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TURKIYE’DE KAMU ACIKLARI VE BORCLANMANIN
SURDURULEBILIRLIGI SORUNU: 1988-2000 DONEM ANALIiZi

Mustafa SAKAL"

OZET

Tiirkiye’de ozellikle 1990 sonrast donemde kamu maliyesinde ¢ok hizli bir bo-
zulma yasannugstir. Ortaya cikan bu bozulma kamu kesiminde yer alan kurumlarin
actklarindan kaynaklanmaktadir. Donemin basinda bu aciklarin seviyesi siirdiiriile-
bilir nitelikte iken, donem sonuna dogru siirdiiriilemez bir boyut kazannustir. Acikla-
rin biiyiimesi beraberinde kamu bor¢clanma ihtivacimt da arttirnustir. Kamu borglan-
ma ihtivact arttikca para ve sermaye piyasalari iizerindeki finansal baski artnugstir.
Finansal baskinin artmas: toplum yurtici tasarruflarin tamanuna yakin bir kismunin
kamu agiklarini finanse etmek icin kullanilnustir. Bu siire¢ beraberinde kamu acik ve
borg¢larinin siirdiiriilemez bir hal almasina neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: Kamu agiklari, mali disiplin, bor¢larin siirdiiriilebilirligi
1. Giris

Son on yilda kamu mali disiplinindeki hizli bozulma, ekonomik dengele-
rin asir1 derecede bozulmasi siirecini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerin sonucu
olarak 6zellikle kamu agiklarinin asir1 genislemesinden dolay1 borglanma ihti-
yact ¢ok hizli bir bigimde artmistir. Kamu maliyesindeki disiplinin bozulmasi
ile ortaya ¢ikan mali krizlerin etkilerini gidermek tizere IMF destekli istikrar
programlar1 uygulanmak zorunda kalinmistir.

Arastirmada onemli tizerinde durulan konu kamu agiklarinin geniglemesi
ve borg stokunun hizli biiylimesinden dolay1 bor¢lanma dinamiginin bozulmasi,
bor¢lanmanin ve agiklarinin siirdiiriilebilirligi sorunudur. 2000 yili sonu itiba-
riyle 6zellikle i¢ bor¢ stokunun ¢ok hizli biiytimesi biiyiik 6l¢iide kamu biitce
aciklarmin kroniklesmesinin 6tesinde, merkezi idare diginda yer alan kamu ku-
rumlariin agiklarmin ¢ok hizli artmasindan kaynaklanmaktadir. Bilhassa tasar-
rufgu KIT durumundaki kamu banklarmin 6denmeyen gérev zararlarinin gok
hizli biiylimesi ve gecelik piyasalardan ¢ok biiylik maliyetlerle bor¢glanmak zo-
runda kalmislardir. Dolayistyla finansal piyasalarda ekonomik krizin etkisiyle
ortaya ¢ikan daralma kamu borglanmasinin siirdiiriilemez bir boyut kazanmasi-
na yol agmistir. Bu nedenle 6zellikle kamu agik ve borglarinin siirdiirtilemez
hale gelmesi ¢ok ciddi takip edilen bir istikrar programi gerektirmis ve bu dog-
rultuda 2000 y1l1 basindan itibaren orta vadeli bir istikrar programina baslanmig-
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tir. Ancak kamu maliyesindeki bozulmaya 6demeler dengesindeki bozulmada
eklenince 2000 yil1 sonuna dogru 6nce Kasim krizi patlamig, ardindan 2001 yili
icerisinde Subat Krizi yasanmistir. Krizlerin birbiri ardina ortaya ¢ikmasi soru-
nun ekonomik temelleri ile birlikte siyasi temelleri oldugu sorusunu giindeme
getirmistir. Bu ¢ercevede ekonomik ve akademik cevrelerde ortaya cikan tar-
tismalar, uygulanan istikrar programinin araglarinin yanhs se¢imi ve IMF’nin
benimsemis oldugu politikalarin yanlislig1 yaninda siyasi giivensizligin artma-
sindan kaynaklandig1 yoniinde olmustur. Bununla birlikte tartismalarin boyutu
ne olursa olsun, Tiirkiye ekonomisi 1990°dan sonra girmis oldugu siirecte ¢cok
kirllgan(fragile) bir yap1 kazanmigtir. Bu kirillgan yap1 6zellikle ekonominin
biinyesinden kaynaklanmakta, sorunun en temel noktasini ise kamu sektériinde
yer alan kurumlarin finansman yapisinin asirt bozulmasi olusturmustur.

2.Biitce Aciklar1 ve Kamu Finansman A ciklar iliskisi

Tiirkiye’de kamu finansman agiklarinin bilytime trendinin 6zellikle kamu
mali disiplininin bozulmaya basladigi 1980’lerin sonlarindan itibaren genisledi-
gi goriilmektedir. Finansman agiklarinin temel belirleyicilerinin kamu sektorii
icerisinde yer alan kurumlarin bu dénemden itibaren ciddi finansman agiklari
vermesinden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu donemden sonra iktidara gelen
hiikimetlerin kamu maliyesinde ortaya ¢ikan bozulmanin ¢oziilmesine yonelik
reformlar yapamamis olmalar1 ve giinii kurtarmaya yo6nelik politika izlemeleri
dolayisiyla finansman agiklarinin ve buna bagli olarak ozellikle dis borglarin
asir1 derecede biiytidiigli goriilmektedir.

2.1.Biitce Aciklarimin Kamu Finansman Ac¢iklarimin Temel Belirleyicisi
Olmasi

Biitge biyiikliigli ve biitcenin GSMH igindeki paym belirleyen 6nemli
gostergelerden birisi biitge agiklart olmaktadir. Biitge agiklar1 konsolide biitce
harcamalarinin konsolide biitce gelirlerinden biiyiik olmasi durumunda ortaya
¢ikan negatif fark olmaktadir. S6z konusu agiklar biiyiikliikleri itibariyle biitce
uygulamalarinin sonuglarinin degerlendirilmesinde oldugu gibi ekonomi, mali-
ye politikalarinin hedeflerinin tespit edilmesinde ve uygulanacak politikalarin
tercih edilmesinde dikkate alinan oldukga biiyiik 6neme sahip bir ekonomik
gosterge olmaktadir. Tiirkiye’de her kesimin ortak olarak kabul ettikleri gortis,
biitce aciklarinin enflasyona neden oldugu gercegidir. Gelismis ve azgelismis
veya gelismekte olan iilkeler agisindan ortaya ¢ikan bu fenomen, iilkemizin de
icinde oldugu bir kisir dongii halini almistir.
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Tablo 1: Kamu Kesimi Genel Dengesi(GSMH'ya Oranlar Yiizde)

1988|1989| 1990| 1991 1992)| 1993| 1994 1995| 1996| 1997 1998| 1999| 2000
1. Vergiler 14,2| 14,6| 15,4| 16,3| 17,3| 17,6| 18,5| 17,0 17,8| 19.4| 20,2| 21,4| 224
A Vasitasiz 55 63| 65 70 73 72| 81 65 65 71 88| 89 86
B.Vasitali 87| 83| 89| 93| 10,0| 10,4| 10,4]| 10,5| 11,4[ 12,3| 11,5] 12,5] 13,8
2.Vergi Dis1 N. Gelirler 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,7 1,0 1,0 1,2 1.4 14
3.Fakior Gelirleri 63| 49| 31| 06| -01] 07 21| 34| 46 45 47| 54| 51
4.Sosyal Fonlar -02| -0,1| 0,1 -03] -04| -09| 1,2 -1,7| -20| -21| -2,4| -3,1| -1.8
5.(Cari Transferler) -84| -7,7| -6,5| -6,2| -68| -9,3|-11,3/-10,9|-13,5|-11,3|-14,7|-18,1|-20,9
1.Kamu Harcanabilir Geliri 13,6 13,1 13,4 119| 11,4| 96| 96| 94| 79|-115| 90 7,00 59
11.Cari Giderler -6,7| -8,4/-10,0|-11,2|-12,2|-12,3]|-10,7 -9,5| -9,8]|-11,1/-10,9|-13,8|-12,7
111 Kamu Tasarrufu 68| 47| 34| 07 -08] -27| -1,1] -0,1] -19] 05| -1,9| -6,8| -68
V. Yatinmlar -85| -7,4| -86| -76| 68| -73] -36| -3,8] -53| -59| -6,4| 6,5 -71
A Sabit Sermaye -89| -7,5| -7,0| -7,5| -74| -7,2| 49| -42| -51| -55| -59| -6,7| -68
B.Stok Deg i 04/ 02| 1,7/ -01| 06| -01f 13| 04| -02 -05| -05| 0,1 -02
V. Tasarruf-Yatinm Farki -1,6| -26| -52| -69| -76/-10,0| -4,7| -3,9| -7.2| -55| -8,4|-13,4| 13,9
VI.Sermaye Transferleri -1,0/ -0,8| -06| -1,2| 1.0/ -04| -06( -0,2| -06| -0,7 04| -05 23
1.Servet Vergileri 02/ 02| 03 02 02 02 03] 02 02 01 03| 05 04
2.(Diger Transferler) o1 00| -02| -02| 03] -0,1f 0,0] 00] -03f -02| 04| -04] 25
3.(Kamulas. Ve S.Deger Art) | -1,3| -0,9| -0,7| -1,1| -09| -0,5| -0,9| -0,4| -0,5| -06]| -0,3] -0,6] -0,6
VIIKasa-Banka/Borglanma 26| 34| 58| 81| 86| 104 53| 41| 78 62| 79| 139|116
1 Kasa-Banka Degisimi -20| -16| -11] 07| 16/ -09| -1,8] -1,9] -25| -1,8] -1,3| -1,3| -0,8
2.D15 Borglanma(Net) 21| 08| 09| 04| 16| 14| -1.,7] -11] -1.2[ -1,0] -1,2| 0,04 31
-Dis Borg Odemesi -29| -3,1| -2,7| -29| -24| -2,0| -3,8| -43| 44| -3,1| -42| -3,3| -34
-Dig Borg Kull 50/ 39| 36| 34 40| 34| 22| 32| 32 20 30| 34| 64
3.1¢ Borg/Alacak(Net) 47| 61| 76| 104| 106| 11,5| 11,3| 8,2| 12,7| 10,4| 11,6]| 16,4| 99
4.Stok Degisim Fonu -22| 19| 16| -21| -20| -1,6| -26[ -1,1] -1.1] -1.4] -1,1] -1,2| -05
Borclanma Geregi (Kkbg) 48| 53| 74|102| 106| 120| 79| 52| 90| 76 92| 150] 122
Kon. Biitge Faiz Odemeleri 39| 36| 35 38 37| 58 77 73100 77| 11,5| 13,7| 169
Faiz Dis1 Kkbg 10/ 17| 39| 64| 69| 62| 02 -21| 10| -01| -2,4] 14| -47
Kaynak:DPT

Tiirkiye’de kamu finansman agiklarinin yapisi incelendiginde finansman
aciklarmin en 6nemli kismini konsolide biit¢e agiklari olusturmaktadir(ALTUG;
1996,193-201). Bu agiklarin yillar itibariyle dagilimina baktigimizda biitce agik-
larinin toplam kamu agiklari igerisindeki payinin %35 ile 91,6 oraninda degisti-
gi goriilmektedir. Tablo I’den de goriilecegi tizere konsolide biitce agiklarinin
toplam agciklar i¢indeki payr 1980 yilinda % 35.7 iken, 1984 yilinda % 81.9’a
ulagmis, 1990 yilinda % 40.8 iken 1995 yilinda % 74.0 olmustur. Dolayisiyla
1980 — 1995 donemi ortalamasi % 54.5 olmustur. Toplam agiklar igerisinde
konsolide biitge agiklarin artisinda kamu kesimi igerisinde yer alan kurumlara
yapilan transferlerin payinin oldugunu da goz ardi etmemek gerekmektedir.
Burada tizerinde durulmasi gereken 6nemli noktalardan birisi de, 1995°e kadar
gelindiginde 1986, 1988, 1989, 1990 ve 1994 yillar1 disinda biitcede birincil
acik oldugu goriilmektedir. Kamu finansman agiklarinin temel belirleyicisi biit-
¢e agiklart olduguna gore birincil biitge agiginin varlig1 finansman agiklarinin
boyutunu gisteren en 6nemli gosterge olmaktadir (ONER;1993, 184).
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2.2. Kamu Kesimi Optimal Biiyiikliigiiniin Belirlenememesi

Devletin ekonomiye miidahalesi 1930’larin ekonomik sorunlaria ¢6ziim
bulmak, 6zel sektoriin iistlenemedigi bircok hizmetleri yerine getirmek, ekono-
mide toplama fayda saglayan mal ve hizmetlerin varlig1 ve bunlarin devlet tara-
findan iistlenilmesi anlayis1 gercevesinde devletin miidahalesinin zaman igeri-
sinde artt1g1 ve bu miidahalenin gelismis bati iilkelerinde % 40 ila % 50 arasinda
bir marja oturmus oldugu goériinmektedir. Ancak burada s6z konusu olan payin
bir¢ok ekonomide kamu ekonomisinin optimal biiyiikliiglinlin bir gostergesi
olsa bile, bu payin nasil finanse edildigi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bat1 ekono-
milerinde bu pay biiyiik dl¢lide vergi gelirleri ile finanse edildiginden harcama-
larin biiytikltigi ile vergi gelirleri arasinda ¢ok ciddi ugurumlarin bulunmadigi
gortilmektedir. Dolayisiyla bati ekonomilerinde kisi basina diisen gelirin yiik-
sekligi dolayisiyla vergi yiikiiniin toplam gelirlerin % 40’1na kadar yiikselmesi
bu iilkelerde kabul edilebilirken, gelismekte olan iilkelerde bu oranin kabul
edilmesi olduk¢a zor goriinmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de devletin optimal
biiytikliglintin tespit edilmesi asir1 derecede genisleyen kamu kesimine belli
siirlar getirmek ve yeniden yapilanma siirecine girilmesi ile miimkiin olabile-
cektir(SENER; 1996,379-407).

Bugiin gelinen nokta itibariyle kamu ekonomisinin sinirlarinin belirlen-
mesinden ¢ok finansman agiklarinin nasil karsilanacagi tartisilmaktadir. Buna
uygun maliye politikalarinin hangi agirlikta uygulanacagi tartisilmaktadir. Nite-
kim daha sonra degerlendirilecegi lizere istikrar programlarinin sonuglar1 deger-
lendirildiginde ise kamu sektoriiniin optimal biiylikliigliniin belirlenmesine yo-
nelik ciddi tedbirlerin alinmamis oldugu goriilmektedir. Ote yandan kamu sek-
tortindeki biiytimenin ortaya ¢ikardigi yozlasmanin boyutlari giderek biiytimek-
te kamu sektoriiniin hacminin daraltilmasina yonelik yapisal onlemler paketi
uygulamasi uluslar arasi finans kuruluslart ve ¢evreleri tarafindan 6nerilmekte-
dir. Kamu harcamalarinin yeniden yapilanmasina yonelik politika tercihleri olsa
bile biitce mevcut yapisi itibariyle hareketsiz donuk harcamalardan olusmakta,
bu sonu¢ kamu sektoriiniin farkli departmanlarinda yasanan sorunlardan kay-
naklanmaktadir. Bu gercevede kamu sektoriiniin optimal biiyiikliigliniin tespit
edilmesinde 6zellestirme politikalarinin 6nemli bir politika araci olacagi one
stirlilmektedir(AKTAN; 1995,131).

2.3.Kamu Finansman Dengesi ile Makro Ekonomik Denge Arasindaki
iliskinin Kurulamamasi
Kamu kesimi genel dengesinin toplam ekonomik denge icerisindeki roldi,
vergi ylikil yaninda kamu kesimi harcamalarinin biiyiikliigiine bagli olarak de-
gismektedir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi benimsenen disa agik ekonomik biiytime
modeline ragmen kamu harcamalarindaki biiylime frenlenememis ve finansman
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aciklarmin boyutu giinden giine biiylimiistiir. Dénem bas1 kamu kesimi genel
dengesi kurulurken genel olarak ge¢mis degerlerdeki degismelerin bir sonraki
yila taginmasi ve belli bir biiylime oranina ulagmak i¢in ortaya ¢ikan finansman
aciklarin nasil finanse edilecegi 6zellikle biitge yasalari ile ortaya konulmus-
tur. Genel denge icerisinde kamu kesimi finansman agiklar1 dolayisiyla ortaya
¢ikan ekonomik agiklarin boyutlar1 1980°lerin sonlarindan itibaren ciddi oranda
artma egilimine girmistir. 1990’lardan itibaren gerek basinda ve gerekse aka-
demik ¢evrelerde kamu finansman agiklarinin biiylimesi ve bu biiyiimenin orta-
ya ¢ikarmis oldugu genel dengesizliklerin siirdiiriilemeyecegi vurgulanmisgsa da
bu konuda ciddi adimlarin atilmadigi goriilmektedir. Temel olarak kamu fi-
nansman agiklarinin ortaya ¢ikan ekonomik finansman agiklarinin en temel
nedeni olmustur. Bu agigin biiyiik 6l¢iide yurtici finansal piyasalardan karsi-
lanmak istemesi crowding out etkisi yaratirken bir taraftan da i¢ borg stokunun
kartopu etkisi yaratarak ¢ok hizli biiytimesi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme-
ler karsisinda kamu harcamalarinin siirma gelindigi ve optimal kamu kesimi
biiyiikliigii konusunda ciddi tartismalar da yapilmamistir. Sorun siirekli olarak
belli kesimlerin ekonomik ve sosyal haklarinin kaybolacagi endisesiyle erte-
lenmis ve kamu sektoriiniin finansmaninin gelistirilmesine yonelik 6nlemler de
almamamstir. Hiikiimetler toplumun tiiketim egilimlerinin 6niine gecememis,
bu egilimlerin artmasi karsisinda finansman agiklarinin dolayli vergilerin artti-
rilmasi yoluyla finanse edilecegi diisiincesi biiytik bir yanilgi olarak varligini
hissettirmeye baslamistir.

Bugiin gelinen nokta itibariyle kamu finansman agiklarinin ekonomide
enflasyonist konjonktiiriin olusmasindaki en 6nemli gosterge oldugu, yadsina-
maz bir gercek olarak karisimizda durmaktadir(EROL;1997, 173-179). Dolayisiyla
kamu agiklari ile enflasyon arasinda ¢ok yakin baglantinin oldugu goriilmekte-
dir. Ancak burada kamu agiklarinin finansman yontemlerinin enflasyonist bas-
kilarin olusmasiyla da yakin baglantisi oldugu goriilmektedir. Nitekim kamu
aciklarmin gok yiiksek oldugu tilkelerde s6z konusu agiklarin enflasyonist baski
yarattig1 da bilinen bir gergektir. Diger taraftan kamu agiklarinin biiytimesi ka-
munun borglanma ihtiyacini arttirdigindan finansman agiklarinin genis 6lgiide i¢
borglanma yoluyla finanse edilmesi dolayisiyla kamudan ekonomik olarak
gliclenmis kesimlere dogru ciddi rant aktarimlarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu da gelir dagilimindaki adaletsizligi arttiran 6nemli bir etken ol-
mustur(KIRMANOGLU ;1997,91-98).

Kamu finansman agiklarinin énemli bir etkisi de dis denge tizerinde ol-
mustur. Hazine i¢ piyasalardaki bor¢lanma imkaninin daralmasi ve borglanma
baskistyla olusan faiz oranlarindaki asirt artis karsisinda, yurt dis1 piyasalara
yonelmistir. Uluslararasi piyasalardan bor¢lanmak iilkeye giren doviz miktari-
nin siirmesi halinde ciddi bir sorun olusturmamakla birlikte, esas itibariyle borg-
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lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin cari harcamalarda kullanilmasi esas teh-
likenin baglangici olarak goriilmektedir(SONAT; 1994, 117). Turkiye’nin 2000°li
yillarin baslarinda geldigi nokta budur. Bu noktaya Latin Amerika {ilkeleri de
benzer bigimde gelmistir. Ancak gelinen bu noktada yasanan sorunlar uzun
yillar tam olarak agilamamistir. Nitekim toplam kamu borglarinin GSMH’ya
orani siirdiiriilebilirlik kosulu ve Maasricht kriterleriyle ortaya konan hedeflerin
¢ok Otesindedir.

2.4. Kamu Finansman Aciklarinin Devamlihk Kazanmasi ve Borg¢
Baskisinin Artmasi

Tirkiye’de biitce agiklarinin finansmaninda genelde i¢ borglanma, dis
borglanma, ve emisyon araglari kullanilmistir(EKER;1994,14; AKTURK; 1991, 44).
Borglanma agisindan ele alindiginda gerek dis gerekse i¢ piyasadan saglanan
borglanmalarin kullanimi asamasinda ve borg servisinin gergeklestirilmesi so-
nucunda ortaya ¢ikabilecek etkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Dis borg-
larin tutari, vadesi ve faiz yiikii ortaya ¢ikacak sonuglari belirlemektedir. Alinan
borglarin kullanim1 asamasinda gergeklestirilen emisyonun hacmi ve dis kaynak
kullanan sektorlerin niteligi fiyatlar genel seviyesine etkileri 6nemli olmaktadir.
Borg servislerinin gergeklestirilmesi iilkenin doviz gelirleriyle ilgili oldugu gibi
i¢ kaynak tahsisini de kapsadig1 i¢in fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkiler or-
taya ¢ikarabilmektedir. I¢ bor¢lanmanin borg tutarina bagli olarak nominal veya
reel faiz hadlerinde yol agacagi degisiklikler nedeniyle reel ve finansal sektorle-
ri etkilemesi sonucunda dolayli ve dolaysiz olarak fiyatlar genel seviyesi etkile-
nebilmektedir. Dig 6demeler orani biiyiime oranindan daha yiiksek oldugunda
disa kaynak transferi oluyorsa, i¢ borglanmaya iliskin reel faiz oranlarinin bii-
yiime orani lizerinde seyretmesi durumunda bor¢lanmanin 6zellikle gelir dagi-
limin1 bozucu etkileri gozlenebilmektedir. Ote yandan borglanmada ortaya ¢i-
kan bu gelismeler enflasyonist baskilari arttirirken borglanmanin moneti-
zasyonuna neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak borglanmanin moneti-
zasyonu enflasyonu arttirabilmektedir(SONMEZ ; 1993, 21).

Kamu finansman agiklarindaki siireklilik 6nemli sorun olarak varligim
stirdiirmesine ragmen, siyasal iktidarlarin yapisal 6nlemler konusundaki ¢ekin-
gen davraniglari agiklarin boyutlarinin biiyiimesi sonucunu dogurmustur. Kamu
finansman agiklar1 kamu bor¢lanma gereginin en 6nemli belirleyicisi oldugu
icin finansman agiklarindaki biiyiime, bor¢lanma geregindeki biiyiimenin hiz-
lanmasi sonucunu hazirlamistir. Sonug olarak da kamu kesimi bor¢lanma geregi
ekonomideki en 6nemli temel gdsterge olmus, bu temel gostergelerdeki gelis-
meler tiim ekonomik gostergeleri negatif yonde etkileyerek 1994 kriziyle birlik-
te ekonominin kriz ekonomisi halini almasina neden olmus ve 2000 ve 2001 yil1
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icinde 3 ay icerisinde ard arda patlayan iki krizin en 6nemli hazirlayicist olmus-
tur.

3. Kamu Aciklari ve Bor¢lanma iliskisi

Son 30 yillik zaman dilimine bakildiginda gerek az gelismis ve gerekse
gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢ ve dis borg stokunun siirekli olarak artmakta
oldugu gozlenmektedir. Bu arada gelismis tilkelerde de i¢ borg stokundaki artis
onemli miktarlara ulasmistir. Ancak bu tilkeler 1970°1i yillarda yasamis olduk-
lar1 enflasyonist konjonktiiriin etkilerini, 1980’lerde azaltmislar ve 1990’lardan
itibaren siirdiiriilebilir bir biiylime ve istikrara yonelik politikalar1 benimsemis-
lerdir. Bu anlamda gerek ABD’de ve gerekse AB’de ¢ok ciddi ilerlemeler kay-
dedilmistir. Ancak benzer o6zellikler tasiyan gelismekte olan iilkelerde kamu
finansman agiklari, borglanma ve enflasyon baskisi yoniinden farkli gelismeler
ortaya ¢ikmis, bazi Latin Amerika iilkelerinde (Brezilya, Sili, Arjantin) yapisal
sorunlar1 asma konusunda ciddi gelismeler yasanmistir.

Ancak bazi orta ve Latin Amerika {ilkelerinin sorunlart asamamis oldugu
goriilmektedir. Bu iilkelerden bazilari iktisadi biiylime, liberalizasyon ve disa
acilma konusunda 6nemli mesafe kat etmis olmalarina ragmen yasadiklari borg
krizleri ve ardindan uygulanan istikrar ve yapisal uyum politikalari, kamu borg-
larinin asir1 biiylimesine yol agan kronik kamu agiklari, yiiksek seviyede seyre-
den enflasyon ve yasadiklart demokrasi tecriibeleri ile Tiirkiye’de yasanan ge-
lismelerle yakin benzerlikler gostermektedir.

3.1. Biitce Aciklarinin Bor¢lanma Yoluyla Finanse Edilmesi

Maliye politikasinin araci olarak kullanilan borglanma yurtigi para ve
sermaye piyasalarindan yapilabilecegi gibi, uluslar arasi piyasalardan da yapil-
maktadir(EKER-MERI(;2000,84). Hazinenin bor¢lanmay1 yapacagi dénem ise kamu
finansman ihtiyacina bagli olmak kadar, ekonominin i¢inde bulundugu iktisadi
ve siyasi opportiiniteye baglidir(vasa;1981,2). Gergekten devletin hangi sekilde
ve nereye borglanacagini kamusal finansman ihtiyaci kadar icerisinde bulundu-
gu yurtigi ve yurtdis1 piyasalardaki konjonktiir belirlemektedir. Tiirkiye’de de
gerek i¢ borglanma ve gerekse dis bor¢glanma kolay bir kamu geliri olarak go-
riildiigl icin ¢ok sik basvurulan bir kaynak haline gelmistir. Bu finansman ara-
cina ozellikle 1980 sonrasi dénemde yogun bir bicimde basvuruldugu goriil-
mektedir(SAKAL 1989, 67).

3.1.1.Biitce Aciklar1 ve Kamu Finansman Aciklarmn i¢ Bor¢lanma ile
Finansmani

Devletin borg¢lanma iligkilerini diizenleyen hazine genel olarak i¢ borg-
lanmaya giderken; merkez bankasina, ticari bankalara, sosyal giivenlik kurulus-
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larina, 6zel kuruluslara ve 6zel tasarruf sahiplerine basvurmaktadir. Hazine
borglanirken uzun vadeli devlet tahvili, kisa vadeli hazine bonolar1 aracilig1 ile
bor¢lanma islemlerini yapmaktadir(EROL;1992,62). Cumhuriyet doneminde ilk
borglanma 1933 yilinda baslamis ve donemler itibariyle farkli sebeplerle kulla-
nila gelmistir (DURU;1982,94). Ozellikle Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde iktida-
ra gelen hiikiimetlerin siyasi tercihleri sonucu biiylik 6l¢lide biitge agiklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanma arag¢ olarak kullanilmistir(SAKAL;1989,74).

1980 sonrasi donemde kamusal finansman ihtiyacinin siirekli artmasi ne-
deniyle 1986 yilindan itibaren borg idaresi degistirilmis, biitge kanunlarina biit-
¢e aciklariin net borglanma hasilat1 ile karsilanacag: ifadesi konulmustur. Bu
donemden sonra devlet borg¢larinin idaresi hazinenin biit¢ce disinda tutmus oldu-
gu borglanma hesaplar1t ile takip edilmeye baslandigi goriilmekte-
dir(EvGiN;1998,2). Ozellikle borglanma ihtiyacinin bu dénemden itibaren artma-
ya baslamasi ve finansman agiklarinin biiyiik 6lciide i¢ borglanma ile karsilan-
mast bor¢ stokunun biiyiimesindeki en Onemli faktorlerden birisi olmus-
tur(EVGIN;1996,79). Nitekim 1980-1985 déneminde toplam finansman agiginin %
15’1 i¢ bor¢lanma ile karsilanirken, bu donemden sonra i¢ borglanma ihtiyaci
artmig 1993 yilinda % 27.1°e kadar ulagmistir. 1994 krizinden sonra hazinenin
Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanma sinirinin daraltilmasi ve 1998°e
kadar 3’e diisiiriilmesi bor¢clanmanin tamamiyla hazine bonosu ve devlet tahvil-
lerine yonelmesine yol agmistir. Bu donemden sonra finansman agiklarinda dig
bor¢lanmanin agirliginin arttig1 goriillmektedir. Tablo 2°de i¢ borglarin gelisimi-
ne ve borg yiikiine iliskin veriler yer almaktadir.

Bu gelismeler gercevesinde gerek yil iginde alinan kisa ve uzun vadeli i¢
borglarda gerekse onceki yillardan gelen i¢ borg¢ stokunda siirekli bir artis go-
riilmektedir. 1980 basinda i¢ borg yiikii % 13.6 iken, 1985°de 19.7°ye 1987°de
% 23’e yiikselmis daha sonra bu oran 1990°da % 14.4’e diismiis ancak bu yil-
dan sonra tekrar yiikselme trendine girmistir. Nitekim 2001 y1li sonu itibariyle
gelinen nokta sadece i¢ bor¢larin GSMH’ya oran1 % 60 seviyesine ulagmistir.

IMF verilerine gore bu donemde Brezilya, Meksika ve Arjantin disinda
diinya ekonomisinde bu kadar yiiksek i¢ bor¢ yillik artis oranina sahip baska bir
tilkenin bulunmadig1 vurgulanmistir(KARLUK:1996,79). I¢ borglarin vadelerine
gore dagiliminda da ciddi degismeler goriilmekte 1980-1990 doneminde kisa
vadeli borglarin toplam borg¢ icerisindeki pay1 azalma egilimi gosterirken, 1990
sonrast donemde gelisme o6zellikle 1990’larin sonlarina dogru konjonktiirdeki
gelismelere bagl olarak kisa vadeli borglarin payinda artma olmustur.
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Tablo 2: i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL.)

1988 19891 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

ODEMELER
Anapara Odemeleri 5880| 10640 14648| 33364| 82115| 214050] 588115| 1199468| 3389039| 3144053| 8844833| 15579145| 18968070
Tahvil T343| 3001| 4520 6396| 19543 48463| 157245| 94489| 536788| 917626 2426865 6116357| 12006317
Bono 249| 6639| 6511| 21488| 51937| 156909| 398937 971562 2826351| 2226387| 6080345| 9462788| 6961754
Avans 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o[ 337623 0 0
Konsolide Borglar 20[ 1000| 3617 5481| 10635 8678| 31933 133417| 25900 20 0 0 0
Faiz Odemeleri 2487| 4805| 10037 16914| 34087| 84825 229912| 472804 1335516| 1977164| 5626676| 9898624| 18609423
Tahvil T272| 3091 6302| 10221| 15898 42319 111345| 110705| 327774 860395 2587441| 4889437 16966537
Bono T143[ 1612 1746] 4953 15033 41612| 114016 356466| 1000829 1099736 3035836 5004836 1640332
Avans 73| 102|114 266| 1214 894 7551 5633 6913| 17033 3399 1240 2554
Konsolide Borglar 0 o[ 1876 147a] 1942 0 0 0 0 0 0 0 0
BORCLANMA 17119| 24115| 29894| 65451|183415| 376368| 1030076| 1761 165| 5148848| 6226632 14254324 26886405| 32468545
Tahvil 3816] 8983 12458| 11510| 81958 151788| 206124| 366873| 1247868| 3185561 4708064| 20027769| 26685862
Bono 5115 7634| 84d3| 34277| 75926] 179151| 638678| 1298630| 3722027 3074401 9546260| 6858636| 5782683
Avans 675| 457|331 10719| 17411| 39421 51857 69722| 178953| 33330 0 0 0
Konsolide Borglar 7513| 7041| 8662| 8944 8120 6008 133417 25940 0 0 0 0 0
NET BORC 11240( 13476 15246| 32087|101300| 162319| 441961| 561697| 1759809| 3082579 5409491 11307260| 13500475

KULLANIMI
Tahvil 2473| 5983| 7938] 5115| 62415| 103325 48879 272384 711080| 2267935| 2281199| 13911412| 14679545
Bono 619  995| 1931| 12789| 23989 22242| 239741| 327068 895676| 848014| 3465915| -2604152| -1179071
Avans 675| 457|  331| 10719| 17411] 39421| 51857 69722| 178953| -33330| -337623 0 0
Konsolide Borglar 7473| 6041 5045| 3464| 2515| 2670 101484 -107477| -25900 20 0 0 0
IC BORC STOKU 28458| 41934| 57180| 97647194236 357347| 799308 1361006 3 148984| 6283424| 11612886| 22920145 36420620
Tahvil 2880| 10863| 22523| 33404| 86387| 190505 239384 511768| 1250154| 3570811| 5771980| 19683392| 34362937
Bono 2542 3537| 5469 18258| 42247| 64489 304230| 631298| 1527837| 2374990| 5840906| 3236753 2057684
Avans 2082 2539| 2870 13589| 31000[ 70421 122278 192000( 370953| 337623 0 0 0
Konsolide Borglar 18054| 24995| 26318| 32396| 34602|  31932| 133417| 25940 20 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Mustesarhgi verilerinden yararlanilarak tarafimizdan derlenmistir.

3.1.2. Kamu Aciklarmin Piyasa Faiz Oranlari ve Finansal Kesim Uzerin-
deki Baskisi

Bilindigi gibi kamu kesimi harcamalarin1 olagan kaynaklar ile karsilaya-
madig1 durumlarda finansal piyasalardan fon talebinde bulunmaktadir. Bu talep
artig1, 6diing verilebilir fonlar piyasasindaki dengeleri etkilemekte, bu etkinin
biiyiikliigl bir yandan kamunun finansman ihtiyacina, diger yandan da finansal
piyasalarin derinligine bagli olarak degismektedir. Kamu kesiminin finansal
varlik piyasasinda agirliginin artmasi sonucunda tasarruflarda bir artis olmadigi
taktirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak igin yeterli kaynak bulabilmesi
zorlagsmaktadir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan 6zel kesim finansal pi-
yasalardan dislanmaktadir(financial crowding out).Bu konuda yapilmis ¢aligma-
lar, biitce aciklarinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisi tizerinde durmakta-
dir(BARRO;1989,48). Biit¢e agiklarin makro ekonomik etkileri konusunda 6zel-
likle biitge agiklarinin ve borglanma ile finansmanin 6zel kesim tasarruflarini
arttirdigi ve bdylece faiz oranlari {izerindeki etkiyi dengeledigini savunan goriis-
ler oldugu gibi, biit¢ce aciklarinin servet etkisine yol acarak 6zel kesimin tiiketi-
mini de arttirdigini ve sermaye olusumunun azalmasi sonucunda gelecek nesil-
lere net bir borg yiikii aktarildig1 da savunulmaktadir(GRAMLICH ;1989.27).
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ABD finansal hizmetler sektoriinde son dénemde yasanan kriz ile biitce
aciklar1 arasindaki iliskiyi gosteren bir calismada, 1965-1989 doneminde
finansal hizmetler sektoriindeki maliyetlerde maliyetlerdeki ve faiz getirisi sag-
layan ipotek finansman bonolarinin(mortgage bonds) faiz oranlarindaki artiglar
ile blitce agiklar1 arasindaki iliski regresyon analizleri ile ortaya konmus-
tur(CEBULA;1990,28). Modelin bagimli degiskenleri, finansal hizmetler sektoriin-
deki ortalama yillik nominal maliyet orani, yeni ihrag¢ edilen ipotek finansman
bonolarinin ve finansal hizmetler sektoriiniin portféylinde mevcut olan ipotek
finansman bonolarinin ortalama yillik faiz oranlaridir. Bagimsiz degiskenler ise,
gelecekte beklenen enflasyon orani, ABD hazinesi tarafindan ihra¢ edilmis ha-
zine bonolarinin sagladig1 faiz getirisi, GSMH biiyiime hiz1 ve federal biitge
aciklart olarak belirlenmistir. Biitge aciklart ile her ti¢ bagimsiz degisken ara-
sinda anlamli ve pozitif bir iliski bulan arastirmada, ABD’deki finansal hizmet-
ler sektorii krizinin yasanmasinda biit¢e agiklarinin dnemli bir rol oynadigi vur-
gulanmistir. Biitce agiklarin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini aragtiran
diger bir ¢alisma da ise biitge agiklarinin dort 6nemli etkisinden bahsedilmekte-
dir(GARRISON; 1993,38-41):

- Biitge aciklari, piyasalardaki koordinasyonu olumsuz etkilemektedir. Piya-
sa kosullart ile ilgili her yatirimcinin ayni algilamaya sahip olmasi finansal
piyasalarin etkinligini arttirdigi gibi isleyisinin de daha saglikli olmasini
saglamaktadir. Yatirimcilarin algilarinin ve beklentilerinin farklilasmasi
oraninda piyasalarda spekiilasyon ve buna bagli olarak arbitraj imkanlar
dogmaktadir. Biitce agiklarinin finansmaninin yol agacagi ekonomik etki-
lerle ilgili yatirimeilarin zihinlerinde olusacak farkli senaryolar, piyasalara
ayr1 bir yiik getirecektir.
Biitge aciklar istikrarsizliga yol agmaktadir. Yatirimeilarin algilari ile ilgili
belirtiler su sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalardaki yatirimcila-
rin artan biitce acgiklarinin parasallastirilacagina ve dolayistyla bir sonraki
donemde parasal genisleme sonucunda enflasyonda bir artis olacagina dair
bir beklenti i¢inde olduklar1 varsayildiginda, yatirimeilar bu beklentilerine
uygun pozisyon aldiktan sonra para otoritelerinin maliye politikalarina
ragmen siki para politikast uygulamay: siirdiireceklerini agiklamalar1 ha-
linde yatirimcilarin davraniglarinda ciddi degisiklikler gerceklesecek ve pi-
yasalarda biiyiik krizler yasanabilecektir. ABD’de bunun tam tersi durum-
da, yani yatirimcilar Reagan yonetiminin siki para politikasina devam ede-
cegi beklentisini tagirken federal merkez bankasinin maliye politikalar1 ile
uyusma yoniinde karar aldigi izlenimini uyandiracak davranislar sergile-
mesi finansal piyasalarda krize yol agmuistir.
- Biiyiik miktardaki biitce agiklari, biitce agiklarinin daha da artmasina yol
agmaktadir. Zira, kamu vergi gelirlerinin bir kism1 faiz 6demelerinde kul-
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lanilacagindan ve faiz 6demeleri de kamu harcamalar1 sayilacagindan biitge
aciklar arttik¢a kamunun finansman ihtiyaci da artmaktadir.

Benzer bir ¢alisma Meksika’daki finansal piyasalar {izerinde biitce agikla-
rinin etkilerini arastirmaktadir(MOORE,1993,27-36). Konunun hukuki boyutlari-
nin da ortaya konuldugu calismada, biitge aciklarinin bankacilik sektoriiniin
0zel kesimin fon ihtiyacin1 karsilamasini engelledigini tespit etmistir. Meksi-
ka’daki biiyiik biitce agiklarinin finansal sistem {izerinde ciddi etkileri olmustur.
Birincisi, parasal genisleme ile karsilanan biit¢e agiklar1 yiiksek enflasyon so-
rununa yol agmistir. Dahasi, borcun bir kismi parasallastirildiktan sonra bile
kamunun fon ihtiyact ¢ok biiylik miktarlarda seyretmeye devam etmistir. Bu
nedenle kamu finansmani igin bankacilik kesimine sik sik basvurulmustur. Di-
ger bir etki ise enflasyon vergisi ile para talebinde saglanan azalma bankalarin
fon kaynaklarini kisitlamistir. Biitge agiklari ile hiikimetin bankacilik sektoriine
yonelik hukuki diizenlemeleri arasindaki baginti, hiikiimetin finansman ihtiya-
cint bankalar1 kullanarak karsilamay1 arzulamasindan kaynaklanmistir. Bu du-
rum ise finansal dislama etkisinin biyiikligiini arttirmigtir.

Mali piyasalarin serbest rekabet kosullarina gore isledigi piyasa ekonomi-
lerinde, kamu borg¢lanma araglarina 6denen net faiz oranlari piyasanin tavanini
olusturmakta, diger plasman araclarina 6denen getiriler bu araglarin vade risk,
likidite, vergi istisnasi vb. 6zelliklerine gore belirlenmekte, ancak yasanan bas-
kilar sonucu piyasa faiz tavaninin iizerinde olusmaktadir. Tablo 3°de goriilecegi
tizere Tirkiye’de i¢ bor¢ faiz oranlari siirekli olarak mevduat faiz oranlarini
tizerinde gerceklesmis olmakla beraber bono faiz gelirlerine saglanan vergi
istisnalara dolayistyla reel getiri orani yiikselmistir.

Grafik 1:
I¢ Bor¢lanma Reel Faiz Orani (6deme tarihi itibariyle) ve GSMH Biiyiime Hizi (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

G5 ME Bayame Oram - -

Kaynak: TCHM, Giiglii Ekonomiye Gegis Programu
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Tablo 3: Faiz Oranlarindaki Gelismeler ve I¢ Bor¢lanma Faizleri

Mevduat Faiz TicariKredi Faiz I¢ Borglanma
Yillar Enflasyon Oram Oram Oram Bilesik Faiz
Oram
1989 63,9 58,8 82,7 59,8
1990 52,3 594 85,3 54,0
1991 554 72,7 87,2 80,5
1992 62,1 74,7 934 87,7
1993 584 74,8 99,4 87,6
1994 120,7 95,5 286,0 164,4
1995 86,0 92,3 253,2 121,9
1996 75,9 93,7 230,0 135,2
1997 81,9 96,2 230,0 1272
1998 71,7 95,5 1154 1225
1999 53,1 46,7 99,1 109,5
2000 63,0 45,6 54,2 38,0

Kaynak: Merkez Bankas1; Ug Ayhk Bulten, 2000-1V, Ekim-Aralik, DPT; Te-
mel  Ekonomik Gostergeler, Mart 2001; Maliye Bakanligi; 2000 Y1l Eko-
nomik Raporu’ndan yararlanilarak tarafimizdan derlenmistir.

I¢ borglanmada 6denen nominal ve reel faiz oranlarmin yillar itibariyle
seyrine bakildiginda, i¢ borglanmada siirekli pozitif reel faiz 6dendigi ve 6denen
reel faiz oranlarinin ¢ogu kez diinya ortalamalarinin oldukg¢a tizerinde seyrettigi
gortilmektedir. Diger yandan, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi ile sonuglanan
kur politikalar1 nedeniyle, i¢ bor¢ faiz oranlarinin ABD dolar1 bazinda daha da
yiiksek oranlarda gerceklestigi goriilmustiir. Enflasyon ve kur artis hizlariin
oldukga tizerinde 6denen i¢ borglanma faiz oranlari, Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin
diger birgok iilkeye gore daha pahali yapildigini gostermektedir(SAK ;1995,37).
Ozellikle 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren piyasa faiz oranlarinin seyrini
belirleyen temel faktor, kamu kesimi ve bu kesimin giderek artan bor¢lanma
gereksinimi olmustur. Kamu kesiminin fon piyasalar1 {lizerindeki artan talep
baskisi, faiz oranlarinin serbest piyasa arz ve talep kosullari i¢cinde asag1 ¢ekil-
mesini engelleyerek yliksek pozitif reel faizlerin devamina yol agmistir
(BUYUKDENIZ;1991,22).

Tirkiye’de gerek dis borg yiikii ve gerekse i¢ borg yiikii a¢isindan diinya
ortalamasinin {lizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarin
da diinya ortalamalarinin altinda olmasi bu boyutlarda bir borcun yonetimini
zorlastirdig1 goriilmektedir(ERSEL ve KUMCU;1995,183). Bu durum kamu kesimi
aciklarmin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini de arttirmaktadir. Nitekim
1984 yilinda vergi oranlarinin disiiriilmesi, mahalli idarelere konsolide biitce-
den ayrilan paylar arttirilmis ve konsolide biitcenin bazi kaynaklarinin yeni
olusturulan fonlara tahsis edilmistir. Bunun neticesinde ortaya ¢ikan kamu ke-
simi finansman agiklarinin karsilanmasi igin yiiksek faiz oranlar1 ile bor¢lanma-
ya gidilmesi ve kamunun Merkez Bankas1 kaynaklarina bagvurmama politikasi-
nin geregi olarak hazine tarafindan ihrag¢ edilen devlet i¢ bor¢clanma senetleri
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hacminde s6z konusu yildan itibaren 6nemli artislar gergeklesmistir. Bu gelis-
menin bir sonucu olarak 1990’11 yillarin basina gelindiginde birincil piyasalarda
ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin % 90’a yaklasan payda kamu kesimi kiymetleri
olmus ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin % 92°si kamu kesimi tarafindan satin
alinmistir(DPT; 1990.63-65).

Grafik 2:

Menkul Degerler Ciizdani ve Ozel Sektore Agilan Krediler
(Toplam Aktifler Igerisindeki Pay, %)

ostw Toplam DIBS Stoku/Toplam Aktifler ——(Ozel Sektore Agilan Krediler/Toplam Aktifler

Kaynak: TCHM, Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

Yukaridaki grafikte de goriilecegi tizere bankacilik sektorii bilango yapisi
incelendiginde ise menkul degerler clizdaninin toplam aktifler igerisindeki pa-
yinin siirekli artma egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. 1980°1i yillarin
ortalarindan 1990’lara kadar payin % 9.50’ler seviyesinden % 12.8 seviyesine
ciktig1 gortilmektedir. Ayn1 donemde toplam krediler % 42’den % 38.9’a diis-
miistiir. Zaman igerisinde kamu kesimi agiklarinin finansmaninda degisme olsa
bile uluslar arasi piyasalarda zorlanmanin ortaya ¢iktigi donemlerde dis finans-
man yerine i¢ finansmana agirlik verilmesi bankalarin topladiklar1 fonlarmn bii-
yiik bir kisminin devlet bor¢lanma senetlerine yatirdiklari zaman igerisindeki
gelismelerden goriilmektedir.

Biit¢e agiklarinin bankacilik sektoriine etkileri sadece fon kullanimi ile si-
nirli kalmamis, fon kaynaklarini da etkilemistir. Bankalarin fon kaynaklar1 kis-
men de olsa kamu kesimi finansal varliklarina yonelmis ve bankacilik sektorii
finansal kaynaklarin kit oldugu iilkemizde mevduat toplamada zorlukla karsi-
lasmistir. Bu durum, bankalarin yabanci kaynaklara yonelmesine neden olmus-
tur. Artan kamu agiklarinin neden oldugu talep fazlasi, TL’nin yabanci paralar
karsisinda nispi olarak degerli hale gelmesine yol agmis ve hiikiimetin izledigi
sicak para politikasi, bankalarin yabanci kaynaklara olan yonelisini tesvik et-
mistir. Sonug olarak bankacilik sektorii ciddi bir déviz kuru riski ile karsi kar-
stya kalmistir.
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Biitce agiklari, kamu kesiminin finansal piyasalara dogrudan miidahale
etmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum yatirimcilarin gelecekle ilgili bek-
lentilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Kamunun artan fon talebi sebebiyle
ortaya ¢ikan gelismeler, bankalarin risklerinin artmasi yaninda reel sektor mali-
yetlerinin 6nemli Ol¢lide yiikselmesi sonucunu dogurmustur. Bu gelismeler
krizlerin en belirgin faktorlerinden birisini olusturmustur.

3.2. Kamu Kesimi Borclanma Geregindeki Hizh Artislar

Tiirkiye ekonomisinde temel makro ekonomik sorunlar igerisinde yer alan
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi(KKBG) temel sorun olarak 1980°li yillarin
basina gelindiginde belirgin hale gelmeye baslamistir. 24 Ocak Kararlari olarak
bilinen yapisal degisim ve doniisiimii baslatan kararlarin alinmasina zemin ha-
zirlayan en onemli gelismelerden birisi KKBG’nin 1979°da Gayrisafi Yurtici
Hasila’nin % 9,4’{ine ulasmis olmasidir. Uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar
Kararlar1 sonrasinda belli bir mali disiplinin saglanmis oldugu ve bu oranin
1980’lerin ortalarina dogru ciddi bir azalma igerisine girmis oldugu goriilmek-
tedir. Kamu agciklarinin biiylimesinin dogal bir sonucu olarak KKBG’ndeki ar-
tiglar, kamu borg stokundaki artisin en belirleyici unsurudur. Bilyiik ol¢tide
KKBG’nin agik finansman ile karsilaniyor olmasi enflasyonist baskilarin artma-
sina neden olmustur. Ozellikle 1990’larin basindan itibaren kamu mali disipli-
nindeki asir1 bozulmanin ekonomi de reel faizleri artirici yondeki etkileri dola-
yistyla kamu bor¢ stokunun asiri derecede yiikselmesi sonucunu dogurdugu
goriilmektedir. 1994 Istikrar Kararlari sonrasi yeniden azalma siirecine girse
bile, KKBG’ndeki yiikselme tekrar hizlanmaya baslamistir.

Bugiin gelinen nokta itibariyle i¢ borg¢larin stirdiiriilemez bir boyut ka-
zanmasi biiyiik Ol¢lide kamu kesimi acgiklarinin ve buna bagli olarak
KKBG’deki biiylimenin sonucudur. Bu gelisme biiyiik 6l¢tide mali piyasalarda
kaynaklarin reel maliyetinin yiikselmesi sonucunu dogururken, reel ekonomik
kesimde yasanan yiiksek kaynak maliyeti dolayisiyla iiretim hacminde ciddi
daralma, uygulanan kur politikasi dolayisiyla ithal mallarinin fiyatini daha cazip
hale getirdiginden ithalatin ¢ok hizli biiylimiis oldugu goriilmektedir. 2001 yi-
linda geldigimiz asama itibariyle yaganan ekonomik krizin etkileri biiyiik 6lgiide
kamu maliyesindeki disiplinin bozulmasi sonucu yasanan gelismeler olarak
gortilmektedir. Bu siiregten ¢ikilmasi kisa donemde miimkiin olmasa bile, orta
ve uzun dénemde kamu sektoriinde yapilacak yapisal diizenlemelerin piyasalara
tekrar gtivenin gelip, uluslar arasi fon akiginin hizlandirilmasi ile miimkiin kila-
caktir.

3.3.1980-1990 Déneminde Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregindeki Artislar
KKBG 1980 yilinin basinda % 10.5 ulastigi 1981 ve 1982 yillarinda 6-
nemli dl¢iide diigmiis, 1983 yilinda tekrar artmaya baslamistir. 1984 yilinda ise
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vergi oranlarinin diisiiriilmesi ve mahalli idarelere konsolide biitceden verilen
paylarin arttirilmasi sonucu 6nemli sigrama gostermistir. Bu donemden sonra da
konsolide biitgenin KKBG igindeki payr dnemini korumustur. 1980°de % 3.8
olan mahalli idarelerin toplam KKBG i¢indeki pay1 1981-1985 déneminde sifir
civarinda gergeklesmis, 1986 yilindan itibaren artis egilimine girmis ve 1986-
1988 doneminde % 6 civarinda seyretmistir. Ozellikle 1986 yilinda yurtici ve
yurtdist petrol fiyatlarindaki degismelerin Akaryakit Fiyat Istikrar Fonunu &-
nemli yonde etkilemesi ile Fon’larin finansman fazlasinin GSMH’nin %
2.2’sine ulastig1 dikkati cekmektedir. Bu durum ise Konsolide Biitce ve KIT
aciklarindaki artig1 bir 6lgiide engellemistir. Kamu Agiklarinin finansmanina
bakildiginda net dis borglanmanin pay1 azalirken i¢ bor¢glanmanin payinin arttigi
gortilmektedir. Bu donemde, KKBG i¢indeki 6nemi artan konsolide biitcenin
nakit agiginin finansmani incelendiginde Merkez Bankasi kaynaklarinin pay1
diiserken i¢ borglanmanin payinin 1984 yilindan itibaren arttig1 goriilmektedir.
1981, 1984 ve 1988 yillarinda net dis borglanma yapilmisken diger yillarda net
dis bor¢ 6demesi gergeklesmistir.

Tablo 4:Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Biitce Tiirlerine Gore Dagilinu(180-1990)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Toplam Kamu 88 40 35 49 54 36 37 61 48 53 74
Konsolide Biitge Faiz Od. 06 09 08 15 20 19 26 30 39 36 35
Toplam Kamu(Faiz Dig1) 82 30 27 34 34 1,7 11 31 10 1,7 39
Konsolide Biitge 31 L5 15 22 44 23 28 35 31 33 30
Faiz Dis1 Konsolide Biitge 25 06 07 07 24 03 02 05 -08 -03 -05
KIT 49 24 19 22 19 25 26 33 22 19 38
Isetmeci 51 39 25 28 23 24 26 34 21 20 40
Tasarrufcu 02 -1,5 05 -06 -04 00 -01 -02 01 00 -02
Mahalli idareler 03 00 00 00 -01 -001 03 05 04 02 00

Déner Sermayeli Kuruluslar 05 00 01 05 00 -04 -3 00 01 00 00
Sosyal Giivenlik Kuruluglar: - - - -0,3 00 00 -06 -04 -04 -03
Fonlar - - - - 0.5 -06 -17 -06 -05 04 06
Ozellestirme Kap. Kur. - - - - - - - - - 01 02
Kaynak: DPT, 1950-1998 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, s.72.

Agustos 1989°da sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile baslayan yeni
evre ile, uluslararasi finansmanin 6zel bankalar eliyle bollagsmasini saglayan 32
sayili karar ile agik pozisyon devri ve ciddi anlamda izlenen sicak para politi-
kas1 araciligiyla kamu agiklar1 finanse edilmis ve bu kamu sektoriinde uygula-
nan politikalarda bir gevseme getirmis ve agiklarin finansmaninda biiyiik 6lctide
dis bor¢lanma olanaklarinin gelismesi hiikiimetlerin daha rahat harcama politi-
kalarin1 beraberinde getirmistir. Bu donemden sonra KKBG’deki gelismeler
frenlenememistir. KKBG 1990 yilinda 1980°lerin seviyesine ulagsmis ve
GSMH’ya orani % 10.5’e ulagmistir.

3.4.1991-2000 Déneminde Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregindeki Artislar

Kamu kesimi borglanma geregindeki hizli yiikselmenin 1990’lardan itiba-
ren ¢ok daha hizli biyiidiigti goriilmektedir. Bu dénemde 6zellikle Tirkiye’de
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her an se¢im ekonomisi kosullarinin varlhigi, hiikiimetlerin biiyiik 6l¢iide koalis-
yonlarla yonetilmesi ve yonetsel alanda sorumluluklarin dagitilmas: dolayisiyla
mali disiplin ile birlikte ekonomik disiplinin de kaybolmus oldugu bir dénem
olmusgtur. Nitekim KKBG 1990°da 10.5, 1991°de 14.4, 1992°de 14.9 ve 1993
yilinda 16.3’e kriz doneminde ise bu oranin % 20’nin izerine ¢iktig1 goriillmek-
tedir. 1991°den itibaren biiyliyen KKBG’nin biiyiik dl¢iide i¢ borglanma kay-
naklari ile finanse edildigi goriilmektedir. 1991°de net i¢ bor¢lanmanin pay1 %
79.8 olan seviyesinden, 1992 yilinda % 80.2’ye, Hazine Kisa Vadeli Avans Pay1
% 16.4°den, % 18.1 yiikselirken, net dis bor¢lanmanin pay1 % 3.8’den % 1.8°¢
gerilemistir. 1993 yilinda ise Net dis borglarin pay1 % 15.23, I¢ borglarin pay1
% 47.4 ve Merkez Bankasi avanslarinin pay1 ise % 40.96’ya ylikselmistir. Nite-
kim 1994 yilinda istikrar tedbirlerinin etkisiyle KKBG 8.1’e gerilemis, 1995
yilinda ise %5.4’e gerilemistir. 1995 yilinda nispi olarak bir iyilesme gercekles-
tirilmis olmasina ragmen, 6zellestirme gelirlerinin hedeflenenin gerisinde kal-
masi, sosyal gilivenlik kuruluslar1 agiklarinin ise beklenenin tizerinde gergek-
lesmesi programlanan mali uyumun saglanmasini engellemistir.

Tablo: 5 Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereginin Biitce Tiirlerine Gore Dagilimi

1087 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Toplam Kamu 61 48 53 74 102 106 120 79 52 90 95 90 154 118
Konsolide Biitge Faiz 30 39 36 35 38 37 58 77 73 100 79 70 117 120
Od.Dahil

Toplam Kamu(Faiz Digt) 31 10 17 39 64 69 62 02 21 -10 17 25 17 -34
Konsolide Biitge 35 3,1 33 30 53 43 67 39 40 83 90 - - -
Faiz Disi Konsolide Biitge 05 -08 -03 05 15 06 09 -38 -33 -17 11 -46 20 -60
KIT 33 22 19 38 31 33 24 14 -02 -05 -06 13 25 21
Isetmeci 34 21 20 40 33 38 28 12 -06 -04 06 13 23 20
Tasarrufcu 02 01 00 -02 02 -05 -03 02 04 -01 -12 - - -
Mahalli idareler 05 04 02 00 03 08 07 04 02 04 04 04 03 03

Déner Sermayeli Kuruluslar 00 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 02 0,0
Sosyal Giivenlik Kuruluglan  -0,6 -04 -04 -03 01 02 06 06 06 02 00 04 02 0,0
Fonlar 06 -05 04 06 09 13 09 09 06 01 02 00 06 -13
Ozelle§ti11ne Kap. Kur. - - -0,1 0,2 04 0,7 0,7 0,7 -0,1 0,5 0.5 0,0 0,1 0,5

Kaynak: DPT, 1950-1998 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, s.72. DPT; Temel Ekonomik ve Sosyal Gdostergeler, Ankara,
Subat 2001, 5.90.

Kamu finansman gereginin biitge tiirleri itibariyle incelendiginde, kamu
kesimi bor¢lanma geregindeki iyilesme esas olarak KIT’ler ve 6zellestirme
kapsamindaki kuruluslarin borglanma gereginin GSMH’ya oranlarindaki azal-
malardan kaynaklanmaktadir. 1995 yilinda da kamu bor¢lanma gereginin fi-
nansmaninin yurti¢i kaynaklardan finanse edilmeye devam edildigi goriilmekte-
dir. Ancak burada su hususun da dikkatle vurgulanmasinda fayda bulunmakta-
dir. KKBG’deki diisme biiyiik 6l¢iide kamunun tiiketim harcamalarindaki azal-
ma ya da kamu gelirlerindeki kalic1 bir gelismeden kaynaklanmadig1 goriilmek-
tedir. Bu daha ¢ok daha once goriildiigii tizere kamu yatirim harcamalarindaki
ciddi kisintilardan kaynaklandigi goriilmektedir.1996 yilindan itibaren KKBG
icerisinde biitgce aciklarinin en 6nemli paya sahip oldugu goriilmektedir. Nite-
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kim toplam igerisinde yaklasik % 80’lik kism1 Konsolide biit¢e agiklari olustu-
rurken, diger kamu kuruluslarindan KIT agiklart énemli bir pay olusturmakta-
dir.

1994 ve 1995 yillarinda uygulanan daraltict maliye politikalarinin 1996
yilinda siirdiiriilemedigi goriilmektedir. Bor¢ faiz 6demeleri, sosyal giivenlik
kuruluslarina yapilan transferler, savunma ve giivenlik hizmetleri ile ilgili kuru-
luglarin ¢esitli ihtiyaclarinin karsilanmasi ve kamu personeli maaslarinda yapi-
lan diizenlemelerin etkisiyle 1996 yilinda kamu harcamalarindaki artisa kamu
gelirlerindeki artig yeterli olmamis agiklarin boyutlar1 tekrar biiyiime egilimine
girmistir. Nitekim KKBG 1998 yilindan itibaren hizli bir tirmanma trendine
girmis, 1999 yilinda 15.3 oranina ulasarak yeni bir zirve yapmis ve 2000 yili
gerceklesmelerine bakildiginda ise bu oranin tirmanma egilimini siirdtirdiigi
goriilmektedir.

KKBG’deki artisin dnlenmesine yonelik kamu harcamalarinin baski altina
alinmasi ve 6zellestirme politikalarina yonelik diizenlemeler, 4369 sayili yasa
ile yapilan diizenlemelere ragmen biitce aciklarinin seviyesi 6zellikle borglanma
kisir dongiisiiniin artigi reel faizlerin biitge transfer harcamalari tizerindeki bas-
kisinin devam etmesi sorunun en dnemli boyutunu olusturmaktadir. Ote yandan
sosyal giivenlik agiklarinin son 5 yilda ¢ok hizli artisi, kamu bankalar1 gorev
zararlarinin 6nlenemez boyutta yiikselmesi 2000 ve 2001 yilinda yasanan eko-
nomik krizlerin hazirlayicist olmustur. Ote yandan reel olarak kamu harcamala-
rinin GSMH i¢indeki payinin reel olarak yiikselmeye baslamasi ve 2000 yili
itibariyle % 42 seviyesine ulagsmasi ciddi bir biiylime olarak kargimiza ¢ikmak-
tadir.

Grafik 5

KKBG/GSMH'ndeki Geligmeler(1980-2001)

—&—KKBG/GSMH
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Son yirmi yil igerisinde 1980°lerden sonra izlenen liberal politikalar cer-
¢evesinde yasanan gelismeler ekonomiyi olumlu yonde etkilemis olsa bile yuka-
ridaki grafikte goriilecegi tizere izlenen politikalarin 1990’lardan itibaren yer
degistirdigi ve bunun yaninda 6zellikle 90’1 yillarin basinda yasanan Korfez
Krizi ve sonrasinda yasanan ekonomik kriz, 90’larin ikinci yarisinda diinya
ekonomisinde yasanan gelismeler, petrol fiyatlarinin tirmanmaya baslamasi,
Asya krizi ve ardindan yasanan Rusya krizi dolayisiyla gerek kamu kesimi den-
gesi ve gerekse Odemeler dengesi tizerindeki etkileri ¢ok olumsuz olmustur.
Turkiye’nin de iginde bulundugu biiyiik risk tasiyan iilkeler liginde bor¢lanma
maliyetlerinin yiikselmesi para ve sermaye piyasalarindaki fonlarin daha yiiksek
maliyetle saglanmasi sonucunu getirmistir.

Ote yandan faiz hari¢ tutuldugunda kamu kesimi dengeleri ciddi oranda
fazla vermektedir. Uygulanan siki para ve maliye politikalar1 dolayisiyla biitge
fazlas1 olusturularak bu fazlalar araciligiyla borg stogunu azaltmaya yonelik
cabalar s6z konusu olacaktir. Ancak gelir dagiliminda asir1 derecedeki bozulma
sosyal dengeleri bozucu etkiler tasidigi goriilmektedir. Nitekim 1999 yili Agus-
tos ayinda meydana gelen deprem nedeniyle, tiim diinyanin gozii kisa stireli de
olsa Tirkiye lizerine odaklanmis ve bu donemde depremin etkisiyle ciddi des-
tekler yapilmistir. Avrupa Birligi ile iliskilerimiz Helsinki Zirvesi ile farkli bir
boyut kazanmig, Tiirkiye tam liye adayligi asamasina gelmistir. 2000 yilinda
depremin ve ekonomik dengesizligin finansmani i¢in ek vergi uygulamalar
getirilmis ve faiz dis1 ciddi bir biitge fazlasi olusturulmus, bu gelisme de
KKBG’ni diisiiriicti etkiler tagimistir. 2000 yili basindan itibaren uygulamaya
konulan orta vadeli istikrar programi dolayisiyla dnemli adimlar atilmis olmasi-
na ragmen, gelinen nokta itibariyle kamu agiklarinin finansmani ve i¢ borglan-
mada siirdiiriilemez bir borg¢ yapisi ortaya ¢ikmistir. Giintimiizde bu sorunlarin
asilmasi ic¢in ¢ok radikal kararlarin alinmasi ile karst karsiya kalindigir goriil-
mektedir.

4. Kamu Bor¢lanmasinda Siirdiiriilebilirlik Sorunu ve Uluslararasi
Piyasalardaki Gelismelerin Etkisi

Tiirkiye’de 1989°dan itibaren kamu maliyesindeki bozulma siirecinin 6-
zellikle kamu finansman agiklarinin ve biitge disi bor¢ anapara 6demeleri dola-
yistyla olusan kamu kesimi bor¢lanma gereginin bilylimesine paralel olarak reel
faiz oranlarinin yiikselmesi i¢ borg stoku ve dis bor¢ stokunu ¢ok hizli bir bi-
¢imde arttirmistir. 1982 Meksika Krizi, 1986°da Brezilya Krizi(KAHLER;1987,34-
36), 1994°de tekrar Meksika Krizi ve 1997°de yasanan Giiney Kore Krizlerinin
altinda yatan nedenler birbiriyle benzerlik gostermekte, ayni kisir dongiiye Tiir-
kiye’nin de diistiigii goriilmektedir.
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Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin daha ¢ok reel faizlerin biiytime ora-
ninin oldukga iizerinde realize olmasi nedeniyle faiz disi dengenin de agik ver-
mesi gibi bir sonucu ortaya ¢ikarmis, bu sonug i¢ ve dis borg stokunun ¢ok hizli
biiytimesi sonucunu ortaya g¢ikarmistir. Nitekim i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya
orani 1990°da % 6 iken, 2000 yili sonunda % 42 ye, 2001 sonu itibariyle %
60’lara ulastig1 goriilmektedir. Su halde baslangig itibariyle 1990 yili alindigin-
da biiyiik 0Ol¢iide Merkez Bankasi avanslari yoluyla finansman diginda
diisiintildigiinde;

e Reel faizler ekonominin reel biiylime oraninin iizerinde gergeklesme-
si, faiz dist denge olsa bile bor¢ stoku/GSMH oraninin ¢ok hizli bii-
yudugu goriilmektedir.

e Faiz dis1 biitce dengesinin agik verdigi donemde borg stoklarinin ¢ok
daha hizli buiytidiigii goriilmektedir.

e Kamu borglarinin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz dis1 biitge dengesinin art-
tiritlmast ve reel faiz oranlarinin diistiriilmesi gerekmektedir.

Teorik tartismalarda bor¢/GSYIH oranmin hizhi bir bigimde yiikselerek
artmasi s6z konusu ise, kamu agiklarinin siirdiiriilemez nitelik kazanmasi ola-
gan hale gelmektedir(TREAN-WALSH;1991,206-218) . A¢iklarin siirdiirlilemez hale
gelmesi onemli Olgiide vergi gelirlerinin ¢ok biiylik bir kisminin borglanma
faizlerini 6demeye yetecek dereceye gelmesi kamu agiklarinin ve bor¢glanmanin
siirdiiriilemez oldugu anlamina gelmektedir. Gelinen bu nokta itibariyle radikal
onlemlerin alinmasi kaginilmaz hale gelmektedir (DORNBUSH-BALDWIN-
RICHARDSON;1986,404-406). Buna gore kamu agiklarinin ve kamu bor¢lanmasi-
nin slirdiirtilebilirligi agisindan gelecege yonelik kamu harcamalarinin ve kamu
gelirlerinin ne olmas1 gerektigi konusundaki degerlendirmeler sorunun ¢dziimii
igin atilacak en Onemli adim olarak karsimiza ¢ikmaktadir(CORSETTI ve
ROUBINI; 1991, 354-379) Esas itibariyle konu incelenirken, kamu kesimi dengesi
icerisinde yer alan biitiin kurumlarin biitiinciil bir yaklasim igerisinde ele alin-
masi ve gelecekte bu denge icerisinde yer alan kurumlarin harcamalarinin ki-
silmast ve gelirlerinin arttirilmasina yonelik uygulanacak bir politika, mevcut
durumun tespiti ile yakindan ilgili olmaktadir (KAHLER; 1987,252-260).

Eger kamunun yiikiimliiliikleri varliklarindan yiiksek ise burada hiikiimet-
lerin borglarin1 6deyemez duruma diigmeleri hali gegerlidir (TANNER ve
P.LIU;511-518). Literatiirde acze diisme(insolvency) seklinde ifade edilen bu du-
rum, kamunun gelirini arttirmadan borg¢larin1 6deyemeyecegi anlamina gelmek-
tedir (OZATAY; 1994, 13-15). Bu dig borglarda moratoryum, i¢ borglanmada da
konsolidasyon yapilmasi anlamina gelmekte, ancak bu politika uygulamalari
iilkenin uzun siireli bir bor¢lanma krizi ile kars1 karstya kalmas1 gibi bir sonucu
dogurmasi da kaginilmaz olmaktadir(HAMILTON ve FLAVIN; 1986, 808-815;
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WILCOX; 1989, 291-304). Ulkemizde bu sorun 1999 yili sonundan itibaren basla-
yan istikrarsizlik sorunun en temel nedenidir. Bu yildan itibaren uygulamaya
konulan istikrar programinin 2004 yilina kadar uzamasi, AB Maastricht kriter-
lerine yaklagmak a¢isindan 6nem kazanmaktadir.

5.Uzun Dénem Nedensellige Ait Ampirik Calisma

Calismada 1988-2000 doneminde konsolide biit¢e gelirleri konsolide biit-
¢e harcamalar1 ve biitge aciklarina iliskin yapilan nedensellik analizinde aylik
veriler kullanilmigtir. Veri tabani olarak Merkez Bankasi veri tabanindan alinan
zaman serileri baz alinmistir. Bu ¢ergevede biit¢e agiklari ve i¢ borg stoklari
arasinda uzun dénem koentegrasyon ve nedensellik iliskisi test edilmistir. ki
degisken arasinda var olan uzun dénem nedenselligin varligini da ortaya
koydugunu belirtmektedir.(Engle ve Granger;1987:259). Kamu agigin1 temsilen
biitce ac¢ig1 alinmistir. Clinkii kamu agiklarinin % 80-90 arasindaki kismi biitge
aciklarindan olustugundan agiklarin en belirleyici gostergesi biitge acgiklari ola-
rak kabul edilmistir.

Anilan donemde degiskenlere iliskin analizde biitge agiklar1 ve i¢ borg
stokunun diizey halinde duragan olmadigi ADF test sonuglarindan goriilmekte-
dir. Ancak bu iki seri birinci farklardan duragan hale gelmektedir. Degiskenle-
rin grafiklerinden de goriilecegi lizere degiskenlerin duraganliklar1 birinci dere-
ceden saglanabilmektedir.

Degiskenler arasinda koentegrasyon arastirildiginda biitge agiklari ile ig
bor¢ stoku arasinda uzun donemli bir iliskinin varoldugu goriilmektedir. Biitge
aciklarmin i¢ borg stoku tizerinde uzun dénemli iliskisi Engle-Granger iki asa-
mali yontemi kullanilarak test edilmektedir. Bu yonteme gore ; Birinci asamada
degiskenlerin duraganliklarina bakilmakta, seriler duragan degilse, regresyon
yontemi ile hata terimlerini alacagimiz modeli tahmin etmekteyiz. Bu hata te-
rimlerinin duraganligini saptadiktan sonra ikinci asamada, degiskenlerin farkiy-
la, bu hata terimlerinin bir gecikmelisi ile regresyon analizi yapilmaktadir.

IB = i¢ Borg Stoku

BA = Konsolide Biitge Aciklart ;(Gelir-Gider)”

Birinci Asama

IB,= 1229628-3,068798(BA),

tst (4,2285) (-32,7912)

R*=0,8834, CRDW = 0,6224

fkinci Asama

D(IB)=248-0,055D(BA)+0,053U,.,

" Biitce a¢igiin isaretinin negatif olmasi, BA’nin gelir-gider olarak tanimlan-
masindan dolay1 borg stokundaki artis biitge agigini artirmaktadir.
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(Degiskenlerin basindaki D; degiskenlerin birinci farkini gostermektedir.)

Kisa donem iliski veya hata diizeltme mekanizmasina bakildiginda -1<
0,053 < 0 olmadig igin(hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmiyor) yani birinci
model sahte bir regresyon gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasina ba-
kildiginda hata teriminin katsayis1 (+) isaretli oldugundan hata diizeltme meka-
nizmasinin ¢alismadig1 goriilmektedir. (Granger;1988:208) (Uzun dénem iliski-
nin gegerli olabilmesi i¢in hata teriminin katsayisi (-) ve 0 ile 1 arasinda olmasi
gerekir).

I¢ borcun biitge ag1g1 iizerine uzun donemli iliskisi arastirildiginda asagi-
daki sonug elde edilmektedir. (Birinci Asama)

BA= 192246-0,291bt

t.st (2,06) (-32.8)

R*=0,88; CRDW =0,71; Fst=1075,2

Kisa donem iliski veya hata diizeltme mekanizmasina bakildiginda soyle
bir sonucu ulasiimaktadir. (ikinci Asama)

D(BA) = 8,880 — 0,31D(IB) — 0,34 Uy

R*=0,21; DW = 1,85; Fst = 18,15

Hata diizeltme mekanizmasindan da goriildiigii gibi i¢ borglarin biitce a-
¢1g1 ile uzun donemli bir iliskisi bulunmaktadir. Bu durumda hata diizeltme
mekanizmasi galismaktadir. Ig borglarm biitge agig1 iizerinde etkisinin uzun
donem ile kisa donem arasindaki dengesizligi her ay 0,34 birim azaltmaktadir.
I¢ borg stoku arttigi zaman biitge acig1 da artmaktadir. Uzun donem iliskisine
bakildiginda i¢ bor¢larda meydana gelen 1 birimlik artis biitge agigint 0,29 bi-
rim artirdig1 goriilmektedir. Kisa donem iliskisinde de i¢ borg¢ katsayisinin ista-
tistiksel olarak anlaml1 oldugu gériilmektedir. i¢ borgta meydana gelen 1 birim-
lik artis biitge agigini ilk bir aylik donemde ortalama 0,31 artirmaktadir.

Tiirkiye’de genel olarak hakim olan goriis biitge agiklarinin i¢ borglarin
nedeni oldugu yoniindedir. Ancak yaptigimiz uzun dénemli koentegrasyon ¢a-
lismamiz bulgularina gore biitge agiginin i¢ bor¢lanma artiginin nedeni olmayip,
i¢c borglanmanin biitce agigina neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

6. Sonug¢

Tiirkiye’de 1988-2000 doneminde mali disiplinin bozulmasi stirecini in-
celeyen bu ¢alisma kamu agiklar1 ve kamu borglanmasi tizerine yogunlasmuistir.
Konularin incelenmesi asamasinda hem teorik hem de gelismelere yonelik de-
gerlendirmeler yapilmistir. Kamu kesimi genel dengesi igerisinde yer alan kamu
kurumlarinin finansman dengesinden hareketle ortaya konulan kamu finansman
aciklart ve kamu kesimi borglanma geregine bagli olarak kamu borglarinin s6z
konusu dénem igerisinde hizli tirmanma egilimi igerisinde oldugu goriilmekte-
dir. Bu donemde toplam kamu agiklarinin en 6nemli béliimiinii konsolide biitge
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agiklar1 olusturmaktadir. Konsolide biit¢e agiklarinin en dnemli sebebi ise za-
man igerisinde bilyliyen i¢ ve dig kamu bor¢ stokunun biitge tizerindeki baskisi-
nin giderek artmasidir. Bu gelisme zamanla agik-borg-faiz {iggeni igerisinde
gelismis ve biiylimiistlir. Esas itibariyle 1990’larin ortalarindan itibaren bagla-
yan borglanma sorununun dénemin sonuna gelindiginde bor¢ dinamigi siirdii-
riilemez hale gelmistir.

Ozellikle arastirmada yer alan dénemin basindan itibaren trendlerde ciddi
anlamda kirilmalarin yasandig1 goriilmektedir. Bu kirilma arastirmanin konusu
olan i¢ borg¢ stoku/GSMH, dis bor¢ stoku/GSMH, KKBG/GSMH rasyolarinda
kendini iyice gostermektedir. S6z konusu dénemde kamu borg¢ stokundaki artis-
larin kamu harcamalarinin seviyesini arttirdig1 sonucuna ulastlmistir. Bu iilke-
lerdeki mali dengesizliklerin 6nemli sebeplerinden birisi de kamu borglarinin
servis maliyetlerinin giderek artmasi olmustur. Bu gelisme karsisinda yiiksek
borg baskisi para otoritelerinin fiyat istikrarim1 saglamada oldukga zorlamis,
bor¢ servislerinin maliyetini karsilamak i¢in monetizasyona basvurmuslardir.
Mali dengelerin hizla bozulmasi karsisinda AB iilkeleri Maastrich Zirvesi’nde
aldiklar1 kararlar ger¢evesinde kamu bor¢ stokunun GSYIH’ nin % 60’11 asa-
mayacag1 kriterini ortaya koymustur. Bu oranin asilmasi halinde mali krizlerin
ortaya ¢ikacagi vurgulanmistir. Kamu borglarinin servis maliyetinin artmasi,
hem borglarin siirdiiriilebilirligi hem de kamu maliyesi ve reel ekonomi iizerin-
de baskilar olusturacagi vurgulanmistir. Analiz sonuglarinda elde edilen bulgu-
lara gore i¢ sorununun ¢6ziilmesi, reel faiz oranlarinin disiiriilmesine baglidir.
Bu da ekonomik biiylimenin arttirilmasi, enflasyonist beklentilerin kirilmasina
sik1 maliye politikalarinin devamina ve siyasi belirsizligin ortadan kaldirilmasi-
na baglidir.

Borglanma dinamiginin siirdiiriilebilmesi i¢in birincil biitce dengesinin
stirdiiriilebilir nitelikte olmas1 gerekmektedir. Bu agidan;

e Kamu biitce dengesi igerisinde yer alan faiz dis1 biitge harcamalarinda ne
kadar kisint1 yapilabilirse ve vergi gelirleri ne kadar artirilabilirse birincil
biitce dengesi fazlasi o kadar artacaktir. Bu da biiyiik ol¢iide faiz disi
denge igerisinde yer alan biitce disina yapilan transferlerin azaltilmasina
da bagli gériinmektedir.

o Stirdiiriilebilirligin 6nemli kosullarii etkileyen diger faktorler; 6zelles-
tirmenin siirdiiriilmesi, tarim kesimine yapilan siibvansiyonlarin gozden
gecirilmesi, yerel yonetim finansman agiklarinin kontrol altina alinmasi
ve sosyal gilivenlik agiklarmin daraltilmasidir. Son uygulanan IMF des-
tekli istikrar programinin teknik ayrintilarinda da bu vardir. Yapisal re-
formlar olarak adlandirilan yasa ¢aligmalari tamamiyla mali disiplin sag-
lamaya yonelik diizenlemelerdir. Kamu aciklarinin stirdiirtilebilirligi

56



Tiirkiye 'de Kamu Agiklari

Maastricht kriterlerinde belirtilen biitge aciginin faiz dahil en fazla
GSYIH’ya oranin % 3’ii asmamasi gerekmektedir.

e Kamu harcamalari arasinda yer alan savunma harcamalarinin kamu biit-
celerine yansimasi net bir bigimde ortaya konulmalidir. Kamu hesaplarina
yonelik gelismeler hi¢ vakit kaybetmeksizin yayinlanmalidir. Bu bilgile-
rin elektronik ortamda ulasilabilir olmas1 gerekmektedir.

e Olagan iistii donemler disinda biit¢e harcamalarinin artigina son verilme-
lidir. Giiniimiiztin gelismis {ilkelerinde kamu biit¢e agiklarina son veril-
mis biitge denkligi 6nemli hale gelmistir.

o Merkez bankasinin bagimsizligiin gelistirilmesine énem verilmeli Hazi-
ne Merkez Bankasi iligkileri daha net goriilebilir ve dlgiilebilir hale geti-
rilmelidir.

e Kamu hesaplarinin tutulacagl Kamu Hesaplar: Bilgi Sistemleri Merkezi
benzeri bir kurum olusturulmalidir. Bu merkezin hesaplari kamu oyu ve
piyasalar tarafindan ulasilabilir olmalidir.

e Kamunun toplam borg¢ stokuna AB Maasricht kriterleri benimsenmeli ¢1-
karilacak bor¢lanma kanununa % 60’lik oran ilave edilmelidir.

o Hiiklimetler iktidara gelirken makro ekonomik gostergelere iliskin bazi
taahhiitler icerisine girmelidir. Bu taahhiitler enflasyon orani, kamu borg-
larinin orani, déviz kuru, toplam kamu harcamalarinin seviyesi gibi taah-
hiitleri icermeli, belli bir donem igerisinde bu orana ulasilamadig: taktirde
hiikiimetin istifa edecegi s6zlinli tagimalidir.

e Hiiklimetler ~zaman zaman uygulanan ekonomi politikalarinin
kredibilitesinin arttirilmasi i¢in kamuoyuna bilgi vermeli, halkin giivenini
tazelemelidir.

e Halkin giiveni saglandig1 takdirde bor¢ yonetimi agisindan kademeli ola-
rak bor¢lanmanin vadesi uzatilmalidir.

Son s6z olarak biittin bu 6neriler kamu sektériinde 10 yillik zamana ya-

yilmis Yeniden Yapilanma Stratejisi ¢ercevesinde yapilmalidir.

ABSTRACT

This paper examines the issue of fiscal discipline between 1988-2001 in

Turkey. As it will be seen macro economic indicators of public fiscal balance
during the period discussed, the deterioration tended to increase day by day. In
this reason the budget deficits had been been big problem in the public finance
balance and general economic balance. At the begining the debt stocks and
deficits are sustainable, but they are unsustainable at the end of the period.
Thus the financial stress in financial markets had grown.
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