda patlak veren krize ¢dziim olarak uygulanan 5 Nisan Kararlari
kokli ¢ozlimler getirememis ve agiklar artmaya devam etmistir. 1995 yilinda biitce
aciklarindaki artis bir 6nceki yilin iki katindan daha fazla artis gosterirken, 1996
yilinda neredeyse dort kati artis gostermistir. Dolayisiyla 1996-1999 yillar1 arasinda
Merkez Bankas1 doviz kuruna istikrar getirerek krize neden olabilecek gelismeleri

onlemeye calismistir (Boratav, 2006:181).

Bu dénemde kamu kesimi gider gelir dengesi saglanamamig dolayisiyla para arzi
kontrol altinda tutulamamustir. Ote yandan ¢alisanlarin ve halkin tepkisinden ¢ekinen
hiikiimet planlanan o6zellestirmeleri gergeklestirememis ve 1995-1999 yillart i¢in
ongoriilen Ozellestirme gelirlerinin yalnizca onda biri saglanabilmistir. Vergi gelirlerini
arttirict Onlemler almamamis dolayisiyla artan kamu harcamalara karsilik ayni artigt
gosteremeyen kamu gelirleri nedeniyle biitge agiklar1 gerceklesmistir. Konsolide biitce
gelirlerinin yaklasik %40’ mim kamu borg faizlerinin finansmanina ayrilmistir. 2000
yilma gelindiginde negatif dengenin hiikiim stirdiigii Tiirkiye ekonomisi yeni bir kriz
slirecine girmistir (Sahin, 2011:236-238).

Tablo 2.4’¢ bakildiginda konsolide biitge her yil agik vermekle birlikte 1981
yili haricinde bu agigin her gecen yil arttign goriilmektedir. 24 Ocak 1980 Istikrar
Kararlarinin uygulanmasiyla biitce agiklar1 bir miiddet azaltilmistir. Ornegin 1980
yilinda 159 milyar lira olan biitce agigi rakami 1981 yilinda 97 milyar liraya
diismiistiir. Ancak 1984 yilinda yeni bir hiikiimetin kurulmasiyla birlikte istikrar
kararlarinda bahsedilen denk biit¢ce politikalarindan uzaklasilmistir. 1984 yilina

gelindiginde biitge agi1g1 bir onceki yila gore neredeyse iki kati artig gostermistir.

Tablo 2.4°de goriildiigii tizere konsolide biitce agiginin GSYH’ya oram1 1980
yilindan itibaren 1985 yilina kadar azalma egilimi gdstermistir. Ancak 1985 yilina
gelindiginde biitce agiklarinda bir artis gdzlenmistir. Bu artis 1994 yilinda yasanan
krize kadar devam etmistir. 1994 yilinda 5 Nisan Istikrar programmnin hayata
gecirilmesiyle biit¢e agiklar kapsaminda gegici ¢oziimler elde edilmesiyle bu yilda
biitge aciginin GSYH’ya oraninda bir diisiis yasanmistir. Ancak uygulanan program
biitce aciklarina uzun soluklu coziimler getiremediginden 1995 yilindan itibaren

konsolide biit¢e acig1 artmaya devam etmistir (Sahin, 2011:235).
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Grafik 2.2: 1980-2000 Doneminde Konsolide Biitce Ac¢iginin Finansmaninin
Gelisimi (GSYH, %)

9,80
7,80 -
5,80 -
3,80 -

,80 -
1 \ x

-0,20 -

Q VoD o O AN PO DN D
DI DD DD OO DD

Zo

-2,20

=0—Dis Bor¢lanma =@ [¢ Bor¢lanma Merkez Bankasi =>&=Diger

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu Finansmam Istatistikleri,
www.kalkinma.gov.tr’den yararlanilarak olusturulmustur (1982 yili 10 ayliktir).

Grafik 2.2’ye Dbakildiginda 1980-2000 doneminde biitge agiklarinin
finansmaninda i¢ borglanma, dis bor¢lanma, Merkez Bankasi kaynaklar1 ve diger
kaynaklarin GSYH’ya oran olarak dagilimi goriilmektedir. I¢ borglanmanin payinda
1981 yilinda bir diisiis yasanmakla birlikte genellikle artis egiliminde olmus,
ozellikle 1995 yilindan sonra neredeyse dort kati artig gostermistir. 1999 yilinda iki
katindan fazla artis gosteren i¢ bor¢clanma donemin son yilinda azalmistir. Bu
donemde i¢ bor¢clanmadan sonra en ¢ok Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmus,

ozellikle 1990 yilindan sonra asir1 artis gostermistir.

Ancak 1994 yilinda yasanan krizin etkisiyle alman 5 Nisan Kararlari’nin
ardindan Merkez Bankasi’ndan kaynak kullanimi ile ilgili diizenleme yapilmasi
ithtiyact dogmustur. Bu sebeple 1 Ocak 1995’te 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi
Kanununun bazi maddelerinde degisiklige gidilerek Hazine’ye kisa vadeli avans
oraninin takip eden yillarda kademeli olarak azaltilmasi hedeflenirken, Temmuz
1997°de Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan bir protokol geregi Hazine’ nin
Merkez Bankasi’ndan avans kullanimi bir finansman kaynagi olmaktan ¢ikartilmistir

(Sen, 2004:5). Dolayisiyla Hazine, 1997 yil1 itibariyle Merkez Bankasi kaynaklarini
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hi¢ kullanmamistir. Dig bor¢lanma ise genellikle negatif seyir izlemekle birlikte

ozellikle 1994-1998 yillar1 arasinda asirt azalis géstermistir.

2.2.2.1980-2000 Doneminde Kamu Borg¢larinin Gelisimi

Bu donemde borglanmaya kalkinma amacindan daha ¢ok biitce agiklarinin
finansmani1 ve bor¢ geri 6demesi i¢in bagvurulmus dolayisiyla borg stoku giderek
artis gostermistir (Ulusoy, 2012:124). Tiirkiye sartlarinda gerek i¢ bor¢lanma gerekse
dis bor¢lanma kolay elde edilebilir bir kamu geliri olarak goriildiigiinden 1980
sonrast donemde bor¢lanmaya siklikla bagvurulmustur (Sakal, 2002:41). Borg
stokundaki artisin bir diger nedeni 6zellikle 1980’lerin sonlara gelindiginde iktidara
gelen hiikiimetlerin kamu maliyesini iyilestirici ¢oziimler liretememesiyle birlikte
giini kurtarmaya yonelik politikalar izlemeleridir. Hiikiimetlerin uyguladiklar
verimsiz politikalar sebebiyle finansman aciklar1 ve 6zellikle dis bor¢lanma ciddi

boyutlara ulagsmistir (Sakal, 2002:36).

1993’tin sonu ve 1994 yilimin baslarina gelindiginde uluslararast kredi
derecelendirilme kuruluslarinin kredi notunu diistirdigii Tirkiye, ekonomik krize
siiriiklenmistir. Icine diisiilen ekonomik kriz ortaminda borglanma politikas1 olarak
farkli bir yol secilmis ve hiikiimet i¢ bor¢lanma ile dis bor¢clanmayir doniistimlii
olarak birbirinin finansmanin1 saglamak i¢in kullanmistir. Zaman zaman ig
bor¢lanmaya agirlik verilerek dis borglarin 6demesi yapilirken zaman zaman dis

bor¢lanmaya agirlik verilerek i¢ borglarin 6demesi yapilmistir (Yavuz, 2009:214).

Ote yandan 1986 yilma gelindiginde i¢ ve dis bor¢ anapara Sdemeleri
biitgelerde gosterilmemeye baglanmistir. Boylece i¢ ve dis bor¢ hasilati biitce
gelirleri disinda ve anapara geri ddemeleri biite giderleri disinda tutulmustur (ince,

2001:130).
2.2.2.1. Kamu i¢ Borg¢larimin Gelisimi

1980 &ncesi donemde KiT agiklar: nedeniyle yasanan finansman ihtiyact 1980
sonrasinda biit¢ce agiklarindan kaynaklanmaya baslamis ve bor¢lanmaya kalkinma
amacindan cok biitge aciklar1 ve bor¢ geri ddemeleri i¢in basvurulmustur. 1980

oncesi déonemde kamu finansmani i¢in yogun olarak Merkez Bankasi kaynaklarina
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basvurulurken, sonrasinda gerek net dis kaynak girisinin azalmas1 gerek devletin esas
gelir kaynagi olan vergi gelirlerinin diisikk diizeylerde seyretmesi nedeniyle i¢
bor¢lanmaya daha ¢ok basvurulmus, i¢ bor¢lanma temel finansman araci olarak
kullanilmistir. Dolayisiyla i¢ bor¢ stoku hizli sekilde artis gostermistir (Ulusoy,
2012:124).

1980°’li yillar devletin genis ¢apli ve biliyiik Olgekli altyapr yatirimlarina
giristigi yillar oldugundan bu dénemde ciddi kamu agiklar1 yasanmistir (Cevik ve
Cural, 2013:125). Bu donemde i¢ borg, faiz 6demesi, kamu aciklar1 ve tekrar
bor¢lanma kisir dongiisiiniin devam etmesiyle bor¢ stoku siirekli artis gostermis,
1990’11 yillarda siirdiiriilemez hale gelmistir. Gerek borg¢larin siirdiiriilemez bir hal
almasi, gerekse mali sistemin bozuklugu sebebiyle 1994 ve 1999 yillarinda

ekonomik kriz yagsanmistir (Ulusoy, 2012:130).

Bu donemde bor¢ stokunun biiylimesinin en Onemli sebeplerinden biri
finansman ihtiyacinin biiylik 6l¢iide i¢ borglanmayla karsilanmasidir. 1985 yilindan
itibaren yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmaya baslamasiyla birlikte yeni piyasalar
olugsmustur. Bu sebeple Hazine, devlet i¢ bor¢clanma senetlerini piyasa i¢ kosullarin
yansitmasi bakimindan ihale yoluyla satmaya baslamistir (Cogiircii, 2012:97). 1985
yilinda i¢ borglanmaya iliskin yapilan bu yasal diizenleme ve 1987 yilinin sonuna
gelindiginde Tirkiye’nin dis bor¢ bakimindan ¢ok bor¢lu tlilke durumuna gelmesi
aciklarin finansmaninda i¢ bor¢lanmay1 oncelikli kaynak konumuna getirmis ve i¢
bor¢ stokunu 1990’1 yillarin 6nemli bir problemi haline getirmistir (Bayraktar;
2009:287). Oyle ki 1980-1985 dénemindeki toplam finansman agiginin yiizde 15’1 i¢
bor¢lanma ile finanse edilirken 1993 yilina gelindiginde i¢ bor¢lanma ihtiyaci artmis
ve i¢ bor¢lanma finansman agigimin yiizde 27.1°ini karsilar hale gelmistir (Sakal,
2002:42).

Toplam i¢ bor¢ stoku, yirmi yillik siire¢ icerisinde her gecen yil artis
gostermistir. 1994 yili sonrasina bakildiginda i¢ bor¢ stokun artis hizinda da
yiikkselme gozlenmektedir. 1996 yilinda krizin de etkisiyle i¢ borg stoku bir dnceki
yila gore %131 artis gosterirken 6zellikle 1996-1999 yillarinda i¢ bor¢ stokunun bir

onceki yila gore artis orani neredeyse %100’e ulasmistir (Tablo 2.5). Ancak i¢ borg
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stokundaki reel artiglara bakildiginda nominal artiglardan daha disiik seyrettigi
goriilmektedir. Dolayisiyla nominal artisin yiiksek seyrettigi yillarda aslinda
enflasyon oraninin ¢ok yliksek seyrettigini sdylemek yerinde olacaktir. Tablo 2.5’
bakildiginda i¢ borg stokunun reel olarak ¢ok yiiksek seyretmedigi hatta bazi yillarda

azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 2.5: 1980-2000 Déneminde i¢c Bor¢ Stoku ve GSYH Icindeki Gelisimi

. I¢ Borg I¢c Borg .
Villar I¢ Bo_r(; Stoku G.SYH Stol_<undaki Stokundaki I¢ Borg Stoku
(BinTL) (Bin TL) Nominal Artig Reel Artig /IGSYH
(%) (%)
1980 721 7.031 273,6 12,5 10,3
1981 991 10.621 37,4 -4.8 9,3
1982 1.341 14.104 35,3 5,5 9,5
1983 3.173 18.693 136,6 87,4 17,0
1984 4.634 29.570 46,0 -1,5 15,7
1985 6.973 47.177 50,5 -1,7 14,8
1986 10.515 68.663 50,8 10,9 15,3
1987 17.219 100.445 63,8 22,6 17,1
1988 28.458 173.709 65,3 -2,3 16,4
1989 41.934 305.579 474 -19,0 13,7
1990 57.180 528.369 36,4 -16,1 10,8
1991 97.647 847.032 70,8 7,3 11,5
1992 194.236 1.469.755 98,9 20,4 13,2
1993 357.347 2.664.116 84,0 9,3 13,4
1994 799.308 5.200.119 123,7 9,2 15,4
1995 1.361.000 10.434.647 70,3 -9,2 13,0
1996 3.148.984 19.857.343 131,4 30,6 15,9
1997 6.283.425 38.762.506 99,5 10,0 16,2
1998 11.612.885 70.203.147 84,8 -28,8 16,5
1999 22.920.145 104.595.916 97,4 28,0 21,9
2000 36.420.620 166.658.021 58,9 6,5 21,9

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler(1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
yararlanarak olusturulmustur.

Ic bor¢ yiikii, i¢ bor¢ stokunun ekonomideki agirhgini gdstermek igin
kullanilan gostergeleri belirtmektedir. I¢ borg yiikiinii veren gdstergelerden bir tanesi
de i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya oranidir. I¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani 1980
yilinda %10,3 iken 1983 yilinda %17’ye ¢ikmis ve 1986 yilina kadar azalmistir.
1986 yilinda yine bir yiikselme yasanmis ve sirastyla 1986 ve 1987 yillarinda %15,3
ve %17,1 olarak gergeklesmistir. 1987 yilindan sonra i¢ bor¢lanmadan ziyade dis
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borglarin tercih edilmesi ve iilke i¢indeki borg¢lanilabilir fonlarin azalmasi nedeniyle
I¢ borg stoku/GSYH oraninda bir diisiis egilimi gergeklesmistir (Bakkal ve Giirdal,
2007:154). 1994 yilinda yasanan ekonomik krizinde etkisiyle yeniden bir artis olmus
ve %15,4 olarak gerceklesmistir. 1999 yilina gelindiginde ise bu yilda bir onceki
yila gore neredeyse li¢ kati kadar artmis olan biitce aciklart nedeniyle i¢ borg

stokunun GSYH’ya orani ciddi bir artis gostererek %21,9 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2.6: 1980-2000 Dénemi i¢ Borg Servisi Gostergeleri

ic qut_; Anaparg _ Faiz . ic Borg Servisi/ Ic Borg Serv"isi/
Yillar Sgrvm Od.emem Od_emem GSYH (%) Konsohd_e Butge

(BinTL) (Bin TL) (Bin TL) Geliri
1980 73 50 22 1,1 7,4
1981 195 153 41 1.8 12,7
1982 262 228 34 1,9 16,1
1983 285 205 80 1,5 10,5
1984 446 269 177 15 11,8
1985 1.406 1.158 247 2,9 23,5
1986 2.557 1.909 649 3,7 35,7
1987 5.451 4191 1.260 54 52,2
1988 9.268 6.109 3.159 53 52,7
1989 14.755 9.640 5.115 4,8 47,1
1990 20.705 11.092 9.613 3,9 36,6
1991 47.660 30.719 16.941 5,6 48,1
1992 102.734 72.189 30.545 6,9 57,7
1993 276.116 183.598 92.518 10,4 77,3
1994 708.316 475.149 233.167 13,6 94,2
1995 1.562.339 1.086.819 475.520 14,9 110,9
1996 4.112.583 2.783.496 1.329.087 20,7 150,8
1997 4.522.616 2.544.649 1.977.967 11,7 77,8
1998 13.019.648 7.390.134 5.629.514 18,5 110,2
1999 23.827.453 14.002.831 9.824.622 22,8 125,8
2000 35.267.835 16.475.973 18.791.862 21,2 105,5

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Géstergeler(1950-2015), www.bumko.gov.tr ve Hazine
Miistesarhig, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr adresinden yararlanilarak
olusturulmustur.

I¢c borg anapara taksiti ve i¢ bor¢ faiz 6demesi toplamindan olusan i¢ borg
servisi, devletin i¢ borglanma ile getirmis oldugu mali yiikiin stnanmasi bakimindan
onem arz etmektedir. Devlet, bor¢lanma yoluyla sagladigi kaynaklar ig¢in vade

bitimine kadar diizenli olarak faiz 6demesi ve vadesi doldugunda da anapara art1 faiz


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

45

olarak geri 6demelerini gergeklestirir. Bu ddemelerin diizenli bir sekilde devam
etmesi i¢in ise 60demeler genellikle vergi gelirlerinden yapilmaktadir. Dolayisiyla i¢

borg servisinin GSYH’ya oran1 6nem tagimaktadir (Sugoézi, 2010:137).

I¢ borg servisi rakamlarinin gosterildigi Tablo 2.6’ya bakildiginda gerek faiz
ddemelerinin gerek anapara 6demelerinin her gecen yil arttigi gdzlenmektedir. Ig
borg servisinin GSYH’ya oranina bakildiginda bazi yillardabir 6nceki yila gore azalis
gostermekle birlikte genel olarak artis egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle
1994 krizi sonrasinda krizi atlatmak i¢in i¢ borglanmaya bagvurulmasiyla i¢ borg
servisinde diger yillara gore daha belirgin bir artis yasanmistir. 1996 yilinda i¢ borg
faiz 6demesi neredeyse ii¢ kat1 artig gostermis ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani

bu yilda %20,7 olarak gergeklesmistir.

Devletin i¢ borg¢larini 6deme giiciinii gorebilmek i¢in i¢ borg servisi/konsolide
biitce gelirleri oran1 6dnemli bir gostergedir. Oranin yiiksek seviyelerde seyretmesi
devletin i¢ bor¢ 6demesinde c¢esitli sorunlarla karsilastigini ya da karsilagabilecegini
gostermektedir (Oskay, 2004:132). Tablo 2.6’ya gore i¢ borg servisinin konsolide
biitge gelirlerine oran1 1980 yilinda %7.4, 1990 yilinda %36.6 ve 2000 yilinda
%105.5 olarak gerceklesmistir. Bu oran diizensiz bir seyir izlemekle birlikte genelde
artts egiliminde olmustur. Ozellikle 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan
bu yilda %94.2 ve sirasiyla 1995, 1996 yillarinda %110.9 ve %150.8 olarak
gerceklesmistir.

2.2.2.2. Kamu Dis Borg¢lariin Gelisimi

1980 yila gelindiginde uygulamaya koyulan 24 Ocak Kararlari’yla birlikte bu
tarihe kadar izlenmekte olan ithal ikameci politikalardan vazgegilerek disa acik ihracata
yonelik sanayilesme politikalar1 izlenmeye baslamistir. Uygulamaya gecilen bu
sanayilesme politikas1 ele alman dénemde kamu finansman sorununu biiyiiterek dis
bor¢lanmanin artmasina neden olmustur (Oskay, 2010:60). Uygulanan ihracata yonelik
politikanin etkisiyle ihracat, turizm ve is¢i dovizleri basta olmak iizere Tiirkiye’nin cari
islemler yoluyla elde ettigi doviz gelirleri nemli oranda artmis dolayisiyla yeni dis borg

bulunmasinda fazla giicliik ¢ekilmemistir (Cankay, 1993:45).
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Bu donemde dis borglarin artmasinin nedenlerinden birisi ABD Dolarinin diger
paralar karsisinda deger kaybetmesi olmustur. Tiirkiye’nin dis bor¢ bilesiminde ABD
dolar1 disindaki yabanci paralarin dolar karsisinda deger kazanmalar1 sebebiyle dis
borcumuz ABD dolar1 cinsinden artmistir. Ozellikle 1984-1988 arasi donemde dis
bor¢larimiz iki kati olmustur (Adiyaman, 2006:28).1980 ve sonrasinda dis
bor¢lanmada orta ve uzun vadeli bor¢larin pay1 azalirken kisa vadeli borglarin pay1
artmistir. Ornegin 1980 yilinda toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglar %15
iken 1990 yilina gelindiginde bu oran %19’a ¢ikmistir. Dis borglarin biiyiik oranda
kisa vadeli olusu ekonomideki tikanikliklar arttirmistir (Ulusoy, 2012:185).

1980’lerin basinda dis bor¢larin bilesimi agirlikli olarak hiikiimet kredileri® ve
uluslararasi kuruluglardan saglanan kredilerden olusurken 1982 yilindan itibaren bu
bilesim o6zellikle hiikiimet krediler icin de8ismis 1983 yili itibariyle ticari
bankalardan saglanan kredilerin agirligi artmistir. Bunun haricinde dis borglarda
degisken faiz uygulamasina gecilerek 1984°te %11 olan oran 1988’de yiizde 48’¢
ctkmistir (Ulgen, 2005:24). 1989 yilinda dis bor¢lanmayla ilgili ciddi bir degisiklige
girisilmis ve artan bor¢ yiikiinii hafifletmek ve dis borcun GSMH’ya oranini
azaltmak amaciyla hazine dis bor¢lanmay1 dis borg servisiyle sinirlamistir. (Ulusoy,

2012:187).

1990’11 yillara gelindiginde gerek ABD ve Japonya’da yasanan durgunluktan
gerekse Gilineydogu Asya ve Rusya krizinden etkilenen Tiirkiye ekonomisi dis
bor¢lanmasini daha yiiksek maliyetlerle yapmak zorunda kalmis dolayisiyla borg
yikii giderek agirlasmigtir. Zira diinyanin gesitli bolgelerinde yasanan ekonomik
durgunluk ve ekonomik krizler diinya ticaretini daraltarak Tiirkiye nin ihracat
gelirinin azalmasina neden olurken o6te yandan diinya finans piyasalarindan

borglanmanin maliyetinin artmasina neden olmustur (Ulusoy, 2012:190).

® Hiikiimet kredisi, gelismekte olan bir {ilke hiikiimetinin karsilikli anlagma ile genellikle gelismis bir
iilke hiikiimetinden kullandig1 uzun vadeli ve disiik faizli krediler olarak tanimlanabilir. Kredi
iligkisindeki taraflarin karsilikli anlagsmasi ile olusan bu tiir kredilerde, her iki tarafinda belli amag ve
cikarlart bulunmaktadir. Finansman ihtiyacini karsilamak ic¢in kaynak temin etmekte zorlanan az
gelismis veya gelismekte olan bir iilke, hiikiimet kredileri ile belirli sektér veya proje igin ihtiyag
duydugu mali kaynaklarin saglamay1 amaglamaktadir. Krediyi veren taraf ise faiz geliri elde ederken,
elinde bulunan fon fazlasini da bu sekilde degerlendirmektedir.
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1994 yil1 basinda uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
kredi notunu diisiirmesiyle glivenirliligi azalan Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan

bor¢ bulma imkan1 azalmistir (Yavuz, 2009:214).

Tirkiye ekonomisi Ozellikle 1989°dan sonra kamu kesimi gelir gider
dengesinde ciddi dengesizlikler yasamis ve bu acigin kapatilmasi i¢in devletin
normal gelir kaynagi olan vergilendirme alaninda akilci tedbirler alinamamustir.
Devlet vergi gelirleri ile karsilanamayan kamu giderlerini karsilamak i¢in TCMB
kaynaklarina, yogun olarak i¢ bor¢lanmaya ve dis bor¢lanmaya bagvurmustur. Bu
sebeple 5 Nisan istikrar Programinin amagclarindan birisi de kamu kesimi gelir gider
dengesini kurarak, devletin bor¢lanmaya olan ihtiyacin1 azaltmak olmustur (Sahin,

2011:218-222).

Tablo 2.7: 1980-2000 Déneminde Dis Bor¢ Stoku ve GSYH icerisindeki Gelisimi

Yillar Dést(ﬁ(?fg G_SYH Di1s Borg Stokundaki Di1s Borg
(Bin TL) (Bin TL) Artis (%) Stoku/GSYH(%)
1980 1.339 7.031 246,9 19,0
1981 2.016 10.621 50,5 19,0
1982 2971 14.104 47,3 21,1
1983 4.492 18.693 51,2 24,0
1984 7.319 29.570 63,0 24,8
1985 11.215 47.177 53,2 23,8
1986 15.271 68.663 36,2 22,2
1987 26.963 100.445 76,6 26,8
1988 51.105 173.709 89,5 29,4
1989 68.060 305.579 33,2 22,3
1990 97.381 528.369 43,1 18,4
1991 179.039 847.032 83,9 21,1
1992 312.083 1.469.755 74,3 21,2
1993 573.116 2.664.116 83,6 21,5
1994 1.603.606 5.200.119 179,8 30,8
1995 2.564.451 10.434.647 59,9 24,6
1996 4.320.841 19.857.343 68,5 21,8
1997 7.999.173 38.762.506 85,1 20,6
1998 12.927.532 70.203.147 61,6 18,4
1999 23.822.102 104.595.916 84,3 22,8
2000 33.642.663 166.658.021 41,2 20,2

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr adresinden
yararlanarak olusturulmustur.
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1994 krizinden sonra Hazinenin, Merkez Bankasi kaynaklarindan bor¢lanma
siniriin daraltilmasiyla bor¢lanmada tamamiyla hazine bonosu ve devlet tahvillerine
yonelme olmus ve agiklarin finansmaninda dis borglarin agirligr artmistir (Sakal,
2002:42). Kamu dis borg stokunun GSYH’ya orani1 dalgali bir seyir izlemis, bu oran
donem donem azalmakla birlikte genellikle artis egiliminde olmustur. Ekonomik krizin
yasandig1 1994 yilina gelindiginde dis borg¢ stokunun GSYH’ya orani %30 un iizerinde
bir seyir izlemekle birlikte bir 6nceki yila gére %180 artis gostererek yaklasik 1,5
Milyar TL’ye ¢ikmustir (Tablo 2.7).

1994 ve 1996 yillarinda dis borglanmaya ¢ok az miktarda basvurulmustur.
Bunun sebebi bu yillarda dis bor¢ servis ddemelerinin agirlasmasi nedeniyle
hazinenin dis bor¢ almada giiclik ¢ekmesi olmustur (Adiyaman, 2006:29). 1997
yilinda konsolide biit¢genin denk olmasi planlanmis ve bunun i¢in de harcamalarin
reel olarak daraltilarak biitce gelirlerinin arttirillmasi  amacglanmistir.  Ancak
planlananin aksine harcamalar reel olarak azaltilamamis ve vergi dist gelirlerde
amaglanan diizeye ulasilamamasiyla mevcut agiklar artmis ve bor¢lanmaya olan

ihtiyag artarak devam etmistir (Ulgen, 2005:24).

D1s borg servisi, bir iilkenin cari yil i¢inde 6demesi gereken dis bor¢ anapara
taksiti ve faizi toplamini vermektedir. Dis alemden elde ettigimiz gelir giderden
yiiksek oldugu taktirde olusan farkla dis bor¢ servisi 6demelerini gerceklestirebiliriz.
Ancak tam tersi durumda ya birikmis rezervler kullanilacak ya da yeni dis
bor¢lanmalara bagvurulacaktir. Dolayisiyla dis borg¢ servisi oranlarinin yliksekligi

tilkenin dis bor¢ 6demesinde zorlandigin1 gostermektedir (Opus, 2002:188).

Tablo 2.8’ye bakildiginda 24 Ocak Kararlariyla izlenmeye baslanan disa agik
politikalarin etkisi goriilmektedir. Zira disa acgilma politikalariyla birlikte dis borg
bulma imkanlar1 artarken dis borg¢ anapara ve faiz 6demelerinde de artis yaganmustir.
Bu artista oran olarak dis bor¢ anapara taksiti 6demelerinin faiz 6demelerine gore

pay1 yuksektir.
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Tablo 2.8: 1980-2000 Donemi Kamu Dis Borg Servisi Gostergeleri

Dis B_or_g Anaparg _ Faiz . Dis Bore Dis Borg S_ervisi/
Yillar S(?rVISI Oc!emes1 Od.emes1 Servisi/GSYH Konsohple .
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) Biitce Gelirleri
1980 16 7 9 0,2 1,7
1981 56 22 34 0,5 3,7
1982 107 54 53 0,8 6,6
1983 281 150 131 15 10,4
1984 500 236 264 1,7 13,3
1985 847 420 428 1,8 14,2
1986 1.446 764 682 2,1 20,2
1987 2.202 1.197 1.006 2,2 21,1
1988 4,174 2.355 1.819 24 23,7
1989 6.941 3.797 3.144 2,3 22,1
1990 9.801 5.448 4.353 1,8 17,3
1991 16.100 8.968 7.132 1,9 16,3
1992 25.433 15.680 9.753 1,7 14,3
1993 49.030 25.078 23.952 1,8 13,7
1994 176.321 111.204 65.117 3.4 23,5
1995 339.580 238.984 100.596 3,3 24,1
1996 588.686 420.372 168.314 2,9 21,6
1997 991.216 691.266 299.950 2,6 17,1
1998 2.385.946 1.838.865 547.081 3,4 20,2
1999 3.243.998 2.347.780 896.218 3.1 17,1
2000 5.301.018 3.653.018 1.648.000 3,2 15,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

Ote yandan dis borg servisi rakamlarinin GSYH’ya oranina bakildiginda asiri
dalgalanma gostermemekle birlikte genellikle artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
1994 yilinda alinan 5 Nisan istikrar tedbirlerinin etkisiyle dis bor¢clanmaya daha fazla
basvurulmustur. 1994 yilina gelindiginde dis borg servisinin GSYH’ya oranm1 %1,8
degerinden %84,2 artarak %3,4’e yiikselmistir (Tablo 2.8).

2.3. 2000-2014 Donemi

1980 sonrast1 donemde kamu kesimi finansman agiklar1 nedeniyle stirekli
ekonomik sorunlar yasayan Tiirkiye bir takim ekonomik istikrar tedbirleri alarak bu
sorunlarin tiistesinden gelmeye calismistir. 5 Nisan 1994 krizi sonrasinda alinan

kararlar da yasanan ekonomik sorunlar1 tam manasiyla ¢ozememis ve kamu kesimi


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

50

finansman agiklar1 artmaya devam etmistir. i¢inde bulunulan bu durumdan ¢ikmak
amactiyla 1999 yilinda temel olarak ii¢ temel unsura sahip olan niyet mektubu Hazine
tarafindan IMF’ye sunulmustur. Bu niyet mektubuna goére kamu sektorii temel
fazlasini olabildigince yiiksek tutmak, yapisal reformlara gidilmesi ve tutarli gelir
politikalartyla desteklenmis siki doviz kuru uygulamasi temel unsurlar olarak

belirlenmistir.

Programin paralel olarak uygulanan doviz ¢ipasi yontemiyle anti-enflasyonist
politika uygulanarak bircok yapisal doniisiimiin yapilmasi hedeflenmistir. Ancak
yilin sonunda hedeflenen enflasyona ulasilamamakla birlikte uygulanan program
basarisizlikla sonuglanmistir. Nihayetinde Kasim 2000’de mali kriz yasanmuistir.
Krizin esas sebebi merkez bankasmin uygulamis oldugu para arzinin sadece doviz
rezervine gore arttirilmasi sistemi nedeniyle donem sonunda agik pozisyonlar
kapatmak isteyen bankalarin doviz talebidir. Zira Merkez Bankasmin yerli para
karsiliginda doviz arzinda bulunacagini bildirmesiyle, doviz talebinde bulunan
bankalar doviz saglamak amaciyla TL’sini piyasadan g¢ekmistir. Kasim 2000°de
yasanan krizin ardindan 18 Aralik 2000°de IMF’ye yeni bir niyet mektubu yazilarak
2001-2002 yillar1 icin belirlen makro ekonomik hedefler agiklanmistir.

Bu amaglar arasinda enflasyon oranini diisiirme, biiylime oranin1 %4 civarinda
gerceklestirme, biitge tizerindeki faiz yiikiinii diistirerek kamu sektorii temel fazlasini
arttirmak gibi hedefler yer almaktadir. 2001 yil1 biitcesi bu program dogrultusunda
hazirlanmis ve faiz dis1 fazlayi olabildigince arttirma amaci giidiilmiistiir (Saracoglu
vd.; 2014). Ozellestirme gelirleri ve kamu sektdrii temel fazlasi yaklasimli bu
program mevcut sorunlart ¢ézmek yerine ekonomiyi yeniden krize siiriikleyerek
Subat 2001 krizine yol agmistir. Birbiri ardina yasanan bu iki kriz kamu finansman
acigimi iyice derinlestirmis, bor¢lanma maliyetini ve faiz yiikiinii 6nemli 6l¢iide

arttirmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasiyla acilen 6nlemler alinmasi
gerekmistir. Bu sebeple 14 Nisan 2001 tarihinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
hazirlanmistir. Programin temel hedefi kamu borglarinin siirdiiriilemez boyutlara

ulagmasina neden olan bor¢ dinamiklerini ortadan kaldirarak Tiirkiye ekonomisini
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olaganiistii bir dis yardima muhta¢c olmayacak seviyeye getirmek seklinde
belirlenmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001:8). 2008 yilina gelindiginde tiim
diinyada yasanan konut piyasasi krizinin de Tiirkiye’nin gerek biitcesi gerekse
borglanma yapisi tizerinde etkileri olmustur. 2000-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin
biitge yapist ve yapmis oldugu borglanmalarin seyri asagida ayri basliklar altinda
irdelenecektir.

2.3.1.2000-2014 Doneminde Biitce Aciklarimin Gelisimi

1999 yilinin sonuna geldiginde 1 Ocak 2000°den itibaren baslayip ti¢ yillik bir
donemi kapsayacak olan Enflasyonu Diigiirme Programi uygulamaya koyulmus olup,
programin temel hedeflerinden bir tanesi, kamu agiklarinin enflasyonun temeli
oldugu varsayimiyla, kamu finansmaninin siirdiiriilebilir bir temele oturtulmasi
gerekliligidir (Cural, 2012:152). Yani esas amaci enflasyonla miicadele etmek olan
program arka planda bu amag¢ i¢in kamu agiklarin1 ve bor¢ yiikiinii diistirmeyi

hedeflemektedir.

2001 krizi sonrasinda ekonomi %9.5 oraninda kiigiilitken IMF ve Diinya
Bankasi1 destekli Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulanmasiyla ekonomide
hizli bir artis yasanmis, 2002 yilinda %7.9 oraninda 2004 yilinda ise %9.9 oraninda
bliylime yasanmistir. Bu biliylimenin temel nedeninin ertelenen tiiketimin
gerceklesmesi ile diisiik kur ile birlikte hizli artan ithalat olarak goriilmektedir

(Yigitoglu, 2005:121).

Tablo 2.9’da 2000-2014 donemine ait biitce gerceklesmeleri verilmektedir.
Tabloya gore hem gelirler hem de harcamalarda artis olmakla birlikte gelirlerdeki
artis daima harcamalarin gerisinde kalmistir. Ele alinan on bes yillik donem boyunca
biitce acik vermistir. Biitge acig1 bu donemde dalgali bir seyir izlemistir. Biitce
aciklarinin bir onceki yila gore yiizde artiglarina bakildiginda 6zellikle ekonomik
krizlerin yasandigi yillarda %100’{in iizerinde artis gostermistir. Biitce agig1r 2001
krizinin ardindan %118,9 ve 2008 kiiresel krizinin ardindan %202,7 oraninda

artmistir.



52

Tablo 2.9: 2000-2014 Doneminde Konsolide Biitce-Merkezi Yonetim Biitcesi
Dengesi ve GSYH icindeki Gelisimi

Gelirler Harcamalar | Biitge Dengesi GSYH Biitce
Yillar 1 gin 1) (Bin TL) (Bin TL) @BinTL) | Dendesi
GSYH (%)
2000 33.440.143 46.705.029 -13.264.886 166.658.021 -8,0
2001 51.542.970 80.579.065 -29.036.095 240.224.083 -12,1
2002 75.592.324 115.682.350 -40.090.026 350.476.089 -11,4
2003 100.250.427 140.454.842 -40.204.415 454.,780.659 -8,8
2004 110.720.859 141.020.859 -30.300.000 559.033.026 -5,4
2005 137.980.944 146.097.573 -8.116.629 648.931.712 -1,3
2006 173.483.000 178.126.000 -4.643.000 758.391.000 -0,6
2007 190.360.000 204.068.000 -13.708.000 843.178.000 -1,6
2008 209.598.000 227.031.000 -17.432.000 950.534.000 -1,8
2009 215.458.000 268.219.000 -52.761.000 952.559.000 -5,5
2010 254.277.000 294.359.000 -40.081.000 | 1.098.799.000 -3,6
2011 296.824.000 314.607.000 -17.783.000| 1.297.713.000 -14
2012 331.700.000 360.491.000 -28.791.000| 1.416.798.000 -2,0
2013 389.682.000 408.225.000 -18.543.000 1.567.289.00 -1,2
2014 425.383.000 448.752.000 -23.370.000| 1.749.782.000 -1,3

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler (1950-2015) ve 2015 yili Merkezi Yénetim
Biitce Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, www.bumko.gov.tr adresinden yararlanilarak
olusturulmustur.

Biitce agiginin GSYH’ya orani, krizlerin yasandigi 2000 ve 2001 yillarinda
yiiksek seyretmis ancak uygulanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve yapisal
reformlarin GSYH’y1 arttirmast sonucu 2008 yilina degin azalmistir. Ancak 2008
yilinda konut piyasasinda yasanan sorunlar sebebiyle ortaya ¢ikan kiiresel krizin
etkisiyle biitce aciklarinda artis yasanirken 6te yandan GSYH azaldigi igin biitge
aciklarinin GSYH’ya oraninda da bir artis yasanmustir. 2008 kiiresel krizi diinya ile
finansal ve ticari iliskileri bulunan Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.
Tiirkiye ekonomisinin mali kesimi 2001 krizi sonrast alinan tedbirler sonucunda
kiiresel krize karsi daha dayanikli kalirken ekonominin reel kismi ayni direnci
gdsterememistir. I¢c ve dis talepteki daralmaya bagli olarak Tiirkiye ekonomisinin
iiretim, ihracat ve issizlik gostergeleri olumsuz etkilenmistir. Ozelikle risk

algisindaki artis ekonomik ¢evrede olusan belirsizlik ortami1 ve kredi olanaklarindaki

daralma neticesinde iktisadi faaliyetlerde azalis yasanmistir (Karakurt,2010:186).
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Krizin etkilerinden kurtulmak ve i¢ talebi canlandirmak i¢in uygulanan para
politikalart yaninda maliye politikalarina da ihtiyag duyulmustur. Zira uygulanan
likidite destegi kredileri, likidite maliyetini diisiiren faiz indirimi gibi para politikalar
mali canlanmay1 gerceklestirmede yetersiz kalmistir. Bu baglamda uygulanan maliye
politikast araglar1 gelirler ve harcamalar politikasina dayanmaktadir. Ekonomik
canlanmay1 gerceklestirmek icin bir yandan vergi indirimleri uygulanirken bir
yandan da kamu harcamalarini arttirici uygulamalara gidilmistir. Vergi indirimleri
kapsaminda yatirimlari tesvik etmek amaciyla 5838 sayili Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile tesvik belgesine baglanan yatirimlardan
elde edilen kazanclar i¢in indirimli kurumlar vergisi oran1 uygulanmigtir. Kisilerin
harcanabilir gelirlerini arttirabilmek maksadiyla dayanikli tiiketim ve otomotiv
sektorii gibi alanlarda KDV ve OTV indirimine gidilmistir. Kamu harcamalari
kapsaminda ise kriz nedeniyle issizlik rakamlarinda olusan artisin 6niine gegmek
dolayistyla talebi canli tutmak amaciyla 4447 sayil lssizlik Sigortas: Kanunu’na
eklenen gecici bir madde ile kisa ¢alisma 6deneginden yararlanma siiresi 3 aydan 6
aya c¢ikartilirken, 6deme miktar1 ise %50 oraninda arttirilmistir. Ayrica gegici siireli
yeni i imkanlar1 olusturulmustur (Karakurt, 2010).

Tiirkiye ekonomisi kiiresel belirsizliklerin en yogun sekilde hissedildigi 2009
yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 14,5 oraninda daralmakla birlikte, ekonominin daralma
hiz1 krize kars1 alinan tedbirlerin etkisiyle takip eden dénemde yavaslamis, yilin
dordiincii ceyreginde ise GSYH biiylime hiz1 yiizde 6 olmustur (HM, 2010:13). 2010
yilma gelindiginde biit¢e aciklarinda yasanan %24,03’liikk bir azalma ile biitce

acigmin GSYH’ya oran1 yeniden azalma egilimine girmistir.

2008 kiiresel krizinin etkilerinin derinleserek hissedildigi 2009 yilinda, birgok
iilkede oldugu gibi iilkemizde de ekonomik aktivitedeki daralmaya bagli olarak biitce
aciklarinda artis gozlenmis, bunun sonucunda da kamu finansman ihtiyaci

yiikselmistir.
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Grafik 2.3: 2000-2014 Déneminde Biitce Acigmmin Finansmanimin Gelisimi
(GSYH, %)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik Ve Sosyal Gostergeler, Kamu Finansmam Istatistikleri,
www.kalkinma.gov.tr’den yararlanilarak olusturulmustur. (2006-2014 Dénemi Merkezi Biitge Agigi
Finansman Kaynaklarin1 Gostermektedir.)

Grafik 2.3’de 2000-2014 doneminde biitge agiklarimin finansmaninda
kullanilan i¢ bor¢lanma, dis borglanma o6zellestirme ve diger finansman
kaynaklarmin GSYH’ya orani1 verilmektedir. Grafige bakildiginda kriz donemlerinde
biitce acigindaki artisa bagl olarak finansman ihtiyacinin arttig1, bu baglamda, 2001
ve 2009 yillarinda artis yasandigi goriilmektedir.

Ele aliman donemde biit¢e aciklarinin finansmaninda en yiiksek paya i¢
bor¢lanma sahip olmustur. Ozellikle 2001 krizinde i¢ borglarn GSYH’ya oram
neredeyse iki kati artis gostererek %9,8’¢ yiikselmistir. 2006 yilinda %0,6 olan bu
oran 2009 kriziyle tekrar artis trendine girmis ve neredeyse bes kati artarak %5,7
olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde dis bor¢lanmanin GSYH’ya orani duragan bir
seyir izlemekle birlikte 2001 yilinda %-1,8 olarak gerceklesmistir. 2005-2008 yillar
arasinda biit¢e aciklarinin finansmaninda bir miktar 6zellestirme geliri kullanilmus,

GSYH’ya oran olarak ortalama%0,36 oraninda seyretmistir.
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2.3.2.2000-2014 Doneminde Kamu Borclarinin Gelisimi

Tiirkiye’de yasanan ekonomik sorunlar neticesinde kamu borg stoku giderek
artmis ve iilke bir bor¢ kisirdongiisiine siiriiklenmistir. Ozellikle 2000 yili ve

sonrasinda bor¢ miktarlari ciddi oranda artmaistir.

2.3.2.1. Kamu i¢ Bor¢larmin Gelisimi

1 Ocak 2000 tarihinden itibaren uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme
Programi i¢ bor¢lanmay1 azaltmayi amaglamistir. Yontem olarak ise dis bor¢clanmay1
arttirarak i¢ borclanma ile ikame etmek se¢ilmistir. Ancak bu hedef
gerceklestirilememistir. Zira i¢ bor¢ stoku 2000 yilinda yaklasik yiizde 97 artig
gdstermis ve i¢ borg stokunun GSYIH’ya oram yiizde 21.9°a yiikselirken, toplam
kamu borg¢lar1 i¢cindeki pay1 ylizde 52’ye yiikselmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, piyasada giivensizlik olusturarak i¢
bor¢lanmay1 olumsuz yonde etkilemistir. Kriz ortaminda hazinenin bor¢lanma
ithtiyacinin daha ¢ok artmasiyla i¢ bor¢lanmanin hem vadesi kisalmis hem de faiz
oranlar1 yiikselmistir. Ozellikle Subat krizi sirasinda faiz oranlarinn yiikselmesine ve
piyasalarin kilitlenmesine neden olan kamu ve fon bankalarinin gecelik bor¢lanma
ithtiyaglarinin azaltilmasi ve bu ihtiyacin 6zel bankalar ve banka dis1 kesim yerine
Merkez Bankasi tarafindan karsilanmasi benimsenmistir. Gorev zarar1 alacaklari ile
sermaye ihtiyaglar i¢in kamu ve fon bankalarina degisken faizli devlet i¢ bor¢lanma
senedi verilmis, Merkez Bankasi bu senetlerin {icte ikisinin kesin alimini yapmis ve
geri kalam icin de repo imkani tanmmstir (TCMB, 2002:13). Oyle ki 1980 yilinda
GSYH’ya orani ylizde 13.6 olan i¢ bor¢ stoku 2000 yilinda % 21.8’e, 2001 yilinda
ise %50.85¢ ylikselmistir (Tablo 2.10).

2001 yilinda i¢ borglart gevirebilmek i¢in 209.5 milyar liralik i¢ borglanma
yapilmistir. Bu yilda i¢ borglar1 ¢evirebilmek i¢in, yiikselen bor¢lanma maliyetleri
nedeniyle i¢ borg¢ stokundan daha yiiksek miktarda i¢ bor¢lanmaya gidilmistir (Cural,
2012:175). 2001 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani yiizde 50.85’lik
seviyesinden 2002 yilinda yiizde 42.76’ye gerilemistir. Bu gelismede, 7 Subat 2002

tarthinde kullanilan IMF kredisi ve faiz dis1 fazlanin yaninda GSMH’nin 6ngoriilenin
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tizerinde biiylimesi etkili olmustur. 2002 yilinda 2001 yilina gore bor¢lanma maliyeti

azalirken, vadesi uzamstir.

Tablo 2.10: 2000-2014 Déneminde I¢ Bor¢ Stoku ve GSYH icindeki Gelisimi

Villar | 16 Bore Stoku GSYH Sti)?kljr?égki Stggkljr?égki Ie ]?gg@Ysljl"ku
(BinTL) (BinTL) Nominal Artisi Reel Artig %)
%) %)
2000 36.420.620 |  166.658.021 58,9 6,5 219
2001 122.157.260|  240.224.083 235,4 119.4 50,9
2002 149.869.691|  350.476.089 227 12,0 428
2003 194.386.700|  454.780.659 297 5,2 42,8
2004 224.482.922|  559.033.026 155 2.7 40,2
2005 244.781.857| 648931712 9,0 18 37.8
2006 251470.054|  758.390.785 2,7 6,4 332
2007 255309.982| 843.178.421 15 46 30,3
2008 274.827.296| 950.534.251 7.6 40 28.9
2009 330.004579| 952.558579 20,0 14,0 34,6
2010 352.841.138 | 1.098.799.348 6,9 12 32.1
2011 368.778.428 | 1.297.713.210 45 3.9 28,4
2012 386.541.676 | 1.416.798.490 48 20 273
2013 | 403.006.954| 1567.289.238 43 1.8 257
2014 | 414.649.000| 1.749.782.267 3,0 53 237

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler(1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

2003 yilindan itibaren uygulanan stratejik ol¢iitler ¢ercevesinde bor¢lanmanin
agirliklt olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak faize karsi duyarhiligin
azaltilmasi ve yine bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilarak doviz kuru
riskinin azaltilmasi sayesinde 2010 yilina gelindiginde diger iilkelerin aksine 2008 ve
2009 yilinda yasanan krizin etkisinden ¢ikilarak bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine

dair bir ikilem yasanmamistir (HM, 2011:21).

2009 yilinda dig bor¢lanma ve diger finansman imkanlarinin yil basinda
ongoriilen diizeylerde gerceklesmesine ragmen faiz dis1 dengedeki sapmaya bagh
olarak i¢ borglanma, programlanan tutarin dnemli 6l¢iide iizerine ¢ikmistir Ote
yandan 2010 yili igerisinde oOzellikle iilkemize yonelik risk algilamalarindaki
iyilesmeye paralel olarak faiz oranlarindaki diislisiin bor¢lanma maliyetlerini

azaltmasiyla ilk defa ihale yontemiyle 10 yil vadeli enflasyona endeksli ve sabit
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faizli devlet i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ edilerek borglanmanin vadesi uzatilmistir
(HM, 2011:23).

Tablo 2.10°da 2000-2014 dénemine ait i¢ bor¢ stoku rakamlar1 yer almaktadir.
Ele alinan dénem itibariyle i¢ bor¢ stoku her gegen yil artis gostermistir. I¢ borg
stoku bir nceki yila gore 6zellikle kriz dénemlerinde asir1 yiikselmistir. Ornegin ic
borg stokundaki artis 2000 yilinda %58.9 iken 2001 yilinda %235,4°dir. i¢ borg stoku
nominal olarak ilk kez bu denli artis gostermekle birlikte reel olarak da %119 artis

gerceklesmistir.

2001 yilindaki bu artista kriz nedeniyle artan borglanma faizleriyle birlikte
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)’ kapsamima alinan bankalara ve biriken
gorev zararlar1 i¢cin kamu bankalarina verilen 6zel tertip i¢ bor¢clanma senetlerinin de
etkisi vardir (Ulusoy, 2012:137). I¢ bor¢ stokunun artis orani 2008 yilma kadar
azalan egilimliyken, 2009 yilinda yaganan kiiresel krizin etkisiyle %20’lik bir artig

yasanmistir. Bu yildan sonra yine i¢ borg stoku artis orani azalan bir trend izlemistir.

I¢ borg stoku/GSYH oranma bakildiginda Subat 2001 krizinin de etkisiyle bu
yilda %50 oraninda gergeklesirken, 2002 yilina gelindiginde gerek Giiglii Ekonomiye
Gegis Programinin  uygulanmast gerekse siki para ve maliye politikalarin
uygulanmasiyla bu oran azalis trendine girmistir. Yasanan kiiresel krizin etkisiyle
2009 yilinda kiigiik bir artis yasanmakla birlikte 2010 yil1 itibariyle yeniden azalis
trendine girmis ve 2010 yilinda %32.1 ve 2014 yilinda 23.7 olarak ger¢eklesmistir.

’ Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, 5411 Sayili Kanun ve ilgili diger mevzuat ile verilen yetkiler
cercevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla, mevduatin ve katilim
fonlarinin sigorta edilmesi, fon bankalarinin yonetilmesi, mali biinyelerinin gii¢lendirilmesi, yeniden
yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi, fon alacaklarmin takip ve tahsili islemlerinin
yiiriitiilmesi ve sonuglandirilmasi, fon varlik ve kaynaklarinin idare edilmesi ve kanunla verilen diger
gorevlerin ifas1 i¢in kurulmus olup kamu tiizel kisiligini haiz, idarl ve mali 6zerklige sahip bir
kurulustur.
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Ic Borg Anapara _Faiz ic Bore Servisi Ic Borg Servisi
Yillar S'el’VISI Oc!eme51 Oc!eme51 IGSYH(%) /Konsohd_e'Butge

(BinTL) (Bin TL) (Bin TL) Geliri
2000 35.267.835 16.475.973 18.791.862 21,2 105,5
2001 91.506.202 54.011.901 37.494.301 38,1 177,5
2002 125.006.245 78.199.207 46.807.038 35,7 165,4
2003 158.596.687 105.877.801 52.718.886 349 158,2
2004 177.408.205 127.355.333 50.052.872 31,7 160,2
2005 169.480.321 130.210.756 39.269.565 26,1 122,8
2006 150.428.068 111.769.350 38.658.718 19,8 86,7
2007 148.846.886 107.307.206 41.539.680 17,7 78,2
2008 134.640.912 90.124.423 44.516.489 14,2 64,2
2009 141.888.335 95.126.308 46.762.027 14,9 65,9
2010 181.456.300 139.307.870 42.148.430 16,5 71,4
2011 132.138.075 97.073.583 35.064.492 10,2 445
2012 124.832.952 84.130.732 40.702.220 8,8 37,6
2013 166.972.150 128.062.488 38.909.662 10,7 42,8
2014 156.606.400 117.788.214 38.818.186 8,9 36,8

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

I¢ borglanmanin devlete getirdigi mali yiikiin smnanmasi bakimindan i¢ borg
servisi rakamlarinin onemli oldugundan daha oOnce bahsetmistik. Tablo 2.11°e
bakildiginda i¢ bor¢ servisinin ele alinan donemde dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. 2001 Subat krizinde i¢ bor¢ servisi %159.5’lik bir artigla 2000
yilindaki 35.3 Milyar TL seviyesinden 91.5 Milyar TL’ye ¢ikmistir. 2005 yili
itibariyle diisiis egilimine giren i¢ borg servisi 2008 ekonomik krizin etkisiyle 2009

yilinda yeniden artis gostererek 141.9 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Bor¢ 6demelerinin kaynagi vergiler ve bu vergilerin kaynagi da milli gelir
oldugundan i¢ bor¢ servisinin GSYH’ya orant 6nem arz ettifinden daha once
bahsedilmistir. Tabloda i¢ bor¢ servisi/GSYH oranina bakildiginda dalgali bir seyir
izlemekle birlikte genellikle azalan bir egilim izlemistir. Ancak bu azalis trendi i¢
bor¢ servisi rakamlarindaki azalmadan ziyade GSYH rakamlarindaki artistan

kaynaklanmaktadir. Ote yandan I¢ Borg Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri oran1 da
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devletin i¢ borcunu dédeme giiciinii gdsteren dnemli bir gostergedir. Ozellikle azalan

egilimli olmakla birlikte ilk alt1 yilda bu oran %100’{in {izerinde ger¢eklesmistir.

2.3.2.2. Kamu D1s Borg¢larmin Gelisimi

1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmas1 ¢ercevesinde i¢ borglarin dis
bor¢larla ikame edilmesine karar verilmesiyle 2000 yilinda dig bor¢ stoku dnemli
oranda artarak 118.6 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir (Adiyaman, 2006:29). Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasiyla ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikist
gerceklesmis, bu sermaye ¢ikisinin sebep oldugu olumsuzluklarla bag edebilmek icin

IMF’den Aralik 2000’de 2.9 milyar dolar ve ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in

2001 yilinda 10.2 milyar dolarlik ek kaynak saglanmistir (Adiyaman, 2006:29).

Tablo 2.12: 2000-2014 Déneminde Dis Bor¢ Stoku ve GSYH icindeki Gelisimi

Dis Bor
Yillar Dls(];?rf ?rE;Oku (CB;iiYTT) Stokundile Stok]L?/lcsasB\c;ﬁ (%)

Artig (%)
2000 33.642.663 166.658.021 41,2 20,2
2001 67.842.196 240.224.083 101,7 28,2
2002 105.480.823 350.476.089 55,5 30,1
2003 98.884.055 454.780.659 -6,3 21,7
2004 101.554.023 559.033.026 2,7 18,2
2005 94.562.000 648.931.712 -6,9 14,6
2006 101.152.000 758.390.785 7,0 13,3
2007 85.655.000 843.178.421 -15,3 10,2
2008 118.367.000 950.534.251 38,2 12,5
2009 125.625.000 952.558.579 6,1 13,2
2010 137.474.000 1.098.799.348 9,4 12,5
2011 149.571.001 1.297.713.210 8,8 115
2012 145.657.000 1.416.798.490 -2,6 10,3
2013 182.831.001 1.567.289.238 25,5 11,7
2014 197.483.000 1.749.782.267 8,0 11,3

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler(1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
yararlanarak olusturulmustur.

Ote yandan uluslararas1 sermaye piyasalarmin sergiledigi olumsuz ekonomik
kosullar ve Amerika’da meydana gelen 11 Eyliil tarihli terdrist saldirilar1 sebebiyle
olusan belirsizlik ortami1 dis bor¢lanma olanaklarint giliclestirmistir (Cural,

2012:186). Tablo 2.12°de 2000-2014 yillarina ait kamu dis bor¢ rakamlar
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verilmektedir. Tabloya gore kamu dis borg stoku dalgali bir seyir izlemekle birlikte

genellikle artis egiliminde olmustur. Kamu dis bor¢ stoku o6zellikle kriz
donemlerinde diger yillara gore asir1 artis gdstermistir. Oyle ki 2001 krizinde

%100’1in tizerinde artig gosterirken 2008 kiiresel krizinde %38 artis gdstermistir.

2008 kiiresel krizi tim diinyada bor¢ yonetimini olumsuz etkilemis, dis
bor¢lanma kaynaklar1 daralirken maliyetler artirmistir. Tiim bu olumsuz etkilerine
ragmen Tiirkiye kiiresel krizden oldukga az etkilenen iilkeler arasinda yerini almistir
(Cural, 2012:187). Oyle ki kamu dis borg stoku bir énceki yila gore %38 artmasina
ragmen dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani olduke¢a diisiik bir seyir izleyerek %10

oraninda kalmaistir.

Tablo 2.13: 2000-2014 Donemi Kamu Dis Borg¢ Servisi Gostergeleri

Dis Borg Anapara Faiz Dis B-O ¢
Yillar Servisi Odemesi Odemesi Dis Borg Servisi
(BinTL) (BinTL) (Bin TL) Servisi/GSYH /Ifonsolld_e_
Biit¢e Geliri
2000 5.301.018 3.653.018 1.648.000 3,18 15,85
2001 13.280.934 9.713.009 3.567.925 5,53 25,77
2002 14.072.333 9.008.712 5.063.621 4,02 18,62
2003 16.570.139 10.679.862 5.890.277 3,64 16,53
2004 15.860.737 9.804.048 6.056.689 2,84 14,32
2005 21.992.299 15.768.823 6.223.476 3,39 15,94
2006 25.138.106 18.476.138 6.661.968 3,31 14,49
2007 21.940.346 15.537.822 6.402.524 2,60 11,53
2008 16.813.245 11.074.866 5.738.379 1,77 8,02
2009 14.589.949 8.271.832 6.318.117 1,53 6,77
2010 16.662.356 10.680.454 5.981.902 1,52 6,55
2011 18.189.982 11.521.683 6.668.299 1,40 6,13
2012 19.248.580 11.971.804 7.276.776 1,36 5,79
2013 16.076.601 8.679.963 7.396.638 1,03 4,13
2014 21.394.415 12.569.434 8.824.981 1,22 5,03
Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Istatistikleri, Wwww.hazine.gov.tr adresinden

yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2.13’ye bakildiginda dis bor¢ servisi rakamlarmin dalgali bir seyir

izlemekle birlikte genellikle arttig1 goriilmektedir. Bu artislarin  sebebi faiz

odemelerindeki

artistan daha ¢ok anapara

taksiti

O0demelerinin  artisindan

kaynaklanmaktadir. Dis bor¢ servisi/GSYH oranina bakildiginda ise 2001 ve 2005
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yillar1 haricinde azalig trendi izlemistir. Ancak buradaki azalis trendi dis borg servisi
rakamlarinin  azalmasindan  ziyade GSYH  rakamlarindaki  biiylimeden
kaynaklanmaktadir. D1s Bor¢ Servisi/Konsolide Biit¢e Gelirleri rakamlar1 da yine
2001 ve 2005 yillari haricinde azalis trendi 1zlemistir.



3. BUTCE ACIKLARI ILE KAMU BORCLANMASI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Calismanin bu bolimiinde 1970-2014 yillarinda Tiirkiye’de biitce acigr ile
kamu bor¢lanmasi arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin olup olmadigi
sinanmistir. Bu boliimde Oncelikle biitce agig1 ve borglanmaya dair literatiir
arastirmasina yer verilirken, sonrasinda ampirik analizin yapilmasinda kullanilacak

yontemlerin teorik arka plani verilerek ampirik analiz sonuglar1 degerlendirilecektir.

Biitce acig1 ile kamu bor¢lanmasi iligkisi tizerinde sik¢a durulan ve arastirma
konusu yapilan bir iligkidir. Yapilan ¢alismalarda agik kavrami biitge aci1g1 ve kamu
acig1 seklinde gesitlenirken, iligskinin diger ayagini olusturan borglanma kavrami da

i¢ borglanma ve dis borglanma gibi alt dallarina ayrilarak analiz edilmektedir.
3.1. Literatiir Taramasi

Bu béliimde biitce aciklart ve kamu bor¢lanmasina dair ulusal ve uluslar arasi

alanda yapilmis ¢alismalara deginilecektir.
3.1.1. Ulusal Literatiir Taramasi

Kolgak (1998), 1984-1996 donemi icin aylik veriler kullanarak kamu acgiklari
ile i¢ bor¢lar arasindaki iliskiyi arastirmak ilizere OLS (basit en kiiclik kareler)
yontemi ile Granger Nedensellik Analizi yontemlerini kullanmistir. Yapilan testlerin
sonucunda kamu agiklarmin i¢ borglanmayi arttirdigini ancak i¢ borglanmanin
artmasinda kamu aciklarinin yani sira baska degiskenlerin de etkisinin oldugu

sonuglarini elde etmistir.

Sakal (2002), 1988-2000 doneminde konsolide biitge harcamalart ve biitce
aciklarma iligkin yaptig1 nedensellik analizinde Merkez Bankasi’nin aylik zaman
serilerini baz almustir. ki degisken arasindaki uzun dénemli iliskiyi Engle-Granger
iki agamali yontem araciligiyla test etmis ve yaptig1 nedensellik analizi sonucunda
blitce agiklar1 ile i¢ bor¢ stoku arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve i¢

bor¢lanmanin biit¢e agigina neden oldugu bulgusunu elde etmistir.
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Gul ve Ahmet (2006), ¢alismalarinda kamu borglanmasi ile biitge agiklar
arasindaki nedensellik iliskisinin varligint ve biitce acigimin hangi tiir kamu
bor¢lanmasi ile nedensellik iliskisi igerisinde oldu tespit etmek i¢in Granger
nedensellik yontemini kullanmislardir. Modelde veri seti olarak Tiirkiye’de 1990-
2004 yillarina ait ceyreklik veriler kullanilmistir. Egbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasinda uzun dénemli iligski bulunmustur. Nedensellik analizi sonucunda
uzun donemde biitce gelirleri biit¢e giderlerinden daha diisiik arttig1 i¢in biitge gelir
ve giderleri arasindaki a¢igin artacagi ve buna bagl olarak borglanmanin daha
sonraki donemlerde de artacagi sonucuna ulagmislardir. Biit¢e agiklarinin hangi tiir
bor¢lanma lizerinde etkili oldugunun tespit edilmesi i¢in yapilan nedensellik testi
biitce agiklarinin hem i¢ hem de dis kamu borglanmasi iizerinde etkili oldugu

sonucunu vermistir.

Goktas (2008), 1987:1-2007:3 donemi i¢in Tiirkiye’de donemler arasi
bor¢lanma kisit1 varsayimi altinda biitce aciginin uzun vadede gelir fazlasi ile
karsilanarak siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemistir. Caligmada degiskenler
arasindaki koentegre iliskinin test edildigi Hakkio-Rush ve Quintos yontemleri
kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda ele alinan tiim dénem ve alt dénemlerde
(1987:1-2003:2 ve 2003:3-2007:3) biitce agigmin zayif siirdiiriilebilir oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Demir ve Sever (2009), 1990-2006 donemi i¢in Kazakistan, Tiirkiye
Kirgizistan ve Azerbaycan i¢in yapmis olduklar1 calismalarinda kamu aciklar ile
kamu bor¢lanmasi arasindaki nedensellik iligkisini VAR modeli kullanarak analiz
etmislerdir. Yapilan testler sonucunda incelenen iilkeler i¢in kamu agiklar1 ile kamu
bor¢lanmasi arasinda dogrudan ve ya dolayli olarak yakin bir korelasyon iligkisi

oldugunu bulmuslardir.

Sen wvd. (2010), bitce aciklarimin siirdiiriilebilirligi  ve borg¢larin
stirdiiriilebilirligi kavramlarin1 da igeren daha genis kapsamli bir kavram olan mali
stirdiiriilebilirlik kavramini test etmislerdir. Calismada birim kok test yontemi ile
biitce aciklari, bor¢ stoku ve faiz 6demeleri serilerini analiz etmis ve 1975-2007

doneminde mali siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Testin
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sonraki asamalarinda serilere es-biitiinlesme yontemi uygulanmig ve sirasiyla Engle-
Granger (EG), Autoregressif Distributed Lag (ADL), Phillips ve Hansen FM-OLS ve
Johansen Maksimum Likelihood yontemlerine gore es-biitlinlesmenin olup olmadigi
test edilmistir. 1ki seri arasinda herhangi bir es-biitiinlesmenin varhig
dogrulanamadigindan, biit¢e agiklarinin veya borglarin siirdiiriilebilirligine iligkin bir

bulgu elde edilememistir.

Arisoy (2010), 1950-2000 doneminde kamu harcamalari ile kamu gelirleri
arasindaki nedensellik iligkisininden yola cikarak mali siirdiiriilebilirligin varliginm
test etmek amaciyla Lee ve Strazicich birim kok testi hem tek hem de iki kirilmaya
olanak verecek sekilde uygulamis ve bu donem i¢in mali siirdiiriilebilirligin olmadigi
sonucunu elde etmistir. Arisoy, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini Engle-
Grangerve, Johansen-Juselius ve Gregory-Hansen testleriyle arastirmis ve analiz
sonucunda kamu harcamalar ile gelirleri arasinda da bir nedensellik iligkisi olmadigi

sonucuna ulagmustir.

Peker ve Goger (2012), 1987-2010 donemi i¢in aylik veriler kullanarak biitge
aciklarinin siirdiiriilebilirligini test etmislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
etmek icin Granger nedensellik testi ve En Kii¢iik Karaler yontemini kullanmislardir.
Yapilan testler sonucunda siirdiiriilebilirligin, 1987:Q1-1994:Q3 déneminde olduk¢a
diisiik formda, 1994:Q4-2001:Q1 ve 1987:01-2010:12 doneminde zayif formda,
2001:Q2-2010:Q2 déneminde ise giiclii formda oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
yapilan nedensellik testinde, biitiin donemler itibariyle, biitce gelirlerinin biitce

harcamalarinin nedeni oldugu bulgusunu elde edilmistir.

Peker ve Boliikbas (2013), dis bor¢lanmanin belirleyicilerini tespit etmek i¢in
yaptiklari ¢calismada 1994:Q2-2010:Q2 ve 2001:Q3-2010:Q2 dénemleri i¢in ayr1 ayri
analiz yapmistir. D1s bor¢ belirleyicileri olarak ele alinan degiskenlerin (6demeler
dengesi, kamu harcamalari, i¢ borglar, cari islemler agig1, yurtigi tasarruflar vd.) dis
bor¢lanma iizerindeki etkilerini test etmek icin En Kiigiik Kareler yontemini
kullanmiglardir. Yapilan testler sonucunda ele alinan birinci dénemde i¢ borglart dis
borglarin belirleyicisi olarak bulurken ikinci déonemde ise kamu harcamalarini dis

borg¢larin belirleyicisi olarak bulmuslardir.



65

Cukurcayir (2014), Hakkio-Rush, Wilcox ve Swada onermeleri 1s18inda birim
kok ve es-biitiinlesme yontemlerini kullanarak 1980-2010 déneminde dis borg¢larin
siirdiiriilebilirligini test etmis ve ele alinan donemde Tiirkiye’de dis borglarin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

3.1.2. Uluslararasi Literatiir Taramasi

Issler ve Lima (2000) ¢alismalarinda Brezilya’da 1947-1992 doneminde kamu
bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligini test ederken ayni zamanda hiikiimetin ekonomik
soklar sonrasinda gelirler ve harcamalar yoluyla biitceyi nasil dengeye getirdigini test
etmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilir
oldugu sonucu elde edilirken biitce dengesinin vergiler {iizerinde yapilan
degisikliklerle saglanabildigi ve senyoraj gelirlerinin zamanlararasi biitce dengesinin

saglanmasinda 6nemli oldugu sonucunu elde etmistir.

Akinboade (2004) ¢alismasinda 1964-1999 doneminde Giiney Afrika’da biitce
ac1g1 ile faiz orani arasindaki nedensellik iliskisini test etmek amaciyla Londra Okulu
yontemi ve Granger Nedensellik Analizini kullanmistir. Calismada veri seti olarak
1964-1999 donemine ait Giiney Afrika’nin biitge acig1, 6demeler dengesi, tiiketici
fiyat endeksi, nominal GSYH, devlet tahvili ve hazine bonosu faiz oranlar ile ticari
bankalarin kredi faiz orami rakamlar1 kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
Londra Okulu yontemine gore biitce aciginin faiz oranlarini etkilemedigi sonucu elde
edilirken kisa donem faiz oranlar1 ve enflasyon rakamlarinin faiz oranlari {izerinde
pozitif etki yapti sonucu elde edilmistir. Ote yandan Granger Nedensellik testi de

biit¢e ac181 ve faiz oranlarinin birbirinden bagimsiz oldugu sonucunu vermistir.

Prohl ve Schneider (2006) calismalarinda 15 Avrupa Birligi iilkesinde biitge
aciklar ile kamu bor¢lanmasi arasindaki iliskinin varligini tespit etmek amaciyla
Panel Veri Analizini kullanmiglardir. Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Ispanya, Isve¢, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz ve Birlesik Krallik’a ait 1970-2004 yillarina ait biitge dengesi ve kamu
borcuna ait yillik rakamlarla veri seti olusturulmustur. Veri seti GSYH Deflatorii ile
reel hale getirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Fransa, Almanya, Liiksemburg,

Portekiz, Isve¢ ve Birlesik Krallik igin biitce dengesi ve kamu borglanmasi arasinda
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esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Istikrar ve Biiyiime Pakt1 ve Maastricht
Kriterleri’ne bagli olarak biitce dengesi ile kamu bor¢lanmasi arasindaki iliskide

1992 yil1 i¢in yapisal kirilma tespit edilmistir.

Georgantopoulos ve Tsamis (2011) calismalarinda 1980-2009 déneminde
Yunanistan’da biitce aciklar1 ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki
ekonometrik iligskiyi test etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Varyans
Ayristirmasint kullanmiglardir. Calismada veri seti olarak Yunanistan’in 1980-2009
donemine ait yillik biit¢e ac1g, tiiketici fiyat endeksi, GSYH, nominal efektif doviz
kuru rakamlar1 kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde nominal efektif doviz
kurundan biitge agigina tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken, biit¢e agigindan
da GSYH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ancak biit¢e acig1
ile tiiketici fiyat endeksi rakamlari arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi

bulunamamustir.

Liliane (2015), yaptig1 calismasinda Afrika iilkelerinde biitce acig1 ve
bor¢clanma arasindaki iligkiyi analiz edebilmek icin En Kii¢iik Kareler Yontemi
(OLS)’ni kullanmustir. Kisi bagina diisen GSMH orani géz oniinde tutularak Cezayir,
Fildisi Sahilleri, Gana, Kenya, Nijerya, Ruanda, Gliney Afrika, Tanzanya, Zambiya
ve Tunus’tan olusan 10 Afrika iilkesi secilmistir. Calismada kullanilacak veriler
TUFE deflatérii kullanilarak reel hale getirilmistir. Yapilan OLS testi sonucunda
Gana, Nijerya, Gliney Afrika ve Tunus i¢in mali siirdiiriilebilirligin miimkiin oldugu

sonucuna ulasilirken diger tilkelerde olumsuz sonug elde edilmistir.

Neaime (2015), yaptig1 calismasinda bazi Avrupa Birligi llkelerinde biitge
acig1t ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini arastirmistir. Caligmada 1977-2013
doneminde Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya’ya ait
kamu harcamalari, kamu gelirleri, biitce dengesi ve toplam kamu bor¢lanmasi
rakamlar1 kullanilmistir. Veri seti, GSMH deflatorii ile reel hale getirilerek zaman
serileri baglaminda bugilinkii deger kisitlamas1 (PVC) yontemiyle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda Fransa ve Almanya i¢in mali siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna
ulasilirken, Irlanda, italya, Ispanya ve Portekiz igin mali politikalar 1970’ler ve

1980’ler i¢in siirdiiriilebilir bulunurken 6zellikle 2008 krizi sonrasi biit¢e agiklarda
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genisleme tespit edilmistir. Dolayistyla kamu bor¢lanmasi ile biitce agig1 arasinda bir

iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
3.2. Yontem ve Bulgular

Tiirkiye’de biit¢e agiklari ile kamu borglanmasi arasindaki iliskinin incelendigi
bu calismada 1970-2014 donemi segilmistir. Calismada 1970-2014 déneminin
secilmesinin birden ¢ok nedeni vardir. Oncelikle 1970 yilina degin dénem dénem
fazla veren devlet biitgesi 1971 yilindan itibaren siirekli agik vermistir. Ote yandan
1970 yil1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi birgok ekonomik kriz yasamistir. Yasanan
bu krizlerin en O6nemli nedeni ise kimi zaman biitge gelirlerinde yeterli artisin
saglanamamasi kimi zaman da kamu harcamalarinin asir1 artigiyla olusan biitge
aciklar1 olmustur. Calismada, biitce agigini1 temsilen biitge dengesi verileri segilirken
kamu bor¢lanmasi kendi igerisinde alt boliimlere ayrilarak kamu i¢ borglanmas,
kamu dis borglanmasi ve toplam kamu borglanmasi seklinde ayristirilmistir.
Calismada kullanilan veri setinde biitce aciklar1 (biitge dengesi) Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirligii (BUMKO) istatistiklerinden, kamu borglanma verileri ise
Hazine Mistesarlig: istatistiklerinden alinmistir. Veri seti, enflasyondan arindirmak

amaciyla GSYH deflatoriine boliinerek reellestirilmistir.

Ampirik analizde degiskenlerin 6nce duragan olup olmadiklarinin incelemesi
yapilip degiskenler duragan hale getirilerek, degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkiyi test etmek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme testi yapilacaktir. Uzun dénemli
iligkinin olup olmadigimin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki kisa
donemli nedensellik iligkisinin varliginin sinanmasi igin VAR Granger nedensellik
testi uygulanacaktir. Son asamada ise olusturulan VAR modeline bagli olarak

degiskenlerin varyans ayrisimlarina yer verilecektir.
3.2.1.Birim Kok Testi

Birim kok testi, ekonometrik analizlerde verilerin birim kok igerip
icermediginin, yani duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde kullanilmaktadir.
Genel olarak, ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem

arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi dénemde degil de,
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yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ icin

duraganliktan s6z edilmektedir (Gujarati, 2001:713).

Duragan olmayan zaman serileriyle olusturulan bir regresyon denklemi sahte
regresyon denklemi olarak adlandirilir. Dolayisiyla bu denklemden elde edilen
katsayilarin t ve F istatistik degerleri giivenilir olmaz. Bir zaman serisinin duragan
olmast demek zaman igerisinde belli bir degere dogru yaklagmasi demektir. Yani
sabit varyansli, sabit ortalamali ve gecikme seviyesine bagli kovaryansa sahip
olmalidir. Dolayisiyla duragan olan bir zaman serisi asagidaki o6zelliklere sahip

olmalidir;

Ortalama — E(Y) =u
Varyans — Var(Yp) = E(Y; — w)? = o?
Kovaryans — E[(Yt ) (Yt_]- — u)] =Yj

Ele aliman zaman serisi yukarida verilen kosullardan birini ya da birkagini
saglayamiyorsa duragan olmayan zaman serisi olarak adlandirilmaktadir. Bir zaman
serisinin duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan yaygin yontemlerden
bir tanesi Dickey-Fuller birim kok testidir. Dickey ve Fuller (1979), ¢alismalariyla
olusturduklar1 Dickey-Fuller birim kok testinin (DF) hata teriminin otokorelasyon
sorunu ile tam olarak bas edemedigi seklinde yapilan elestiriler lizerine Dickey ve
Fuller (1981) yaptiklar1 c¢alismayla bu modeli gelistirerek olusturduklari
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi asagida belirtilen denklemlerle

tanitilir.
k
Ayy = a1yi1 + Z BiAyi—i + & 3.1
i=1
k
Ay = ap + a1¥e-1 + Z BiAyi—i + & (3.2)
i=1
k
Ay, = ay + aqtrend + a,y,_1 + Z BiAy_; + & (3.3)

1=1



69

Yukarida verilen denklemlerde Y; duraganlik testinin uygulandig: degiskeni, A
fark alma operatoriinii ve dogrusal zaman trendini, a ve B katsayilari, t trend
degiskenini, & hata terimini ve i=1,2,3,....)k 1ise, degiskenlerin arasindaki

otokorelasyon sorununu engelleyen optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Regresyon denklemlerinde serinin duraganlhifi tespit etmek igin bakilacak
katsayr a’dir. Serinin birim kok igerip igermedigine bulunan t istatistiginin mutlak

degeri ile tablo degerleri karsilastirilarak karar verilir.

HO: a =0 ; Seri birim kok i¢germektedir, duragan degildir.

H1: a #0 ; Seri birim kok igermemektedir, duragandir.

Eger, bulunan t istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik ise HO: a =0 hipotezi
reddedilir ve serinin birim kok igermedigine, yani duragan olduguna karar verilir.
Ancak tam tersi durumda yani t istatistig degeri tablo degerinden kiiclik ise a =0

hipotezi kabul edilir, yani serinin duragan olmadigina karar verilir.

Dickey -Fuller duraganligi elde etmek i¢in modelin her iki tarafinin birinci
dereceden farki alinir. Birim kok testi uygulamak icin kullanilan modelde gecikme
sayisii belirlemek icin yaygin olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwarz Bilgi
Kiriteri (SIC) uygulanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:336).

Kullanilan degiskenlere ait serilerin istatistiksel Ozelliklere sahip olmasini
saglamak i¢in modelin ¢dziimiinden 6nce Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanmistir. Boylelikle serilerin duragan olup olmadiklar: test edilmistir.
ADF testinin sonuglart asagidaki tabloda verilmektedir. Analizlerde biitce dengesi
(blitce ag1g1) BD, i¢ borg¢ stoku IB, dis bor¢ stoku DB ve toplam kamu borg¢ stoku
TKB ile ifade edilmektedir.
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Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuclar:

Augmented Dickey Fuller Birim K6k Testi
Degiskenler Sabitli Olasilik Sabitli+Trendli Olasihik

BD -2.0490 0.2657 -2.0785 0.5430

IB -0.7742 0.8165 -2.3777 0.3856

DB -1.7825 0.3841 -1.7107 0.7297
TKB -1.1605 0.6830 -3.0120 0.1406
ABD -4.9731 0.0002 -5.0220 0.0011
AIB -7.6051 0.0000 -7.5132 0.0000
ADB -4.9731 0.0002 5.0220 0.0011
ATKB -7.0131 0.0000 -4.3901 0.0065

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore bulunmustur.

Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglar1 sabitli, sabitli-trendli, olarak
Tablo 3.1°de yer almaktadir. Ele alinan tiim degiskenler i¢in seviyesinde yapilan
birim kok testleri sonucunda seriler seviyesinde birim koklii, birinci farkinda duragan

I(1) bulunmustur. Ho hipotezi I(1) diizeyinde her dort degisken icin de reddedilmistir.

Bu durum serilerin I(1) diizeyinde entegre oldugunu gostermektedir. Serilerin
birinci farkinda duragan c¢ikmalari, BD, IB, DB ve TKB serileri arasinda
koentegrasyonun veya uzun dénemli iligkinin var olup olmadigini arastirmak ig¢in

gerekli 6n kosulu saglamaktadir.
3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi ayni sirada biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadigini ortaya ¢ikartmak i¢in gelistirilmistir. Bu yontemle
diizey degerlerinde duragan olmayan, ancak ayni dereceden farklar1 alindiginda
duragan hale gelen serilerin orijinal degerlerinin analizde kullanilmasina imkan
saglanir. Fark alma islemiyle sadece serilerin tasidigi kisa donemli soklarin
etkilerinin degil, ayni sekilde uzun donemli iliskilerinde ortadan kaldirilmasi
saglanmaktadir. Haliyle fark:i alinarak duraganlastirilan seriler arasindaki regresyon
analizleri uzun doneme ait bilgilerin fark alma islemi sirasinda kaybolmasiyla

sonuglanacagindan herhangi bir uzun doénem iliskisi vermeyecektir. Dolayisiyla
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esbiitiinlesme yontemi fark alma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
bilgilerin kaybolmasi sorununa ¢6ziim sunan bir yontem olarak karsimiza

cikmaktadir (Isik vd., 2004:332).

Daha agik bir tanimla egbiitiinlesme ile ekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiler istatistiksel olarak sunulmaktadir. Esbiitiinlesme testi duragan-disi
degiskenler arasinda uzun dénem veya denge iliskisini gosteren parametrelerin
tahmin edilmesini saglamaktadir. Bu durumda iki ya da daha fazla duragan-disi
degisken arasinda uzun donemli bir iligki bulunamamissa tahmin edilecek regresyon

modeli sahte regresyon olacaktir.

Sahte regresyondan iki sekilde kagimilabilir. Duragan-dis1 degiskenler
duraganlastirilarak kullanilabilecegi gibi esbiitliinlesme analizi de yapilabilmektedir.
Birinci durumda duraganlagtirma islemi fark alma yontemiyle gergeklestirilmektedir.
Ancak fark alma islemi serilerin uzun dénem iliskilerini ortadan kaldirabilmektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014:560).

Yapilan caligmalarda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisinin s6z konusu oldugu
durumlarda sadece bir denge varmis gibi kisitlamaya gitmesi nedeniyle Johansen
(1988, 1995) ¢ok denklem yaklagimini gelistirmis ve degiskenler arasinda birden ¢ok
esbiitiinlesme iligkisi olabilecegini ortaya koymustur. Johansen yaklasiminin temelini
modeldeki tiim degiskenlerin igsel olarak kabul edilmesi ve normallestirme ig¢in
degisken secimine basvurulmamasi olusturmaktadir (Seviiktekin ve Cinar,
2014:581). Johansen (1988, 1995) c¢ok degiskenli esbiitiinlesme analizi
esbiitlinlestirici iligki sayisim1 belirlerken maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerini
kullanmaktadir. Maksimum 6zdeger ve iz test istatistiklerinin kritik degerlerden daha
bliyik olmasi durumunda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi Johansen esbiitiinlesme yontemi

kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.2’de verilmektedir.
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Tablo 3.2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonugclar:

Johansen Egbiitiinlesme
iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
Test 0 Test
RSP %5 OO %5
Hy H, 1statistigi Tablo Hy H; istatistigl Tablo
=0 r>1 11.75 20.26 r=0 r=1 7.54 15,89
BD=f(DB)
<1 >2 4.20 9,16 <1 =2 4.20 9,16
. =0 r>1 7.39 12.32 <2 =3 5.57 11.22
BD=f(IB)
r<1 >2 1.81 4.13 r=0 r=1 1.81 4.13
=0 r>1 11.69 20.26 r<I =2 8.89 15,89
BD=f(TKB)
<1 >2 2.79 9,16 <2 =3 2.79 9,16

Tabloda goriildiigli izere hem iz hem de maksimum 6z-deger istatistiklerine
gore test istatistikleri tablo kritik degerlerinden kiiglik bulunmustur. Dolayisiyla sifir
hipotezleri reddedilememistir. Yani her {i¢ modelde de seriler aras1 uzun dénemde
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligki bulunamadigindan kisa donemli olas1 iligkilerin varliginin tespit edilmesi

amactyla Granger nedensellik testine bagvurulmustur.
3.2.3.Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir nedensellik olup
olmadigi, eger nedensellik var ise bu nedensellifin yoniiniin ne oldugunun
belirlenmesi i¢in kullanilan bir nedensellik testidir. Granger nedensellik testinde
serilerin duragan olmasi gerekmekle birlikte ayni seviyede duragan olma kosulu

aranmamaktadir.

X ve Y gibi iki degisken arasinda nedensellik iliskisini arastiran Granger

nedensellik testine ait regresyon denklemleri asagidaki gibidir:

m n
AXy = ag + Z BilX,_; + Z VAY; + v, (3.4)
i=1 i=1
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p q
AYt = 190 + Z 6]AYt_] + Z ¢]AXt_] + gt (35)
j=1 j=1

Yukarida verilen denklemlerde; X ve Y nedensellik iligkileri arastirilan zaman

serilerini,B; ,v. ,6; ve ¢. katsayilari,, m, n, p ve q optimal gecikme uzunluklarini, v
i 19 j y p g op g

ve ¢ hata terimlerini, ve A, fark alma operatoriinii gostermektedir.

Granger nedensellik testinde bos (HO) hipotezi ve alternatif (H1) hipotezi
yukarida verilen denklemlerde yer alan bagimsiz degisken katsayilar1 olan y ve ¢
degerlerinin sifira esit olup olmadig1 varsayimi iizerine kurulurlar. Bu varsayim
dogrultusunda nedensellik yoniiniin bagimli degiskenden bagimsiz degiskene dogru

oldugu yukarida verilen birinci denkleme gore hipotez asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho: ¥n=0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik yoktur.
Hi. yn#0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik vardir.

Ote yandan nedensellik yniiniin bagimsiz degiskende bagimli degiskene dogru
oldugu yukarida wverilen ikinci denkleme gore ise hipotez asagidaki gibi

kurulmaktadir:
Ho. ¢n=0 ise X’den Y’e dogru bir nedensellik yoktur.

Hi. ¢n #0 ise X den Y e dogru bir nedensellik vardir.

Yukarida kurulan iki hipotez tek yonlii hipotez iliskisini vermektedir. Yani tek
denklemli bir modelde Y bagimli degisken, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmek
tizere; X’den Y’ye dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmasidir. Bu durum (X=Y)
seklinde gosterilmektedir. Bagimsiz degiskenin, neden konumunda olup bagimli
degisken iizerinde bir sonug etkisi ortaya ¢ikardigi durumda ise Y’den X’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmakta ve (Y=>X) seklinde gosterilmektedir. Ote yandan her
iki degisken arasinda karsilikli bir etki s6z konusu oldugu durumda ¢ift yonli

nedensellik iligskisinden bahsedilmekte ve bu iliski (X<Y) seklinde gosterilmektedir.
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Her iki degiskenin de birbiri iizerinde bir etkisinin olmamasi durumunda ise Y
bagimli degisken X bagimsiz degisken olmak {lizere Y bagimli degiskeni X bagimsiz
degiskeninin nedenini olusturmuyorken, X bagimsiz degiskeni de Y bagimh
degiskeninin nedenini olusturmamaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda herhangi

bir nedensellik iliskisi yoktur (Bulut ve Ozdemir, 2012:221).
3.2.4. Vektor Otoregresyon (VAR) Yontemi

Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri, bir denklem sisteminde yer alan her bir
icsel degiskenin hem kendi hem de sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer aldig1 esitlikler sistemidir. Modelde degiskenler i¢sel degiskenler
olarak ifade edilmis olsa bile denklem sisteminde dissal degiskenlere de yer
verilebilmektedir. Dolayisiyla VAR modellerinde igsel-dissal degisken ayrimi
gozetilmemektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:495).

Tablo 3.3: Standart VAR Analizi Bulgular:

Model gég:: I?Zfrzll(:; Nedensellik Dege?il?sfgggeri)
BD=f(DB) 4.20 Yok 0,12
DB=f(BD) 4.20 g Yok 0,12
BD=f(IB) 36.65 IB—BD 0,00
IB=f(BD) 2334 8 BD—IB 0.00

BD=f(TKB) 22.97 TKB—BD 0.00
TKB=f(BD) 09 45 8 BD—TKB 0.00

Tablo 3.3 incelendiginde Akaike Bilgi Kriterine gore uygun gecikme uzunluklari
2 olarak bulunan DB=f(BD) ve BD=f(DB) modellerine gelindiginde p-degerleri 0,12 olarak
bulunmustur. Bulunan bu degerin 0,10’dan biiyiik olmas1 her iki modelde de herhangi bir

kisa donmeli nedensellik iligkisinin olmadigini géstermektedir.

Diger taraftan, Akaike Bilgi Kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 8 olarak
bulunan BD=f(IB) ve IB=f(BD) modellerinde p-degerleri 0,00 olarak bulunmustur.
Bulunan bu degerler 0,10’dan kiigiik oldugundan bu iki modelde kisa dénemli iligki

s0z konusudur. Tabloda goriildiigii iizere BD=f(IB) modeli i¢in kisa dénemde i¢
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bor¢lanmadan biitge dengesine dogru bir nedensellik bulunurken, IB=f(BD) modeli
icin de kisa donemde biitce dengesinden i¢ bor¢clanmaya dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Kisaca denilebilir ki i¢ bor¢lanma ve biitge dengesi arasinda kisa

donemde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Akaike Bilgi Kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 8 olarak bulunan
BD=f(TKB) ve TKB=f(BD) modelleri incelendiginde p-degerleri 0,00 olarak
bulunmustur. P-degerleri 0,10°dan kiiciik olan bu iki model i¢in de kisa donemli
nedensellik s6z konusudur. BD=f(TKB) modelinde kisa donemde toplam kamu
bor¢clanmasindan biitge dengesine dogru bir nedensellik iliskisi bulunurken,
TKB=f(BD) modelinde kisa donemde biitge dengesinden toplam kamu
bor¢lanmasina dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Dolayisiyla toplam kamu
bor¢lanmasi ile biitge dengesi arasinda kisa donemde cift yonlii bir nedensellik

iliskisi vardir.

Tablo 3.4: Diagnostik Testleri

Model JB-Test White
BD=H(15) p-degeri 0.01 0.46
IB=HBD) istatistik Degerleri 14.67 96.84

BO=H(TKE) p-degeri 0.89 0.43
TKB=T(BD) istatistik Degerleri 115 97.91

Gecikme uzunlugu 8 alinarak i¢ borglanma igin tahmin edilen modelden elde
edilen bazi diagnostik test sonuglart modelin biiyiik 6l¢iide problemsiz oldugunu
gostermektedir. Test sonuglarina gore 0,01 olarak bulunan Jarque-Bera testi p-degeri
0,10°dan kiigiik oldugundan Hp hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modeldeki hata
terimleri normal bir dagilima sahip degildir. 0,46 olarak bulunan White testi p-degeri

0,10°dan biiyiik bulunmustur. Dolayisiyla modelde degisen varyans problemi yoktur.

Gecikme uzunlugu 8 alinarak toplam kamu borglanmasi i¢in tahmin edilen
modelden elde edilen diagnostik test sonuglarina goére de model biiylik Olgiide
problemsiz goriinmektedir. Test sonuglarina gore 0,89 olarak bulunan Jarque-Bera

testi p-degeri 0,10°dan Hp hipotezi reddedilememistir. Yani modelde hata terimleri
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normal dagilima sahiptir. Yine bu model i¢in 0,43 olarak bulunan White testi p-

degeri 0,10°dan biiyiik oldugundan modelde degisen varyans problemi yoktur.

Tablo 3.5: LM Testi Istatistikleri

BD=f(IB), IB=f(BD) BD=f(TK), TK=f(BD)
Gecikme LM-Stat p-degeri LM-Stat p-degeri
1 1.672366 0.7957 0.481515 0.9753
2 0.627389 0.9600 2.400351 0.6626
3 5.157657 0.2715 4.682558 0.3214
4 3.087051 0.5434 5.176621 0.2697
5 7.264719 0.1225 3.206754 0.5238
6 2.399862 0.6627 0.695022 0.9519
7 3.310073 0.5073 1.965885 0.7420
8 11.19534 0.0245 4.445501 0.3491

Son olarak bagimsiz degisken katsayilarinin anlamliligini test etmek igin
yapilan LM testi incelendiginde her ne kadar i¢ bor¢lanma igin kurulan modelde 8.
gecikmede p-degeri 0,10’dan kiiglik oldugundan otokorelasyon iliskisi goriilse de
diger gecikme uzunluklarinda otokorelasyonun olmamasi bu sonucun ihmal edilebilir
bir biiyiikliikk olmasini1 gerektirmektedir. Toplam kamu bor¢lanmasi i¢in kurulan
modelde ise LM testi i¢in bulunan p-degerleri 0,10’dan biiyiik oldugundan modelde

herhangi bir otokorelasyon problemi yoktur.
3.2.5.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi analizi, bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan
hareketler ile diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin birbirine
oranini1 vermektedir. Eger birinci degiskenin hata varyansinin, ikinci degiskenin hata
varyansina orani tim donemlerde sifir (0) ise ikinci degiskenin digsal degisken
oldugu sonucuna varilirken, hata varyanslarinin sifirdan farkli olmasi durumunda
ikinci degiskenin igsel degisken oldugu sonucuna varilir (Seviiktekin ve Cinar,
2014:515).

Burada aralarinda kisa donemli nedensellik iligskisi bulunan i¢ bor¢lanma ile

biitce dengesi ve toplam kamu bor¢lanmasi ile biitge dengesi i¢in kurulan modellerin
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varyans ayristirmalart karakteristik kokleri ve birim ¢ember goriiniimlerine iligkin

bilgi verilecektir. I¢ borglanma-biitce dengesi i¢in kurulan modelin varyans

ayristirmasi karakteristik kokleri ve birim ¢ember goriiniimii asagidaki gibidir;

Tablo 3.6: I¢ Borcun Varyans Ayristirmasi (%)

Standart Hata i¢ Bor¢clanma Biitce Dengesi
1 26238821 100.0000 0.000000
2 28258777 89.07750 10.92250
3 29069207 87.15243 12.84757
4 31518589 88.53882 11.46118
5 32696076 82.37840 17.62160
6 34181405 75.41305 24.58695
7 34969138 75.99396 24.00604
8 41538391 58.80920 41.19080
9 46066035 51.71139 48.28861
10 46554989 50.65966 49.34034

Tablo 3.6 incelendiginde i¢ borcun varyans ayristirma sonuglart goriilmektedir.

Birinci dénemde i¢ borcun standart sapmasinda meydana gelen degisimin %1001

kendisinden kaynaklanmaktadir. Bu oran her donem giderek azalmakta ve onuncu

donemde yaklasik %51°i kendisinden, yaklasik %49’u ise biitge dengesi tarafindan

aciklanmaktadir. Sonug olarak i¢ bor¢clanmadan biitce dengesine dogru bir aktarim

oldugu agikca goriilmektedir.

Tablo 3.7: Biitce Dengesinin Varyans Ayristirmasi (%)

Standart Hata i¢ Bor¢clanma Biitce Dengesi
1 11460701 33.30041 66.69959
2 11713664 35.41293 64.58707
3 12599862 36.13652 63.86348
4 13486404 42.97431 57.02569
5 14999592 53.54872 46.45128
6 15104939 53.36716 46.63284
7 15622559 50.73515 49.26485
8 16280463 46.94143 53.05857
9 17242782 52.06948 47.93052
10 17328018 51.90757 48.09243

Tablo 3.7 incelendiginde biitge dengesinin varyans ayristirma sonuglari

goriilmektedir. Birinci donemde biit¢e dengesinin standart hatasinda meydana gelen

degisimin %66,7°si kendisinden kaynaklanirken

%33,3’u

i¢ bor¢lanmadan
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kaynaklanmaktadir. Onuncu doneme gelindiginde yaklasik %48’1 kendisinden,
yaklasik %52’u ise i¢ bor¢lanma tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla biitce

dengesinden i¢ bor¢lanmaya dogru bir aktarim oldugu s6ylenebilir.

Tablo 3.8: i¢ Bor¢lanma I¢in VAR(8) Modeli Karakteristik Kokleri

Kok Modiil
-0.718391 - 0.695397i 0.999831
-0.718391 + 0.695397i 0.999831
0.711925 - 0.679181i 0.983933
0.711925 + 0.679181i 0.983933

-0.968938 0.968938
0.477892 - 0.839696i 0.966163
0.477892 + 0.839696i 0.966163
0.073471 - 0.959886i 0.962693
0.073471 + 0.959886i 0.962693
0.917363 - 0.275301i 0.957781
0.917363 + 0.275301i 0.957781
-0.891191 - 0.342432i 0.954716
-0.891191 + 0.342432i 0.954716
-0.339908 - 0.886141i 0.949096
-0.339908 + 0.886141i 0.949096

0.329890 0.329890

Tablo 3.8’e¢ gore hesaplanan kokler karmasiktir ve hesaplanan modiillerin
tamam1 mutlak degerce birim degerden kii¢liktlir. Bu durumu daha iyi gdrebilmek

i¢in birim ¢gember kullanilmistir.

Sekil 3.1°de goriildiigli lizere karakteristik koklerin tamami birim daire
icerisindedir. Yani i¢ borglanma icin VAR(8) modeli kararlidir ve duraganlik
kosullarin1 yerine getirmektedir. Toplam kamu borg¢lanmasi-biitce dengesi igin
kurulan modelin varyans ayrigtirmasi, karakteristik kokleri ve birim ¢ember

goriiniimi agagidaki gibidir;
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Sekil 3.1: i¢c Bor¢clanma icin VAR(8) Modeli Karakteristik Koklerinin Birim
Daire Goriiniimii

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia
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Tablo 3.9’da goriildiigii lizere birinci donemde toplam kamu bor¢lanmasinin
standart hatasinda meydana gelen degisimin %100’# kendisinden kaynaklanirken bu
oran her donem azalis gostermekte, onuncu doneme gelindiginde yaklasik %59°u
kendisinden, yaklasik %41°’1 ise biitce dengesi tarafindan agiklanmaktadir.
Dolayisiyla toplam kamu bor¢lanmasindan biitce dengesine dogru bir aktarim s6z
konusudur.

Tablo 3.9: Toplam Kamu Bor¢lanmasinin Varyans Ayristirmasi (%)

Standart Hata Toplam Kamu Bor¢lanmasi Biitce Dengesi
1 40900226 100.0000 0.000000
2 43478950 88.88057 11.11943
3 44423743 88.08813 11.91187
4 48069351 89.74484 10.25516
5 51008309 82.83004 17.16996
6 52216057 79.38913 20.61087
7 53772186 76.82918 23.17082
8 61762177 59.77859 40.22141
9 66233739 59.04742 40.95258
10 66338962 58.91455 41.08545




Tablo 3.10: Biitce Dengesinin Varyans Ayristirmasi (%)
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Standart Hata Toplam Kamu Bor¢lanmasi Biitce Dengesi
1 11583027 5.799820 94.20018
2 12775302 21.42921 78.57079
3 12974101 20.96165 79.03835
4 13418326 25.72226 74.27774
5 13970121 31.25220 68.74780
6 14158817 33.00480 66.99520
7 14501853 31.95224 68.04776
8 14789679 32.42309 67.57691
9 16213199 43.69417 56.30583
10 16460438 43.21374 56.78626

Tablo 3.10 incelendiginde birinci donemde biitge dengesinin standart hatasinda

meydana gelen degisimin yaklagik %94°l kendisinden kaynaklanirken bu oran her

donem azalig gostermekte ve onuncu doneme gelindiginde yaklagik %57’si

kendisinden kaynaklanirken yaklasik %43’ ise toplam kamu bor¢lanmasi tarafindan

aciklanmaktadir. Dolayistyla biitge dengesinden toplam kamu borglanmasina dogru

bir aktarimin oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.11: Toplam Kamu Bor¢lanmasi icin VAR(8) Modeli Karakteristik

Kokleri
Kok Modiil

-0.716780 - 0.685405i 0.991743
-0.716780 + 0.685405i 0.991743
-0.900711 - 0.394142i 0.983173
-0.900711 + 0.394142i 0.983173
0.065499 - 0.959726i 0.961959
0.065499 + 0.959726i 0.961959
-0.301899 - 0.908170i 0.957035
-0.301899 + 0.908170i 0.957035
0.479736 - 0.822758i 0.952406
0.479736 + 0.822758i 0.952406

-0.946173 0.946173
0.654727 - 0.677639i 0.942264
0.654727 + 0.677639i 0.942264
0.764733 - 0.371527i 0.850205
0.764733 + 0.371527i 0.850205

0.822109 0.822109




81

Tablo 3.11 incelendiginde, hesaplanan koklerin karmasik olup hesaplanan
modillerin tamaminin mutlak degerce birim degerden kiigiik oldugu goriilmektedir.

Bu durumu daha iyi gérebilmek i¢in birim ¢ember kullanilmistir.

Sekil 3.2: Toplam Kamu Borclanmas1 Icin VAR(8) Modeli Karakteristik
Koklerinin Birim Daire Goriiniimii

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia
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Sekil 3.2°de gorildiigli lizere karakteristik koklerin tamami birim daire
igerisindedir. Yani toplam kamu bor¢lanmast i¢cin VAR(8) modeli kararhidir ve
duraganlik kosullarini yerine getirmektedir.

Calismanin bu boliimiinde, 6zetle, Tirkiye’de 1970-2014 doneminde Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR) kullanilarak biitce agig1 ile kamu i¢ bor¢lanmasi, kamu
dis bor¢clanmasi ve toplam kamu bor¢lanmasi arasindaki nedensellik iligkisi analiz
edilmistir. Birim Kok Testi uygulanan veriler birinci farklari alinarak duragan hale
getirilmis ve analize uygun hale getirilmistir. Analiz i¢in uygun hale getirilen veriler
arasinda herhangi bir uzun dénemli nedensellik iliskisinin tespiti amaciyla uygulanan
Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda veriler arasinda herhangi bir uzun dénemli
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Dolayisiyla yapilan analize gore Tirkiye’de
1970-2014 doneminde biit¢e acgiklar1 ile kamu borglanmasi arasinda uzun dénemde
herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur sonucu ¢ikartilmaktadir.

Ote yandan uzun dénemli iliskinin olmayisi kisa dénemli herhangi bir

nedensellik iliskisinin arastirilmasi i¢in uygun zemini hazirladifindan ele alinan
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veriler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisinin varligini tespit etmek amaciyla
Vektor Otoregresyon Analizi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda biitce agigi ile
kamu i¢ bor¢glanmasi ve toplam kamu bor¢lanmasi arasinda kisa donemli ¢ift yonli
nedensellik iliskisi bulunurken biit¢e agiklari ile kamu dis bor¢lanmasi arasinda kisa
donemli herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Dolayisiyla yapilan
analize gore 1970-2014 doneminde Tiirkiye’de biitge agiklari ile kamu i¢
bor¢lanmasi kisa donemde birbirinin nedenini olustururken kamu i¢ bor¢lanmasinin
etkisiyle toplam kamu bor¢lanmasi ile biitge agiklar1 da birbirinin nedeni olmaktadir.
Ancak 1970-2014 donemi igin Tiirkiye’de biitge agiklari kamu dis bor¢lanmasina

neden olmuyorken, kamu dis bor¢lanmas1 da biitge agiklarinin nedeni olmamaktadir.



SONUC

Kamu harcamalarindaki artisa karsin kamu gelirlerinde aymi artisin
saglanamamasi biitce acgiklarini meydana getirmektedir. 1929 Ekonomik Buhrani’na
kadar hakim olan Klasik Iktisat goriis devletin ekonomiye miidahalesine, biitce
acigina ve kamu borglanmasina karsi c¢ikarken 1929 sonrasinda Keynesyen
diisiinceyle birlikte devletlerin ekonomik miidahaleleri artarken biitce agiklar1 olagan
hale gelmis ve bu agiklarin finansmaninda kamu borglanmasi da normal kamu geliri

olarak goriilmeye baglamistir.

Tiirkiye’de de 1970°1i yillardan itibaren 6nemli ekonomik krizler yasanmustir.
1974’te Petrol Krizi ve yasanan siyasi gelismeler nedeniyle kamu agiklari artarken ve
doviz darbogazi dis finansman ihtiyacini arttirmistir. Dolayisiyla bu donemde gerek
i¢ bor¢lanmada gerekse dis bor¢lanmada artis yasanmigtir. 1980°1i yillarda, biitge
aciklarindaki artig trendi devam etmistir. Bu donemde devletin genis capli altyapi
yatirnmlart yapmastyla meydana gelen kamusal agiklarin finansmaninda yogun
olarak i¢ borclanmaya basvurulurken, disa acik sanayilesme politikalari
uygulanmaya baglanmis ve bu dogrultuda dis borg¢lanmaya basvurulmustur. Zira
Tirkiye’de bor¢lanmanin kolay elde edilebilir bir kamu geliri olarak goriilmesi bu

donemde bor¢lanma konusunda tereddiide yer birakmamastir.

1990’11 yillarda borglanma konusunda yine ekonomik krizler etkili olmustur.
Ozellikle 1994 krizine degin zaman zaman i¢ bor¢lanmanin finansmani icin dis
bor¢clanmaya bagvurulurken zaman zaman dis borglarin 6denmesi icin i¢
bor¢lanmaya basvurulmustur. Bor¢lanma konusunda yasanan bu kisir dongii yeni bir
ekonomik krizin zeminini hazirlamistir. 1994 ekonomik krizinin ardindan biitce
aciklarinda meydana gelen artisin oniine gecebilmek igin 5 Nisan 1994 Kararlarinin
uygulanmasina karar verilmistir. Alinan kararlarla bor¢lanma gelirleriyle finanse
edilmek zorunda kalinan biit¢e agiklarna kalici ¢oziimler getirmek hedeflenmis,
bor¢lanma ihtiyacini en aza indirmek amaglanmigtir. Ancak i¢ bor¢lanmadaki artis
trendinin Oniline gecilemezken 1998 yilina kadar dis bor¢lanmada azalis trendi

yasanmigtir.
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2000 ve 2001 ekonomik krizleri sebebiyle biitge agiklarindaki artis trendi
devam etmis, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulanmasiyla biitce
aciklarinin siirdiiriilebilirligi saglanmistir. Biit¢e agiklar1 2000’li yillarda devam
etmekle birlikte GSYIH’ye oranla azalmistir. 2008 kiiresel krizi, bu azalis trendin
istisnasini olusturmaktadir. Yine bu donemde i¢ ve dis bor¢ stoku miktar olarak
artmakla birlikte GSYH’ya oran olarak bakildiginda ge¢mis yillara gore iyilesme

oldugu gozlemlenmistir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de biitce agiklar1 ile kamu borglanmasi arasindaki
nedensellik iliskisi ekonometrik yontemi ile analiz edilmistir. Calismada Granger
VAR modeli kullanilmigtir. Analiz  1970-2014 donemine ait yillik veriler
kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler, biitge dengesi, kamu i¢ borg stoku,
kamu dis bor¢ stoku ve toplam kamu bor¢ stokundan olusmaktadir. Calismada
kullanilan veriler GSYH Deflatorii kullanilarak reel hale getirilmistir. Analiz EViews

9 Paket Programi kullanilarak yapilmistir.

Analizde degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi test etmek igin
uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hem iz hem de maksimum 6z-
deger istatistiklerine gore test istatistikleri tablo kritik degerlerinden kiigiik
bulunmustur. Yani seriler arasi uzun donemde herhangi bir nedensellik iligkisi

bulunamamastir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamadigindan kisa donemli
olas1 1iliskilerin varliginin tespit edilmesi amaciyla Granger nedensellik testine
bagvurulmustur. Kisa dénemli iligkinin test edilmesinde Vektér Otoregresyon (VAR)
yontemi kullanilmigtir. Yapilan test sonucunda biitce dengesi ile dis bor¢lanma
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamazken i¢ bor¢lanma ve toplam

kamu borg¢lanmasi i¢in nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Vektor Otoregresyon (VAR) Granger nedensellik testi sonuglarina gore biitge
dengesi ile i¢ bor¢lanma arasinda kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur. Yani 1970-2014 déneminde Tiirkiye’de kisa donemde biit¢e agiklari i¢
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bor¢lanmaya neden olurken, yine kisa donemde i¢ bor¢lanma da biitce agiklarinin

nedeni olmaktadir.

Ote yandan yapilan nedensellik testine bagl olarak biitce dengesi ile toplam
kamu bor¢lanmasi arasinda kisa donemde ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Denilebilir ki 1970-2014 dénemi i¢in Tiirkiye’de biit¢e agiklari toplam
kamu borg¢lanmasinin ger¢eklesmesine neden olurken toplam kamu borg¢lanmasi da

biitce agiklarinin gergeklesmesine neden olmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye’de kisa dénemde biitce agiklari ile kamu i¢ borglanmasi
ve toplam kamu borglanmasi arasindaki iliski olmakla birlikte son yillarda biitce
acigmin GSYH’ya oran1 ve kamu i¢ bor¢lanmasinin GSYH’ya oran1 birgok gelismis
ve gelismekte olan iilkeye gore daha diisiiktiir. Dolayisiyla Tiirkiye’de biitge agig1 ile
kamu i¢ borg¢lanmasi ve toplam kamu bor¢lanmasi arasindaki iliskinin stirdiiriilebilir
oldugu sdylenebilir. Ote yandan kamu borglanmasimin gegici bir finansman kaynagi
oldugu dikkate alindiginda biitge agiklarinin borg¢lanma yerine vergilerle finanse

edilmesi daha siirdiiriilebilir bir politika olacaktir.
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