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OZET
KAMU KESIMi ACIKLARININ EKONOMIK ETKIiLERi
Oya Eylem KANDEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Anabilim Dah
Damisman: Dog. Dr. Z. Refia YILDIRIM
Eyliil 2004, 135 Sayfa

Kamu kesimi agiklar1 6zellikle 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren ekonomilerin
kargi karsiya kaldigi biliyiik bir sorun olarak nitelendirilmigtir. Bu nedenle kamu kesimi
agiklarimn  tamimlanmasi, finansmam ve ekonomik etkileri mali politikalarin
degerlendirilmesinde ve belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak kamu kesimi
aciklarmin ekonomik etkileriyle ilgili olarak iktisatgilar arasinda bir goriig birliginden séz
etmek miimkiin degildir. Keynezyenlere goére kamu kesimi agiklari ekonomi {iizerinde
genisletici etkilere yol agmaktadir. Agiklarin bor¢lanma ile finansmami, faiz oranlarinin
yiikselmesine ve 6zel kesim yatinmlarinin diigmesine neden olmaktadir. A ncak K eynezyen
iktisat¢ilarin - bir kismi kamu kesimi agiklart sonucunda yiikselen faiz oranlarinin 6zel
yatinmlar tizerinde dislama etkisine yol agmayacagin ileri stirmektedirler. Neoklasiklere gére
ise, kamu kesimi agiklan reel faiz oranlarimi yiikseltmekte ve 6zel yatinm harcamalarinin
dislanmasina neden olmaktadir.

1970’lerde David Ricardo’nun kamu kesimi agiklarimin ekonomi {izerinde reel
etkilerinin olmayacagina iligkin goriislerinin yeniden giindeme gelmesi bu konuda yapilan
tartigmalart farkli bir boyuta tagimistir. Ricardo Esdegerlik Teoremine gore, kamu kesimi
agtklarinin toplam talep ve faiz oranlan iizerinde herhangi bir etkisinden s6z etmek miimkiin
degildir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar1 ile faiz oranlar arasindaki iligki,
1987:1- 2003:12 dénemini kapsayan aylik veriler kullanlarak analiz edilmigtir. Analizden
¢ikan sonuglar, kamu kesimi a¢1klanmn faiz oranlanm yiikselttigine igaret etmektedir. Bu
durum Ricardo Esdegeriik Teoreminin reddedildigi sonucunu dogurmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ricardo Egdegerlik Teoremi, I¢ Bor¢lanma, Kamu Kesimi Ag¢iklari, Faiz
Orani, Toplam Talep
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ABSTRACT
ECONOMIC EFFECTS OF PUBLIC SECTOR DEFICITS

Oya Eylem KANDEMIR

Master’s Thesis, Department of Public Finance
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Z. Refia YILDIRIM
September 2004, 135 Page

Public sector deficits have been regarded as one of the major economic issues
since the second half of the 1970s. Therefore the definition of financing and economic
effects of public sector deficits have become a major problem in the evaluation of
public finance policies. However there is no concensus among economists concerning
the impact of deficits on macro economic outcomes. Keynesian economists assert that
public sector deficits help economic activities to expand further. Financing the deficits
by debt increases interest rates and decreases private investments . However, some
Keynesian economists believe that rising interest rates would not crowd out private
investments. According to Neoclassical economists public sector deficits increase the
interest rates and crowd out private investments.

In the 1970s the argument concerning the impact of deficits on the economy
took a different turn due to the Ricardian assertian that deficits would have no real
effects on macro economic policy outcomes. Ricardian equivalence approach claims
that public sector deficits would effect neither total demand for goods and services nor
interest rates.

In this study the relationship between public sector deficits and interest rates
were examined by using data for the period of 1987:1-2003:12 in Turkey. The results
of the analysis point out that the public sector deficits lead to increases in the interest
rates. This finding supports the assertian that there is no base to acceﬁt Ricardian

equivalaence theorem.

Keywords: Ricardian E quivalence theorem, domestic borrowing, public sector

deficits, intrest rates, aggregate demand
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ONSOZ

Refah devleti anlayiginin da etkisiyle kamu harcamalarinin siirekli olarak
artmasi, fakat aym artisin kamu gelirlerinde saflanamamasi hemen her lilkede kamu
kesimi agiklarinin 6nemli boyutlara ulasmasina neden olmustur. S6z konusu bu yiikselis
ve yaganan ekonomik bunalimlar, kamu kesimi agiklarinin ekonomilerin karg1 karsiya
kaldiklan problemlerin en 6nemli nedeni olarak nitelendirilmesine neden olmustur.

Ulkemizde de zaman igerisinde artan kamu kesimi agtklar1 hemen her dsnemde
ekonomide olumsuz bir olgu olarak nitelendirilmig ve yasanan ekonomik krizlerin en
onemli nedeni olarak goriilmiigtiir. Bu durum yapilan aragtirmanin konu se¢iminde
onemli bir etken olmustur.

Bu calismada kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerine iliskin farklt
goriglere yer verilmis ve Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar — faiz oram iligkisi 1987:1 —
2003:12 dénemini kapsayan aylik veriler kullamlarak analiz edilmistir.

Bu tez ¢aligmasi bir ¢ok degerli insanin katkilar1 sayesinde tamamlanmigtir. Bu
nedenle ilk olarak, tez galismam boyunca benden yardimlarini esirgemeyen ve bana yol
gosteren ¢ok degerli hocam Dog. Dr. Z. Refia YILDIRIM’a tesekkiirii bir borg bilirim.
Ayrica desteklerinden otiirli Prof. Dr. Ahmet Fazil OZSOYLU’ya, &zellikle analiz
kisminda gosterdigi yakin ilgi ve katkilar1 i¢in Prof. Dr. Altan CABUK’a ve son olarak
analiz verilerini saglamamda yardimci olan degerli arkadasgim Afsin BIRBEN’e
tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica tez galismam sirasinda yakin ilgi ve destegini benden esirgemeyen
sevgili babam Niyazi KANDEMIR, annem Ayse KANDEMIR ve her zaman yanimda
olan ablam Evrim KANDEMIR’e ve ¢alismam siiresince bana evlerini agan kuzenim
Fatma CEVIK ve esi Cem CEVIK’e ve Giiler LUK’e minnettarim.

[iBF2003YL2 proje numarali bu ¢aliyma Cukurova Universitesi Arastirma

Fonunun destegi ile yapilmusgtir.

Oya Eylem KANDEMIR
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GIRIS

Gerek tilkemizde, gerekse difer iilkelerde siirekli olarak artan kamu kesimi
aciklari, genel olarak, ekonomilerin kars1 karsiya kaldiklar1 énemli bir problem olarak
nitelendirilmektedir. Bu durum, ekonomi yazininda konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin
da artmasina neden olmustur. Ozellikle 1970°li yillarda diinya ekonomisinde, petrol
krizi ile brtaya ¢ikan iktisadi bunalim kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerine
iliskin yapilan tartigmalara farkli boyutlar eklemisgtir. )

- Diinya ekonomilerine benzer bigimde Tiirkiye’de de kamu kesimi agiklarinin
Onemli boyutlara ulagt131 ve giderek artan bir siireci beraberinde getirdigi goriilmektedir.
Artan kamu kesimi agiklari, kamu yoneticilerinin uyguladif1 popiilist politikalar ve
uygulanan yanlis finansman politikalari; kamu kesimi agiklarinin stirekli olarak biiyiime
egilimi tasidif1 ve devlet borglarinin yeni yapilan borglanma ile finanse edildigi, kendi
kendini besleyen bir siireci de beraberinde getirmistir. Bu siire¢ kagimilmaz olarak,
agiklarin ekonomik krizleri tetikleyen bir mekanizma olarak goriilmesine neden
olmugtur. Kamu kesimi agiklarinin artan 6nemi bu tez g¢alismasinin Oziinii
olusturmaktadur.

Bu calismanin amaci, kamu kesimi agiklarimn farkli tanimlarindan yola gikarak,
yillar itibariyle Tirkiye ekonomisindeki gelisimini incelemek ve ekonomik etkilerinin
olup olmadigimi analiz etmektir. Bu gergevede kamu kesimi agiklarmmin tanimlari,
finansman yontemleri ve agiklarin ekonomik etkilerine iligkin farkli yaklagimlar
incelenmektedir. Aragtirmada son olarak, Tiirkiye verilerinden hareketle, kamu kesimi
agiklarinin faiz oranlan {izerindeki etkisinin sinanmas: amaglanmaktadir. Kamu kesimi
agiklarimin  dogru olarak Olglilmesi, yorumlanmasi ve finansman politikalarinin
incelenmesi maliye politikalanmin ekonomi {izerindeki roliintin dogru olarak tespit
edilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Daort béliimden olusan tez ¢alismasinin birinci boliimiinde, aragtirma konusu olan
kamu kesimi agiklarmn farkli tanimlarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisindeki
gelisiini incelenmektedir. Bu béliimde geleneksel (konvansiyonel) kamu kesimi
agiklarinin yam sira, 6zel amaglar i¢in tanimlanmig; cari agik, yurtici agik, yapisal ve
¢evrimlere uyarlanmig agiklar, birincil agik ve islevsel agik kavramlari da yer almaktadir.

Ikinci béliimde, kamu kesimi agiklarmin finansman yontemleri tizerinde

durulmaktadir. Bu béliimde, finansman yontemleri arasinda yer alan vergiler, devlet



borglanmalari, borcun parasallagtirilmas1 (monetizasyon) ve kamu varliklaninin satig
secenekleri incelenmekte ve Tiirkiye verilerinden hareketle finansman ySntemlerinin
geligimi analiz edilmektedir.

Calismanm iigiincli bSliimiinde, aragtirmamin 6ziinii olugturan kamu kesimi
agiklariin ekonomik etkilerine iliskin, ekonomi yaziminda yer alan farkli goriisler
incelenmektedir. Kamu Kkesimi agiklarinin giderek artmasi, agiklarin ekonomik
etkilerine iliskin yapilan tartigmalarin kapsaminin genislemesine neden olmustur. Ancak
bu konuda iktisatgilar arasinda bir goriis birliginden s6z etmek miimkiin degildir. Bu
baglamda Keynezyen, Neoklasik ve Ricardocu goriisler birbirinden ¢ok farkh sonuglara
isaret etmektedirler. Caligmanin bu béliimiinde, standart IS-LM modelinin yam sira
Keynezyen ve Neoklasik yaklasimlar ile Ricardo Esdegerlik Teoreminin konuya iliskin
varsayimlar ve sonuglari iizerinde durulmaktadir.

Caligmanmin ampirik kismimi olusturan dérdiincii béliimde ise, kamu kesimi
aciklar1 ile faiz oranlan arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisine ait veriler kullanilarak
tespit edilmeye ¢alisiimaktadir. Yapilan regresyon analizinin yam sira, reel faiz oranlan
ve diger bagimli degiskenler arasindaki esneklik katsayilar1 hesaplanmaktadir.

Sonu¢ béliimiinde ise elde edilen bulgular 1s18inda kamu kesimi agiklarmin
ekonomik etkilerine iligkin yapilan yorum ve 6nerilere yer verilmektedir.

Arastirma veri toplamada yasanan zorluklar nedeniyle gesitli sinirlamalar
icermektedir. Ozellikle kamu kesimi borglanma geregi verilerinin yillik olarak
yaymlanmasi, aylik verilerle galijmay: imkansiz hale getirmistir. Bu nedenle kamu
kesimi agiklar1 ve kamu harcamalarina iligkin veriler, konsolide biitge verilerinden
hareketle tahmin edilmigtir. Veri bulmada kargilasilan zorluklar nedeniyle ¢aligmanin
ampirik kismi, 1987:1 -2003:12 aras1 dénemle sinirl: kalmigtir.



BIRINCi BOLUM
1. KAMU KESIiMi ACIKLARININ OLCUM YONTEMLERI

Maliye politikasinin baglica amaci, kamu ve 6zel kesimin kaynak kullanimlarim
dengelemek, boylece ekonomide enflasyon ve §demeler dengesi baskilarinin olusumuna
engel olmaktir. Bu nedenle, kamu kesimi agiginin dogru olarak olgiilmesi makro
ekonomik yonetim agisindan Snem tagimaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992). Diinya
ekonomileri incelendiginde, hemen her tilkede, kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
kullanilan en 6nemli y6ntemin kamu borglanmasi oldugu gériilmektedir. Bu durum
dikkat cekici bagka bir hususu da giindeme getirmektedir. Kamu kesimi agiklarinmn
olgtilmesi, kamu finansman ihtiyacinin belirlenmesinin yani sira kamunun borg¢lanma
gereksiniminin 6l¢iilmesi agisindan da énemli bir sorun olarak karsimiza g¢ikmaktadir,
Gelismekte olan iilkelerde, kamu kesimi agiklarinin Snemli boyutlara ulagmasi ve
gelismis iilkelerdeki agiklarla kargilagtirma yapma ihtiyaci 6lgme sorunlarina yeni
boyutlar eklemistir.

Geleneksel agik 6lgiim yontemleri, kamu kesiminin gergek biitge kisitlamasinin
yanlis hesaplanmasina yol agarak, ekonominin mali durumu hakkinda yaniltic1 bilgilere
neden olmaktadir. Ulkenin mali durumunu ve ekonomik problemlerini dogru bir sekilde
saptayabilmek ve izlenecek maliye politikalarim belirleyebilmek igin, biitgeyi farklt
acilardan izlemek gerekmektedir. Ulkelerin gelismislik ve disa agiklik diizeyleri biitge
analizlerini 6nemli Olciide etkiledigi icin, iilkelerarasi biitge analizleri farklilik arz
etmektedir. Bu nedenle mali agifin tek ve kusursuz 6lgiimii s6z konusu degildir
(Yildirim, 1995a: 6). Ekonomi yazimnda, her biri avantaj ve dezavantajlara sahip farkli
Ol¢iim yontemleri yer almaktadir. Bu 6l¢lim yontemleri ¢ok spesifik etkileri birbirinden
ayirmiglardir. Ulkeler arast karsilagtirma yapabilmek ve uygulanan maliye politikalariyla
ilgili anlamli sonuglar elde edebilmek igin, 6l¢lim yéntemleri arasindaki farklar tam
anlamiyla anlagilmalidir (Blejer ve Cheasty, 1992).

Mali agiklarin 6lgiilmesi ii¢ boyutta ele alinmalidir (Blejer ve Cheasty, 1991):

1- Agiklar, kamu sektbriiniin belirli kesimlerini kapsayacak sekilde
tanimlanmalidir. Diger bir deyigle, kamu kesimi iginde 6lgiilen agifin gesidi
belirtilmelidir. Bu baglamda konvansiyonel kamu kesimi agiginin diginda, 6zel amach

agik Olgtimleri de tammlanmaktadr.



2- Kamu agiklarimin kapsami, boyutlar1 ve kompozisyonu detaylandiniimahidir.
Mali agigin etkisinin ol¢iimiine iliskin devlet faaliyetleri bazen devlet dis1 teskilatlar
tarafindan gergeklestirilir. Dolayisiyla merkezi idare, eyalet ve mahalli idarelerinin
aciklarim1 kapsayan “genel kamu agi1”, ¢ogu kez kamu tesebbiislerinin finansal
olmayan faaliyetleri ile kamu finansal kesiminin yar1 mali faaliyetlerini kapsayacak
sekilde genisletilmek zorundadir.

Kamu tesebbiislerinin faaliyetleri, lrettikleri mallarin fiyatlar1 ve satig kararlan
genellikle hiikiimet politikalar1 neticesinde belirlendigi igin, bu tesebbiislerin islemsel
dengesi devletin genel mali dengesine ilave edilmelidir. Merkez Bankasi ve kamunun
sahip oldugu diger finansal kuruluglar tarafindan gergeklestirilen yar1 mali faaliyetler,
belli siibvansiyonlarin yénetimini, ¢oklu ddviz kuru rejiminin siirdiirilmesini, borg
servisini, transferleri, tercihli kredileri, zor durumdaki endiistrileri parasal agidan
desteklemeyi vb. igermektedir. Kamu kesimi tizerinde bir yiik olabilecek bu faaliyetler,
kamu kesimi dengesine ilave edilmelidir. Ancak parasal faaliyetler ile yari-mali
faaliyetleri ayirt etmedeki zorluklar uygulamada problemlere yol agmaktadir (Blejer ve
Cheasty, 1992).

3- Kamu kesimi agifinin kapsaminin degerlendirilebilmesi ile ilgili olarak
zaman boyutunun dikkate alinmasi gerekmektedir (Yildirim, 1995a: 5). Kamu kesimi
agik Olglim yontemleri genellikle bir biitge donemini kapsayan, yillik agiklan
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. 1990’ yillardan itibaren borg¢ krizlerinin ortaya
¢ikmasi, borglarin siirdiirtilebilme konusunu giindeme getirmis ve yillik agk
Slgtimlerinin uygunlugu iktisatcilar arasinda sorgulanma imkani bulmugtur. Ancak daha
uzun siireli agiklarin hesaplanmasinda karsilagilan basarisiz sonuglar, yillik agiklarin
degistirilmesinin s6z konusu olmayacagim ortaya koymustur (Blejer ve Cheasty, 1992).

Kisa dénem agik 6lgtimleri iki grup altinda toplanabilmektedir. Birinci grupta
konvansiyonel agiklar yer almaktadir. Ikinci grupta ise, yillik biitge agiklarimn, yurtici
talep, 6demeler dengesi veya enflasyon gibi degiskenler tizerindeki etkisini ve iliskisini

belirlemek i¢in kullanilan 6zel amagh dlgtimler yer almaktadir (Yildirim, 1995a: 7).
1.1. Konvansiyonel (Geleneksel) Kamu Kesimi A¢iklar:

Konvansiyonel kamu kesimi agiklari, hiikiimetlerin biitge kanunlarinda

tanimladiklan ve geleneksel muhasebe ilkeleri gergevesinde ifade edilen kamu kesimi



agiklaridir. Konvansiyonel agik kavrami, denk biitge kavramindan daha kisitlayici bir
icerife sahiptir. Ciinkii genig anlamda denk biitge, tiim biitge harcama kalemlerinin
biitce ytiriirliige girmeden 6nce belirlenmesini gerektirirken, biitge denkliginin daha dar
olan tammi, konvansiyonel agifin bor¢lanma yerine normal gelirlerden finanse
edilmesini dngérmektedir. Farkli iilkeler sadece kendi kullanimlar igin, bu ag131 degisik
bigimlerde kaydetmektedirler (Yildinm, 1995a: 8). En genel i fadeyle, harcamalar ile
gelirler arasindaki fark olarak ifade edilen konvansiyonel agik ol¢limleri igerisinde en
yaygin olarak kullamilam “Kamu Kesimi Borglanma Geregi”dir. Konvansiyonel agik net
nakit bazinda &l¢iildiiglinde kamu kesimi net bor¢lanma geregine kargilik gelmektedir
(Blejer ve Cheasty, 1992). Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG), devletin borg
ddemelerini hesaplamaya dahil etmedigi i¢in devletin yeni mali kaynak kullanimim
gostermektedir. Kamu kesimi fazla verdigi yillarda tanim “Kamu Kesimi Bor¢ Geri
Odemesi” halini almaktadir (Kirmanoglu ve Onder, 1996). Kamu gelir ve giderlerinden
hangilerinin dikkate alinip alinmayacagi konusunda bir fikir birliginin olmayisi iilkeler
ve uluslar arasi kuruluglarin farkli tamimlar kullanmasma neden olmaktadir. Diinya
Bankasina gore, ag181 belirleyen kalemler asafidaki sekilde ifade edilmektedir (World
Bank, 1989: 56).

Giderler = kamu kesimi maag ddemeleri + diger cari harcamalar + transferler +
borg faizi 6demeleri + yatirim harcamalar: + siibvansiyonlar
Gelirler = vergi gelirleri + kamu varliklarinin getirileri + transferler + kamu

iktisadi tegebbiislerinin faaliyet karlar1 + 6zellestirme gelirleri

Ttrkiye’de ise kamu kesimi borglanma geregi, genel anlamda, konsolide biitge,
yerel idareler, fonlar, kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT), sosyal giivenlik kurumlar1 ve
doéner sermayeli kuruluslarin agiklart toplam: olarak ifade edilmektedir. Kamu kesimi
borglanma geregi hesaplamalarinda &zellestirme gelirleri de hesaplamaya dahil
edilmektedir. Ancak dzellestirme sonucu devlet, kamu varlig: piyasa degerinin iizerinde
satilmadif1 siirece, net bir gelir eldé _etmemektedir. Dolayisiyla piyasa degerinin
tizerinde gergeklesmeyen bir satig islemi, yalmzca 6zel kesim ile kamu kesimi arasinda
bir varlik transferinin gergeklesmesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun sonucunda ise,

ozellestirme isleminin gergeklestigi donemde hesaplanan kamu a¢i81, kamu kesiminin



performans: hakkinda yamltic: sonuglar ¢ikarilmasina neden olmaktadir (Kirmanoglu
ve Onder, 1996).

Hiikiimetlerin kullanmasi gereken standart muhasebe kurallarinin olmamasi,
konvansiyonel agifin tam olarak hesaplanamamasmna neden olmaktadir. Bunun
sonucunda ise; tlilkeler arasi kamu agiklarimin kargilagtirilmasi anlamli sonuglar
vermemektedir. Kamu agik 6lgtimlerinin farkli oldugu temel iki alan sz konusudur
(Blejer ve Cheasty, 1991).

Birincisi, hat ¢izme sorunudur. Burada gelirler ve harcamalar ile bunlar finanse
edecek kalemlerin belirlenmesindeki farklilik ele alinmaktadir. Ikincisi ise, nakit ve
tahakkuk esasina gore agitk aywrmmudir. Diger bir deyisle, kaynaklarin kullanimindaki

zamanin belirlenmesindeki farkliliktir.

1.1.1. Hat Cizme

En genel sekliyle;
Harcamalar - Gelirler = Finansman
olarak tanimlanan konvansiyonel agiklarin 6lgiimiinde esitligin iki kismini
birbirinden ayirt eden iki temel kriter s6z konusudur. Bunlardan ilki devlet borcu kriteri,

digeri ise maliye politikasi kriteridir.

1.1.1.1. Devlet Borcu Kriteri

Bu kritere gore, yiikiimliilikklerde herhangi bir degisme meydana getirmeyen,
diger bir deyisle, devlet i¢in yeni bir yiikiimliiliik yaratmayan veya herhangi bir
ylkiimliliigli sona erdirmeyen islemler esitlifin soluna gelir veya harcama olarak
kaydedilmektedirler. Diger taraftan devlet i¢in yeni bir yiikiimliiliikk yaratan veya varolan
bir ytiklimliiligli ortadan kaldiran islemler negatif veya pozitif finansman olarak
esitlifin sagina kaydedilmektedirler. Bunun sonucu olarak, borg faiz 6demeleri harcama
olarak kabul edilip esitlifin soluna kaydedilirken, ana para 6demeleri esitlizin diger
tarafinda yer alacak ve finansman olarak kaydedilecektir. Bu diisiincenin temelinde
yapilan islemin toplam talep tizerinde yaptig1 etki yer almaktadir. Net hiikiimet
harcamalarinda ortaya gikacak bir degisiklik, toplam talep tizerinde etkili iken, ana para

geri 6demeleri devlet tahvillerini ellerinde bulunduranlar igin yeni bir gelir olarak



algilanmamakta ve toplam talep tizerinde etkili olmamaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991).
Ancak bu durum Ricardo egdegerlik teorisi varsayimlarinin gegerli olmadig1 bir ortamda
s6z konusu olmaktadir (Kirmanoglu ve Onder, 1996). Ciinkii s6z konusu teoriye gére,
devlet borglar1 bu menkul kiymetleri ellerinde bulunduranlar igin net servet olarak
Ongoriilmemekte, dolayisiyla toplam talep lizerinde herhangi bir etki s6z konusu
olmamaktadir.

Mali agik hesaplanirken bu kriterin esas alinmasi durumunda agik, yil bagi borg
stoku ile yil sonu borg stoku arasindaki farka esit olacaktir. Bu tanimdaki temel sorun,
hesaplamada dolaysiz devlet borglarinin dikkate alinmasindan kaynaklanmaktadir. Buna
“kargilik tanimlamada enflasyonun yol agtifi etkiler goz ardi edilmektedir (Yildirim,
1995a: 10).

1.1.1.2. Maliye Politikasi Kriteri

Hiiktimet finansman amacimn diginda, maliye politikasi amagh islemler de
yapabilmektedir. Bu tip islemlerin sonucunda olugan degisimler, ekonominin bunlarn
olmamas: halinde karsilagacag: fiyatlar1 degistirmektedirler (Blejer ve Cheasty, 1991).
Likidite yonetiminin aksine, maliye politikas: tarafindan y&nlendirilen iglemler esitligin
soluna gelir veya harcama olarak kaydedilmelidir. Maliye politikas1 amagh olarak
yapilan borglanma islemlerinde, borglarin geri Gdemesi s6z konusu olmazsa, bu
kalemler esitligin soluna yazilmalidir. Ciinkii bu tlir kamu bor¢lar1 Merkez Bankasindan
kaynaklanan gelirdir (Kirmanogh ve Onder, 1996).

Devlet mali piyasalarda difer borglanicilara goére daha iyi kosullarda
borglanabilmektedir. Dolayisiyla esitligin iki tarafim1 birbirinden ayirt etmek igin
kullamlan bu ikinci kriterde de gesitli sorunlarla karsilasilmaktadir. Bunun yaminda
devlet, mali kaynaklari smmrlayabilecek politikalara sahiptir. Devletin maliye
politikalarmi kullanarak ekonominin bir béliimiinti dogrudan diizenleyecek araglara
sahip olmasi, maliye politikas: kriterinin uygulanabilirligini gostermektedir (Yildirim,
1995a: 11).

Esitligin iki tarafim birbirinden ayiran bu iki kriter de bir ¢ok islemin aym
sekilde simiflanmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bu kriterler biitgesel net borg

verme, dis bagislar ve borg servisi islemlerinin birbirinden farkli kaydedilmesi sonucunu



dogurmaktadir. Neticede farkli tilkelerin hesapladiklar1 konvansiyonel agiklarda 6nemli
sapmalar ortaya ¢ikmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991).

Bu farkliliklardan ilki olan biitgesel net bor¢ verme islemi, devlet borcu kriterine
gore borg yonetimini igerdigi i¢in, esitlifin finansman kismina kaydedilirken; maliye
politikas: kriterine gére harcama olarak esitligin soluna kaydedilmektedir. Ciinkii maliye
politikas1 kriterine gore, biitgeden saglanan bor¢ verme islemlerinin ¢ogu, maliye
politikas1 amagh ve siibvansiyon niteligindedir. Dolayisiyla bu borglarin ¢ogu igin geri
6denme durumu s6z konusu degildir ve harcama olarak esitligin solunda yer almalidir.

Dis bagislar, devletin yiiktimliiliikklerinde herhangi bir degismeye neden olmadan
finansman sagladifindan devlet borcu kriterine gére diger gelirlerle birlikte ele
alinmaktadir. Ancak bu islem hiikkiimetin herhangi bir politik kararindan
kaynaklanmadig1 i¢in maliye politikas1 kriterine gore difer dig finansmanlara ilave
edilmektedir.

Baz iilkelerde borglarin siirdiiriilebilmesine duyulan giivensizlik ortami, amorti
edilen borglarin finansmam igin hitkklimetin bir politika gayreti igerisine girecegi
sonucunu giindeme getirmektedir. Bu durumda maliye politikas: kriterine gére amorti
edilen borglar esitligin soluna ilave edilmelidir.

Bu ii¢ tip islemi kaydetmedeki farkliliklar nedeniyle iilkelerin hesapladiklari
konvansiyonel agiklar sectikleri kritere gére degisik sonuglar vermektedir. Standart bir
muhasebe sisteminin olmayis1 mali agiklarin saglikli olarak analiz edilememesine neden

olacagindan dolay, tilkeler arasi kargilagtirmalar da anlamin yitirecektir.
1.1.2. Nakit veya Tahakkuk Etmis Acik

Kovansiyonel agiklarin dlgiimiindeki bir diger farklilagsma, nakit veya tahakkuk
esasina gore agik ayirimidir. Tam nakit a¢igi, 365 giin boyunca nakdi olarak 6deme
yapilan kamu harcamalan ile fiili olarak elde edilen nakdi kamu gelirlerine dayanir.
Tam tahakkuk acigi ise, kamu kesimi islemleri gergeklesip gergeklesmedigine
bakilmaksizin mali yil iginde devletin kullanmas: gereken gercek net kaynaklan elde
etmeye galigmaktadir. Sabit sermaye amortisman: uygulamasi, bir tahakkuk muhasebesi
kalemi olarak, tam tahakkuk acig1 ile tam nakit agig1 arasindaki en 6nemli farktir (Blejer

ve Cheasty, 1992). Muhasebe sisteminin esas alinmasi suretiyle hesaplanan agik



tahakkuk Sl¢iimiinti esas alirken, kamu kesimi borglanma geregi nakit esasina gore
hesaplanmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991).

Uygulamada tam nakit ve tam tahakkuk olglimleri daha az siklikla
kullanilmaktadir. Ulkelerin mali agik hesaplamalann genellikle tam nakit ve tam
tahakkuk Slgiimleri arasinda yer almaktadir. Omegin kamu kesimi borglanma geregi
hesaplamalarinda bile, vadesi gelen faiz 6demeleri gider olarak dikkate alinmaktadir.
Gelirler ise tagidig1 riskler nedeniyle pratikte, ¢ogu zaman, nakit veya nakit benzeri
esasina gore olgiiliirler. Hitkiimetlerin degisik kayit sistemlerini kullanmasi nedeniyle,
farkli iilkelerin bir yil igerisindeki agiklarmin kargilagtirilmasi yaniltic1 olabilmektedir
(Yildinim, 1995a: 14-15).

Nakit ve tahakkuk agig1 arasindaki fark normal muhasebe donemini agan nakdi
Odemelerdeki gecikmeleri de igermektedir. Biitgede yer alan ve harcamas: onanan bir
islemin gerceklesmesi bazen bir yillik siireyi agabilmektedir. S6z konusu gecikmeler,
gecikmis 6deme yiikiimliiliiklerine yol agmakta ve bu da kamu kesimi a¢iZinin toplam
talep iizerinde yaptig1 etkinin &l¢iilmesinde sorun yaratmaktadir (Blejer ve Cheasty,
1992). Bu sorun &denmemis borg kalemiyle giderilmeye caligilmaktadir. Ancak bu
durumda da bu kalemin siirekli olarak artis g6stermesi, daha biiyiikk problemlere yol
agmakta ve sonugta dl¢iilemeyen bakiye borglar agigin degerini azaltmaktadir (Blejer ve
Cheasty, 1991).

Tiirkiye’de KKBG tablolarinin hazirlanmasinda nakit esas1 uygulanmaktadir. Bu
durum, bazi agiklarin gosterilmemesine yol agmaktadir. Bunun yani sira borglanma
yoluyla finanse edilen islemlerin bir kisminin nakit akis1 dogurmadan, mahsup seklinde
yapilmasi1 ve bu iglemlerin nakit disi1 olarak adlandirilmasi finansman tablolarina
yansitilmamasina neden olmaktadir (Sayistay, 2000: 22-23).

Gerek iilkemizde, gerekse diger iilkelerde kamu harcamalarimin siirekli olarak

artmasi, ancak aym artisin kamu gelirlerinde saglanamamast nedeniyle, kamu kesimi
| agiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Tarihsel siireg igerisinde ekonomide yasanan darbogazlarin
en 6nemli nedeninin de kamu kesimi agiklart oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle
1970°1i yillarda diinyada yasanan petrol krizi ve ortaya gikan ekon_omik buhran, artan
kamu kesimi agiklar ile iligkilendirilmektedir. Bu dénemde kamu kesimi agiklarinin en
temel nedeni olarak ise 1929 diinya ekonomik buhram: sonrasi uygulanan Keynezyen

politikalar gosterilmektedir. Oysa Keynezyen politikalarin uygulanma dénemleri disinda
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kalan stire¢ incelendiginde, s6z konusu dénemlerde de kamu kesimi agiklarnin artig
egilimi icinde oldugu goriilmektedir (Yildirim, 1995b).

Diinya ekonomilerinde yaganan gelismelere paralel olarak, tilkemizde de kamu
kesimi agiklarinin stirekli bigimde arttif1 gézlemlenmektedir. Siirekli olarak artan kamu
kesimi agiklariin yapisi da zaman igerisinde farklilik g6stermektedir. S6z konusu
agiklarin gelisimi ve nedenleri incelendiginde 1970°li yillarda &zellikle Kamu iktisadi
Tegebbiislerinin (KIT) finansman ihtiyacindan kaynaklanan KKBG’nin 1980°li yillara
dogru gidildik¢e nedenleri arasinda biiyiik dlgekli ve genig ¢aph altyap: yatirimlarinin
paymin arttifi gorlisi on plana ¢ikmaktadir (Yalinpala, 1998). 1990°h yillara
gelindiginde kamu kesimi agiklarinin yapisimn giderek farklilagtigi goriilmektedir.

Tablo-1: Kamu Kesimi A¢iklarinin Geligimi

( Cari Fiyatlarla Milyar TL)
1 2 3 KKBG 2/1
Yillar | Kamu Gelirleri | Kamu Harcamalan KKBG / GSMH %
(2-1) %
1980 997 1.462 465 8,8 68,2
1981 1.571 1.891 320 4,0 83,1
1982 1.731 2.104 374 3,5 82,3
1983 2.631 3.320 689 4,9 79,2
1984 4.087 5.281 1.194 54 774
1985 6.829 8.093 1.264 3,6 84,4
1986 11.437 13.307 1.869 3,7 85,9
1987 16.656 21.218 4.563 6,1 78,5
1988 28.347 34.584 6.235 4,8 82,0
1989 48.817 60.299 12.283 5.3 81,0
1990 79.403 108.831 29.429 74 73,0
1991 114.548 179.016 64.469 10,2 64,0
1992 200.445 317.216 116.680 10,6 63,2
1993 376.688 616.482 239.793 12,0 61,1
1994 809.743 1.116.679 306.937 7.9 72,5
1995 1.600.732 2.008.999 408.265 5,2 79,7
1996 3.209.633 4.550.391 1.340.760 9,0 70,5
1997 6.099.028 8.869.582 2.770.553 9,5 68,8
1998 13.485.932 18.305.155 4.819.222 9,0 73,7
1999 19.418.208 31.412.587 11.994.379 15,3 61,8
2000 38.215.000 53.159.000 14.944.000 11,9 71,9
2001 58.567.000 87.164.000 29.048.000 16,5 67,2
2002 (1) 85.773.000 119.965.000 34.192.000 12,5 71,5
2003 (1) 115.600.000 151.098.000 35.497.000 10,0 76,5

Kaynak: 1980-1999 yillar1 verileri www.dpt.gov.tr tablo 5-1 5-1d ve VI8'den ,2000-2003 yillan1 verileri
DPT, Temel Ekonomik G8stergeler, Temmuz 2003, ss.:9'dan derlenmistir.
(1) 15 Mart 2003 tarihinde yaymlanan 2003 yili programinda yer alan tahmin ve hedeflerdir.
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Kamu Kesimi Borglanma Gereginin 1980-2003 yillan arasi1 donemde
Tiirkiye’deki geligimi Tablo-1’de goriilmektedir. Tablodan agik¢a goérildiigii gibi,
incelenen dénemde kamu harcamalan siirekli olarak kamu gelirlerinin {izerinde bir
seviyede gerceklesmis ve kamu kesimi devamli olarak agik vermistir. 1980 yilinda
yiizde 68,2 olan kamu gelirlerinin kamu harcamalarimi kargilama oram:i 1980-1990
arasindaki dénemde hareketli bir seyir izlemektedir. 1989 yilinda ylizde 81 olan soz
konusu oran, 1990 yilinda hizla diiserek yiizde 73 seviyesine inmis ve bu yildan itibaren
stirekli olarak diigiis egilimi devam etmistir. Ad1 gecen oran, 1993 yilinda incelenen
dénemin -en diisilkk deZerini alarak ylizde 61,1 olarak gergeklesmistir. Bu donemde
yasanan kriz ve ardindan uygulamaya konulan 5 Nisan ekonomik istikrar tedbirleri
dolayisiyla vergi yasalarinda gergeklestirilen degisiklikler sonucu, kamu gelirlerinin
kamu harcamalarim kargilama oraninda yiizde 11,4°liik bir iyilesme g6zlenmistir. 1994
yilindan itibaren dalgal1 bir seyir izleyen s6z konusu oran, 1999 yilinda luzh bir diisiis
gosterip ylzde 61,8 olarak gergeklesmigtir. 1990°h yillar kamu kesimi agiklarinin
onemli boyutlara ulastigi yillar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu donemde kamu
gelirlerinde artig saglanmasina karsin, kamu harcamalarinin personel harcamalari ve faiz
odemeleri nedeniyle 6nemli boyutlara ulasmas1 KKBG’yi yiikselten en énemli neden
olmugtur (Oner, 1998). Bu yillarda artan KKBG Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan
krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri olarak nitelendirilmektedir. Bu dogrultuda 2000
yilinda uygulanan programin en biiyiik hedefi olarak da KKBG’nin azaltilmasi yer
almaktadir (Hazine Miistesarlig1, 2003: 14).

Incelenen dénemde dikkate alinmasi gereken bir diger deger ise, kamu kesimi
agiklarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igerisindeki payidir. S6z konusu yillarda
KKBG / GSMH oran ylizde 3,5 seviyesinin altina inmemektedir. Ozellikle ekonomide
darbogazlarin yagsandig1 dénemlerde bu oranin oldukga yiiksek bir seviyede gerceklestigi
gézlemlenmektedir. 1993 yilinda yiizde 12 olan KKBG / GSMH oram 2001 yilinda
yiizde 16,5 olarak dénemin en yiiksek degerini almistir. Genel anlamda KKBG / GSMH
oraninin yiizde 5 ve altinda olmasi1 diinya standartlarina gére kabul edilebilir seviyeler
olarak goriilmektedir (Turhan, 1996: 6). Incelenen dénemde genel olarak KKBG /
GSMH oraninin bu diizeyin lizerinde seyrettigi hesaba katilirsa, s6z konusu sonuglar,
kamu kesimi agiklarinin tehlikeli boyutlara ulastifinin sinyallerini vermektedir.

Kamu kesimi agiklarimin nedenlerini detaylandirmak amaciyla kamu kesiminin

yapmis oldugu harcamalar ve topladif: gelirleri ayn ayr incelemek gerekmektedir.
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1980-2003 yillar aras1 donemde Tiirkiye’de kamu gelirlerinin geligimi Tablo-2’de
ele alinmaktadir. Genel olarak kamu gelirleri igerisinde en 6nemli pay, dénem dénem
dalgalanmalar g6stermekle beraber, vergi gelirlerine aittir. Bunun yami sira, 1980
yilindan itibaren sayilan hizla artan fon uygulamalar: nedeniyle vergi gelirlerinin toplam
kamu gelirleri igerisindeki pay: distis egilimi gostermektedir. Ciinkii fonlarin topladig:
kaynaklar vergi nitelifi tagimasina ragmen, devlet 6rgiitli tamimu igerisine, dzellikle
vergi gelirleri igerisine dahil edilmemektedir (Yildirim, 1995a: 30). 1986 yilinda 6nemli
olgtide yiikselen vergi gelirlerinin kamu gelirleri igerisindeki payr 1997 yilina kadar
dalgalanmalar géstermektedir. 1997 yili itibariyle s6z konusu oran tekrar yiikselme
egilimine girmigtir. Vergi gelirlerinde 1997 yili itibariyle gergeklesen bu artiglar daha
¢ok ek ve olaganiistii vergilerden kaynaklanmaktadir (Derdiyok, 2001).

Tablo-2’de dikkat ¢ekici bir diger unsur ise fakt6ér gelirlerinin gelisimidir.
Ozellikle kamu iktisadi kuruluslarindan elde edilen faktsr gelirleri 1980’1l yillarda
yiikselme egilimi gdstermis, 1988 yilinda incelenen dénemin en yiiksek seviyesine
ulagsmig ve toplam kamu gelirleri igerisindeki pay: ylizde 28,93 olarak ger¢eklesmistir.
Ancak bu yildan itibaren s6z konusu oran Snemli Slgtide diisiis g6stermis ve 1992
yilinda negatif deger almigtir. 2003 yili hedeflerinde ise bu oran ylizde 18,27 olarak
Ongoriilmektedir.

Kamu gelirlerinin GSMH igerisindeki pay1 incelendiginde ise bu oranlarin kamu
harcamalar1 / GSMH oranlarina gére olduke¢a diigiik seviyelerde kaldig1 goriilmektedir.
Dénemin en yiiksek kamu gelirleri / GSMH orami ylizde 31,20 ile 2001 yilinda
gerceklestirilmistir. Bu gelismede 2000 yilinda baglatilan ekonomik program
dogrultusunda uygulanmaya konulan nlemler rol oynamaktadir. Bu programla beraber
uygulamaya konulan vergi denetimlerinin arttirilmasina yonelik tedbirlerle, kamu
gelirlerindeki temel sorun olarak nitelendirilen vergi tabaninin yeterince
yayginlagtirilamamasi ve vergi tahsilatinin diistik seviyelerde gergeklesmesi 6nlenmeye
calisiimigtir. Bunun yam sira uygulamaya koyulan ek vergilerle gerekli olan gelir
artiglan saglanmaya c¢alisilmistir, 2000 yilinda uygulanan programda yer alan gelir
arttiric1 bir diger 6nlem ise Ozellestirme uygulamalari olarak karsinmza ¢ikmaktadir.
2001 yili igin kamu harcamalarinm GSMH icerisindeki pay1 ise yiizde 49,40 olarak
gergeklesmigtir. Tablo-3 1980-2003 déneminde Tiirkiye’de kamu harcama sisteminin

gelisimini g6stermektedir.
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Tablo-3’den ¢ikanlabilecek en kritik nokta; 1980-1988 déneminde kamu
harcamalan igerisinde en yiiksek payin cari ve yatirim harcamalarina ait olmasina
karsin, bu yillan izleyen dénemde bu yapinin 6nemli 6lgiide degisim gOstermesidir.
1989-2003 yillar1 kamu harcamalar icerisinde transfer harcamalarinin siirekli olarak
artig gosterdigi ve dnemli boyutlara ulagtif bir donem olarak kargimiza ¢ikmaktadir,
Ilgili dénemde transfer harcamalan igerisinde en 6nemli pay i¢ ve dis borg faiz
odemelerine aittir. Bu durum kamu kesimi agiklarini besleyen bir siirecin ortaya
¢ikmasinda dnemli rol oynamugtir. 1980°1i y1llarda uygulanan liberal politikalara ragmen
kamu kesiminin ekonomi igerisindeki agirligim1 kaybetmemesinin en biiyiikk nedeni de
borg faizi 6demelerinin ilerleyen dénemde stirekli olarak arﬁs gOstermesidir. 1980-1988
yillan1 arasinda cari harcamalarin kamu harcamalar igerisindeki pay1 goreceli olarak
yiiksek olmasina karsin, s6z konusu harcamalarda diigiis egilimi gézlenmektedir. Bu
durum adi gegen donemde faiz harcamalarindaki yiikseligin fark edilmemesine neden
olmugstur. 1990’11 yillar kamu harcamalarinda siirekli artiglarin oldugu bir dénem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dénemde kamu harcamalarina paralel olarak KKBG’de
stirekli olarak artmmstir. 1989 yilinda kamu harcamalarinda yasanan yiikselmede en
biiyiik payin, cari harcamalarda meydana gelen artis oldugu goriilmektedir.

1993 yilinda fonlarin konsolide biitceye dahil edilmesi sonucu kamu
harcamalarinin GSMH ig¢indeki payinda bir sigrama gézlenmektedir. 1992 yilina kadar
gecen dénemde on iki fon digindaki diger fonlarn verilere yansitiimadifi dikkate
alindiginda, s6z konusu dénemde kamu kesiminin ekonomi igerisindeki boyutunun
goriinenden daha fazla oldugu soylenebilecektir (Yildirim, 1995a: 32).

1994 yili ekonomide istikrar programinin uygulandid: bir yil olarak kargimiza
cikmaktadir. 5 Nisan kararlan ile, kamu gelirlerinin kamu harcamalarim1 karsilamada
yetersiz kalmas1 nedeniyle ortaya gikan, kamu kesimi agiklarini diisiirebilmek amaciyla
gelir arttiric1 ve harcamalan diigiiricli ¢esitli 6nlemler uygulamaya konulmustur. Bu
kararlar ile, personel maaglarina zamlarin durdurulmasi, cari harcamalarin (savunma ve
giivenlik hari¢) yiizde 30 ve yatinm harcamalarimin ylizde 20 oraninda azaltilmast
Ongorilmistiir. Gelir arttiric1 6nlemler arasmda ise, ek vergiler, KIT zamlan, taginmaz
mal satiglar1 ve vergi denetim mekanizmasimin gelistirilmeye ¢aligilmas1 yer almaktadir.
Bu kisa vadeli 6nlemlerin yam sira orta vadede KIT ve sosyal giivenlik reformunun
gergeklestirilmesi, tarimsal destekleme alimlarimin kapsaminin daralilmas: ve kamu

istthdaminin disiplin altina alinmast hedeflenmistir (Batirel, 1995). Uygulanan program
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neticesinde s6z konusu dénemde kamu harcamalarinda azalma gézlenmektedir. Ancak
uzun vadede bu azalma devam ettirilememis ve kamu harcamalan &nemli artiglar
gostermigtir. Yiikselen kamu harcamalan neticesinde, artan kamu kesimi agiklarinin
ckonomide tikanikliklara yol agmasi 2000°’li yillarda yasanan krizlerin en 6nemli
nedenleri arasinda yer almaktadir. 2000’1i yillarda yasanan krizler sonucunda siki1 maliye
politikalar1 gtindeme gelmistir. 2000 y1linda uygulanmaya baglanan ve May1s 2001°de “
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” adim alan tedbirlerle ekonomik dengelerin yeniden
diizenlenmesi amaglanmigtir. Bu yillarda uygulanan program cergevesinde kamu
harcamalarinin kesin suretle azaltilmas1 ve rgelirlerin oraninin  yiikseltilmesi
hedeflenmistir. Giiniimiizde de Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilan stand-by
anlagsmalarinda s6z konusu hedeflerin taahhiit edildigi goériilmektedir. Bu sliregte
ozellikle kamu kesiminde istihdam edilen personelin azaltilmasi ve verimli hale
getirilmesi cari harcamalarda 6ngoriilen diisiisiin en 6nemli kaynagim olusturmaktadir.
Bu konudaki hassasiyet Uluslararas1 Para Fonu’na verilen niyet mektuplarinda da dile

getirilmektedir (www.bagbakanlik.gov.tr).

Son yillarda 6énemli Slgiide artis gdsteren personel harcamalarimin ve transfer
harcamalari igerisinde yer alan bor¢ faizi geri Gdemelerinin, kamu harcamalan
icerisindeki paymin diistiriilmesi konsolide biitge agisindan 6zel bir Onem arz
etmektedir. Bu tiir harcamalarda kisinti yapilamamasi kamu biitgesinin esnekligini
kaybetmesine neden olmaktadir. Ozellikle faiz harcamalariin yliksekligi biitgede yer
alan difer harcamalar1 baski altina almaktadir. Faiz harcamalar1 esnek degildir.
Dolayisiyla bu tiir harcamalar yatirim harcamalar: ve cari harcamalar gibi biitge yoluyla
kisitlanamazlar. Bunun dogal sonucu olarak KKBG’nin azaltilmasina yonelik olarak
alinacak tedbirler, yatirim harcamalarinda ve personel harcamalarn hari¢ cari
harcamalarda kisitlanmaya gidilmesine neden olacaktir (Sayistay, 2000: 51). Nitekim
Tiirkiye’de 6zellikle 1995 yiliu takip eden dénemde kamu kesimi agiklarina paralel
olarak artan faiz 6demelerine karsin, biitceden yapilan yatirim harcamalarimin ve sosyal
harcamalarin 6nemli 6l¢iide diistiigii gézlemlenmektedir. Sosyal harcamalarin igerisinde
sosyal giivenlik hizmetlerinin yan sira biitgeden yapilan egitim ve saglik harcamalar da
yer almaktadir (Kirmanoglu ve Arikboga, 2003). |

KKBG’ni besleyen kaynaklar ana hatlariyla ortaya koymak amaciyla 1980-2003
dénemimde KKBG’nin biitge tiirlerine gére dagiliminin GSMH’ya oranlar1 Tablo-4’de
goriilmektedir. Incelenen donemde KKBG igerisinde en blyiik pay konsolide biitgeye



17

aittir ve bu pay genel olarak artis egilimi g6stermigtir. 1970°li yillarda kamu kesimi

agiklarnin Snemli bir nedeni olarak nitelendirilen KIT’ler 1980°li yillarda da bu pay:
6nemli 6lgiide korumustur. Ozellikle 1980 ve 1981 yillaninda KKBG igerisinde
KiT’lerin konsolide biitgeye oranla daha yiiksek bir pay aldigi gériilmektedir. 1990-

2003 yillann arasindaki donemde ise Ozellestirme ve KiT’lerin drettigi mal ve

hizmetlerin fiyatlandirma politikalarinin da etkisiyle KiT’ler agik veren kurum olma

ozelligini yavag yavag kaybetmis ve s6z konusu donem igerisinde ¢esitli yillarda negatif

deger almigtir.

Tablo-4: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Biitge Tiirlerine G6re Dagilim

(GSMH’ye Oranlar, Yiizde)
. . Déner Sosyal Ozellestirme
Yillar Toplam Kon-sohde KiTler| . Mahall; Sermayeli Giiveni,ik Fonlar Kapsa?m
Kamu Biitce Idareler
Kuruluslar | Kuruluglart Kuruluglar
1980 8,8 3,1 49 0,3 0,5 - r -
1981 4,0 1,5 2,4 0,0 0,0 - - -
1982 35 1,5 1,9 0,0 0,1 - - -
1983 4,9 2,2 2,2 0,0 0,5 - - -
1984 5,4 4,4 1,9 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 -
1985 3,6 2,3 2,5 -0,1 -0,4 0,0 -0,6 -
1986 3,7 2,8 2,6 0,3 -0,3 0,0 -1,7 -
1987 6,1 3,5 33 0,5 0,0 -0,6 -0,6 -
1988 4,8 3,1 2,2 0,4 0,1 -0,4 -0,5 -
1989 53 3,3 1,9 0,2 0,0 -0,4 0,4 -0,1
1990 7,4 3,0 3,8 0,0 0,0 -0,3 0,6 0,2
1991 10,2 53 3,1 0,3 0,0 0,1 0,9 0,4
1992 10,6 43 3,3 0,8 0,0 0,2 1,3 0,7
1993 12,0 6,7 24 0,7 0,0 0,6 0,9 0,7
1994 7.9 3,9 14 0,4 0,0 0,6 0,9 0,7
1995 5,0 4,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 0,6 -0,1
1996 8,6 8.3 -0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 0,5
1997 7,7 7,6 -0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1
1998 9,4 7,3 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0
1999 15,6 11,9 24 0,3 0,0 0,2 0,6 0,1
2000 12,5 10,9 1,8 0,5 -0,1 0,2 -1,3 0,5
2001 16,4 16,0 0,4 0,2 -0,1 0,6 -0,9 0,2
2002(1) 12,5 14,3 -0,8 0,1 -0,1 0,0 -1,0 0,0
2003(1) 10,0 12,6 -0,9 0,2 -0,1 0,0 -1,2 -0,4

Kaynak: 1980-2000 yillar1 verileri, DPT, Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, Agustos 2002, ss.:24 ve 2001-2003

yillan verileri, DPT, Temel Ekonomik Gstergeler, Temmuz 2003, ss.:90'dan alinmgtir.

(1) 15 Mart 2003 tarihinde yaymlanan 2003 yil1 programinda yer alan tahmin ve hedeflerdir.




18

Sosyal giivenlik kuruluslan 1980°li yillarda KKBG’ni azaltici bir rol oynarken,
1990’1 yillara gelindiginde sosyal giivenlik kuruluglarimin agik veren kurum olma
ozelligi gosterdigi géze carpmaktadir. 1980°li yillarda sosyal giivenlik kuruluglarinin
plasmanlarinin verimli yatinmlar yerine kamu borg senetlerine yatirilmasi, sosyal
glivenlik kapsamindaki niifusun geniglemesi ve uygulanan popiilist politikalar s6z
konusu kuruluglarin aktiieryal dengesinin bozulmasina neden olmugtur. Bu gelismeler
sonucu gelinen noktada sosyal giivenlik sisteminin yeniden yapilandirilmasi giindeme
gelmistir.

Tablo-4 ile ilgili olarak ele alinmasi gereken bir diger 6nemli husus ise fonlarin
gelisimidir. 1980°1li yillarda fazla vererek kamu kesimi a¢igim kiigiilten fonlar, 1991
yilindan itibaren agik vermeye baslamigtir. Bu dénemde sayilar1 hizla artan fonlar mali
disiplinin giderek bozuldugunun bir gostergesi niteligindedir. Son yillarda bes fon
disinda kalan diger fonlarin tasfiye edilmesi sonucu fonlarin KKBG {izerindeki olumsuz
etkisi giderilmeye ¢aligilmugtir.

Bu sayilan nedenlerin yam sira gérev zararlar1 basta olmak iizere baz
harcamalarin kamu bankalan tarafindan seffaf olmayan bir sekilde kargilanmasi, yanlig
tarimsal destekleme politikalan nedeniyle ihtiyaca cevap vermedigi halde siirekli artan
harcamalar, kamu yatirim proje stokunun yiiksek maliyet ve verimsizlige yol agacak
sekilde asir1 artmasi gibi nedenler kamu kesimi agiklarinin siirekli artmasmna yol
agmigtir (Hazine Miistesarligi, 2003: 18). Sozii edilen bu ekonomik yapi, kamu
yonetiminde seffaflifin olmamasi, kendi kendini denetleyen bir oto kontrol
mekanizmasinin yeterince olusturulamamasi ve bu suretle kamu mali yénetiminde
disiplinin saglanamamasina neden olmustur.

Sayistay 2000 ve 2003 y1l1 mali raporlarinda tizerinde 6nemle durulan detaylarin
basinda Hazine tarafindan hesaplanan kamu kesimi agik 6lgtimlerinin yaniltict oldugu
hususu gelmektedir. S6z konusu raporlarda farkli kurumlarin hesapladigi KKBG
rakamlan kargilagtinlmaktadir. 1997 yili verileri kullamilarak hesaplanan KKBG /
GSMH oramt Devlet Planlama Teskilah (DPT) tarafindan kullanilan farkh
hesaplamalara gore sirasiyla yiizde 7,6 ve yuzde 8, 8 degerini almaktadir. Ancak aym
oran IMF verilerine gore, yiizde 11,1 olarak hesaplanmigtir. Bu durum KKBG
rakamlarinin gergegi yansitmadifinin ve kamu agiklarinin oldugundan az gosterildiginin

bir gostergesi niteligi tasimaktadir (Sayigtay, 2000: 24).
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1.2. Ozel Amach Acik Olgiimleri

Kamu kesimi agiklarimin 8lgtimiinde, konvansiyonel agiklarin disinda farkli
amaglar igin gesitli agik &lglim yontemleri yer almaktadir. Bu hesaplamalar, kamu
kesimi agiklarinin ig talep, enflasyon ve 6demeler dengesi gibi &nemli makro ekonomik
degigkenler lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla kullamlmaktadir. Maliye
politikalarimin etkilerinin analizinde bu agik 6lgiileri, konvansiyonel acgiklara tercih
edilmektedir. Ozel amagl agik Slgiimlerinin yaygin sekilde kullanilanlar arasinda cari
agik, yurt i¢i agik, yapisal ve gevrimlere uyarlanmig agiklar, birincil agik ve islevsel agik
kavramlar1 yer almaktadir. Caligmanin bu boliimiinde, uluslar arasi nitelikli bu tanimlar

yaninda, kismi faiz dig1 agik kavrami da ele alinacaktir.

1.2.1. Cari Agik

Konvansiyonel kamu kesimi agiklann kamu yatinmlan ile kamu tasarruflan
arasindaki farki dlgmektedir. Cari agik, yatinm harcamalar1 ve sermaye gelirleri dahil
edilmeden hesaplanan konvansiyonel agi13a karsilik gelmektedir. Bu 6l¢tim sekli, kamu
tasarruflarint belirlemeye ¢alismaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991). Dolayistyla cari agik
hesaplamalar igerisinde yatinm harcamalar ve kamu menkul kiymetlerinin satis1 gibi
sermaye gelirleri yer almamaktadir.

Kamu sektériinde cari ve sermaye muhasebesi sistemleri kavram olarak
birbirinden ayn ele alinmamaktadir. Kamu sektoriiniin cari ve sermaye muhasebesi
kavramsal olarak birbirinden aynlabilseydi, cari muhasebede olugan ac¢iklarn gercek
agik olarak nitelendirilmesi gerekirdi. Sermaye muhasebesi sisteminde gelirlerden fazla
yapilan harcamalar, devletin net varlik pozisyonunu degistirmeyecektir; ¢iinkii yeni bir
borg yeni bir devlet kiymetiyle karsilanmis olacaktir. Cari ve sermaye muhasebelerinin
ayri ayn ele alinmasi durumunda, devlet varliklarindaki amortisman paylar cari
muhasebede gider olarak goriinmektedir. Bunun yaninda eger devlet belirli bir siire igin

‘satin aldig1 kiymetlerin oramim sabitleyebilseydi, amortisman giderleri yeni mallarn
veya tesislerin degerine esit olurdu. Bu durumda cari muhasebe agiklari ile birlestirilmis

muhasebe (cari ve sermaye) agiklar esitlenirdi (Boskin, 1982).
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Cari harcamalar, harcamanin yapildig1 dénemde tiiketildiklerinden daha sonraki
dénemlerde herhangi bir getiriden sdz etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla cari
harcamalarda agik vermek son derece tehlikeli olarak yorumlanmaktadir. Yatiim
harcamalarn ise, ekonomide sermaye birikimine yol agmasinin yani sira uzun siireli getiri
saglamaktadir. Bu nedenle, 1960'l1 yillardan bu yana yatinm harcamalarinin borglanma
ile finansmanina karst bir olumsuzluktan s6z edilmemigtir. Ciinkii bu tiir harcamalarin
borglanma ile finansmam halinde, ileriki ddnemlere sadece anapara ve faiz yiikii
aktarilmamakta, s6z konusu ddemelerin gergeklestirilebilmesi agisindan sermaye ve
getiri imkanlar1 da saglanmaktadir (Turhan, 1996: 9).

Cari agik hesaplamalar1 ¢ok kolay gibi gériinmesine ragmen temelde bazi
eksiklikleri de bulunmaktadir. Ozellikle yatiim harcamalari ile cari harcamalan
birbirinden ayurt etmekteki giigliikler nedeniyle, cari agitk uygulamasi elestirilere maruz
kalmaktadir. Bunun yam sira temelde {i¢ unsurun cari agik hesaplamalarini zorlagtirdig:
genel kabul gérmektedir. Bunlardan birincisi, kamu kesimi muhasebesinin 6zel kesimde
kullamilan tahakkuk muhasebesi yerine nakit esasina dayanmasidir. Bu durum, cari
agigin 6zel kesimle kargilagtinlabilir olma 6zelligini azaltmaktadir. Ikinci olarak,
yatirim ile ilgili muhasebe kavramlari, iktisatgilarin tamimladiklart yatirim kavramindan
daha dar bir icerige sahiptir. Ornegin, isgiiciiniin niteliklerini gelistirmek i¢in yapilan
harcamalar cari harcamalar altinda simiflandinimaktadir. Bu tiir bir siniflandirmada
isgiiciliniin biiyiimeye olan katkisi1 g6z ard1 edilmektedir. Ugtincii olarak, degisik tasarruf
olgtisti elde etmek igin herhangi bir yatirim projesinin nakit \ sermaye bilesimi sonsuz
sayida ifade edilebilmektedir (Blejer, Cheasty, 1991).

Cari agtk hesaplamalan igin belirtilen islevsel sorunlarin yam sira, 6zellikle az
gelismis ekonomilerde faiz borglarimin cari agik igerisindeki payinin giderek artmasi
6nemli bir sorun olarak nitelendirilmektedir (Yildirim, 1995a: 18). Yatirimlardan ayn
olérak yapilan cari agik tanimlamasinda cari gelirler; vergiler, vergi dis1 gelirler ve
sosyal fonlar olarak, cari harcamalar ise cari giderler ve cari transferler olarak ifade
edilmektedir (Kirmanoglu ve Onder, 1996). Bu tamim esas alinarak 1980-2003 yillari
arasinda kalan dénem i¢in hesaplanan cari agik dl¢timleri Tablo-5’de yer almaktadir.

1980’1i ylllarda‘ fazla veren cari denge 1992 yilindan itibaren stirekli bir bigimde
acik vermeye baglamistir. Ozellikle 1993 yilinda cari agigin 6nemli Slgiide arttig:

goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi agisindan endise vericidir.
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1.2.2, Yurtici Agik

Disa acgik bir ekonomide hiikiimetin toplam talep lizerindeki etkisini ayirt
edebilmek i¢in yurt i¢i ve dig1 agik ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir (Yildirim, 1995a: 21).

Yurti¢i agik hesaplamalarinda, dogrudan yurtici ekonomiyi etkileyen biitce
kalemleri dikkate alinmakta, dogrudan 6demeler dengesini etkileyen unsurlar ise agik
olgiimiine dahil edilmemektedir. Dolaysiz olarak dis sektorle ilgili biitge islemleri ise dig
agik hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991). Yurtigi agik, kamu
kesiminin yerel ekonomi {izerindeki dogrudan genisletici etkisini belirlemeye
caligmaktadir. Yurti¢i mallara yapilan kamu harcamalari, yurtici vergilerle kargilanmigsa
yurtici agik yaratilmadan toplam talep artacaktir. Yurtigi mallara yapilan harcamalarin
dis bagislardan karsilanmasi durumunda ise yurt i¢i agik s6z konusu olacaktir (Blejer ve
Cheasty, 1992).

Kamu kesimi agiklarimin yurti¢i ve yurt dist seklinde ayrima tabi tutulmasi,
dzellikle devaliiasyonun sonuglarinin degerlendirilmesiyle dogrudan iligkilidir (Blejer ve
Cheasty, 1992). Kamu kesiminin ithalat ve dig bor¢ servisi 6nemli boyutlarda ise,
yapilacak bir devaliiasyon kamu harcamalarinda herhangi bir artig olmamasina ragmen,
kamu agigimin yiikselmesine neden olacaktir. Dolayisiyla bu durumda, kamunun

genisleyici bir maliye politikas1 uyguladifi ileri stiriilebilecektir.
1.2.3. Tam Istihdam A¢ig1 ve Cevrimlere Uyarlanmis (Konjonktiirel) Aqik

Maliye politikalarinin ekonomi lizerindeki etkilerinin analizinde kamu kesimi
a¢ig1 yada fazlas1 6nemli bir gsterge olarak kullamlmaktadir. Belirli bir donemde kamu
aciginda gozlenen artig, genisletici maliye politikalarimin uygulandigina, diigiis ise
daraltic1 maliye politikalarinin uygulandifina isaret etmektedir. Ancak biitge dengesinde
gbzlemlenen bu degisimler, yapisal fakttrler ve maliye politikalarinin diginda ekonomik
faaliyet hacminde gozlemlenen gelismeleri de igermektedir (Canakgi, 1996). Mali agik
yada fazla, otonom &zel harcamalardaki degismeler vnede,niyle degisebilmektedir
(Dornbush ve Fischer, 1998: 80). Diger bir deyisle, mali agik toplam talébi etkilerken,
toplam talep de mali ag181 etkilemektedir (Blejer ve Cheasty, 1992).

Ekonominin gerileme donemlerinde devletin vergi gelirleri azalirken,

harcamalart artmaktadir (Dornbush ve Fischer, 1998: 581). Ornegin, issizlik oraninin
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yiiksek oldufu donemlerde gelir vergisi hasilati diigiik, transfer harcamalan yiiksek
olacaktir (Yildinm, 1995a: 22). Dolayisiyla bu ddnemlerde biitce otomatik olarak
kotiilesecektir. Ekonominin canlanma donemlerinde ise, vergi gelirleri yiikselirken
harcamalarda goriilen diisiy egilimi biitgenin otomatik olarak iyilesmesine neden
olacaktir (Dombush ve Fischer, 1998: 581). Diger bir deyisle mali acgiklar is
cevrimlerinden etkilenecektir. Bu nedenle i§ ¢evrimlerinden soyutlanmis kamu
agiklarmin hesaplanmasi, maliye politikalariin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi
icin dnem tagimaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991). Kamu gelirlerindeki degisimler ve
iiretimdeki donemsel dalgalanmalarla baglantili harcamalar ile ihtiyari politika
kararlarim yansitan degisimler arasindaki farklar1 ayirt etmek amaciyla tam istihdam
ag1d1 ve gevrimlere uyarlanmig agik kavramlan geligtirilmistir (Blejer ve Cheasty, 1992).

Tam istihdam biitge acgif1 / fazlasi, potansiyel ¢ikti diizeyindeki biitge agigini
ifade etmektedir (Dornbush ve Fischer, 1998: 80). Ekonomilerin genellikle tam istihdam
seviyesinin altinda oldugu dikkate alindifinda, kamu kesim agiginin genel bir durum
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, sabit bir diizeyde kamu ylikiimliliigiini
siirdiirebilecek biitce denkligi kurami yaratmak icin ¢evrimlere uyarlanmig veya
konjonktiirel (trend) biitge denkligi kavramlan gelistirilmigtir (Yildirim, 1995a: 23).
Cevrimlere uyarlanmig biitge hesaplanirken ilk olarak gayri safi milli hasila (GSMH)
icin kisa donem saliumlardan arindirilmis bir referans trend segilmektedir. Ikinci
agamada harcama ve gelir kalemlerinin her birinin kisa dénem GSMH salinimlarina
olan duyarlili1 belirlenir. Daha sonra bu duyarliliklar GSMH trend degerleri ile gergek
degerleri arasindaki farka uygulanmaktadir. Burada elde edilen harcama ve gelir farklar
gercek biitgeye ilave edilerek devresel uyarlanmis biitge elde edilmektedir. Bu dl¢tim
yonteminde harcama ve gelirler, potansiyel hasilanin degil ortalama hasilanin bir
fonksiyonu olarak ele alinmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991).

Potansiyel ¢iktinin, GSMH’nin trend degerine esit olmasi sonucu tam istihdam
biitge aci31 ile gevrimsel olarak uyarlanmig agik birbirine esit olacaktir. Bu &l¢tim
yontemlerinin kullamilabilirlidi potansiyel ve trend Uretimin dogru olarak tespit
edilebilmesine baglidir. Potansiyel ve trend tiretimin dogru olarak teshis edilmesindeki
zorluklar nedeniyle uygulamada problemlerle karéﬂaglabilmektedir (Blejer ve Cheasty,
1992).
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Onceki dénemlere ait kamu kesimi agiklarnin borglanma ile finanse edilmesi

sonucu olusan borg stokundan dogan bor¢ faizi Odemeleri, iktidardaki kamu

otoritelerinin karar yetkisi disinda olusmaktadir. Kamu yonetimi bu harcamalan

denetleme ve belirleyebilme giiciine sahip degildir (Turhan, 1996: 7). Bu nedenle kamu

kesimi agiklarinin hesaplanmasinda, faiz 6demelerinin dikkate alinmasi cari yilda

uygulanan politikalarin ekonomi {izerindeki etkilerinin dogrudan belirlenmesine engel

olmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992). Konvansiyonel agik Sl¢iimleri faiz demelerini de

icerdiginden gegmis yillarda olugan kamu agiklarinin etkilerini iginde bulunulan yila

tasimaktadir (Canakg1, 1996). Birincil yada faiz dig1 agik kavrami, faiz 6demelerini

hesaplamanin diginda birakarak bu sakincayi ortadan kaldirmaya galigmaktadir.

Tablo-6: Birincil (Faiz Dig1) Kamu Kesimi A¢ig1

(Milyar TL)
1 . 2 3 4 5
Yillar KKBG Ig-:. Borg Fai.z *Dis Borg Tgplam Fa%z Birincil A¢ik
Odemeleri _ Faiz Odemeleri 1-4)
Odemeleri (2+3)

1983 689 116 338 454 235
1984 1.194 156 579 735 459
1985 1.264 258 910 1.168 96
1986 1.869 717 1.428 2.145 -276
1987 4.563 1.675 2.046 3.721 842
1988 6.235 2.487 3.976 6.463 -228
1989 12.283 4.805 6.165 10.970 1.313
1990 29.429 10.037 8.511 18.548 10.881
1991 64.469 16.914 14.344 31.258 33.211
1992 116.680 34.087 23.686 57.773 58.907
1993 239.793 84.825 39.263 124.088 115.705
1994 306.937 229,912 116.529 346.441 -39.504
1995 408.265 472.804 196.533 669.337 -261.072
1996 1.340.760 1.335.516 340.551 1.676.067 -335.307
1997 2.770.553 1.977.164 694.756 2.671.920 98.633
1998 4.819.222 5.626.676 1.254.172 6.880.848 -2.061.626
1999 11.994.379 9.898.624 2.275.816 12.174.440 -180.061
2000 14.944.000. 18.609.423 | 3.928.531 22.537.954 -7.593.954
2001 29.048.000 40.484.246 8.723.096 49.207.342 -20.159.342
2002 34,192.000 43.468.540 9.637.372 53.105.912 -18.913.912
2003 31.118.619 52.635.979 6.988.000 59.623.979 -28.505.360

Kaynak: DPT, Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, Afusos 2002, ss.:20-32 ve Hazine Milstesarlig1, Hazine
Istatistikleri, Agustos 2003, ss.:73'den elde edilen veriler kullanilarak derlenmistir.

o Dis borg faiz Sdemeleri ortalama d8viz kuru ile garpilmigtir,
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Birincil agik, kamu harcamalarindan faiz 6demeleri ¢ikartilarak hesaplanmaktadir.
Diger taraftan, kavramsal olarak bakildifinda kamu harcamalarindan diistilmesi gereken
sadece kamu sektoriinlin 6dedigi net faizdir. Fakat genellikle net faiz &demelerinin
hesaplanmasindaki zorluk nedeniyle toplam faiz 6demeleri kullanilmaktadir (Yildirim,
1995a: 25-26). Faiz dis1 agik, cari yilda uygulanan maliye politikasinin kamunun net
borg yiiktimliiltigli tizerindeki etkisinin tespit edilmesinde &nemli bir gdsterge
olmaktadir (Tiirkan, 1997). Faiz 6demeleri diginda kalan harcamalarin olagan kamu
gelirleriyle karsilanabilir olmasi, kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginin saptanmasi
agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla birincil ag¢ik uygulanan maliye politikasimn
siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi vermektedir. Faiz disi1 dengenin fazla vermesi, en
azindan cari borglarin faizlerinin bir kisminin kargilanacagini géstermektedir. Eger faiz
dis1 fazla ile faiz 6demeleri kargilanamiyorsa, hem anapara hem de faiz 6demeleri igin
tekrar borglanmaya bagvurulacak bu da kamu borglarinin daha da artmasina neden
olacaktir (Giirler, 1998: 5). Yalmizca kamu gelirleri ve ekonominin biitiiniintin (GSMH),
reel faiz oranindan hizh biiylimesi durumunda birincil agik fazla bir sorun
yaratmayacaktir. Ancak uzun dénemde siirekli olarak reel faiz oramindan hizli bilyiimeyi
gergeklestirmek olanaksizdir (Blejer ve Cheasty, 1991). Dolayisiyla kamu kesiminin
stirekli olarak birincil agik vermesi, uzun dénemde ekonomide ciddi problemlerle
kargilagilmasina neden olacaktir. Avrupa birliginde, kamu borg yiikleri gérece yiiksek
tilkelerin makro ekonomik gostergeleri incelendifinde, yiiksek borg stokuna sahip
tilkelerde maliye politikas1 olarak yliksek faiz disi fazla verilmesinin tercih edildigi
goriilmektedir. Ancak bu iilkelerde reel faiz oranlan Tiirkiye'ye kiyasla oldukga diigiik
seviyelerdedir (Hazine Miistesarligi, 2003: 6-7).

Borglanmanin vade yapisinin yeterince uzun olmadif: iilkelerde birincil agik
hesaplamalarinin dikkatli yorumlanmasi gerekmektedir. B6yle bir durumun s6z konusu
olmasi halinde birincil agik, alinmasi gerekli 6nlemlerin yogunlugunu azaltic: bir etki
yaratma riski tasimaktadir (Sayilgan, 1996). Devlet borglan icerisinde kisa vadeli
borglarin yogun oldugu Tirkiye gibi iilkelerde, faiz yiikii sadece ge¢mis yillardaki
borglanmalardan k aynaklanmamaktadir. Dolayistyla, faiz Sdemelerini agik hesaplarma
dahil etmeyen birincil agzlk, ekonominin mevcut durumunu géstermekte yetersiz
kalmaktadir (Gtirler, 1998: 6). Devlet borglar igerisinde kisa vadeli borglar arttik¢a, s6z
konusu sakincalar da giderek artacak ve cari yil kamu agift performansi ile ilgili

gostergeler anlamini yitirecektir.
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S6z konusu sakincanin giderilmesi i¢in kismi faiz dig1 agik olarak adlandirilan
yeni bir agik Slgiimii giindeme gelmigtir. Kismi faiz dis1 agik, cari yilda olusan faiz
ddemelerinin birincil agifa eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Ancak biitge dis1
kamu kuruluslar1 faiz &demelerinin, cari- geg¢mis yil ayrimi yapilamamaktadir. Bu
nedenle tanim, biitge faiz demeleri ile sinirh kalmaktadir (Tiirkan, 1997).

Tiirkiye’de 1980’li yillarda ve dzellikle 1989-1994 yillan aras1 dénemde faiz digt
denge siirekli olarak agik vermistir. Bu yillarda birincil dengenin giderek artan boyutta
agik vermesi, kamu kesiminin kars1 kargiya kaldig: darbogaz1 gozler dniine sermektedir.
1983-2003 yillart arasinda Tiirkiye’de birincil kamu kesimi agiginin gelisimi Tablo-6’da
gisterilmektedir. 1994 yilindan itibaren birincil dengede kismen iyilesmeler gézlenmis
ve sOz konusu yillarda faiz dis1 fazla verilmigtir. Ancak yiiksek reel faizler ve 6nemli
boyutlara ulagan faiz 6demeleri dikkate alindiinda s6z konusu iyilesmenin 6nemi yeteri
kadar hissedilememektedir. Sayistay 2000 yili mali raporunda faiz dis1 fazla verildigi
iddiasinin yaniltici oldugu yer almaktadir. Adi gegen raporda yukarida yer alan
nedenlerin yam sira, kayit dis1 islemlerin s6z konusu olmasinin bu gostergenin anlamim
yitirmesine neden oldugu yer almaktadir. Ayrica KKBG verilerinin yaniltict olmas: ve
borg stokundaki artigin faiz 6demelerinden daha yiiksek olmasi da géstergenin anlamim

yitirmesinin nedenleri arasinda sayilmaktadir.

1.2.5. Islevsel Acik

Kamu kesimi faiz §demelerinin miktari, kamu otoritelerinin denetimi digindadur.
Diger bir deyisle, o dénemde uygulanan maliye politikalarinin kontrolti digindadir. Bu
durumun tek nedeni, faiz 6demelerinin gegmis yillardaki kamu borglarindan
kaynaklanmasi degildir. Cari dénemde uygulanan para politikasi, faiz oranlar1 ve kamu
kesimi faiz 6demeleri iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica dénem iginde enflasyonda
ortaya ¢ikan dalgalanmalar da kamunun borg servis oranim etkilemektedir. Enflasyonist
bir ortamda, kamu borglarinin reel degerinde bir diislis s6z konusuyken, nominal faiz
oranlan artig trendi icerisine girmektedir (Blejer ve Cheasty, 1991). Enflasyon yiiksek
oldugunda ve nominal faiz oranlar1 da enﬂasyona gore degistiginde, faiz ddemelerinin
biiyiik bir kismi devlet borglarinin amortismanini gostermektedir. Clinkii bu 6demeler,
kamu borg senedi sahiplerinin finansal varliklarinin reel degerindeki aginmay: telafi

etmektedir (Blejer ve Cheasty, 1992). Bunun diginda kamu borg senetlerini ellerinde
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bulunduranlara dogru reel bir para transferinin s6z konusu olabilmesi i¢in, nominal faiz
oranlarinin enflasyondan daha hizli artmasi gerekmektedir.

Faiz 6demelerinin, bor¢ anaparasinin enflasyon nedeniyle kargilagtii aginmay:
telafi eden kismu “borcun amortizasyonu” olarak tammlanmaktadir (Kirmanoglu ve
Onder, 1996). Faiz 6demelerinden faiz orami igerisinde yer alan enflasyonist kismi
elimine edilmezse, mali agik gergekte oldugundan daha yiiksek tahmin edilmis olacaktir.
S6z konusu problemi giderebilmek igin en popiiler alternatif islevsel agik kavramidir
(Yildirim, 1995a: 26). Islevsel agik, borg verenleri fiili enflasyona kargt tazmin eden
bor¢ servisi kismimin konvansiyonel agiktan <;1ké.rt11mas1yla hesaplanir (Blejer ve
Cheasty, 1992). Aym zamanda islevsel agik, faiz dis1 agik ve reel faiz 6demelerinin
toplami olarak da tanmimlanabilmektedir.

Enflasyon oranimn yiiksek oldugu iilkelerde konvansiyonel kamu agig ile
islevsel kamu agig1 arasinda 6nemli farkliliklar bulunabilmektedir. Ornegin hiper-
enflasyon yasanan Brezilya’da konvansiyonel kamu a¢i1ginin GSMH’ye orami yiizde 45.3
iken islevsel agigin GSMH’ye oram yiizde 4’e diismektedir (Turhan, 1996: 9).
Goriildiigt gibi, ¢ok yliksek enflasyon oranlarinda gok diigiik iglevsel agiklar ortaya
¢ikmaktadir.

Islevsel agik enflasyonun uyardig: faiz Sdemelerini disarida tutarken, bu
ddemelerin borg verenler agisindan yeni bir gelir olarak algilanmadigini ve dolayisiyla
da toplam talep tlizerinde genisletici bir etkisinin olmadifim1 kabul etmektedir. Bu
durumda faiz 6demeleri goniillii olarak tekrar devlet bonolarina yatirilmaktadir. Bu
varsayima karsihik reel faiz &demelerinin de diger harcamalar gibi toplam talebi
genigletici bir etki yapacag: kabul edilmektedir. Eger enflasyon hiikiimet bonolan igin
reel talebi azaltiyorsa bu durumda enflasyonun uyardig1 faiz 6demeleri varolan piyasa
kosullarinda tamamen yeniden finanse edilemezler. Yeniden finansmanin sz konusu
olabilmesi i¢in ya daha yiiksek bir faiz oram1 yada bonolarin daha yiiksek likiditeye sahip
olmasi gerekecektir ki, bunun sonucunda da talep baskis: artacaktir. Dolayisiyla islevsel
acik, mali dengesizligin boyutunu daha diisiik gdsterecektir (Yildirim, 1995a: 27-28).

Birincil agik ile reel faiz 6demelerinin toplami olarak ifade edilebilen islevsel
acik, g .farkh yoldan hesaplanabilmektedir. Bu durumda en keitik nokta faiz
8demelerinin ne kadarlik bir kisminin anaparanin enflasyon ile aginan kismina tekabiil

ettigidir.
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Bu yo6ntemlerden birincisinde, belirli bir uzun dénem reel faiz oram: esas
alinmakta, bu oramin bor¢ stokuna uygulanmasi suretiyle de reel faiz 6demeleri
bulunmaktadir. Bu yéntemde, anaparanin enflasyon nedeniyle aginan kisminin toplam
faiz ddemeleri ile reel faiz 6demeleri arasindaki farka egit oldugu kabul edilmektedir.
Ancak reel faiz oranlarinda siirekli dalgalanmalar goriilen ekonomilerde bu y6ntemin
uygulanmas1 sakincali olabilmektedir (Canakgi, 1996). Ciinkii yontemin temel
varsayimi, yillar itibariyle degismeyen bir reel faiz oram 6ngdrmesidir. Dolayisiyla
istikrarsiz bir ekonomi igin yOntemin sonuglan uygun olmayacaktir. Istikrarsiz
ekonomilerde ortaya gikabilecek bu sakincalar nedeniyle, yontemin uygulamasinda
degisikliklere gidilmesi ihtiyaci giindeme gelmigstir. S6z konusu ekonomilerde bu
yontem uygulanirken, ilk asamada incelenen dénem igin bir efektif nominal faiz oram
tespit edilmektedir (Tiirkan, 1997). Daha sonra reel faiz, bulunan faiz oram GSMH
deflatoriindeki yillik yiizde degisme orami ile enflasyondan arindirilarak bulunmaktadir.
Reel faiz:

R=[(1+1i)/(1+p)]-1 seklinde formiile edilebilir. Burada R reel faiz oranim, i
nominal faiz oranini, p ise enflasyon oramim ifade etmektedir.

Bulunan reel faiz oraninin kamu borg stoku ile garpilmasi suretiyle de reel faiz
ddemeleri bulunmaktadir. Son asamada reel faiz 6demeleri ile birincil agigin toplam1
bize islevsel agit vermektedir.

Islevsel agi1g1 hesaplamak i¢in kullanilan bir diger yéntemde ise, ilk &nce toplam
faiz 6demeleri nominal faiz oranina béliinerek faiz ddemesinin karsihk geldigi borg
stoku elde edilmektedir. Bulunan borg stokuna enflasyon oram uygulanmak sureti ile de
enflasyonun agindirdig1 kisma ulagiimaktadir (Canaket, 1997).

Enflasyonun agindirdid1 kisim = Faiz 6demeleri * ( p/i)

Sonugta kamu i¢ borg faiz 6demelerinden enflasyondan aginan kisim ¢ikarilarak
reel faiz 6demeleri hesaplanmakta, bulunan sonucun birincil agifa eklenmesiyle de
islevsel a¢i1ga ulasilmaktadir (Ttirkan, 1997).

Ugtincii yontemde ise, faiz 6demelerinin enflasyondan aginan kismi borg stokuna
enflasyon orani uygulanmak suretiyle hesaplanmaktadir (Tiirkan, 1997). Borg
stokundaki toplam degisim, bor¢ stokunda enflasyon nedeniyle olusan kayip ve reel
degisim olmak lizere iki bilesene ayrilmaktadir.
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Bu yo6ntem faiz &demelerinin enflasyon kaybi bileseninin borg stokunda
enflasyon nedeniyle olusan aginmaya esit oldugunu varsaymaktadir (Canakgi, 1997).
Enflasyonist bir ortamda nominal faiz haddinin dénem sonu itibariyle iki bileseni

i=r(1+p)+p’ dir. Buradar (1 + p ) i¢ borg senetlerinin getirisini, p ise
anaparanin enflasyona kars1 aginmasim telafi eden kisimdir (Kirmanoglu ve Onder,
1996).

Islevsel agigin hesaplanmasinda bazi teknik sorularla karsilasilmaktadir.
Ornegin, islevsel agigm hesaplanmasinda kullamlan enflasyon oramimin gergegi ne
derece yansittig1, Snemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iktisat politikasinin aym
zamanda enflasyonu diisirme amagli olmasi sonucunda da s6z konusu gosterge
anlamim yitirebilmektedir (Evgin, 1994). Bunlarin yam sira iglevsel agik, makro
ekonomik bir eksiklie sahiptir. Islevsel agik enflasyonun agik fizerindeki etkisini
dikkate alip agif1 enflasyondan arindirirken, agifin enflasyon tizerindeki etkisini goz

ard1 etmektedir (Blejer ve Cheasty, 1991).
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IKINCI BOLUM
2. KAMU KESIMi ACIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERI

1970°’li yillarda diinya ekonomilerinin 6nemli oranda yiikselen kamu kesimi
agiklartyla karsi karsiya kalmasi, bu agiklarin boyutunun yani sira, finansman
y6ntemlerinin de {izerinde 6nemle durulmas: gerekliligini glindeme getirmigtir. Kamu
kesimi agiklanmin finansmam ile ilgili olarak bahsedilmesi gereken ilk alternatif
vergilerdir. Devlet kamu harcamalarint azaltmak veya vergi oranlarim yiikseltmek
suretiyle kamu kesimi agiklarini finanse edebilmektedir. Bunun yam sira devlet, ek
vergiler koyarak da agiklarin finansmani yoluna gidebilir. Ancak kamu agiklarimn,
harcamalarin kisilmasi yada vergi gelirlerinin arttirilmasi yoluyla finanse edilmeye
calisgilmas: kisa donemde miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle devlet, vergi
alternatifinin disinda bagka finansman aracglarina ihtiyag duymaktadir. Boyle bir
durumda, kamu kesimi agiklarinin finansmaninda genel olarak ii¢ yontemden bahsetmek
miimkiindiir. Bunlar arasinda en 6nemlisi ve en sik kullanilam devlet borglanmalaridir.
Borglanmalar, i¢ ve dig bor¢lanma olmak iizere iki kisimda ele alinmaktadir. Bunlarin
disinda, borcun parasallagtiriimas: ve kamu varliklarinin ‘Satl$l, kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda kullanilan diger yéntemlerdir. Borcun finansman ile ilgili olarak Merkez
Bankasi kaynaklarinin kullamilmasi, ekonomide para arzimi arttirip enflasyon tizerinde
baski yaratacagi igin, bu yonteme bagvurulma siklig1 son yillarda 6nemli dlgiide
diigmiigtir. Bunun yani sira, son yillarda tizerinde ©nemle durulan &zellestirme
uygulamalar1 kamu varliklarinin satig1 segeneginin 6n plana giktifim géstermektedir.
Calismanin bu béliimiinde s6z konusu finansman kaynaklar1 incelenmektedir. Verilen
teorik bilgilerin yam sira, kamu kesimi agiklarinin finansman yontemleri Tirkiye

agisindan ele alinmaktadir.
2.1. Bor¢lanma

Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda en Onemli kaynak devlet
bor¢lanmalaridir. Devlet borglari, farkli {ilkelerde ¢esitli ozelliklerine gore
siniflandinilmaktadir. Saglandiklar kaynaklar bakimindan devlet borglar, i¢ ve dis borg
olmak lizere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Borglanmanin i¢ ve dig borg olarak
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siniflandinlmasinda yaygin olarak kullamlan kriter; “borcun saglandigi piyasanin
uyruklugu”dur. Bu kritere gore; milli piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci
piyasalardan saglanan borglar ise dis borglardir (Ince, 1996: 49-52).

Kamu kesimi agiklarimn finansmaninda devlet ilk olarak i¢ kaynaklara miiracaat
etmektedir. Ozellikle gelismis iilkeler, finansman ihtiyacimn biiyiik bir kismini kendi i¢
kaynaklarindan saglamaktadirlar. Bunun yam sira, gesitli durumlarda dis kaynaklara
bagvurulma zorunlulugu giindeme gelebilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde, i¢ kaynaklarin yetersiz olmas: s6z konusu iilkelerin di§ kaynaklara olan
ihtiyacuﬁn artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde dis borglar agmlik tasirken, gelismis ilkelerin borglari biiyiik olgiide i
borglardan olugmaktadir. Ulkemizde de gerek Osmanli Imparatorlugu, gerekse
Cumhuriyet donemlerinde dis borglanmaya ihtiyag duyulmusgtur (Eker, 1996: 232).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyaci gelismis iilkelere
kiyasla daha fazladir. Bu durum gelismekte olan {ilkelerde, devlet borglarinin i¢ ve dig
bor¢ seklinde simiflandirilmasimin énem kazanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
calismada devlet borglar1 bu ayirim esas alinarak simiflandirilmistir. Devlet borglarinin
vadelerine ve kaynaklarina gore siniflandirilmasi i¢ ve dig borg basliklar1 altinda ele

alinmaktadir,
2.1.1. i¢ Bor¢lanma

I¢ borglanma ¢ok amach bir politika aracidir. Geligmis {ilkelerde genellikle
toplam talep politikasi ve firetken altyap: yatinmlan igin i¢ bor¢lanmaya bagvuruldugu
goriilmektedir. Tiirkiye acisindan i¢ bor¢lanmanin amaci sorgulandiginda, ig
borglanmanin kamu kesimi agiklarim finansman araci olarak kullamldig:
gozlenmektedir. Tirkiye’de i¢ borglanma hi¢bir zaman konjonktiir politikasi olarak
giindeme gelmemistir (Bilyiikdeniz, 1996: 15). I¢ bor¢lanma, kamu kesimi agiklarimin
finansmam igerisinde Onemli O&lglide  kullamlan bir ySntem olarak karsimiza
cikmaktadir.

1970-1980 yillar: arast dsnemde kamu kesimi agiklari, daha qok dis borglanma ve
Merkez Bankas: kaynaklan tarafindan finanse edilmistir. Ancak 6zellikle 1970’1erin
ortalarindan itibaren, Merkez Bankas: kaynaklarindan enflasyona yol agtig1 gerekgesiyle
vazgecildigi goriilmektedir. Boyle bir goriisii kabul eden Merkez Bankalari, s6z konusu
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dénemde siki para politikalar1 uygulamaya baslamiglardir. Ancak 1980’lerin ilk
déneminden baglayarak, bu yarg: iktisatcilar arasinda tartigmalara konu olmugtur.
Birgok ekonomist, bu dénemde mali baskimn s6z konusu oldugu bir ekonomide uzun
dénemde para politikasinin etkin olmayacag: goriistinii desteklemektedir. Bu durumda,
bir ekonomide siirekli nitelikteki kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma senetleri ile finansmani,
ileriki dénemlerde borg-faiz kisir déngiisiine neden olacak, dolayisiyla borg stoku hizla
artacaktir. Bu siirecin neticesinde tikanma noktasina gelen ekonomilerde, borglarin
hafifletilmesi yine parasallasma kanaliyla yapilacaktir. Dolayisiyla, enflasyonu
diistirmek amaciyla tercih edilen bor¢lanma politikasi, daha yiiksek enflasyon sonucunu
dogurabilecektir. Bu gelismeler, s6z konusu yillarda borglanma politikasinin yani sira
mali dengenin korunmaya galigilmas: gerekliliginin 6n plana ¢iktifimin bir gostergesidir
(Uygur, 2001).

Aym doénem igin Tiirkiye ekonomisi incelendiginde, diinya ekonomilerinde
gbzlenen bu degisikliklerin yeterli lgtide yansimadigi goriilmektedir. Ozellikle 1986
yilindan sonraki dénemde, Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarinin finansmam daha ¢ok i¢
borglanma ile saglanmigtir. Bunun arkasinda yatan temel neden, Merkez Bankasi
kaynaklarinin enflasyona yol agarak ekonomiyi darbogazlara siiriikleyecegine olan
inangtir. Bu giin gelinen noktada, sadece Merkez Bankasi kaynaklarina getirilen
disiplinin enflasyonu diigiirmede ve ekonomide disiplin saglamada yeterli olmadif:
gortilmektedir.

1990’11 y1llara gelindiginde diinyanin birgok tilkesinde mali agiklar ve borglanma
{izerine siki sinirlamalar getirilmigtir. 1992°de Maastricht Anlagmas: ile Ekonomik ve
Para Birligine katilmak isteyen iilkeler, siki mali kosullar1 kabul etmek zorunda
kalmiglardir. Maastricht kriterlerine gore, devlet borcu / GSMH oraninin ytizde 60’1
agmamas1 gerektigi Ongériilmektedir (Sayigtay, 2000: 54). Aym dénem igerisinde
Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’da da benzer mali kisitlamalarin yiiriirliige
girdigi gériilmektedir (Uygur, 2001).

1980-2003 yillar1 arast donemde Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda i¢ borglarin gelisimini incelemek amaciyla Tablo-7 hazirlanmigtir.

S6z konusu yillarda kamunun yaptig: i¢ borglanma miktarinin stirekli oiarak
arttif1 goériilmektedir. 1980°1i yillarin baginda i¢ borglanmalarin bityiik bir kismi Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans seklinde ger¢eklestirilmektedir. Bunun en temel nedeni

1980 ve Oncesi dénemde Tiirkiye’de mali piyasalarin gelismemis olmasidir. Daha
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sonraki dénemlerde gelisen mali piyasalarin da etkisiyle, i¢ borglanmanin tahvil ve bono
lehine bir gelisme gosterdigi goriilmektedir. Boyle bir gelisimin temelinde Merkez
Bankasi kaynaklarindan finansmanin para arzi ve enflasyon oram {izerinde yarattii
etkiler bulunmaktadir (Goniil, 1998: 37). Bu dénemde ekonomide para politikalan
maliye politikalarina tercih edilmistir. Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak, etkin bir
vergileme politikasinin yerini borglanma politikas1 almig ve kamu i¢ borglar kontrolstiz

olarak biiylimeye baglamigtur.

Tablo7: I¢ Borglarin Gelisimi

(Milyar TL)

| Tahoil 5 K‘sl‘.‘ Konsoli | ig Borg Stoku|  IBS/GS

Yillar Vi ono Vadeli | 4o Borclar (BS) MH (%)
Avans

1980 141 T 195 336 721 13.5
1985 1.032 290 795 4.656 6.973 19.7
1986 1.511 822 1052 7.129 10.515 205
1987 2.407 1.923 1407] 111481 17218 22.9
1988 4.380 2542 2082]  18.954 28.458 22.0
1989 10.863 3.537 2539 24.995 41.934 18.2
1990 18.801 5.460 2.870]  30.040 57.180 14.3
1991 24.678 18.258]  13.589| 41122 97.647 15.3
1992 86.387 42247]  31.000]  34.602 194.236 17.6
1993 190.505 64488|  70421|  31.933 357.347 17.8
1994 239.385 304230 122278 133417 799.310 20.5
1995 511.769 631298 192.000] 25940 1361007 17.3
1996 1.250.154 1.527.839 | 370.953 20 3.148.936 21.0
1997 3.570.811 2.374.990|  337.623 0 6.283.424 213
1998 5771.980]  5.840.906 0 0 11.612.886 21.6
1999 10.683.392]  3.236.753 0 0 22.920.145 292
2000 34362.937|  2.057.684 0 0 36.420.621 28.9
2001 102.127.926]  20.029.334 0 0] 122.157.260 69.2
2002 112.849.835 | 37.019.856 0 0] 149.869.691 54.8
2003 168.973.626| _ 25.413.074 0 0] 194.386.700 54.5

Kaynak: 1980-2002 yillar1, Hazine Milstesarh1, Hazine Istatistikleri ,Agustos 2003, ss.:61-64'den, 2003
yil1 http://www.hazine.gov.tr/stat/82y-2004.htm internet adresinden elde edilen veriler kullanilarak
derlenmigtir.

Ulkemizde borglanma politikasindaki en biiyik degisiklik 1986 yilinda
gergeklesmistir. Bu yilda borg y6netimi, hazinenin Maliye Bakanligindan ayrilmasi ile
birlikte ayr1 bir yapiya kavusturulmugtur. 1980°li yillarnin ikinci yarsindan itibaren
ortaya ¢ikan fon uygulamalari mali y6netimin parc;alanrhasma neden olmus, bunun
ardindan bor¢lanma politikasinda ortaya ¢ikan s6z konusu degisiklik ise hazinenin de
parcalanmasi ile sonuglanmistir (Solak, 2003). Bu tarihten sonra 2002 yilinda
gergeklestirilen diizenleme ile, 4749 sayili “Kamu Finansmam ve Borg¢ Yonetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ger¢evesinde, devlet adina mali yilikiimliiliik ve alacak
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yaratan iglemler yapma yetkisi Hazine Miistesarlifina ve miistesarhifin bagh oldugu
bakana verilmigtir. Bunun yan sira, s6z konusu kanun ile garantili borg tistlenmeleri ve
dis proje kullamimlar1 gibi finansman ihtiyac1 doguran, ancak biitgede yer almayan
kalemlerin 2003 yili itibariyle biitge kapsamina alinmasi saglanmistir. Bu
diizenlemelerle hem biitce finansman ihtiyacimin hem de yapilan borglanma
programlarinin daha gergekei olmasini saglamak amaglanmistir (Hazine Miistesarligy,
2003: 3-40).

1986 yilindan itibaren Merkez Bankasinin para basma kaynaklar diginda, devlet
i¢ borglanmasina agirlik verip, tahvil ve bono piyasalarna islerlik kazandirilmistir.
Ancak Tablo-7’den de goriildtigii gibi kamu otoritesi 1991 yilindan itibaren tekrar
Merkez Bankas: kaynaklarina bagvurmustur. 1991 yilinda kisa vadeli avans
kullanimindaki sigrama dikkat ¢ekicidir. S6z konusu yilda kisa vadeli avans kullanimi
yaklagik 11 milyar Tiirk Liras: artis g6stermistir. 1998 yilina kadar artis gésteren kisa
vadeli avans kullanmimi, bu yil itibariyle son bulmustur. Giinlimiizde kamu kesimi
agiklarinin finansmaninda s6z konusu yontem kullanilmamaktadir. 1987 yili sonrasi
dénemde artan kamu kesimi acgiklari ve ylikselen reel faizler sonucunda kamu
finansmam i¢in yurt i¢i tasarruflar yetersiz kalmistir, Bunun sonucunda, 1987 yilinda
yurt disi sermaye hareketlerini serbestlestirilmek suretiyle yurt disgindan daha fazla
sermaye ¢ekilmesi tesvik edilmigstir. Bu dénemde artan i¢ borglanma ve ekonomik ve
siyasi belirsizlikten oldukga etkilenen yurt dig1 sermaye hareketlerinin de etkisiyle Tiirk
ekonomisi 1990 ve 2000°1i yillarda pes pese krizler yasamaya baglamistir (Solak, 2003).

1987 yilinda baslayarak 1994°de giderek daha yiiksek boyutlara gelen kamu ig
borc;lanmasmda, vadelerin ¢ok kisa olmast ve reel faizlerin yliksek gerceklesmesi, 1994
krizini tetikleyen bir mekanizma olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu hususlarin yani sira,
bor¢lanmanin %90°1mn ticari bankalar tarafindan yapilmasi ve s6z konusu fonlarin
verimli yatirimlar yerine kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullamilmas:, Tiirk
ekonomisini krize siiriikleyen nedenlerdir. Gelismis tilkelerde vadelerin genelde 10 yil
gibi uzun ve reel faizlerin diigiik olmasi, s6z konusu tilkelerde kamu borglarimin
yiikselmesine ragmen makro dengeler agisindan Tiirkiye ekonomisinin tersine, hasar
yaratmamasina neden olmaktadir (Atamtiirk, 1994). Bu durumda borcun miktarinin
yani sira vadesi ve faiz oraminin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomide gtiven krizinin

varlii, bor¢lanma vadelerinin diisiik olmasimin en 6nemli nedeni olarak karsimiza
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¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak kamu kesiminin finans piyasalar: tizerindeki baskisi
da giderek artmaktadir (TUSIAD, 1996: 44-45).

I¢ borg stoku (IBS) / GSMH oram {ilkelerin borg yiikiinii gdstermesi agisindan
onemli bir gésterge olarak ele alinmaktadir. Ayrica i¢ borg stokunun GSMH’ye orani
iilkeleraras1 kargilastirmalarda da kullamlmaktadir. Tablo-7°de yer alan veriler
incelendiginde Tiirkiye’de kamu kesimi finansman ihtiyacinin giderek artmasi ve i¢
borglanmaya giderek daha fazla agirlik verilmesine paralel olarak, kamu kesimi i¢ borg
stokunun GSMH’ya oraninin da artmakta oldugu gériilmektedir. 1994 yilinda ekonomik
istikrar tedbirlerinin uygulanmasina ragmen, IBS / GSMH oraminin artmasinin nedeni
1993 y1l1 sonlarinda tikanan i¢ borglanma piyasasini canlandirmak amaciyla yapilan ¢ok
kisa vadeli ve gok yiiksek faizli borglanmalardir (Ozatay, Oztiirk ve Sak, 1996: 34).

2000 yilinda baglatilan ekonomik program dogrultusunda uygulanan siki maliye
politikalari, elde edilen 6zellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun kosullarda
saglanan kaynaklarla i¢ bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi ve i¢ borg stokunun istikrarli
bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001°de
yasanan krizler bu amag¢ disina ¢ikilmasina neden olmustur. 2001 yil sonu itibariyle,
Tasarruf Mevduati  Sigorta Fonu biinyesindeki bankalarin  mali  yapilarinin
giiclendirilmesi ve kamu bankalarinin gorev zarar1 karsiliklarinin kargilanmasi igin
verilen 6zel tertip i¢ borglanma senetleri nedeniyle, i¢ borg stoku yiizde 235,4 oraninda
artarak 122,2 katrilyon lira olmugtur. 2001 yilinda yogun bir sekilde ihrag edilen 6zel
tertip i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz yiikiintin bir sonraki yila yansimasi sonucu, 2002
yilinda da i¢ borg stoku 6nemli Sl¢lide artmistir. 2002 yilinda i¢ borg stokunun yiizde
22,7 artarak 149,8 katrilyon lira olarak gercgeklestigi goriilmektedir. 2003 yilinda da s6z
konusu artig egilimi devam etmis, i¢ bor¢ stoku 194,3 katrilyon T.L. degerini almistir
(Maliye Bakanhg, 2002: 93-95). Tablo-7 incelendiginde, 2000°1i yillarda IBS / GSMH
orammin ¢ok yiiksek boyutlara ulagtifi goriilmektedir. 2001 yih itibariyle s6z konusu
oran ylizde 69,2 olarak gergeklesmistir. Bu durum, Tiirkiye’de i¢ borglanmanin tehlikeli
boyutlara ulastifin1 gostermektedir (Hazine Miistesarligi, 2003: 20).

1990-2003 déneminin en belirgin 6zelligi, borglanmada daha gok géniillii ve yart
g6niillii sisteme gecilmis olmas:i olarak gérﬁhnektedir. Merkez Bankasi Avanslar1 ve
konsolide borglar, borcun zorunlu kismin temsil etmektedir. Konsolidasyonun payinda,
1994 yihindaki ylikselme zaman igerisinde azalmig ve 1997 yilinda ortadan kalkmustir.
Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimindan ise 1998 yili itibariyle
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vazgegildigi goriilmektedir. Devlet I¢ Borglanma Senetleri goniillii olabilecegi gibi,
bankalarin mevduatlan i¢in tutmak zorunda olduklar1 karsiliklar gibi nedenlerle yari
goniillii seklinde de olabilmektedir (Bagci, 2001: 77-78).

2.1.1.1. i¢ Borglarm Kaynaklar:

Kamu kesimi finansman ihtiyaciin giderilmesi amaciyla gergeklestirilen i¢
borglanmalar i¢in devlet gesitli kaynaklara bagvurabilmektedir. Bu kaynaklar arasinda
bireyler, 6zel ve mali kuruluglar, ticari bankalar ve Merkez Bankas: yer almaktadir. I¢
borglanmanin hangi kaynaktan yapildifi ekonomik sonuglari agisindan 6nem
tasimaktadir. Ticari bankalardan yapilan bor¢lanmalar i¢ borglar igerisinde 6nemli bir
yere sahiptir. Bunun yam sira giinlimiizde ¢ok sik bagvurulmamakla beraber Merkez

Bankasi kaynaklar1 da borglanmada basvurulan kaynaklarin baginda yer almaktadir.

2.1.1.1.1. Bireylerden Bor¢lanma

Devlet bireylerin kisisel tasarruflarina bagvurarak borglanabilmektedir. Bu tiir
borglanmalarin ¢ogu, devletin uzun vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla
yapilmaktadir (Eker, 1996: 232). Ancak Tiirkiye’de uzun vadeli borglarin kaynaklar:
incelendiginde bireysel tasarruflarin paymmin 6nemsenmeyecek derecede az oldugu
goriilmektedir. Kisa vadeli borglanmalar agisindan ise bu pay uzun vadeli borglara
oranla daha yiiksek olmasina ragmen, toplam olarak bakildiginda, bireysel tasarruflarin
payinin diisiik oldugu dikkat ¢ekici bir husus olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Hazine tarafindan g¢ikarilan i¢ borglanma senetleri hem birincil hem de ikincil
piyasalarda islem gormektedir. Birincil piyasalarda dogrudan ihale yoluyla satig
yapilmaktadir. Dolayisiyla devletin dogrudan borglandig: kisiler veya kurumlar birincil
piyasalarda iglem yapanlardir. Ikincil piyasalar ise, s6z konusu senetlerin vadesi
dolmadan el degistirdigi piyasalardir (Karakog, 2003). Bireylerden yapilan
borglanmalarin  bir kismu ikincil piyasalarda gergeklesmektedir. Ticari bankalar,
ozellikle ellerinde bulundurduklar hazine bonolarimi “Vadeli Geri Alim Sézlesmesi”
(REPO) adi verilen islemlerde kullanmaktadirlar. Bu yontemle ticari bankalar s6z
konusu senetleri tasarruf sahiplerine devretmektedirler. Ancak bu islemler ikincil
piyasalarda gerceklestirildigi igin bor¢lanma verilerine yansimamaktadir. Bu nedenle ig
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borglanmalar igerisinde tasarruf sahiplerinin rakamlarda goriildiigiinden daha yiiksek bir
pay aldig1 séylenebilir.

Devlet, bireylerden istege bagh veya zorunlu borglanma ile kaynak
aktarabilmektedir. Borgla ilgili temel kriterlerin devlet tarafindan belirlenmis olmasi,
borcun istege bagli olarak verilmedigini ifade etmemektedir. Kamu borglarinda temel
ilke, borg verenlerin bunu kendi isteklerine gére yapmalaridir. Ancak bazi durumlarda
devlet zorunlu borglanmaya bagvurabilmektedir. Zorunlu borglanmada devlet bireyleri
kamu borg senetlerini almaya, dolayistyla devlete bor¢ vermeye mecbur etmektedir
(Karakog, 2003). Istege bagh borglanmada devlet basa bagin altinda ihrag, primli,
vergiden muaf, ikramiyeli, stire arttik¢a artan faizli, dévize endeksli tahviller kullanarak
borglanmay1 6zendirmektedir. Istege bagh borglarin kaynagi, bireylerin tasarruflan ile
kullanmadiklar1 nakitleridir. Zorunlu borglanmada ise kaynak tasarruflarin yaninda
tilketimi de kapsamaktadir (Yildirim, 1995a: 71). Ulkemizde zorunlu borglanmalara
Ornek olarak 1972 yilina kadar uygulanan tasarruf bonolar1 ve 1988’den 2000 yilina
kadar uygulanan ve giinlimiizde tasfiyesine baslanan calisanlar1 tasarrufa tesvik
uygulamas: gosterilebilir (Karakog, 2003).

Devletin bireylerden bor¢lanmasimin etkisi, bireylerin devlet tahvili satin
almadiklar1 takdirde bu tasarruflart hangi alanlara kanalize edeceklerine baghi olarak
degisecektir (Simsek, 2000). Bireylerin ellerinde atil tasarruflarin bulunmasi halinde,
devlet borclanmasi bu kaynaklari ekonomiye aktaracagindan borglanma sonucunda
ekonomide genisletici etki yaratilmis olacaktir. Ancak bireyler tasarruflarimi bagka
yatirnm araglarinda kullanacaklarsa, bu durumda devlet borglanmasi 6zel yatirimlarn
azaltacaktir. Bireylerin tiiketimde kullanacaklan fonlari, devlet tahvili satin almak igin
kullanmalar1 halinde ise tiiketimde diisiis g6zlenecektir (Eker, 1996: 232).

1986-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’de i¢ borglarin alicilara gore dagilimi, toplam
igerisindeki yiizdelik oranlan ile Tablo-8’de verilmistir. Ek-1a ve Ek-1b de ise s6z
konusu degerler milyar TL olarak ifade edilmektedir. 1984 yilindan itibaren ig
bor¢lanmada Merkez Bankasi kaynaklarindan vazgegilmesinin amaclarindan bir tanesi
de bireysel tasarruf sahiplerinin kamu menkul kiymetleri alimina yonlendirilmesidir
(G('inﬁl, 1998: 50). Tablo-8 incelendiginde, s6z konusu dénemde bu amaci
gergeklestirmekte basar1 saglanamadifi goriilmektedir. 1992 yilina kadar gegen siirede
bireysel tasarruflar, i¢ borglanma igerisinde neredeyse hi¢ yer almamigtir. Ancak 1992

yilindan sonra bireylerin i¢ bor¢lanma igerisindeki pay1 artiy gGstermektedir. 1994
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yilinda tasarruf sahiplerinin toplam i¢ borglanma igerisindeki pay1 yiizde 16 olarak
dénemin en yiiksek degerini almigtir. Bu yildan sonra 6nemli &lgiide diigen séz konusu
oran 2002 yih itibariyle yiizde 10°dur. 2003 yilinda ise, i¢ borglarin alicilara gore
dagiliminda tasarruf sahiplerinin paymin giderek diistiigii goze ¢arpmaktadir.

2.1.1.1.2. Ozel ve Mali Kurumlardan Bor¢lanma

Zorunlu yada yart zorunlu olarak belirli fonlar1 veya kesintileri toplayan
kuruluglar, biiylik miktarlara ulagan bu fonlan devlet tahvillerine yatirmak suretiyle
degerlendirebilmektedir (Erol, 1992: 54). Devlet tahvillerinin kaynaklar1 arasinda
sirketler, sosyal giivenlik kurumlar, tasarruf sandiklan ile sigorta kuruluslari da yer
almaktadir (Yildinm, 1995a: 71). Ozellikle sosyal giivenlik kurumlarinin geligmesi,
bunlarin devlet igin 6nemli bir kaynak haline gelmesine neden olmugtur.

Sosyal giivenlik kuruluslarinin mali ydnden giiclenmeleri biinyelerinde biiyiik
miktarlarda fon bulundurmalart sonucunu dogurmus ve bu fonlarin devlet tahvillerine
plase edilmesi kimi zaman yasal bir zorunluluk haline gelmistir (Ttigen, 1991). Bunun
disinda sosyal gilivenlik kuruluslar igin de devlet tahvilleri giivenli bir yatinm araci
olarak algilanmaktadir (Eker, 1996: 233). Diger taraftan, devlet tahvilleri s6z konusu
kurumlar igin iyi bir yatirim araci olmasinin yaninda, kurumlarin yatirimlarinda bir
azalmaya neden oldugu 6l¢iide olumuz etkiler ortaya ¢ikabilecektir. Ayrica iilkemizde,
ilgili kanun geregince iktisadi Devlet Tesekkiillerinin yatinmlarnin finansman amaci
ile fonlarim devlet tahvillerine plase etmeleri zorunludur. Uygulamada, 6zellikle kisa
vadeli borglar i¢in devletin bu kaynaga bagvurdugu gériilmektedir (ince, 1998: 57).
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2.1.1.1.3. Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Devlet tahvillerinin alicilar1 arasinda ilk sirada genellikle ticari bankalar yer
almaktadir. Bunun en biiylik nedeni bankalarin ¢ok bﬁyﬁk rezervlere sahip olmasidir.
Devlet tahvilleri bankalarin ellerinde bulundurduklan rezervleri degerlendirme firsati
yaratmaktadir (Eker, 1996: 233). Bankalarda atil olarak duran fonlar bu yolla hem faiz
geliri elde etmekte, hem de diger menfaatlerden yararlanmaktadir. Bu yolla paranin
maliyeti de diigmektedir. Ayrica devlet tahvillerinin kolayca paraya gevrilmesi de
bankalarin fonlarim1 bu kanala plase etmelerine neden olmaktadir (Yildirim, 1995a: 72).
Devlet finansman ihtiyacinin yaninda, bazen piyasayi kontrol etmek ve ticari kredileri
kismak amaciyla da bankalara tahvil satabilmektedir. Ozellikle enflasyonun yiiksek
oldugu zamanlarda bu yol uygun olabilir. Ancak devlet tarafindan toplanan fonlarin bir
stire kullanlmamas1 yada enflasyonu tegvik etmeyecek alanlarda kullanilmasi
gerekmektedir (Ince, 1998: 58).

Bor¢lanmanin ticari bankalardan yapilmas: durumunda, ekonomide yaratilacak
etki bankalarin devlete borg verdikleri paray1 nereden karsilayacaklarina baglt olarak
degisecektir. Ticari bankalar, devlete borg verdikleri parayi, durgunluk dénemlerinde
kullamlmayarak atil olarak portfdylerinde tuttuklar1 miktarlardan karsiliyorlarsa, kisa
donemde ekonomi iizerinde daraltici bir etkinin s6z konusu olmasi beklenmez. Ciinkii
bu durumda &zel kesimin kredi talebinde azalma meydana gelmemis, atil fonlar
ekonomiye aktarilmugstir. Atil olarak tutulan fonlarin devlete borg olarak verilmesi, kamu
harcamalarindaki artis sonucunda ekonomide genisletici bir etki meydana getirecektir
(Atag, 1999: 141-142). Boyle bir durumda ticari bankalarin ellerinde bulundurduklan
fonlar, tahvil aliminda kullanmalari, ekonomik konjonktiir agisindan 6nem tasimaktadir
(Eker, 1996: 233).

Diger taraftan bankalar, ekonomide durgunlugun sz konusu olmadif1 bir
donemde, diger bir deyisle 6zel kredi talebinin yiiksek oldugu ve atil fonlarmn
bulunmadif1 bir dénemde, bu fonlar1 devlet tahvili aliminda kullamirlarsa bu durumda
6zel kesimin kredi talebi kisilacagindan, ekonomi Uzerinde daraltict bir etki
yaratilacaktir. Ancak bu durum devletin borglanma sonucunda elde ettigi fonlar1 kamu
harcamasi olarak kullanmamas1 durumunda s6z konusu olacaktir. Eger devlet elde ettigi
fonlar1 kamu harcamasi olarak kullamrsa, bu durumda ekonominin toplam talep

miktarinda bir degisiklik olmayacak, yalmzca harcamayi yapan kesim degismis
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olacaktir. Kamu borg senetleri kanaltyla elde edilen fonlarin, kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda kullanilmast durumunda ise ekonomide daraltici etki s6z konusu
olacaktir (Atag, 1999: 141-142).

Ulkemizde, bankalar ayirdiklani kanuni yedek akgelerine karsihik gelen bir
mebla: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi nezdinde Hazine adina agilacak “Kanuni
Yedek Akgeler Karsilii Devlet Tahvili Hesabi”na yatirmakla yiiktimliidiirler (Yildirim,
1995a: 73).

) Tablo-8 incelendiginde, kamu i¢ borglanmasinin daha g¢ok ticari bankalardan
yapildig1 goriilmektedir. Bankalarin disponibilite tutma zorunlulugu, hiikiimetin
bor¢lanma imkanlarimi kolaylagtirmaktadir. Bunun yami sira bankalar kredilerden
alikoyduklar: fonlarini, rizikosu olmayan, yiiksek faizli bor¢ senetlerine yatirmayi tercih
etmektedirler. Ayrica, bankalarin REPO yoluyla kamu borg senetlerinden ek gelir elde
etmesi, faiz gelirlerinin vergiden muaf tutulmasi veya diisiik oranlarda
vergilendirilmesi, kamu menkul kiymetlerinin ikincil piyasalarimin etkin olmas: ve
ihalelerde giivence olarak kullanilmalar1 devlet tahvili ve hazine bonolarinin bankalar
tarafindan tercih edilmesine neden olmustur (Atamtiirk, 1994). Incelenen dénemde, ig
bor¢lanma igerisinde bankalarin aldii pay yilizde 70’in altina diismemekle beraber
zaman zaman yiizde 90°1n lizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

2000-2001 doneminde ticari bankalarin devlet i¢ borglanma portfSyiinden zarar
etmeleri, bankalarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri talebini olumsuz etkilemistir (Maliye
Bakanligi, 2002: 97). 2000 yili basindan itibaren kur ¢apasi uygulamasina gegilmesi
nedeniyle, kur artiglarinin 6ngoriilebilir olmas: ile bankalar, déviz borglanarak Tiirk
Lirast cinsinden ihrag edilen Devlet I¢ Borglanma Senetlerini (DIBS) almaya
baglamiglardir. Bu dénemde 6zellestirme gelirlerinde hedeflere ulagilamamasi, yapisal
onlemlerin alinmasinin gecikmesi nedeniyle programin azalan kredibilitesinin sonucu
olarak, i¢ borg¢lanma faizleri yiikselmeye baslamistir. Bu durumdan bilangolarinda yiiklii
miktarda DIBS tasiyan bankalarin bilangolarn1 olumsuz yonde etkilenmis ve likidite
sikigikliklar1 yagsanmaya baglanmistir. Bu donemde sermaye yapisi yetersiz olan bazt
bankalar Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) alinarak sistemden g¢ikartilmistir.
S6z konusu likidite sikigikliga ve 1990’11 yillardan bu yana artan gorev zarari alacaklar
nedeniyle mali yapilan biiyiik 6lglide bozulmus olan kamu bankalarinin da piyasalardan
borglanma ihtiyaglar artmistir. Bu gelismeler sonucu, piyasada faiz oranlan {izerindeki

baski yiiksek boyutlara ¢ikmigtir. Sistemde biiyiik bir ¢okiis olmasini 6nlemek amaciyla,
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2001 yih Subat ayinda kur ¢apasi uygulamasindan vazgegilerek Tiirk Liras1 yabanci
paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmigtir. Bankacilik sektériindeki  yapisal
problemler, yasanan krizlerin boyutunu olumsuz yénde etkilemis ve Kastm 2000 ve
Subat 2001°de yasanan krizler sistemin iyice tikanmasma neden olmustur. Krizler
sonrasinda nemli sayida 6zel banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na alinmstir. Séz
konusu problemleri gidermek amaciyla ilk etapta, Hazine Miistesarlig tarafindan piyasa
kosullarina uygun faiz oram1 tastyan DIBS ihrag edilmistir (Hazine Miistesarlig1, 2003:
17-20). 2001 yilinda borg stokundaki artigin temel sebebi de kamu bankalar1 ve TMSF
bankalarina verilen borglanma senetleridir. 2001 yili itibariyle toplam i¢ bor¢lanma
igerisinde bankalarin pay: ylizde 77,8 olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda ise séz
konusu oran yiizde 75,5 degerini almigtir (Tablo-8).

2.1.1.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

I¢ borg kaynaklar arasinda Merkez Bankasindan yapilan borglanmalar énemli
bir yer tutmaktadir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde Merkez Bankalari’nin &zerk bir
mali kurum bigiminde ¢aligmamasi, Merkez Bankasi’min kamu borclanmasinda,
devletin kolay bagvurabilecegi bir kaynak haline gelmesine neden olmustur (Eker, 1996:
233).

Bir biitge dénemi igerisinde devlet gelirleri ile giderleri arasindaki uyumsuzlugu
gidermek amaciyla Hazine, Merkez Bankasindan kisa vadeli avans alabilmektedir. Bu
avans miktar1, mali yil biitge 6deneklerinin belirli bir yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.
Biitge ile ilgili finansman sikintis1 -ortadan kalktigi, bagka bir deyisle, gelirlerin
harcamalardan yiiksek oldugu dénemlerde ise Hazine aldig1 avanslan geri 6demektedir.
S6z konusu bu avanslarin alindigi mali yil igerisinde ddenmesi ilke olarak kabul
edilmigtir. Ancak bu ilkenin zorlayici bir hiikiim olmamasi ve devlet biitgelerinin
genellikle agik vermesi alinan avanslarin gogu kez yil igerisinde 6denmemesine neden
olmaktadir. Bu durum sonucunda ise Merkez Bankasr’ ndan alinan kisa vadeli avanslar
giderek artan boyutlara ulagmaktadir (Edizdogan, 1998: 246).

Ulkemizde de Merkez Bankas1 Avanslan igin belirli siirlamalar s6z konusudur.
1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’na gére Banka, miktar: cari y1l 6deneklerinin yiizde
15’ini  gegmemek kaydiyla Hazine’ye kisa vadeli avans agabilmektedir. 1994 yilinda
yapilan kanun degisikligiyle bu oran yiizde 12’ye indirilmis; 1996 yili i¢in yiizde 10,
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1997 y1h igin ylizde 6, 1998 ve takip eden yillar igin ise ytizde 3 olarak 6ngériilmiistiir.
Avans hesabina uygulanacak olan faiz oram1 her yil ekonomik durum g6z 6niinde
tutularak Basbakanlik ile Banka arasinda kararlagtirilmaktadir. Aym Kanun’un 51’inci
maddesinde, “Banka, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren
katma biit¢eli idarelerin hammadde ve mahsul alimiyla ilgili, mevsimlik ihtiyaglar i¢in
diizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli bonolarimi veya hazine kefaletine haiz
bonolarim1 iskonto edebilir ve karsilifinda avans verebilir... Bu suretle kabul
edilebilecek bonolarin azami hadleri ile bunlara uygulanacak iskonto ve faiz hadleri
banka meclisinde kararlagtirilir” hitkkmii yer almaktadir (Karakog, 2003).

Ilgili kanunlarda Hazine’ye Merkez Bankas: tarafindan agilacak avansin kisa
stireli oldugu belirtilmesine karsin, genelde Hazine tarafindan alinan avanslar biitce
dénemi stiresince kapatilmamis ve uzun vadeli borca doniistiirilmiistiir. Dolayisiyla,
kisa vadeli avans kullamimi amacinin digina ¢ikmig ve devlete uzun vadeli finansman
saglayan bir arag haline gelmistir (Erol, 1992: 52).

Merkez Bankasi, devletin ¢ikardign tahvilleri almakta difer bankalara gére
ayricalikli bir konuma sahip degildir. Ancak, borg¢lanmanin Merkez Bankasi’ndan
yapilmas: durumunda, Bankanin devlet tahvili satin almasi1 para basimi yoluyla
gergeklestirileceginden, para stoku borglanilan miktar kadar artacaktir. Banka sisteminin
nakit dengesinin artmasi, bankalarin 6zel sektdre daha fazla borg verme olasiliginin
yaratilmas1 sonucunu doguracak ve ekonomide kaydi para miktar1 yiikselecektir.
Dolayisiyla, Merkez Bankas1 kaynaklarindan  borg¢lanmanin ekonomi iizerinde
yaratacag etki genisletici yonde olacaktir (Atag, 1999: 142). Ozellikle 1980 6ncesi
dénemde tercih edilen bu kaynak, 1986 yilindan itibaren énemli diislis gostermektedir.
1991 yilinda tekrar yiikselis egilimine giren Merkez Bankasi kaynaklari, 1998-2003

yillar1 aras1 donemde kullanilmamigtir.
2.1.1.2. Vadeleri Bakimindan I¢ Borglar

Borglanma agisindan, iizerinde durulan en 6nemli konulardan birisi de
bor¢lanmanin vade yapisidir. Borglanmanin vade yapist, faiz oranlan gibi diger kosullart
da etkilemektedir. Borg¢lanmalar vade yapilarina gore genellikle iki gekilde

gruplandiniimaktadir. ikili ayirima goére devlet borglart kisa ve uzun vadeli olarak
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siniflandirimaktadir. S6z konusu ayirima gore, siiresi 'bes yila kadar olan devlet
bor¢lanmalari kisa, bes yil1 agan tahviller ise uzun vadeli borg olarak tammlanmaktadir.
Diger bir gruplama yontemi ise t¢lii aymmmdir. Uglii ayinmda siiresi bir yila
kadar olan devlet borglar: kisa vadeli, siiresi bir yilla beg yil arasinda olan devlet borglan
orta vadeli ve siiresi bes yildan fazla olan devlet borglart ise uzun vadeli olarak

adlandirilmaktadir.
2.1.1.2.1. Kisa Vadeli Borg¢lar

Kisa vadeli borglar siirekli olarak degisim gosterdiginden dolayi, bu tiir
borglanmalar “dalgali borglar” olarak da adlandirilmaktadir. Kamu hizmetlerinin
kesintisiz stirdiiriilebilmesinde kisa vadeli borglanmalar 6nemli rol oynamaktadir. Kisa
vadeli bor¢lanmalarda, uzun vadeli borglanmalara gére faiz oraninin daha diisiik olmasi
devlet agisindan, kisa stireli olmasi ise bor¢ verenler agisindan avantaj olarak kabul
edilmektedir (Ince, 1998: 180). Devlet bir biitge donemi igerisinde ortaya ¢ikan kamu
gelirleri ile giderleri arasindaki uyumsuzluklar1 gidermek, uzun vadeli borg¢lanmaya
hazirhk ve kamu giderlerini finanse etmek amaciyla kisa vadeli borg¢lanmaya
basvurmaktadir (Yildirim, 1995a: 74).

Bir mali yil igerisinde zaman zaman gelir - gider yénilinden biitcede
dengesizlikler sz konusu olabilmektedir. Devlet, bu nedenle olusan kisa siireli gelir
ihtiyaglarimi gidermek amaciyla kisa vadeli borglanmaya bagvurmaktadir. Ancak bu tiir
borg¢lanmalarda bor¢ mali yil igerisinde kapatilmalidir. Aksi takdirde biitge bor¢ miktar
kadar agik verecektir.

Uzun vadeli borglanmaya hazirhk durumunda, devletin 6nce kisa vadeli
borglanmaya bagvurmasi, daha sonra ise bunu konsolide etmesi s6z konusudur. Boylece
uzun vadeli borglanma kademeli olarak gergeklestirilmis olmaktadir. Kisa vadeli
borglanmanin bir diger nedeni olan finansman ihtiyaci, gelir eksikliginin neden oldugu
kamu kesimi agiklarindan kaynaklanmaktadir (Ince, 1998: 182-183). Ancak kamu
kesimi agiklarinin fmansmam i¢in kisa vadeli borglanmaya bagvurmak, uzun vadede
ekonomi iizerinde olumsuz sonuglara neden olma riskini biinyesinde tagimaktadir. S6z
konusu gelir ihtiyacinin kisa vadede giderilememesi, kendi kendini besleyen borg kisir

doéngiisiinii ortaya gikarmaktadir.
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Tiirkiye’de 1986-2003 yillan aras1 dsnemde kamu i¢ bor¢lanmasimin vade yapisi
toplam icerisindeki ylizdelik oranlari ile Tablo-9°da ele alinmaktadir. Tablo-9 ile
baglantih olarak Tablo-10’da aym donem igin kamu i¢ bor¢ stokunun vade yapisi
incelenmigtir. Ek-2a ve Ek-2b’de i¢ bor¢glanmanin vade yapis1 Ek-3a ve Ek-3b’de ise i¢
borg stokunun vade yapis1 milyar TL olarak ifade edilmektedir. 1990’1t yillarda yiiksek
enflasyon oram ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa vadeye ydnelmesine neden
olmustur. 1991 yilinda i¢ bor¢ stokunun vade yapisimin kisa vadeli borglar lehine
degistigi gozlenmektedir. 1990 yili baginda borglanmanin nemli boyutlara ulagmasi,
faiz 8demelerini arttirmms ve piyasalardan borglanma imkanim daraltmigtir. Tablo-10°da
kamu i¢ borg stoku igerisinde kisa vadeli borglarin payinin 1991 yilinda yiizde 19,5°den
ylizde 35,3’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu dénemde i¢ borglanma vadesinin kisalig,
KKBG’nin yiikselmesinin yan: sira  devletin uzun vadeli borglanamadigimin ve gliven
krizinin bagladiinin bir gostergesi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. 1989 yilindan itibaren
vadeler de bir kisalma gozlenmektedir. Toplam kamu borglari igerisinde kisa vadeli
bor¢lanmanin en yliksek seviyeye ulagtifi yil 1994°tiir. 1994 yilindan 1995°
gecildiginde goézlenen iyilesme, 1994 yilinda uygulamaya konulan istikrar tedbirleri ile
enflasyonun nispeten kontrol altina alinmasindan kaynaklanmigtir. 1994 yilinda yiizde
56 olan s6z konusu oran, 1995 yilinda yiizde 44,8 olarak gergeklesmistir. Ancak bu
yildan sonra yeniden baslayan ikame olgusu nedeniyle, bononun pay: tekrar yiikselme
egilimine girmigtir. 1999 yilina kadar toplam borg¢ stoku igerisinde, bononun pay: yiizde
30’un altina diigmemistir.

2000 yilinda uygulanmaya konulan ekonomik programim da etkisiyle ilk
dénemlerde vadeler yiikselme egilimine girmistir. Ancak daha sonralann kamu ve fon
bankalarmin mali yapilarim gliglendirmek amaciyla kisa vadeli ve kupon 6demeli
kagitlarin verilmesi, bor¢lanmanm vadesini kisaltirken faiz oranlarim yiikseltmistir. S6z
konusu yilda kamu i¢ borg stoku igerisinde bonolarin pay: yiizde 5,6 seviyesine
gerilemigtir. 2001 yilinda s6z konusu oran 14,5’e yiikselmis ve 2002 yilinda tekrar
diistis egilimine girmis ve ylizde 24,7 degerini almistir. 2003 yilinda bu gdstergenin
yiizde 12,7 olarak gergekléstigi gorilmektedir.

Incelenen dénemde karﬁu ic borglanma vadelerinin degiskenlik gostermesi,
vadelere iligkin kamunun bilingli tercihinden kaynaklanmamakta, piyasalarin vadeler
konusundaki tavrindan kaynaklanmaktadir (Bagci, 2001: 79).
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Kisa vadeli borglanmalar, hazine bonolar, hazine kefaletine haiz bonolar, hazine
taahhiitleri, hazineye kisa vadeli avans ve biitge emanetleri olmak iizere beg grup altinda

siniflandiniimaktadir.

2.1.1.2.1.1. Hazine Bonolar1 (Plasman Bonolar1 )

Hazine bonolan, devletin gelir ve giderleri arasinda zaman yéniinden ¢ikan
uyumsuzluk sonucu olusan, gegici finansman ihtiyaglarin1 gidermek amaciyla gikarilan
borg senetleridir. 4749 sayili Kanun’un iiglincii maddesinde yer alan tanima gére ise
hazine bonolan ihrag edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine
kadar) devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir (Karakog, 2003). Literatiirde bu
tip bonolar “plasman bonolar1” olarak da adlandirilmaktadir.

Hazine bonolarimn ¢ikarilmasindaki temel amag, devletin gegici gelir ihtiyacinin
karsilanmas: olmasina ragmen, uygulamada kamu kesimi agiklarin1 kapatmak amaci ile
de ¢ikanldign goriilmektedir. Biitgelerin siirekli olarak agik vermesi, yeniden
bor¢lanmaya gidilmesine neden olmakta ve ertesi mali yila gegis saglanmaktadir. Bu
durum kisa vadeli borglarin birikmesine neden olmakta ve ileride bu borglarin uzun
vadeli bor¢ haline getirilmesi zorunlulugu dogmaktadir (Ince, 1998: 185).

Her yilin biitge kanunlaninda hazine bonolartyla ilgili diizenleyici hiikiimler yer
almaktadir. Bunun temel nedeni, bu kaynagin Hazine’nin gegici gereksinmelerini
karstlamak i¢in kullanilmast ve vadesinin en fazla bir yillik siire olarak Sngériilmesidir
(Erol, 1992: 36). Hazine bonolar iig, alti, dokuz ve oniki ay vadeli olmakta ve hemen
paraya cevrilebilme 6zelliinden dolayi, daha ¢ok ticari bankalar, mali kurumlar ve
biiyiik sirketler tarafindan tercih edilmektedir. Ozellikle ticari bankalar kaynaklarini
hazine bonolarina plase etmekte ve bu yolla elde ettikleri bonolar1 “Vadeli Geri Alim
Sozlesmesi” (REPO) adi verilen islemlerde kullanmaktadirlar. Ayrica, hazine bonolari
Merkez Bankas: tarafindan reeskonta kabul edilmektedirler (Eker, 1996: 239).
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Hazine  bonolarmin  satilmasi, uygulamada  degisik  yOntemlerle
yapilabilmektedir. Satis yontemlerinden en ¢ok uygulanami jhale yontemidir. Bu
y6nteme gore ihale, faiz, vade ve satin alinacak bono miktan ile ilgili olarak isteklilerin
verecegi tekliflerin  yer aldifn kapalh zarf usulli benimsenmek suretiyle
gergeklestirilmektedir. Hazine bonolarinin satigiyla ilgili diger bir yontem ise agik gise
yontemidir. Bu y6ntem hazine tarafindan vadelerine gore saptanmis faiz oranlan
tizerinden uygulanmaktadir. Ulkemizde, 1985 yilindan sonra ihale yéntemiyle satig
uygulamasina ge¢ilmistir (Y1ldirim, 1995a: 75-76).

Esas olarak vadesi bir yildan az olan hazine bonolarinin geri 6demesi, mali yilin
sonunda gergeklestirilir. Borg ile ilgili ortaya ¢ikan faiz §demeleri ise vadenin doldugu
tarihte 8denmektedir. Senedin iskonto ettirilmesi durumunda ise, faiz 6demesi iskonto
tarihinde gerceklesmektedir. Hazine bonolarinin Merkez Bankas: tarafindan reeskonta
tabi tutulmasi neticesinde emisyon hacmi artmaktadir. Bu durumun stireklilik kazanmasi
durumunda ise, ekonomide enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmaktadir (Edizdogan, 1998:
244).

2.1.1.2.1.2, Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Merkezi devlet teskilati disinda kalan bir ¢ok kamu kurulusu, isletmelerinin
finansmanin1  saglamak amaciyla borglanma yoluna gitmektedir. Bu kurumlann
bor¢lanmas: ise ancak hazine kefaletini alarak gergeklestirilebilmektedir (Eker, 1996:
239). Hazine kefaletine haiz bonolar, iktisadi devlet tesekkiilli ve iktisadi alanda faaliyet
gOsteren katma biitgeli idarelerin hammadde ve iriin alimlan ile ilgili dénemlik
gereksinmelerini karsilamak {izere diizenledikleri ve hazine kefaletini tasiyan borg
senetleridir (Yildirim, 1995a: 75).

Hazine kefaletine haiz bonolar genellikle, s6z konusu kurum ve kuruluglarin
sermaye yetersizliklerinde kullamlmalarina karsin nadiren yatirimlann finansmaminda
kullamldig1 goriilmektedir. Ulkemizde s6z konusu bonolara dzellikle Toprak Mahsiilleri
Ofisi ve Tekel tarafindan bagvuruldugu goriilmektedir (Eker, 1996: 240). Bu senetler
¢ikarilmadan 6nce hazinenin izni veya kefaleti alinmalidir. S6z konusu izni vermeye
Hazine Miistesarliginin bagli oldugu bakan yetkili kilinmistir (Karakog, 2003). Merkez

Bankas1 hazine kefaletine haiz bonolar1 iskonto edebilmekte ve karsilifinda avans
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verebilmektedir. Ancak Banka, bu kuruluslarin yatinm ihtiyaglar1 i¢in kredi
verememektedir (Ince, 1998: 188).

Hazine kefaletine haiz bonolarin mali yil sonunda 6denmesi 6ngoriilmiigtiir. S6z
konusu bonolarin ilgili mali yil igerisinde 6denmemesi blitge dengesinin bozulmasina
neden olmaktadir (Edizdogan, 1998: 244).

2.1.1.2.1.3. Hazine Taahbhiitleri ( Miiteahhit Bonolar )

Devlet siiresinde 6deyemedigi borglara karsilik belirli stireli bonolar vererek,
borglar1 bekletme yoluna gidebilmektedir. Bu durumda hazine, hak edis sahiplerini,
devlete zoraki kredi vermek zorunda birakmaktadir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen grup
miiteahhitler oldugu igin, literatiirde hazine taahhiitleri miiteahhit bonolar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Miiteahhit bonolari, bayindirlik islerinde miiteahhitlere para yerine
verilen, vadeleri on yila kadar ¢ikan bonolardir. Bu tip bonolar on yil vadeli olduklar
i¢in durum itibariyle uzun vadeli borglar siniflamasina girmesi gereken bir borg seklidir
(Erol, 1992: 402). Ancak uygulamada bu bonolarin Merkez Bankas: tarafindan paraya
gevrilebilmesi yada kargilifinda avans verilmesi gibi 6zelliklerinden dolay1 kisa vadeli
borglar siniflamasinda yer almaktadir. Hazine taahhiitleri faiz geliri saglamasinin yam
sira, kamu ihalelerinde teminat olarak da kabul edilmektedirler (Edizdogan, 1998: 245).

Bu tip borglarin ilgili mali yi1l igerisinde 6denme zorunlulugu olmayip, ileriki
yillarda taksitle 6denebilmektedirler. Ulkemizde, hazine taahhiitlerinin i¢ borglar
icerisindeki payr &nemsenmeyecek boyutlardadir. Ozellikle son yillarda bu tip

bor¢lanmaya basvurulmadig: goriilmektedir.
2.1.1.2.1.4. Hazineye Kisa Vadeli Avans

Hazine mali yil igerisinde gelir-gider dengesizlikleri sonucu olusan finansman
ihtiyaglarim gidermek amaciyla Merkez Bankasi’ndan avans alabilmektedir. Boyle bir
‘durum harcamalarin gelirlerden gok oldugu donemlerde s6z konusu olmaktadir.
Gelirlerin harcamalan agtifi dénemlerde ise hazine aldifi avanslart geri ddemekle
yikkiimlidiir (Edizdogan, 1998: 246). Merkez Bankasindan avans almaya Hazine
Miistesarlifinin bagli oldugu bakanlik yetkili kilinmigtir (Karakog, 2003). Merkez
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Bankas: avanslan, hazineye kisa vadeli avans ve altin karsilif1 avans olmak iizere iki
sekildedir.

Altin kargili1 avans devletin hazinesindeki altinlani Merkez Bankasi’na vermesi
suretiyle gerceklestirilen borglanmalardir (Edizdogan, 1998: 246). Bu tiir avans
Tiirkiye’de eski bir uygulama seklidir. Ikinci Diinya Savas1 sirasinda hazine, elindeki
alttm Merkez Bankasi’na rehin vermek suretiyle, ilk defa altin karsihg avansa
bagvurmugtur (Ince, 1998: 189). Daha sonralar bu uygulamaya son verilmesine karsn,
1964 yilindan itibaren yeniden altin kargilig1 avans uygulamalari baglamistir (Y1ldirim,
1995a: 77). Ancak giiniimiizde bdyle bir yénteme bagvurulmadig: gériilmektedir.

Hazineye kisa vadeli -avans uygulamas: ise giintimiizde getirilen sinirlamalar
nedeniyle bagvurulmamasina ragmen, 6nceki dénemlerde hazinenin gok sik bagvurdugu
bir finansman y6ntemi olarak karsimiza gikmaktadir. Mali yil sonunda kapatilmas: ilke
olarak kabul edilen kisa vadeli avans hesabimn genellikle yil sonunda kapatilmadigi
goriilmektedir. Merkez Bankasi’na y1l igerisinde 6denmeyen avanslar, artik avans olarak

bir sonraki yila devredilmektedir (Eker, 1996: 241).
2.1.1.2.1.5. Biitce Emanetleri ( Emanet Paralar)

Biitce emanetleri veya emanet paralar kisa vadeli ve faizsiz bir kredi olarak
diigtintilebilir. Ciinkii, hazine bu paralar1 kisa siireli olarak kullanabilmektedir. Biitce
emanetleri gegici olarak hazineye yatirilan yada hazineye birakilmis paralar olarak
tanimlanmaktadir (Ince, 1998: 192). Emanet paralar, adi emanetler ve biitce emanetleri
olmak iizere iki grup altinda toplanabilmektedir. Adi emanetler, Arttirma Eksiltme ve
Thale Kanunu geregince, arttirma ve eksiltmelere katilan kisilerden ahinan gegici yada
kesin teminat paralar1, temyiz depozitolari, bilirkisi {icretleri ve yiikiimliilerden fazladan
tahsil edilen vergiler gibi hazineye gegici olarak yatirilan tutarlardir (Edizdogan, 1998:
247).

Muhasebe-i Umumiye Kanunun 81’inci maddesine gére, biitge harcamalarindan
mali yil sonuna kadar verile emre baglanmig olmasina kargin, sayman tarafindan
6denmemis olan tutariar mali y1l sonunda biitgeye gider kaydedilerek emanet hesabina
aliir (Erol, 1992: 141). Dolayisiyla, hazineye gegici olarak giren bu paralar devlet
borcu niteligi tasimaktadir. S6z konusu borglarin 6deme tarihi tam olarak belirlenmedigi

icin kisa vadeli bor¢lanmalar arasinda yer almaktadir (Edizdogan, 1998: 248). Bunun
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yam sira bes yil siireyle denmeyen borglar hazine lehine zamanagimina ugramaktadir.
Hazineye bor¢ olarak giren emanet paralar miktar olarak arttifinda kredi saglandigin,
azaldif1 takdirde ise bor¢ 6demesi yapildifim gostermektedir. Dolayistyla ekonomi
tizerinde yapacag etkilerde bu duruma bagh olarak degismektedir (Erol, 1992: 42).

2.1.1.2.2. Uzun Vadeli ( Konsolide ) Borglar

Siiresi bir yildan fazla olan borglara uzun vadeli, bir diger deyisle, konsolide
borglar denilmektedir. Uzun vadeli borglarn bir kismu kisa vadeli borglarin
konsolidasyonu neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Kamu agiklarinin kisa vadeli borglarla
kapatilmas1 uzun siire devam edemeyecegi igin, belirli zamanlarda bu borglarin
konsolide edilmesi gerekmektedir (Edizdogan, 1998: 248). Uzun vadeli borglarin
kayna genellikle sermaye piyasalaridir.

Devletlerin uzun vadeli borglara ySnelmesindeki temel amag, biitge
gelirlerindeki yetersizligi gidermektir. Uzun vadeli borglanma neticesinde, biitgede
olusan kaynak eksikligi ileriki yillara aktarilabilmektedir (Eker, 1996: 243). Ozellikle
biiytk boyutlu, finansman ihtiyac1 yiiksek, sermaye donilisti uzun yillara yayilmig
yatinmlarin finansmaninda ortaya gikabilecek gelir eksikliklerinin giderilmesinde,
devletin uzun vadeli borglara bagvurmasinin gerekliligi tizerinde maliyeciler arasinda bir
g0rlis birliginden s6z etmek miimkiindiir. Ciinkii bu tip uzun siireli yatirimlardan kisa
stirede getiri elde edilememektedir. Dolayisiyla kisa vadeli borglanmaya gidildiginde
odeme giicliikleriyle karsilasmak kagimlmaz olmaktadir. Bunun yaminda yatinm
harcamalarn ileride getiri saglayacagindan, bu harcamalar karsilamak i¢in borglanmaya
bagvurmanin ekonomi iizerinde olumsuz bir etki yaratmasi beklenmemektedir. Ancak
uygulamada uzun vadeli bor¢larin hangi amagla kullauldigim takip etmek oldukga
zordur (Erol, 1992: 46).

Uzun vadeli borglarda siirenin uzun olmasi, borg geri 6demesi agisindan bu tip
borglan kisa vadeli borglara gére daha az tehlikeli hale getirmektedir (Edizdogan, 1998:
248). Bunun yamnda kisa vadeli borglarla karsilagtinldifinda oldukga yiiksek olan
faizler, hazine agisindan dezavantaj oiarak karsimiza gikmaktadir (Erol, 1992: 46).

1980-1993 déneminde toplam borglanma igerisinde tahvillerin pay: oldukga
yiiksek seyretmekle beraber, bu donemde genel itibariyle disiis egilimi g6stermistir.
1994 yilinda hizla diigen bu oran ylizde 7,7 degerini almigtir. Bu yildan sonra tahvillerin
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i¢c borg stoku igerisindeki pay1 yeniden ylikselmeye baglamistir. 2000 yili basindan
itibaren kur ¢apast uygulamasi sonucu bankalarn DIBS taleplerinin artmasi ve
programa duyulan giiven neticesinde nominal borglanma faizleri hizla gerilemistir. 2001
yili Haziran ayinda bankalarla gergeklestirilen bor¢ takasi, IMF’den dig kaynak
saglanmas1 ve kupon Gdemeli kafitlarin verilmesi ile i¢ borglarin g¢evrilebilirligi
yoniindeki kaygilarin azalmasi, vadelerin uzamasi ve faiz oranlarinin disiiriilmesi
imkanim saglamistir (Maliye Bakanlig1, 2002: 98). 2002 yilinda iki yi1l vadeli, degisken
faizli ve ti¢ ayda bir kupon 6demeli Devlet I¢ Borglanma Senetleri ihracina baglanmstir.
Boylece, kamu bor¢lanma senetleri sahipleri, faiz riskine kars: korunarak borglanmanin
ortalama vadesi uzatilmaya galisilmistir. Ancak 2002 Mayis ayindan itibaren baglayan
siyasi belirsizlik ve Irak operasyonuna bagh olarak mali piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler nedeniyle, Tiirk Liras: cinsinden kisa vadeli ve d6viz cinsinden uzun vadeli
DIBS ihrag etme yoluna gidilmistir. 2002 yilinda ekonomik bir kriz yaganmamistir.
Ancak siyasi gelismeler birincil ve ikincil piyasalarda 6nemli dalgalanmalara neden
olmugtur. 2002 Mayis itibariyle yatirimcilarin uzun vadeli borglara olan talebi
azalmgtir. 2002 yili sonuna gelindiginde, dénem igerisinde uygulanan basarili borg
stratejileri ve segimlerden itibaren siyasi istikrarin saglanmasi sayesinde hazine
borglanma maliyetleri diglis egilimine girmis ve borg¢lanma vadeleri uzatilmigtir
(Hazine Miistesarlifi, 2003: 20-26). 2000 yilinda yiizde 75,2’ye kadar yiikselen
tahvillerin pay1, 2001 yili itibariyle ylizde 32,9’a diismiis ve 2002 yilinda yiizde 34,9
olarak gergeklesmigtir. 2003 yi1linda s6z konusu oran gelismelere bagl olarak yiikselmis
ve ylizde 54,4 degerini almigtir. 2000 yilinda satilan bono ve tahvillerde ortalama vade
386 giin iken 2001 yilinda 149 giine diigmiistiir. 2002 yilinda ise ortalama vade 228
giine yiikselmigtir (Maliye Bakanli1, 2002: 98). Uzun vadeli borglar siirekli borglar ve
itfaya tabi borglar olmak iizere iki grup altinda toplanabilmektedir.

- 2.1.1.2,2.1. Siirekli Borglar

Stirekli  borglar, devletin bir vadeye baglamadifit ve anaparayr Gdeme
yiikiimliliigi altina girmedigi, sadece dﬁzénli olarak faiz 6demeyi taahhtit ettig‘i' bir
uzun vadeli borglanma tiirtidiir. Bu borg tahvillerini ellerinde bulunduranlar her yil
belirli bir oranda faiz almay: garanti etmekte, fakat anaparay: isteme hakkindan
vazgegmektedir (Eker, 1996: 246). Aym zamanda devlet de sadece faizi Sdemekle
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yiikiimlii olup, anaparay:r 6deme zamanimi se¢gmekte serbesttir. Bu tip bor¢lanmalarda
alacakltya anaparadan vazgegmesi karsihfinda gesitli avantajlar sunulmaktadir. Bu
avantajlarin baginda ytiksek reel faizler gelmektedir (Ince, 1998: 194). Stirekli borglarin
faiz oram1 genellikle diger borglarin faiz oranindan daha yiiksek olmaktadir. Bu tip
borglanmalara sadece devlet bagvurabilmektedir. Diger kamu kurum ve kuruluglarinin
siirekli bor¢lara bagvurdugu hemen hemen hi¢ goriilmemektedir (Eker, 1996: 244).

Odeme zamam belli olmayan bu tip borglar, diizenli ve risksiz gelir elde etmek
isteyen kimseler tarafindan tercih edilmektedir (Erol, 1992: 47). Dolayistyla bu borg
senetleri siirekli rant saglayan kaynaklarin baginda gelmektedir. Tiirkiye’de siirekli
borglara hi¢ bagvurulmamistir. Bunun yaminda nadir olarak, bagta Fransa olmak {izere
bir ¢ok Avrupa iilkesinde zaman zaman tercih edildigi goriilmektedir.

Uygulamada slirekli borglar iki sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlarin
birincisinde, devlet tarafindan itfa yapmamak sart1 vardir. Ancak bu durumda piyasada
cari faiz oram diigerse, s6z konﬁsu tahvillerin degeri yiikselecek ve devlet kismen daha
fazla bir mali yiike katlanmak zorunda kalacaktir. Bir difer uygulama seklinde ise,
devlet istedigi zaman Sdemede bulunarak borcu ortadan kaldirmakta serbesttir. Boyle
bir durumda, piyasada cari faizin diismesi, devletin stirekli bor¢lar1 6deyip piyasadan
daha diisiik faizle yeniden borglanmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda ise devletin

mali yiikii azalacaktir (Ince, 1998: 196).
2.1.1.2.2.2. itfaya Tabi ( Siireli ) Borglar

Bu tiir borglar, alacakli ile borglu arasinda bir s6zlesmeyle borcun anapara ve
faizinin, 6deme seklinin ve tarihinin belirlenmis oldugu, diger bir deyisle borcun
Odenisinin daha 6nceden belirlenen bir 6deme planina gore yapildig:1 bor¢lanmalardir
(Giirler, 1998: 38). Uygulamada uzun siireli borglar igerisinde en sik goriilen borglanma

sekli itfaya tabi borglanmalardir, Itfaya tabi borglarda 6deme genellikle kademeli olarak
| gerceklestirilmektedir. Ancak nadir olarak, §deme igin tek siirenin s6z konusu oldugu
bor¢lanmalarla da kargilagiimaktadir. Boyle bir durumda devlet belirlenen siire sohunda
borcun tamamini 8demektedir (Ince, 1998: 196).

Odeme planina gore, devletin 6dedigi anaparamn belirli bir boliimii ile o yila
yada déneme ait faiz tutarina “taksit” denilmektedir. Devlet bu taksitleri degisken tutarls
veya sabit tutarli olarak ddeyebilmektedir (Erol, 1992: 47). Sabit taksitte taksit miktar1
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degismez, diger bir deyisle borcun anapara ve faizi esit olarak boliinerek ddenir. Yalmz
o6deme siiresi boyunca taksit igerisindeki faizin payi azalirken anaparanin payi
artmaktadir. Degisken tutarli faizlerde ise ¢esitli uygulamalar s6z konusu olmaktadir.
Bunlardan en sik uygulanan sekil, anaparanin belirli bir yiizdesinin faizden ayr1 olarak
ddenmesidir (Ince, 1998: 196).

Itfaya tabi borglarda 8deme, genellikle borcun siiresi doldugunda yapilmaktadir.
Ancak devlet, ekonominin gidisine gére vadesi ileriki tarihlerde dolacak bir borcu,
vadesinden 6nce 6demek isteyebilir. Erken deme iki gekilde gergeklestirilmektedir.
Birincisi, hazinenin piyasadan devlet tahvillerini satin alarak toplamasidir. Béyle bir
uygulama devlet tahvillerinin fiyatlarinin basabas noktasinin altina inmesi, hazinenin
O6deme giiclintin gerekli 6demeyi yapabilecek durumda olmasi veya ekonomik
dengelerin erken bir 6demeyi zorunlu kilmasi durumlarinda s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda hazinenin faiz yiikii hafifleyecektir. Ikinci uygulama ise, borcu doguran yasa
veya s6zlesmede devlete tek yanl olarak erken 6deme hakki taninmis olmak sartiyla
borcun erken 6demeye tabi tutulmasidir (Erol, 1992: 47-48).

2.1.2. D1 Borglar ve Dis Yardimlar

Kamu kesimi agiklariin finansmaminda kullamlan bir diger yontem ise
dogrudan disardan bor¢lanmalardir. Uygulamada dis bor¢lar ve dis yardimlar kavram
olarak kesin bir sekilde birbirinden ayirt edilememektedir. Ozellikle devletten devlete
kredilerin, dis yardim anlammnda kullanildig: goriilmektedir (Ince, 1998: 84).

Geligmekte olan iilkelerin dis kaynak ihtiyaci, genel olarak tilkede tasarruf agig1
veya dis ticaret yada 6demeler dengesi agiklarinin s6z konusu olmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir (Evgin, 1996). D1s borglanma sonucu borglanan iilke, diger iilkelerden reel
ve mali kaynak saglamaktadir. Dis bor¢ alindif1 dénemde iilkeye kaynak aktarimi s6z
konusu oldugundan, bu durum ekonomide kullanilabilir kaynaklari arttirmaktadur.
Bunun yaninda dig bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin yapildig1 donemde ise, lilke igi
kaynaklarin diger Ulkelere aktarimi s6z konusu olmaktadir (Y1ldirim, 1995a: 79).

.Dls borglanmanin kamu kesimi agﬂdaﬁmn finansmaninda kullamlmas: sonucu
doéviz kuru yiikselecek, diger bir deyisle tilke parasi yabanci paralar karsisinda deger
kazanacaktir. Bunun sonucunda ise ithalat artarken ihracatta bir diisme egilimi

goriilecektir. Kamu agiklarinin finansmaninda stirekli olarak dig borglarin kullanilmas:,
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bor¢ servisinde gligliiklerle karsilagilmasina neden olacak, sonugta ekonomi tizerinde
olumsuz etkilerle karsilagilacaktir ( Evgin, 1996). Das borglar kullanildiklar
dzelliklere gore degisik sekillerde gruplandirilabilmektedir. Kullamilig bigimlerine gére
dig borglar, proje ve program kredileri, serbest ve bagh krediler ve borg erteleme ve
refinansman kredileri olmak fizere ticlii bir ayirima tabi tutulmaktadir (Eker, 1996: 247).

Proje kredilerine, kalkinma planlarinda yer alan kamu sektriine ve 6zel sektre
ait yatirim projelerinin gergeklestirilmesi amaciyla bagvurulmaktadir. Diger bir deyisle,
bu tiir krediler belirli bir projenin tahsisi i¢in aynlan kredilerdir (Ince, 1998: 102-103).
Proje kredilerinde krediyi talep eden iilke, projeye ait ayrintili bilgileri kredi verecek
lilkeye sunmakla yiikiimliidiir. Kredi verecek iilke tarafindan yapilan incelemeler
neticesinde uygun goriilen projelerin finansmani i¢in bu tlir krediler tahsis edilmektedir.
Program kredileri ise, firetim kapasitesinin ihtiyac1 olan ithalatin finansmaninda
kullaniimaktadir. Bu tiir krediler, kredinin net olarak hangi alanda kullanilacaf
belirlenmedigi i¢in proje kredilerine gére daha esnektir.

D1s borglarin kullanilis bigimlerine gére yapilan siniflandirmada ele alinacak bir
diger ayinm ise bagh ve serbest kredilerdir. Kredi belirli bir kosula baglanmigsa bagh
kredi, belirli bir kosula bagl olarak verilmemigse serbest kredi adin1 almaktadir. Bagh
kredilerde, krediyi veren iilke kredi kullanimini ¢esitli sartlara baglayabilmek
serbestisine sahiptir.Omegin kredi, kredi limiti icerisinde borcu veren iilkeden mal satin
alma sartina yada baska sartlara baglanmis olabilmektedir (Ince, 1998: 103). Serbest
kredilerde, bor¢ veren iilke bdyle bir sart koyma hakkina sahip degildir. Bu durum
nedeniyle serbest krediler kullanim agisindan bagh kredilere gére daha avantajli bir
konuma sahiptir. Ciinkii bagli krediler bor¢ alan iilkenin stratejik kararlar alabilmesini
giiclestirmektedir. Bu durum borglu tilke agisindan bir risk olarak nitelendirilebilir.

Kullanilis bigimlerine goére dis borglarin son ayirimi, bor¢ erteleme ve
refinansman kredileridir. Bu iki kavram arasindaki ayirimi anlamak ¢ogu kez zordur.
Refinansman igleminde, siiresi gelen ve 6denmesi gereken borg, alacakls tilke tarafindan
yapilan yeni bir finansman ile 6denmekte ve bu yeni finansman borglu iilke agisindan
yeni bir borg olarak kabul edilmektedir. Dolay1styla bu yeni borg i¢in borglu ve alacakh
tilke arasinda yeniwbir O6deme plani yapilmaktadir. Refinansman kredilerinde alacakli
lilke isterse s6z konusu borg i¢in yeni kosullar getirebilmektedir. Borg ertelemesinde ise
siiresi gelen borcun taksitleri 6denmeyerek tecili yapilmaktadir. Refinansman kredileri

ve borg ertelemelerinin vadeleri kisa olmasina ragmen, s6z konusu dénemde karsilagilan
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6deme giigliiklerini biiyiik 6lgiide gidermektedir. Tiirkiye’de y1llik borg servisinin bityiik
boyutlara ulagmasi nedeniyle, uygulamada bu tiir kredilere sik sik bagvuruldugu
goriilmektedir (Ince, 1998: 106).

D1s borglanmalar geri 6deme sekline gére dovizle 6denecek borglar, yerli parayla
6denecek borglar; borcu alan kurulusun statlistine gére 6zel borglar ve kamu borglari;
vadelerine gore ise kisa vadeli ve orta ve uzun vadeli olarak simiflandiriimaktadir.
Bunun diginda, kaynaklarina goére devletlerarasi, uluslar arasi kuruluslardan ve 6zel
kaynaklardan saglanan bor¢lanmalar da yer almaktadir (Eker, 1996: 248). Ozellikle
uluslar aras1 kuruluslardan saglanan borg¢lanmalar son yillarda Tirkiye ekonomisi
agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir. Uluslar arasi kuruluslar arasinda Uluslar Arasi
Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Finans Orgiitii (IFC), Uluslararas1 Kalkinma Ajansi
(IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), Avrupa Arastirma Fonu (ERF) ve Uluslararasi
Kalkinma Bankasi yer almaktadir (ince, 1998: 85-86).

Dis borglarin vadelerine gére simiflandirilmasinda kisa vadeli borglanmalarin
pay1 oldukga diistiktiir. Kisa vadeli bor¢lanmalar, i¢ borglar igerisinde daha yiiksek bir
paya sahiptir . Kisa vadeli dig borglar genellikle, uluslararasi mali kurumlarin
gbzetiminde para piyasalarindan saglanmaktadir. Ozellikle ithalat ve ihracatin
Ozendirilmesi ve 6demeler bilangosundaki gecici dengesizliklerin giderilmesi amaciyla
iilkelerin kisa vadeli borglanmaya bagvurdugu goriilmektedir. Ancak d6éviz kaynaklan
saglam olmayan bir {ilkenin sik sik bu kaynaga basvurmasi, 6zellikle de ekonomide
kargilagilan kronik problemlerin giderilmesinde bu yolu tercih etmesi énemli boyutlarda
ddeme sikintilariyla karsilagilmasina yol agacaktir. BSyle bir durumun ortaya ¢ikmasi
sonucunda ise, dig ekonomik iligkiler olumsuz y6nde etkilenecektir. Dolayisiyla, kisa
vadeli dig borglar kamu kesimi agiklarimin finansmaninda kagimilmasi gereken bir
yontem olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Erol, 1992: 45). Kamu kesimi agiklan ile dig
bor¢lanma arasindaki iligki genellikle, s6z konusu agiklarin siirekli olarak i¢ borglanma
yoluyla finanse edilmesi neticesinde, i¢ piyasalardan borglanma imkaninin giderek
zayiflamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Evgin, 1996).

Tiirkiye’de dis borglarin 1980-2003 yillar: aras1 donemdeki geligimi Tablo-11"de
gosterilmektedir. Tiirkiye’nin uluslar aras1 piyasalardan Borglanma stireci 1973-1974
petrol krizi déneminde baslamigsa da ozellikle 1980 sonrasindaki donemde ivme
kazanmigtir. 1980°1i yillar Tiirkiye’de dig borglarin siirekli artis gosterdigi yillar olarak
dikkat ¢ekmektedir. Bu dénemde uygulanan disa agik politikalar bu durumun baglica
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nedeni olarak karsimiza g¢ikmaktadir. S6z konusu dénemde Tiirkiye’nin uluslar arasi
piyasalardan rahat¢a bor¢lanabilmesi, dis 6demelerde problemlerle karsilagilmasinin
oniine gegmigtir. Bu yillarda kisa vadeli borglar daha gok dis ticaretin finansmaninda
kullamilmigtir (Sahin, 2000: 357-358). 1994 yilinda yasanan krizden ve Tirkiye’nin
kredi notunun diigiiriilmesi sonucu bu dénemde uluslar aras1 piyasalardan borglanma
olanaklan zayiflamigtir. 1995 yilindan itibaren dis borglarda ylikselis devam etmistir.Bu
dénemde genel olarak kisa vadeli borglarin oraninda artis gozlenmektedir. Bu durum

ozellikle o ddnemde maruz kalinan sicak para politikasiyla yakindan iligkilidir.

Tablo-11: Dig Borglarin Gelisimi
(Milyon ABD Dolar1)

1 2 3 Dis Dis

Villar Dis Kisa Orta ve Borg Borg
Borglanma { Vadeli Uzun 2/1 3N 171 /GSMH | Servis

Vadeli Orani
1980 16.227 2.505 13.722 15,4 84,6 100 35,3 47,4
1985 25.476 4.759 20.717 18,7 81,3 100 374 30,7
1986 32.101 6.349 25.752 19,8 80,2 100 42,0 35,8
1987 40.428 7.623 32.805 189( 81,1 100 46,1 32,3
1988 40.722 6.417 34.305 15,87 84,2 100 44,8 36,2
1989 41.751 5.745 36.006 13,8| 86,2 100 384 32,4
1990 49.035 9.500 39.535 19,4 80,6 |- 100 32,2 28,5
1991 50.489 9.117 41.372 18,1 81,9 100 33,2 29,0
1992 55.592 12.660 42.932 22,8 77,2 100 34,7 29,1
1993 67.356 18.533 48.823 27,5 72,5 100 37,0 26,2
1994 65.601 11.310 54.291 17,2 82,8 100 50,1 28,5
1995 73.278 15.701 57.577 21,4 78,6 100 42,6 24,0
1996 79.194 17.072 62.122 21,6 784 100 42,9 19,4
1997 84.182 17.691 66.491 21,0 79,0 100 433 19,9
1998 96.313 20.774 75.539 21,6 784 100 46,8 23,2
1999 102.120 22.921 79.199 2241 77,6 100 54,4 30,2
2000 118.615 28.301 90.314 23,9 76,1 100 58,9 34,0
2001 113.818 16.403 97415 14,4 85,6 100 79,3 432
2002 130.928 16.424 114.504 12,54 87,4 100 71,6 47,0
2003 147.264 22.922 124.342 15,57 84,4 100 61,6 36,4

Kaynak: 1980-2000 yillari, DPT, Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, Agustos 2002, ss.:18-19'dan, 2001-2003
yillar, http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87. htm adresinden elde edilen veriler kullanilarak derlenmistir.

1999 yili sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek amaciyla hazirlanan

tig ydlik ekonomik programin IMF tarafindan da desteklenmesi ve Stand By
diizenlemesi, dig borglanma imkanlarinda olumlu kogullar yaratmistir. Bu dogrultuda
2000 yili bor¢lanma hedefi yiiksek olarak belirlenmistir. Bu dénemde ABD dolan ve
Euro cinsinden tahvil ihraglarinin vadeleri uzarken, ortalama maliyet diismiistiir. 2001

yilinda, Kasim 2000’den itibaren baslayan olumsuz gelismelere paralel olarak dis
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piyasalardan borglanma olanagi goreli olarak gerilemistir. 2001 yilinda dig bor¢lanma
programim etkileyen en nemli unsurlar, Subat 2001°de yaganan ekonomik kriz, uluslar
arast sermaye piyasalarindaki, 6zellikle Arjantin’den kaynaklanan giic ekonomik
kosullar ve 11 Eylii’lde Amerika’daki terrist saldinlar nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizlik olmustur. Bu gelismeler sonrasinda Tiirkiye uluslar aras1 sermaye
piyasalarindan yapti§1 borg¢lanmalara sekiz ay ara vermek zorunda kalmistir. Bu
dénemde borglanma maliyetlerindeki artig yan sira vadelerde de kisalma séz konusu
olmugtur. 2002 yihnin ilk ¢eyreginde uluslar arasi kuruluglardan saglanan destelf, kredi
-derecelendirme kuruluglarindan gelen olumlu haberler gergevesinde vadelerin yeniden
on yila kadar uzamasina neden olmustur. Bu dénemden sonra, dig borglanma programi
Ttirkiye’de yasanan politik gelismelerin de etkisiyle, erken segimlerin yapildigi Kasim
aymna kadar kesintiye ugramistir. 3 Kasim’da yapilan se¢imler sonrasinda beklentilerin
olumlu ydnde gelismesi sonucu, alti aylik bir aradan sonra uluslar arasi piyasalardan
tekrar kaynak temin edilmistir (Hazine Miistesarligi, 2003: 26-32). Ekte verilen Tablo
4a ve 4b’de Tiirkiye’de 1980-2003 doneminde yapilan dis borglanmalarin alicilara gére
dagilim: yer almaktadir. S6z konusu dénem igerisinde saglanan dis borglarda uluslar
aras1 kuruluglarin payi, zaman igerisinde dalgalanmalar géstermistir. 2003 yilinda
saglanan bor¢lanmanin toplam dig borg igerisindeki payr yiizde 22,69 degerini
almaktadir. Alinan bu krediler s6z konusu dénemde orta ve uzun vadeli dis borglarin
artmasinda en 6nemli etkendir. Uzun vadeli borglarin daha ¢ok uluslar arasi kuruluglar
ve ikili anlagmalardan saglandig1 gériilmektedir.

Bu donemde yapilan dis bor¢lanmanin biiyiik bir kismi, Uluslar arasi Para
Fonu’ndan saglanan kredilerle gergeklestirilmigtir. 2002 yili sonu itibariyle, yapilan
stand by diizenlemeleri ve ek rezerv kolayli1 imkanlarindan olugmak tizere IMF’ye olan
toplam borg stoku 16,2 SDR olarak gergeklesmistir. Uluslar aras1 sermaye piyasalar ve
IMF°den saglanan finansmanlarin yam sira, 2000-2002 yillar1 arasinda Diinya
Bankasi’ndan, uygulanan yapisal ve ekonomik reform programlarina destek amaciyla
Ekonomik Reform, Mali Sektér Uyum, Birinci Program Amagh Mali ve Kamu Sekt6rii
Uyum, Ikinci Program Amagli Mali ve Kamu Sektérii Uyum, Tarim Reformu
Uygulama Projesi ve Sosyal Riskin Azaltilmasi Proje kredileri temin edilmigtir. Ayrica
bu dénemde s6z konusu program kredilerinin yam sira proje finansmam da saglanmistir

(Hazine Miistesarli1, 2003: 30-38).
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D1s borglarla ilgili olarak ele alinmas: gereken bir diger husus da Dis Borg /
GSMH oramidir. S6z konusu oran, {ilkelerin uzun dénem kredi degerliliginin
ol¢tilmesinde ve tilke riski analizlerinde kullanilmaktadir. Tablo-11’de bu orana iliskin
veriler yer almaktadir. Incelenen dénem igerisinde Toplam Dig Borglanma / GSMH
oran dalgalanmalar g&stermektedir. Bu oran, en yiiksek degerine 2001 yihinda ulagms
ve ylizde 78,3 olarak gergeklesmistir. Konuyla ilgili olarak yer verilen bir diger rasyo ise
dis borg servis oramidir. Di§ borg servis orani, dig borg alan bir {ilkenin kredi itibarimin
belirlenmesinde kullanilan bir kavramdir. S6z konusu rasyo; {ilkenin bir y1l ierisinde
odemesi gereken faiz, temetti ve anapara 6demeleri toplaminin ihracat gelirleri
toplamina oram olarak ifade edilmektedir. Bu oramin yliksek olmasi, tilkenin aldig1 dis
borglart geri 6deme giicliniin o derece yliksek oldugunu gostermektedir (Seyidoglu,
1992: 92). Tiirkiye’de 1980°1i yillarda ytizde 30’larin iizerinde seyreden dis borg servis
orant 1990 yilindan itibaren yiizde 20 seviyesine gerilemigtir. 1990°h yillarda devam
eden bu diisiis egilimi 1997 yilinda sona ermistir. 2003 yilina gelindiginde s6z konusu
orann yiizde 36,4 oldugu gériilmektedir. Son yillarda dis borg servis oraninda gézlenen
bu yiikselme egilimi Tirkiye’'nin diy bor¢ &deme kapasitesinin arttigi anlamina
gelmektedir.

Tiirkiye’de dis borglanmanin gelisiminde son olarak, bor¢luya gore dis borg
stokunun gelisimi ele alinmaktadir. Ekte verilen Tablo 5a ve 5b’de 1980-2003 yillan
arast donemde dig borg stokunun borglu olan kesime gére degisimine yer verilmistir.
Kisa vadeli borglar icerisinde genel olarak en yliksek payin ticari bankalara ait oldugu
goériilmektedir. Ticari Bankalarin kamu borglanma senetlerini almak i¢in uluslar arasi
piyasalardan sagladiklar1 fonlar1 kullanmalari, bu artisin en 6nemli nedeni olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun vadeli borglarda ise, en yliksek pay konsolide biitgeye
aittir. Bunun yan1 sira Mabhalli Idarelerin ve Fonlarin payinda da artis gézlenmektedir.

2.2. Borcun Parasallastirilmasi (Monetizasyon)

Kamu kesimi agiklarmin finansmaninda basvurulan bir diger yontem ise, borcun
parasallagtirilmasi, difer bir deyisle borcun monetizasyonudur. Bu tiir bir finansman
yontemine gelismis {ilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerde daha sik
bagvurulmaktadir (Giirler, 1998: 14).
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Monetizasyon uygulamada iki gekilde goriilmektedir. Birincisi, bankalarin,
firmalarin ve bireylerin ellerinde bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarinin agik
piyasa iglemleri yoluyla Merkez Bankas) tarafindan satin alinmasidir (Evgin, 1994). Bu
tiir bir uygulama 1982 yilinda Arjantin’de yapilmistir. Devlet ikinci el piyasalara alic
olarak girmis ve daha &nce ihra¢ edilmis kamu menkul kiymetlerini satin almigtir. S6z
konusu satin alma iglemi para basma yoluyla finanse edilmistir (Bagci, 2001: 200). Bu
yontemle devlet faiz 6demesinden kurtulacag: i¢in kamu kesimi agiklar nemli 6lgiide
azalacaktir. Aym zamanda devletin sermaye piyasasindan fona olan talebi biyiik Sl¢iide
ortadan kalktig1 i¢in faiz oranlan da diigecektir (Evgin, 1994). Monetizasyonun bir diger
seklinde ise, para basma islemi devlet tahvillerinin vadesinde yapilmaktadir.
Uygulamalan farkl: olan bu iki y6ntem sonucunda da kamu kesimi agiklar1 para basma
suretiyle finanse edilmektedir (Bagc1, 2001: 201).

Borglarin parasallastirilmas1 ekonomide emisyon hacminin biiyiikk &lgiide
genislemesi sonucunu dogurmaktadir. Kamu kesimi agiklarimn bu yolla finanse
edilmesi, enflasyonist etkileri beraberinde getirme riskini biinyesinde bulundurmaktadir
(Giirler, 1998: 14).

Devlet parasallasma kanaliyla iki tiirlii gelir elde etmektedir. Devlet bu yolu
kullanarak reel para talebindeki artiga kosut bir parasal taban genislemesi kosuluyla,
diger bir deyisle, ekonomik biiyiimeye kosut para arziyla enflasyonist baski
yaratmaksizin gelir elde etme olasiligmna sahiptir. Devletin bu yolla sagladig1 gelir
“senyoraj” olarak adlandirilmaktadir (S6nmez, 1998). Bunun yaninda, monetizasyonun
enflasyon vergisine neden olma olasilifi da mevcuttur. Ekonomide emisyon hacminin
genislemesi neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon, bireylerin reel gelirini, diger bir deyisle
sahip olduklar1 satin alma giiciinii azaltmaktadir. Bu durumda bireyler satin alma
gliciiniin bir kismini zorunlu olarak devlete aktarmug olmaktadir. Diger bir ifadeyle
enflasyon, vergi seklinde bir islev gormektedir (Simsek, 2000). Devlet para basma
yoluyla kamu kesimi agifini kapatmak ve i¢ borglari eritmek amacina odaklandig:
siirece enflasyonist baski siddetlenecektir. Siyasal y6netimler, i¢ borcun baskis: arttig:
olgtide enflasyon vergisini gelir saglamak amaciyla bilingli olarak kullanabilmektcdirler.
Enflasyon dolasimdaki paranin deéerini etkilemekte ve dolayisiyla devlet iéin alternatif
bir gelir kaynag: olarak nitelendirilmektedir (S6nmez, 1993). Bunun yam sira kamu
borglarinin azaltilmasinda enflasyon vergisinin bir ara¢ olarak kullanilabilmesi igin,

borglanma vadelerinin yeterince uzun olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi
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ortalama borglanma vadesinin diigiik oldugu iilkelerde enflasyon vergisinin uygulanma
alan1 daha simrli olmaktadir. Ayrica iilkemizde nominal faiz oranlarinin beklenen
enflasyona gore belirlenmesi, enflasyonun belirli bir diizeyde siirdiiriilmesini gerekli
kilmaktadir. Dolayistyla, enflasyon vergisiyle elde edilecek gelir miktar1 zorunlu olarak
diismektedir (Bagci, 2001: 201).

Kamu kesimi agiklarimin parasallasma yolu ile finansman kisa dénemde reel
faiz oranmin diismesi sonucunu doguracaktir. Faiz oranlarinin diigmesi sermaye
piyasasinda menkul kiymetlere olan talebi arttiracak ve kisa donemde yatirimlar
tizerinde olumlu bir etki s6z konusu olacaktir. Ancak sermaye piyasasi yeterince etkin
olmayan ekonomilerde, para arzindaki artisin biiylik bir kismi mal ve hizmetler
piyasasina talep olarak intikal edecek, dolayisiyla ekonomide toplam talep miktari
yiikselecektir (Evgin, 1994). Bununla birlikte, eger ekonomide atil kaynaklar s6z konusu
degilse artan talep, fiyatlar genel seviyesi lizerinde yiikseltici y6nde bir etkiye neden
olacaktir (Giirler, 1998: 14). Bir bagka deyisle, enflasyon oram yiikselecektir. Aym
zamanda, artan para arzi ve diigen faizler doviz talebini arttirarak kambiyo kurunun
yiikselmesine neden olacaktir. Bunun sonucunda dis talep atarken, ithalat pahalilagacak
ve dolayisiyla girdi maliyetleri yiikselecektir. Neticede enflasyon daha da hizlanacaktir.
Enflasyon ve enflasyon beklentisinin yiikselmesi ise nominal faizleri arttirarak reel faiz

oranmnin eski seviyesine dSnmesine neden olacaktir (Evgin, 1994).
2.3. Kamu Varlhklarinin Satis1

Daha 1980°li yillara gelmeden &nce diinyanin ¢ogu iilkesinde devletin ekonomik
faaliyetlerindeki rolii siirekli olarak artiy g@stermistir. Devletin lstlendigi ¢ogu
ekonomik faaliyet genellikle daha onceki yillarda 6zel sektoriin faaliyet alan1 olarak
belirtiimektedir (Goodman ve Loveman, 1995). Omegin, ABD’de devlet baraj ve
karayollar1 ingas1 yaninda eyalet ve yerel hiikiimetlere egitim ve difer hizmetler i¢in
tahsisat aywrmigtir. Bati Avrupa’da ve Giliney Amerika’da ise Ozel girisimler
devletlestirilmis, Dogu Avrupa’da komiinist sistemler daha da ileri giderek 6zel sektdrii
tamamu ile ortadan kaldirmistir.

Ancak, 1980 yili itibar1 ile devletlestirme veya kamulagtirma dalgas: tersine
dénmiis ve ABD’den baglayarak diinyamin c¢ogu iilkesinde Ozellestirme akimi
baglamustir. Ozellestirmeyi destekleyenlere gore bu akim, ekonomik ve sosyal agidan
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biiytik faydalar saglayabilecektir. Ornegin, zellestirme beraberinde devletin yapmas
gereken faaliyet ve hizmetlerde randimam ve kaliteyi artiracak ve devleti kiigiiltecektir.
Ayrica 6zel sektoriin tistlendigi faaliyetlerde maliyetler diisecek ve miisteri tatminine
Ozel itina gosterilecektir.

Diinya Bankasi, Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ve Uluslar arasi Finans
Corporation (IFC) gibi uluslar aras1 yardim kurumlar1 yaninda, Asya, Afrika, Avrupa ve
Giiney Amerika’daki yerel kalkinma ve gelisme bankalar1 da 6nemli 6l¢iide yardimlarimi
ozellestirme kosuluyla yapmuglardir. Daha ¢ok teknik nitelikte yardim saglayan bu
kuruluslarin yardim saglamadaki amaglari, gelismekte olan iilkelerde piyasa ekonomik
sisteminin gelismesine, 6zel girisimciligin yayilmasina ve devletin elindeki iktisadi
kuruluglarin &zellestirilmesine katki saglamak olmustur (Banerjee ve Rondinelli, 2003).

Devletin elindeki ekonomik amagh isletmeleri verimli bigimde ¢aligtiramamas:,
sundugu hizmetlerin diigiik kalitede olmasi, saglik, egitim ve diger hizmetlere yeterince
kaynak ayiramamasi neticede gelismekte olan ilkelerde devleti, 6zellestirmeye
yakinlagtirmugtir. Diger taraftan ekonomik kiiresellesme de &zellestirmeyi daha da
ateslemistir. Diinya Bankas: raporuna gére, 1990’11 yillardan itibaren zengin tilkelerden
fakir tilkelere sermaye transferlerinde &zel sektor veya 6zel yatimmeilann payi, gelismis
iilke devletlerinden gelen devlet yardimlarimi gegmistir. 2000’1 yillara gelindiginde,
zengin iilkelerden fakir iilkelere aktarilan 296 Milyar dolar’in yiizde 87’si 6zel
sermayeye ait goériinmektedir. Bugiin, uluslar arasi sermayeyi ¢ekmenin 6nemli
araglarindan birisi 6zellestirmedir. Ozellestirme gelismekte olan {ilkelerden sermayeyi
dogrudan satis veya sirket birlesmeleri aracilifi ile iilkeye getirebilmektedir (Goodman
ve Loveman, 1995).

1990-2000 yillar arasinda, diinyada, devlete ait $1 trilyon degerindeki varliklar
ozel sektére aktanlmistir (Mahboobi, 2001). Sadece OECD iilkelerinde $650 milyar
satis yapilmug, gelismekte olan {ilkelerdeki 6zellestirme $271 milyar diizeyine ulagmistir
(World Bank, 2001a). 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde, kamu girisimlerinin milli
gelirdeki pay1 ylizde 16°dan yiizde 5’e inmistir (Megginson and Neter, 2001).

Uluslar aras1 yardim kuruluslarina gére 6zellestirme gelismekte olan iilkelerin
ekonomik faaliyéﬂerinde randimanm1  artiracak, hizmet sunumunun etkinligini
yiikseltecektir. IMF ve Diinya bankas: gelismekte olan iilkelere bor¢ verme kosulu
olarak &zellestirmeyi ileri slirmektedir. Diinya Bankasinin raporuna gére “...devlet

isletmeciligi gelismekte olan ilkelerin ekonomilerini biiyiik maliyetler yiiklemektedir
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(World Bank, 1995: 23). Ozellikle fakir {ilkelerde bu maliyetler daha da yiiksek
olmaktadir. Ancak bu iilkelerin ekonomilerinde reform yapmaya ihtiya¢ vardir ve
reform yapilabilir. Ozellestirme reformlan gergeklestirildiginde ekonomik biiyiime daha
hizli olacaktir. IMF’ye gore ise 6zellestirme kaynaklarmn etkin kullammi igin gok giiclii
bir aragtir (MacKenzie, 1997). IFC (International Finance Corporation)ye gére de
Ozellegtirme sermaye piyasalarm giiglendirmenin, daha iyi hizmet sunabilen rekabetgi
kurumlar geligtirmenin, teknolojiye adaptasyon saglamanin, know-how’a ulagsmamnn,
uluslararas1 pazarlara agilabilmenin ve gliglii bir yonetisim (corpore governance)
olusturmanin en iyi yontemidir (Donaldson ve Wagle, 1995: 56).

Ozellestirme sireci giinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
devam etmektedir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir ¢alismaya gére (1995) 90’la
yillarin ortalarinda, binlerce igletme hala devlet yonetiminde ve denetiminde faaliyet
gostermektedir. Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa’da, Gliney Asya’da Orta ve Giiney
Amerika’da ve Afrika’da gelecek on yilda 6zellestirilecek iktisadi kuruluglar mevcuttur
(Gibbon, 2000: 53). Uluslar aras1 Finansal kuruluglar ve zengin iilkeler gelismekte olan
iilkelerdeki ozellestirmeye, borg, yardim, teknik yardim saglayarak destek vermeye
devam etmektedirler. Bu yardim almak isteyen iilkelerden istenen, ekonomik sorunlarin
bir geregi olarak, devletin elindeki maliyetli isletmeleri satmas: veya dzellestirmesidir.
Ancak biitiin bu gelismelere ragmen dis yardimin ekonomik reformlar, 6zellikle de
Ozellestirme siirecindeki etkisi sorgulanmaktadar.

Ozellestirmenin ekonomik ve toplumsal agidan saglayacag: faydaya iliskin
algilamalar giderek artmis ve 1990 yilina gelindiginde de 6zellestirme kiiresel bir amaca
déniismiigtiir. Devletin caligtirdif1, elektrik iiretim ve dagitim isletmelerinden,
hapishanelere; demiryollarindan egitime kadar bir ¢ok kurulusun y6netimi ve igletimi
ozel girisime birakilmigtir. 1980°li yillarin sonuna gelindiginde, devlet isletmelerinin
satig1 $185 milyara ulagmugtir. Sadece 1990 yilinda diinyadaki ozellestirme amaglhi
devlet isletmelerinin satit $25 milyar ulagnug ve tlilkeler arasinda 6zellestirme yarisi
baslamistir. En biiyiik 6zellestirme satis1 Ingiltere’de gerceklestirilmis ve 12 bolgesel
elektrik sirketinin satigindan devlet $10 milya; gelir elde etmistir. Yeni Zelanda ise
devletin elindeki telefon ve matbaa sirketleri de dahil olmak tizere yedi sirketi satarakv
$3 milyar iizerinde gelir elde etmigtir (Banerjee ve Rondinelli, 2003).

Geligmig iilkelerdeki Ozellestirmeler gelismekte olan {ilkeleri de harekete
gecirmisgtir. Baz ilkelerin ozellestirme nedenleri daha ¢ok ideolojik olarak
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nitelendirilirken baz iilkelerin 6zellestirme nedenleri arasinda devlet gelirlerinin
arttirilmasi 6ncelikli olmustur. Ornegin, Arjantin biiyiik bir atak yapmig ve ayni anda
telefon sirketini, havayolu sirketini ve petro kimya isletmelerini $2.1 milyar {izerinde bir
fiyata satmusgtir. Meksika ise Ozellestirme gayretlerinde kamu sektériine olan
maliyetlerini diiglirmek istemis ve $2.4 milyar &zellegtirme gergeklestirilmistir
(Goodman ve Loveman, 1995).

Ozellestirme siireci tabii ki sorgulamaya tabi tutulmaktadir. Ozellestirmeye
elestiri getirenlere gore Ozellestirme ille de daha randimanli ekonomik sonuglar
iiretmeyebilir. Daha da Onemlisi, Ozellestirmeyi elestirenlere gore Ozel sektor
yoneticilerinin kara 6ncelik vermeleri toplumun bazi kesimlerinin ihtiyaglarinin g6z ard:
edilmesini de kolaylastirabilir. Ornegin kar amagh bir hastane veya egitim kurumunun
parasiz birine veya Ogrenme zorlugu olan bir 63renciye hizmet sunmasi miimkiin
olmayabilir. Bu tiirden faaliyetlerin karli kilinmas: igin devlet miidahalesi gerekebilir ve
boyle bir dzellestirmeyi cazip bir alternatif olarak gérmek miimkiin degildir.

Ozellestirme tartismasi, genelde devletin kapitalist sistemdeki rolii ile iligkili
olmustur. Ozellestirmeyi destekleyenlere gore, devlet ekonomik agidan gereksizdir; zira
maliyetleri yiikseltip faaliyetlerin randimamm diigtirmektedir. Ozellestirmeye karst
¢ikanlar ise, devleti ekonomik sistemin 6nemli bir oyuncusu olarak gérmekte ve sistem
icinde ekonomik randiman amacimi ¢ok sayidaki amaglardan sadece biri olarak
gbrmektedirler.

Ozellestirmeye destek vermek veya karst durmanin yaninda tiglincii bir alternatif
vardir: Kaynaklarin kamu veya 6zel sektor tarafindan kullammindan ziyade, Snemli olan
kaynaklarin hangi sartlarda yoneticiler tarafindan toplumsal veya hissedar g¢ikar
dogrultusunda kullamlacagidir. Ozellestirme daha genis bir gercevede ele alinmalidir;
zira 1990’1 yillardaki randiman amagh sirket satin alma veya sirketleri birlestirme
kararlar1 gOstermigtir ki, y®neticiler keadi ¢ikarlarim kamu ¢ikarimn Oniinde
gbrmiislerdir. Sirket birlesmeleri ile dzellegtirme iligkilendirildiginde goriilmektedir ki
ozellestirme ile kamu mallan bir grup yoneticiden alip bagka bir grup ydneticiye
teslim edilmektedir.

Ekonomik araglarda kontroliin kimde oldugundan ¢ok, bu araglarin sorumlu bir
bigimde kullanilip kullanilamayacag: éncelikli sorudur. Bu agidan degerlendirildiginde,
oncelikli sorun kaynaklarin nasil yonetilecegidir. Bu baglamda ii¢ hususun alti ¢izilmeye
deger. Bunlar:
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1. Kamuda olsun 6zel sektorde olsun, yoneticiler her zaman i]issedarlann
¢ikarlar1 dogrultusunda davranmayacaktir. Ozel girisim y®neticisinin
kamu ¢ikarlan dogrultusunda davranmas: tegviklerle miimkiindiir. Tegvik
saglamadan, yoneticinin kamu g¢ikar1 gbzetmesi, isletmeyi randimanli
faaliyetlere yoneltmesi s6z konusu degildir.

2. Isletme karlan ile kamu ¢ikarinin aymi anda gérgeklesmesi igin, 6zel
girisimin rekabet piyasalarinda faaliyet g6stermesi gerekmektedir. Rakip
sirketler ve isletmeler olmadan yéneticilerin randiman, kalite ve miisteri
tatmini kriterlerini Snemsemesi miimkiin degildir.

3. Bu kosullar yerine getirilmediginde, devletin miidahalelerine ihtiyag
vardir. Kisacasi, igletmelerin sahibini veya yoneticisini degistirerek
randiman, kalite ve kamu yaran kriterlerine ulasilamaz (Goodman ve

Loveman, 1995).

Bu hususlar 1980°li yillarin basinda, diger bir deyisle Tirkiye’de &zellestirme
projelerinin baslatildigr yillarda iilke giindeminde tartigma yaratmugtir. Isveren
kesiminden tam bir destek alan ve ekonomik yeniden yapilanmanin geregi olarak
algilanan 6zellestirme, emek kesimi tarafindan ise tepki ile kargilanmig ve kamu
kaynaklarinin yagmalanmas i¢in bir arag olarak gortilmiistiir.

Ulkemizde dzellestirme programma yénelik ilk hukuki diizenleme, 1984 yilinda
¢ikarilan ve kamu iktisadi tesebbiisleri ile bunlara ait tesislere, hisse senedi ihraci
yoluyla gergek ve tiizel kisilerin ortak edilebilmesine veya bu tesislerin isletme hakkinin
belli siirelerle devrine olanak tanityan 2983 sayil1 Kanun’la getirilmisgtir.

1986 yilinda g¢ikarilan 3291 sayili Kanun’da, kamu kuruluslarinin &zellestirme
kapsamina alinmasi ve‘ uygulamalarin yiiriitiilmesine iliskin esaslar belirlenmistir. Buna
gore, 233 sayith KHK’de adi gegen, tamamu devlete ait ve kamu iktisadi tesebbilsii
statiistinde faaliyet g6steren kuruluglarin 6zellestirme kapsamina alinmasina Bakanlar
Kurulu, KiT’lerin miiessese, bagli ortaklik, isletme ve isletme birimleri ile
istiraklerindeki paylarin 6zellegtirme kapsamina alinmasina da Yiiksek Planlama Kurulu
yetkili kilnmugtir. Ozellestirme programimn yiiriitiilmesi konusunda ise, 2983 sayili
yasa ile olusturulan “Toplu Konut ve Kamu Ortakhig: Idaresi” gérevlendirilmistir. 3291
sayili kanunla, 6zellestirme uygulamalari konusundaki karar mercii, “Toplu Konut ve

Kamu Ortaklig1 Kurulu” olarak belirlenmigtir.
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Nisan 1990’da yiiriirlige giren 412 sayili KHK ile Toplu Konut ve Kamu
Ortaklig1 Idaresi, “Kamu Ortaklig: idaresi” ve “Toplu Konut Idaresi” ad1 altinda iki ayn
kurulus olarak yeniden yapilandirlmigtir. Kamu Ortakhign Idaresi, &zellestirme
uygulamalarinin yiiriitiilmesi ve Kamu Ortakhii Fonu ile Calisanlarin Tasarruflarim
Tesvik Hesabr’nin yOnetimi konusunda gorevlendirilmigtir.

6 Ocak 1992 tarihinde yiiriirlige giren 473 sayih KHK i1e de, dzellestirme
uygulamalar1 konusundaki karar mercii “Kamu Ortakhign Yiksek Kurulu” olarak
degistirilmigtir.

Bu mevzuat diginda, dogrudan 6zellestirme ile ilgili olmamakla beraber birgok
kanun ve kanun hitkkmiinde kararnamede 6zellestirmeye iligkin hiikiimlere yer
verilmistir.

Ancak biitiin bu diizenlemeler, bir takim genel esaslarin belirlenmesinden 6teye‘
gidememis, uygulamalarin gerektirdigi ihtiyaca cevap verecek saglam bir hukuki altyapi
olusturulamamistir. Gerek karar verme, gerekse uygulamalar konusunda getirilen yetki
sinirlamalari, 6zellestirme siirecinin uzamasina ve islemlerin aksamasina yol agmistir.
Bunun yan: sira, uygulamalar esnasinda veya daha sonra ortaya ¢ikabilecek, basta sosyal
problemler olmak iizere muhtemel sorunlarin ¢6ziimiine yonelik yasal diizenlemelerin
(issizlik sigortasi, antikartel yasasi vb.) mevcut bulunmamasi da &zellestirmenin
karsilagtig1 en 6nemli yapisal sorunlardan biri olmugtur (T.C. Bagbakanlik Ozellestirme
Idaresi Bagkanlig, 2003).

Ozellestirme ile gergeklestirilmek istenen mali amaglar1 3 baghk altinda toplamak
miimkiindiir:

Deviete gelir saglamak: Ozellestirme, giderek artan i¢ ve dig borglarimn
kapatilmasinda, kamu agiklarinin diigiiriilmesinde bir arag olarak kullanilmaktadir.
Ozellestirmenin bu amagla kullanilmasi, 6zellestirme kuramcilan ve taraftarlarinca da
elestirilmektedir. Bu yaklagima gére, kamu kesimi agig1, cari gider ve gelir (agirlikli
olarak vergi geliri) farkindan olusan dinamik bir olgudur. Bu denkligi saglayacak
yapisal 6nlemlerden alinmadikga, satig geliri ile en fazla 1-2 yillik agik kapatilabilir.

Diger taraftan, kamu agifim gidermek igin temel mal ve hizmetlerin

ozellestirilmesi, gelir dafilimi bozukluguna yol acar, firsat esitligini kaldinr.
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Ozellestirme gelirinin, yeni yatinm alanlarinda ve toplam iiretim kapasitesini arttirmaya
yonelik kullanilmas: halinde, rasyonel olacag: savunulmaktadir (Oztirk, 2003).

KIT lerin borg yiikiinden kurtulmak: Bu da elestirilen bir amag olup, kamu
kesimini rasyonalize etmek ve israftan kaginmak yerine, bu kuruluslar satarak kolay
yolu segmenin, saglam bir gerekce olugturmadig ileri siiriilmektedir.

Vergileme yapisum degistirmek: Hikiimetler KIT fiyatlanim vergilendirme araci
olarak da kullanmaktadirlar. Dolayl vergiler ise, her gelir grubuna aym tutarda yansidid:
icin, adaletsiz bir vergilendirme bigimi olarak g&riilmektedir. Ozellestirme ile KIT
fiyatlandirma mekanizmas: kullamilarak dolayl vergi alma politikas: yerini, dzellesen
kuruluglar kar elde ettigi siirece, bunlardan alinacak gelir ve kurumlar vergisi gibi

dolaysiz vergilere birakacaktir.

Neticede, 1980’1i yillardan itibaren, diinyanin hemen hemen biitiin iilkelerinde
baglatilan 6zellestirme uygulamalari, her iilkeye uygulanabilecek tek Ozellestirme
yontemi olmadifimi, iilkelerin ekonomik, sosyal yap1 ve gereksinimlerine gore
uygulamanin bigimlenmesi gerektigini ortaya koymustur.

Tekellesmeyi onleyici ayrintili diizenlemeler yapilmadan, fiyat, tiretim, yatirim
gibi konularda bagimsiz diizenleyici kurumlar olugturulmadan, iilkenin gelismislik
diizeyi, piyasalarin yapisi, gelismisligi, teknolojinin durumu, gelir dagilimu ve bolgesel
gelismislik farklar1 gibi hususlar dikkate alinmadan, kisa dénemde biitge agiklarim
kapatmak igin, devlete gelir saglamay1 hedefleyen, 6ncelikleri dogru belirlenmemis bir
sekilde Ozellestirme yapilmasiin, ekonomide yarardan ¢ok, zarar getirecegi,
ozellestirmenin finansorlerinden olan Diinya Bankasi uzmanlarinca hazirlanan iilke

raporlarinda da zaman zaman dile getirilen gergeklerdir.

KamL; ekonomik girisimciliginin ve kamu miidahaleciliinin 6zellestirme ile son
bulmas1 beklenilmemektedir. Bunun en temel nedenlerinden birisi, toplum halinde
yasamaktan kaynaklanan gereksinimlerle, 6zel sektoriin kar amacinin her zaman bire bir

cakismamasidir.

Baz sektorlerde optimal yatirim hacminin ve baglangi¢ masraflarimin gok yiiksek
olmasi, 6zel sekt6riin gerekli sermaye donamimina sahip olmamasi veya kar marjim

yeterli gérmemesi gibi faktorler, bu alanlara devletin girmesini zorunlu kilabilmektedir.
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Ozellestirme uygulamalan ilizerine yapilan aragtirmalar, yalmzca kamu
miilkiyetinin, 6zel sektdre devrinin, ekonomide etkinlik ve verimliligi saglamak igin

yeterli olmadigini g6stermektedir.

Ozellestirme, biitiin endiistri iligkileri sistemine, en azindan kisa d6nemde
olumsuz etkileri olan bir iktisadi politika aracidir. Bu olumsuz etkinin uzun dénemde
ortadan kalkmasi, 6zellestirme ile beklenen amaglarin gerceklesmesi ile miimkiin

olabilecektir.

Tirkiye ekonomisinde dénem dénem yapilan arastirmalar, piyasada tekelci
egilimlerin giiglti oldugunu ve genelde rekabetgi degil, oligopolistik bir yap:
bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle, 6zellikle kamu tekellerinin, &zel tekellere
doniistimiinti engelleyecek onlemlerin, dzellegtirme ile birlikte uygulamaya konulmasi
gerekmektedir.

KiT’lerin satin alinmasi igin kullamilan kaynaklarin, 6zel kesimde rekabete
dontigebilecek  kaynaklarla rekabete girmemesi, diglama etkisi yaratmamas:
gerekmektedir. Bu nedenle KiT’lerin ozellestirilmesinde, atil tasarruflart harekete
gegirmeye olanak saglayacak sekilde, halka arz y6ntemine agirlik  verilmesi

gerekmektedir.



70
UCUNCU BOLUM
3. KAMU KESIMi ACIKLARININ EKONOMIK ETKILERI

Kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerine iliskin tartigmalar, ekonomi
yanmnda en ¢ok ele almén konularin baginda gelmektedir. Buna raéfnen iktisatgilar
arasinda bu konuda goriis birliinden s6z etmek miimkiin degildir. 1929 diinya iktisadi
buhranina kadar hakim olan denk biitge goriisli, bu donemde gegerliligini kaybetmistir.
Keynezyen yaklagim buhranin nedenini efektif talepteki yetersizlikler olarak agiklamig
ve blitgenin maliye politikas1 araci olarak nasil kullanmilacafini gosteren bir gergeve
olugturmugtur. Keynezyen yaklagima gore, Ozellikle ekonomide gerilemelerin s6z
konusu oldugu zamanlarda kamu kesimi agik vermelidir. Keynezyen iktisatgilar kamu
kesimi agiklarinin bireyler iizerinde servet etkisine yol agacagi ve bdylece makro
ekonomik dengeleri degistirecegini iddia etmektedirler. Eksik istihdam varsayimi
altinda, kamu kesimi agiklar1 ekonomi tizerinde genisletici etkiler ortaya ¢ikaracaktir.
Neoklasik yaklagim, ekonominin tam istihdamda oldugunu varsaymas: nedeni ile
Keynezyen yaklasimdan farklilasmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagima gére agiklar reel
faiz oranlarim yiikseltmekte ve 6zel yatirim harcamalarinin diglanmasina neden
olmaktadir.

1970’lerde David Ricardo’nun kamu kesimi agiklarimin ekonomi {izerinde reel
etkilerinin olmayacag1 yoniindeki gériiglerinin yeniden giindeme getirilmesi, konu ile
ilgili tartigmalara farkli boyutlar kazandirmugtir. Ricardo Egdegerlik teoremi gerek
ampirik gerekse teorik olarak yogun elestirilere maruz kalmasina ragmen, teori tam
anlamiyla gegersiz kilinamamstir.

Bu béliimde kamu kesimi agiklarinin etkilerine iligkin yaklagimlar detayli olarak
ele alinmaktadir. But yaklagimlara deginmeden 6nce, standart IS-LM modelinin kamu

kesimi agiklarina iligkin a¢iklamalarina yer veriimektedir.
3.1. Standart IS-LM Modeli ile Genel Makro Ekonomik Cergeve

Iktisat politikalar1 tartigmalarinin ana temas, para ve maliye politikalarimn gelir
ve istihdam tizerindeki etkinligidir. Biitiin bu tartigmalarda asil diigiim noktas: ise,
dislama etkisidir (Kirmanoglu, 1995). Diglama etkisi, genigletici maliye politikalarimin
reel faiz oranlarinda yiikselmeye yol acarak, 6zel kesim harcamalarim 6zellikle de
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yatinm harcamalarini azaltmasi olarak tamimlanmaktadir (Dornbush ve Fischer, 1998:
131).

Para ve maliye politikalarinin genisletici ve daraltici etkileri IS-LM modeli
kullanilarak incelenebilmektedir. IS-LM egrileri, para piyasasinin denge kosulu olan
para arz1 ve para talebi esitligi ile mal piyasasmin denge kosulu olan yatirim-tasarruf

esitligini birlikte gostermektedir (Tunca, 1993). IS egrisinin denklemi:

1
Y= ag ( A-bi) oG =
1-c(1-t)

olarak gosterilmektedir. Birinci denklemde Y; geliri, ag; ¢ogaltani, A; otonom
harcamalari, bi; yatiimlarin faize olan duyarliigim ifade etmektedir. Cogaltanin
hesaplandig: diger esitlikte ise, ¢; marjinal tilkketim efilimini, t ise vergi oranlarim
gostermektedir. Kamu harcama diizeyi, otonom harcamalarin bir pargasi oldugu igin
kamu harcamalarinda ya da vergi oranlarindaki degismeler IS egrisini etkilemektedir
(Dornbush ve Fischer, 1998: 129). Dolayistyla, maliye politikasi toplam talep {izerinde
dolaysiz bir etkiye sahiptir. Bu duruma goére kamu harcamalar artig1 ya da vergilerdeki
herhangi bir diislis, toplam talebi yiikseltecektir. Toplam talepte yasanan bu yiikselmeye
paralel olarak iiretim miktar1 da artmaktadir. Bu, genisletici maliye politikalarinin
tiretim miktarini ya da milli geliri arttirdif1 anlamina gelmektedir (Tunca, 1993).

Sekil-1 genisletici maliye politikalarinin ekonomideki milli gelir-faiz dengesini
nasil etkiledigini gostermektedir. Faiz oranlari sabit olarak kaldiginda, kamu
harcamalarindaki artis toplam talebi arttirmaktadir. Sz konusu talep artisin1 karsilamak
i¢in, toplam {iretim yiikselmelidir. Bu durum, Sekil-1’de IS erisinin saa ve yukan
dogru kayarak IS' halini almas:1 olarak gésterilmistir. Her faiz oraninda milli gelir,
kamu harcamalanindaki artigin gogaltan, ag, kati kadar yiikselmelidir. Eger ekonomi
baglangigta E noktasinda dengede ise, kamu kesimi harcamalarindaki artisin etkisiyle,
faiz oramimin sabit kalmasi kosuluyla yeni denge noktasi E” olacaktir. Planlanan
harcamalarin giktiya esit oldugu E” noktasinda mal piyasas: dengededir. Ancak para
piyasalarinda denge artik bozulmugtur. Milli gelirdeki artig sonucu paraya olan talep
artmigtir. Reel balanslara karsi1 meydana gelen s6z konusu talep fazlasi nedeniyle faiz
oranlar1 ytiikselir. Yiikselen faiz oranlart sonucu, 6zel kesimin planlanan yatirim
harcamalar1 diiger ve boylece toplam talep azalir. Sekil —1 yeni durumda mal ve para
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piyasalarimin her ikisinin de sadece E' noktasinda dengeye geldigini g&stermektedir.
Dolayistyla, E' noktas: yeni denge noktasidir (Dornbush ve Fischer, 1998: 129-130).
Sekilde, baglangictaki denge noktassi E ve yeni denge noktasi E'
karsilastinldiginda, artan kamu harcamalarinin hem milli gelir seviyesinde hem de faiz
oranlarinda bir yiikselmeye neden oldugu goriilmektedir. Bunun yam sira, mal
piyasasmin dengede oldugu E” noktasindan E' noktasina gegis sirasinda milli gelir y>-y,
miktan kadar diigmiistir. Bu durum yiikselen faiz oranlarimin yatinm harcamalarini

dislamas! nedeniyle liretimde yaganan diigiis sonucu olugmaktadir (Turhan, 1996: 13).
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Gelir, Dikh
Sekil-1. Genigletici Maliye Politikalarimin Etkileri

Kaynak: Dornbush, Rudiger ve Fischer, Stanley (1998), Makro Ekonomi, gevirenler: Yildinm, E.,
Yildirim, R., Fisunoglu, M. ve Ak, S., McGraw-Hill, Akademi yayinlari, 1. baski, Istanbul, ss.: 130

Diglama etkisinin seviyesini belirleyen faktérler s6yle ifade edilebilir (Dornbush
ve Fischer, 1998: 131):
e LM egrisi ne kadar yatik ise milli gelir o kadar ¢ok, faiz oram o kadar az
artar.
e IS egrisi ne kadar yatik ise gelir ve faiz oram o kadar az artar.
e IS egrisindeki yatay kayma ne kadar bityitkse, milli gelir ve faiz oram o
kadar az artar.
IS-LM egrileri yardimiyla para ve maliye politikalarimin etkinlii klasik ve
Keynezyen yaklasimlar ¢ercevesinde tartigilabilmektedir (Tiigen, 1991). Keynezyen

LS
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yaklagim likidite tuzag nedeni ile faiz oranim sabit kabul ederken, klasik yaklasim para
talebini faiz oranindan bagimsiz olarak ele almaktadir (Tunca, 1993).

3.1.1. Keynezyen Yaklasim ve Dislama Etkisi

politikasimin ekonomi tizerinde herhangi bir etkisi s6z konusu degildir (Tunca, 1993).
Likidite tuzagi, belirli bir faiz oraninda halkin arz edilen para miktarim tutmaya hazir
oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bu durumda LM egrisi yataydir ve para
miktarindaki deZismeler egriyi kaydirmamaktadir. Dolayisiyla kamu harcamalarindaki
artiy, denge milli gelir diizeyi {izerinde tam etkiye sahiptir. Buna karsilik, kamu
harcamalarindaki artig faiz oranlarinda hicbir degisiklie neden olmaz ve bdylece
yatinm harcamalar {izerinde diglama etkisi devreye girmez. Bu durumda milli gelir,
¢ogaltan ile kamu harcamalarindaki artig miktarinin garpimi kadar artacaktir (Dornbush
ve  Fischer, 1998: 127-132). Sekil-2, ekonomi likidite tuzagindayken kamu
harcamalarindaki bir artisin veya vergilerde bir diisiistin etkilerini géstermektedir.
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Sekil 2. Keynezyen yaklagim ve diglama etkisi
Kaynak: Tunca, Arda, (1993) “Kamu Kesiminin, Ozel Kesimin Fon Kullanma Olanaklarm:
Daraltma Etkisi: Crowding Out”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayr: 6, Haziran, ss.: 53.
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Baslangigta, E noktasinda ekonomide mal ve para piyasalan dengededir. Kamu
harcamalarinda bir artiy veya vergilerde bir azalma IS egrisini saga kaydirarak IS’
konumuna gelmesine yol agar. Artan toplam talep, ekonomi eksik istihdamda iken,
yatiim harcamalarim arttiracaktir. Yatinmlarda meydana gelen bu artig milli gelirin y,
seviyesine yiikselmesine neden olacaktir. Bunun sonunda ekonomide yeni denge E'
noktasinda gefgeklesir (Tunca, 1993). Dolayisiyla bdyle bir durumda para politikas:
ekonominin dengesi {izerinde etkisiz iken, maliye politikas1 en yiiksek etkiye sahiptir
(Dombush ve Fischer, 1998: 127-132).

Eger ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede ise, diglama etkisi daha az
hissedilecektir. Ciinkii vergilerdeki bir diigiis veya kamu harcamalarindaki bir yiikselme
sonucu artan talep, istihdamu arttirmak miimkiin oldugu igin {iretimdeki artisla
kargilanmaktadir (Tunca, 1993).

3.1.2, Klasik Yaklasim ve Dislama Etkisi

Keynezyen yaklagimda tam anlamu ile etkili bir maliye politikas1 s6z konusudur.
Klasik yaklasimda ise milli geliri kamu harcamalan artig1 yolu ile etkilemenin miimkiin
olmadifi, tamamen etkisiz bir maliye politikast ile karsilagiimaktadir. Maliye
politikasinin bu etkinsizliginin yan: sira, kamu harcamalarindaki artisa bagli olarak faiz
oranlarmin yiikselmesi ve bu nedenle 6zel yatirimlarin diglanmasi s6z konusudur
(Tunca, 1993).

Klasik yaklasim LM egrisinin dik konumda oldugunu kabul eder. Bu durum
Sekil-3’de gosterilmektedir. Kamu harcamalarinda bir artis veya vergilerde kamu
kesimi agif1 pahasina gergeklestirilen bir azalma, IS egrisinin saja kayarak IS'
konumuna gelmesine neden olacaktir. Bu durumda faiz oranlan io-i, kadar yiikselecektir.
Faiz oranlarindaki artiy sonucu, LM efrisi dik konumda oldugu i¢in, yatinm
harcamalari, kamu harcamalarindaki artisa esit bir oranda diglama etkisiyle kars: karsiya
kalacaktir. Bu durumda tiretim ve milli gelir seviyesi degismemektedir. Para talebi faiz
oranindan bagimsiz ise, LM egrisinin gekli para piyasasimin denge durumunda olacag

tek bir milli gelir seviyesinin olduguna igaret etmektedir (Turhan, 1996: 16).
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Sekil 3. Klasik durum ve diglama etkisi

Kaynak: Dornbush, Rudiger ve Fischer, Stanley (1998), Makro Ekonomi, gevirenler: Yildirim, E.,
Yildirim, R., Fisunoglu, M. ve Ak, S., McGraw-Hill, Akademi yaymlari, 1. baski, istanbul, ss.: 133

Gerek Keynezyen, gerekse Kklasik yaklagimin kargilagtirmali olarak analiz
edilmesini saglayan standart IS-LM modelinin, baza kisitlamalar1 séz konusudur. ilk
olarak, bu yaklagim kisa dénemli oldugu i¢in akim ve stoklar arasindaki iligkiyi dikkate
almamaktadir. Ikinci olarak, IS-LM modellerinde portfoy tercihleri géz Oniine
alinmamaktadir. S6z konusu modelde sadece fiziki sermaye ile para arasindaki ikame
incelenebilmektedir. Son olarak modelde servet etkisi goz Oniine alinmamaktadur.
Gﬁnﬁmﬁzde bu tartigmalar analiz alaninin genigletilmesi ile daha farkli bir boyut
kazanmugtir (Kirmanoglu, 1995).

3.2. Kamu Kesimi A\c;nklarmm Etkilerine Iligkin Farkh Yaklagimlar
Kamu kesimi agiklar, diinya giindeminde en sik tartisilan konularin basinda

gelmektedir. Bunun yam sira kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkileri konusunda

iktisatgilar arasinda goriis birliginden s6z etmek olanaksizdir. Kamu harcamalarinin
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borglanma veya vergilerin arttirilmasi suretiyle finansmaninin etkileriyle ilgili olarak ii¢
alternatiften s6z edilebilir (Bagci, 2001: 15).
Bu alternatifler:
e Finansman politikalar etkisizdir,
o Finansman politikalar1 fiyatlar genel seviyesi lizerinde etkilidir, ancak
reel herhangi bir etkisi bulunmamaktadir, '.
e Finansman politikalarinin reel etkisi s6z konusudur.
Bu alternatiflerden hareketle, teoride kamu kesimi agiklarimin etkilerine iliskin
farkli yaklagimlar yer almaktadir. Bu béliimde Keynezyen, Neoklasik yaklagimlarin ve
Ricardo Esdegerlik Teoreminin, kamu kesimi agiklarinin reel makro ekonomik

etkilerine iligkin goriislerine yer verilmektedir.
3.2.1. Keynezyen Yaklasim

Keynezyen yaklagim ilk olarak “1929 Diinya Iktisadi Bunalumi” sonucu olugan
igsizlik ve durgunluk ortaminda giindeme gelmistir. JM. Keynes 1936 yilinda
yaymladig1 “Faiz, Istihdam ve Paranin Genel Teorisi” adli eserinde; bunalim sonucu
olusan issizlik ve durgunlugun sebebini efektif talepteki yetersizlikler olarak agiklamis
ve ekonominin daima tam istihdamda dengede olmadigim ileri stirmiigtlir (Tiirk, 1989:
7-9). 1929-30 yillarinda yasanan ekonomik buhran, o dénemde gegerli olan goriigiin
aksine sonuglar yaratmuigtir (Giirler, 1998: 24). Klasiklerin biitgenin denk olmasi
yoniindeki goriigleri gegerliligini kaybederken, bu dénemde Keynes biitgenin maliye
politikas1 aract olarak nasil kullamlacagimi gosteren bir gergeve olugturmugtur.
Keynezyen yaklasima gore &zellikle ekonomik gerileme dénemlerinde biitge agik
vermelidir; buna karsilik ekonomik gelisme d6nemlerinde biitge fazlasi séz konusu
olmalidir (Simgek, 2000). )

Keynezyen iktisatta, toplam talebin maliye politikalar1 ile yOnetilebilecegi
diisiincesi hakimdir. Keynezyenlere gore, hitkiimet harcamalarinin vergi koymak sureti
ile ya da finansal piyasalardan bor¢lanmak yoluyla finanse edilmesi yonfindeki aymrm
toplam talep tizerindeki etkileri agisindan Snem tagimaktadir (Motley, 1987: 49).

Kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerinin analizinde, Keynezyen yaklasim iki
6nemli varsayima dayanmaktadir. Ilk olarak, bu yaklasimda ¢ok sayida tiiketicinin
miyop ve likidite kisih altinda oldufu varsayillmaktadir. Bu durum cari tiiketimin,
kullamlabilir gelirdeki artiglara duyarli olmasina yol agmaktadir (Velthoven, Verbon ve
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Winden, 1993: 14). Dolayisiyla Keynezyen analize gore, maliye politikalar: tiiketimi
mevcut kullanilabilir gelir aracilifi ile etkilemektedir (Feldstein, 1980). Bu yaklagimin
ikinci O6nemli Ozelligi ise, agik finansman sirasinda kaynaklarin eksik istihdam
durumunda oldugunun kabul edilmesidir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 14). Bu
temel varsayimlar altinda, Keynezyen gbrii iki agidan Neoklasik yaklagimdan
farklilasmaktadir. Bunlardan birincisi, Keynezyen yaklagim bazi ekonomik kaynaklarin
kullamlmadigim1 varsaymaktadir. Oysaki, Neoklasik yaklagimda ekonominin tam
istihdamda oldugu goriisii yer almaktadir. Ikinci husus ise, Keynezyen yaklagimin,
toplam tiiketimin harcanabilir gelire ¢ok duyarl oldugunu garanti etmesidir (Bernheim,
1989).

Keynezyen yaklasim, kamu harcamalarinin miktarindaki bir artigin vergi ile
finansmanindan daha gok borglanma ile finanse edildigi “agik finansmana” dayanir ve
bununda toplam talep {izerinde ani ve miktar olarak énemli bir etki yaratacaginmi kabul
eder (Motley, 1987: 49). Ciinkii devlet borglandiginda, bireyler “miyop” varsayildig
i¢in, ileride daha fazla vergi &deyeceklerini algilayamamakta veya algilasalar bile
“bencil” bir yaklagim igerisinde s6z konusu vergilerden kaginmaktadirlar (Goniil, 1998:
4). Bireylerin gelecek nesillere vergi aktarimindan rahatsiz olmamasi durumunda, kamu
menkul kiymetleri net servetin bir parcasi olarak algilanacak ve devlet borcunun
Keynezyen etkileri ortaya ¢ikacaktir (Andreoni, 1989). Boyle bir durumda, gegici bir
vergi indirimi mevcut tiiketimi arttiracaktir (Eisner, 1989). Eger ekonomi eksik istihdam
seviyesinde dengede ise, Keynezyen garpan etkisi ile milli gelir yitkselecektir (Ozbilen,
1999: 362). Sonugta kamu kesimi agiklari, ekonomik faaliyetleri arttiracak ve 6zel
yatirim harcamalan tizerinde yiikseltici etki yapacaktir. 1947-1992 yillant arasi
donemdeki Amerikan federal agiklarina iligkin veriler kullanilarak yapilan incelemede,
aciklarin yatirimlari olumlu yénde etkiledii sonucuna ampirik destek verilmektedir
(Oskooee-Bohmani, 1999). Keynezyen yaklagimin bu sonucu, uygun zamanlh bir kamu
kesimi a¢13inin, cari ve gelecekteki refahi arttiracad: anlamina gelmektedir (Velthoven,
Verbon ve Winden, 1993: 14).

Keynezyen yaklagimda kamu harcamalarinin, istihdam ve milli gelir tizerinde bir
garpan etkisine yol agtign ifade edilmektedir. Kamu harcamalarinin vergi ya da
borglanma ile finansmam bu etkiyi yok etmemektedir. Dolayisiyla Keynezyen teoride
kamu kesimi agiklan ekonomi {izerinde genigletici bir etki yapmaktadir (Yalinpala,
1998). Standart IS-LM analizinde bu etki sonucunda milli gelirdeki artig, paraya olan
talebi arttirmaktadir. Eger para arzi sabit tutulursa, diger bir deyisle kamu kesimi agig1
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borglanma ile finanse edilirse, para talebinin artmasi faiz oranlarimi yliikseltecektir.
Yiikselen faiz oranlar da yatirimlarin diigmesine neden olacaktir. Bu durumda ekonomi
tam carpan katsayisi oraminda bilyiimeyecektir (Bernheim, 1989). Ancak geleneksel
Keynezyen iktisat¢ilarin ¢oguna goére, kamu kesimi agiklarinin 6zel kesim yatirimlarini
- diglamast gerekmemektedir. Eisner’e gére kamu kesimi agiklart sonucu artan toplam
ialep 6zel yatirimlarin karhilifim y\'ikseltecék ve belirli bir faiz oraninda daha fazla
yatinma neden olacaktir. Boylece agiklar, faiz oranindaki yiikselmeye ragmen toplam
tasarruf ve yatinmlari tegvik edecektir. Sonucta ekonomi eksik istihdam seviyesinde
dengedeyken, kamu kesimi agiklar1 &zel yatinmlar tizerinde diglama etkisine yol
agmayacaktir. Artan tiiketim, ekonomide bir sekilde kullamlmayan kaynaklardan
karsilanacaktir (Eisner, 1989). Bu kosullar altinda ekonomi eksik istihdamdayken,
borglanma ile finanse edilen kamu kesimi agig1 optimal bir tercih olarak
nitelendirilmektedir. Ciinkii kamu kesimi agiklar1 bir sekilde kayip liretimi ikame
etmektedir ve 6zel yatirimlarin diglanmasina engel olmaktadir (Shaviro, 1997: 62). Tam
istihdamin s6z konusu oldugu durumda ise, ancak siki para politikasi ve faiz oranlarinin
artmas1 durumunda diglama etkisi devreye girmektedir (Ozbilen, 1999: 363).

Keynezyen teoriyle birlikte, kamu harcamalarinin vergi gelirleriyle esitlenmesi
gerektigi anlamina gelen denk biitge goriigli, yerini bu esitligin gerekli olmadif
inancina birakmistir. Bu inang dogrultusunda Keynezyen ekonomik yaklagsim,
fonksiyonel maliyenin temellerini atmigtir. Fonksiyonel maliye; devlet borglarim sadece
gelir kaynag1 olarak degil, aym zamanda ekonominin i¢inde bulundufu konjonktiire
gére kullamlmasi gereken bir politika araci olarak gérmektedir (Giirler, 1998: 25).
1970’li yillarda diinya ekonomisinde petrol kriziyle birlikte ortaya ¢ikan bunalimin
sebebi Keynezyen politikalar olarak nitelendirilmistir (Yildirim, 1995b). Bu yillarda
kamu kesimi agiklariyla ilgili ciddi teorik gelismeler olmasina ragmen, Keynezyen
analizin en azindan resesyon zamanlarinda kamu kesimi agiklarinin cazip oldugu
seklindeki goriigli yagamay: bagarmugtir (Shaviro, 1997: 62). Keyne;yen acidan
bakildiginda, 6zellikle siddetli resesyon oldugu donemlerde kisa dénemli borg
finansmani, toplam talebi harckete gegirip, milli geliri yiikseltecek ve igsizligi
digtirecektir (Inman, 1990).

Keynezyen iktisatgilardan bir kismi, kamu i¢ bor¢lanmasinin 6nemsiz oldugunu
kabul etmektedir. Onciiliigiinti Lerner’in yaptigi bu goriise gore, borglarin finansman
yiikii gelecek nesillere aktarilmamaktadir. Lerner, borglanmanin yapildifi dénemde
ekonomide bir daralmamn kagimlmaz oldugunu ifade etmektedir. Ancak, borg geri
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6demesi sirasinda toplum igi bir transfer gergeklesmektedir. Nesiller kendilerine
borglanmakta ve kendi aralarinda transfer 6demesi yapmaktadirlar (Onder, Kirmanoglu
ve Kartalli, 1995: 23). Bu agidan bakildiginda borg bir yiik degildir (Abel ve Bernanke,
1998: 593).

Literatiirde, Keynezyen analizin gegici agiklarin etkisini tespit etmeye daha
elverisli oldugu goriisii yer almaktadir. Bu durumda gegici ve stirekli agik kavramlari
6nem kazanmaktadir. Siirekli acik ya da fazla, uzun dénemde belirli bir tam istihdam
dengesindeki ulusal tasarruf diizeyine kargilik gelmektedir. Zaman igerisinde ekonomi
bu dengeye dogru ilerleyecektir. Gegici agiklarla oynayarak dalgalanmalari tam
istthdam dengesi etrafinda stabilize etmek miimkiindiir. Bernheim’e (1989) gore
Neoklasik analiz stirekli agiklarin etkisini tespit etmek i¢in daha uygun bir yaklagimdur.
Aym1 zamanda Bernheim milli gelir ile kamu kesimi agiklari arasindaki iligkinin,

Keynezyen yaklasimda bahsedilenin aksine, ¢ok zayif oldugunu ileri stirmektedir.
3.2.2. Neoklasik Yaklagim

Iktisat teorisinde iki konu, Keynezyen yaklagimda degismelere yol agmigtir.
Bunlardan ilki, Keynezyen analizin asir1 derecede kisa donemli yapisi ile ilgilidir.
Keynezyen yaklasimdan uzaklasilarak, Neoklasik yaklasim ve Ricardo Esdegerlik
Teorisinin gelistirilmesinde rol oynayan dier gelisme ise, tiiketimi agiklayan stirekli

gelir / yasam dongiisii hipotezidir (Arasil, 1998).
3.2.2.1. Siirekli Gelir / Yasam Dongiisii Hipotezi

Milton Friedman’in tiiketime iliskin stirekli gelir hipotezini gelistirmesinden ve
1950’1erde gelistirilen Modigliani ve Brumberg’in yasam dongiisii yaklasimindan sonra
¢ogu iktisatct, bireylerin tiketimi uzun donemli olarak planladiklarii kabul etmistir
(Motley, 1987: 50). Iki hipotezde tiiketimin uzun dénemli gelirin bir 6lgiisiiyle ilgili
oldugunu ileri siirmektedir (Dornbush ve Fischer, 1998: 312). Siirekli gelir hipotezinin
tilketimle ilgili temel mesajlarindan biri, bireylerin veya ailelerin cari tiiketime karar
verirken gelecege bakarak hareket ettikleridir (Hayashi, 1982). Dolayisiyla tiiketim cari
gelire degil, gelirin daha uzun dénemli tahminine dayanmaktadir ve gelirdeki gegici
degisiklikler tiiketim {izerinde 6nemli bir etki yapmamaktadir (Dornbush ve Fischer,
1998: 307-309). Her iki teoride, cari tiiketimi yasam boyu kullamilabilir gelir ile
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iliskilendirmektedir (Simgek, 2000). Diger bir deyisle, bir ailenin herhangi bir yildaki
tiiketimi, yasami boyunca elde edecegi toplam kaynaklara baghidir. Dolayisiyla tiiketim
kararlari, hane halkinin herhangi bir yildaki geliri ile ¢ok iligkili degildir (Motley, 1987:
50). Hall (1987) ve Runkle (1991) yapmis olduklar1 ¢aligmalarda bireylerin
tikketimlerine karar verirken, hayat boyu elde edecekleri toplam kaynaklar1 g6z dniine

aldiklarina iligkin ampirik destek oldugunu ifade etmektedirler.
3.2.2.2. Neoklasik Yaklagimin Teorik Temelleri

Kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerini agiklamaya yonelik bir diger
yaklagim neo Kklasikler tarafindan ileri siirlilmektedir. Neoklasik yaklasimda biitiin
dénemler igin tam istihdam varsayim gegerlidir. Bu yaklagim, rasyonel ve ileri goriisl
bireylerin varligini esas alir. Standart neo klasik modelin {i¢ temel varsayimi vardir
(Bernheim, 1989).

Bunlar:

e Bireyin tiiketimi dénemler arasi optimizasyon problemine ¢6ziim olarak
saptanmaktadir. Doénemler arasi optimizasyon, borqlannia ve borg
vermenin piyasa faiz oranlar1 gergevesinde gergeklestigini dngormektedir.

e Bireylerin yasam siireleri simirlidir, her tiiketici spesifik bir nesle aittir.

e Her dénemde “market clearing” varsayilir. Diger bir deyisle piyasalarda
arz fazlas1 ya da eksigi sdz konusu degildir. Genelde tlim dénemlerde
piyasalarin dengede oldugu 6ngoriilmektedir.

Bu gercevede kamu kesimi agiklarinin etkilerine iligkin ilk ¢aligmay: Diamond
(1965) yapmigtir, Diamond’a gére bireyler, yiikselen i¢ borglanma ortaminda reel faiz
orani lizerinden bono tutmaya goniillii olmayacaklardir. Bu durum sonucu ylikselen reel
faiz oranlar 6zel yatinmlarn diglanmasina neden olacaktir (Diamond, 1965).

Standart neo klasik modelde, devletin tercih ettigi finansman ydntemleri tiiketim
diizeyini, yatiim harcamalarin1 ve ihracati etkilemektedir (Yellen, 1989). Neoklasik
yaklagimin varsayimlar1 altinda bu konuyla ilgili olarak yapilan ampirik galigmalar
incelendiginde, her bir dolarlik agigin 20 sent ile 50 sent arasinda degisen bir tiiketim
harcamasina neden oldugu tespit edilmistir (Bernheim, 1989). S6z konusu modelde,
rasyonel bireyler tiiketimlerini kendi dmiirleri siiresince planlamaktadirlar. Bdyle bir
ortamda kamu kesimi agiklarn vergileri gelecek nesillere yansittif1 i¢in, hane halki,

tilketimini uyaran pozitif bir servet etkisine maruz kalacaktir (Velthoven, Verbon ve
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Winden, 1993: 14). Dolayisiyla, vergi yerine borglanmanin tercihi toplam talebi
arttiracaktir. Eger ekonomi tam istihdam seviyesinde dengede ise, tiiketim seviyesindeki
bu artis, tasarruflarda bir diistise neden olacaktir. Sonugta bireylerin tasarruflar, vergi
diististinden daha az artacak ve ulusal tasarruf diizeyi diigecektir. Bu durum, istenen
diizeyde tasarrufa ulagabilmek igin faiz oranlarinm yikselmesini gerektirmektedir. Faiz
oranlari yﬁkseldikc;e Ozel yatinmlar dlslarﬁr ve uzun dénemde verimli sermaye
azalmaya baslar (Barro, 1989). Aym mantik bor¢lanma ile finanse edilen sosyal
glivenlik harcamalarinda da gegerlidir. Sosyal giivenlik harcamalan arttikca, toplam
talep ylikselmekte ve dolayisiyla faiz oranlari yilkselirken yatirim sermayesi stoku
kiigtilmektedir (Wilcox, 1989).

Neoklasik modelde, kamu kesimi agiklarinin 6zel kesim yatrim harcamalan
lizerindeki diglama etkisi iki farkli mekanizma ile olugmaktadir. Kapali bir ekonomide
vergi yerine borglanma ile finansmanin tercihi, reel faiz oranlarimin yiikselmesine ve
dolayisiyla 6zel yatirim harcamalarimin diglanmasina neden olacaktir. Buna karsilik
kiiciik, agik ekonomilerde wulusal yatinmdan ziyade, uluslar arasi sermaye
hareketlerinden dolay: net ihracat diglanmaktadir. A¢ik ekonomilerde, kamu kesimi
agiklar faiz oranlarinin yﬁkseh'nesine'yol agmaktadir. Bu etki yabanci fonlarin akiginda
da etkilidir ve yabanci fon giriglerini arttirir. Esnek kurlarla sermaye girisi hizlanmaya
baglar ve bu mekanizma {ilke parasinin degerini yiikseltir (Yellen, 1989). Bu durumda,
ulusal {riinlerin fiyatlar1 géreceli olarak artar. Yurticinde tiretilen mal ve hizmetlerin
rekabet yetenegini azaltan bu geligme, net ihracatin diismesine neden olur (Velthoven,
Verbon ve Winden, 1993: 14).

Neoklasik yaklasima gore asil 6nemli olan, gegici aciklardan ziyade siirekli
agiklarin finansmanidir. Gegici agiklar ya gz ardi edilebilecek kiiglik degisikliklere yol
agacak ya da ekonomik deiskenleri 6ngoriildiiiiniin aksi bir yonde etkileyecektir
(Bernheim, 1989). Bunun ilk sebebi, servet etkisinin siirekli agiklara oranla daha kiigiik
olmasidir. Diger taraftan kamu kesimi agiklar daha diisiik marjinal vergi oram anlamma
gelmektedir. Sermayedeki diigiik gelir vergisi oram, vergi sonras1 geliri yiikselterek
tasarruflarin hizlanmasina neden olur. Emek geliri tizerindeki daha diigiik marjinal vergi
oranlan ise cari gelir ve tasarruflan arttiracaktir. Dolayisiyla gegici kamu kesimi agiklari
tasarruf miktar1 tizerinde pozitif bir etki yapacaktir (Goniil, 1998: 6). Siirekli agiklar ise
sermaye birikimi {izerinde baskiya neden olmaktadir (Bernheim, 1989). Kapali bir
ekonomide bu durum, ekonomiyi daha diigiik kisi bagina gelir ve {icret olarak biiyiime

yoluna zorlar. Agik ekonomi durumunda ise, cari agiklar dis bor¢lanmanin artmasina
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neden olur ve faiz yiikiinti giindeme getirir. Faiz yiikii ise bireylerin gelirinde bir azalma
anlamma gelmektedir. Dolayisiyla siirekli agiklar, diglamay1 olugturan m ekanizmadan
bagimsiz olarak, hayat standardi agisindan birbirine benzer sonuglar ortaya
¢ikarmaktadir (Yellen, 1989).

Bu yaklagimda kamu kesimi agiklan ile gelecek nesillere bir yiik aktarilacag:
gorlisii  yer almaktadir. Devlet bir insan Omriine gére ¢ok uzun vadelerde
borglanabilmektedir. Dolayisiyla, borcun alinmast ile geri 6denmesi arasinda gegen
siirede, borcu alan kugak ortadan kalkmus olabilir (Giirler, 1998: 21). Bu durum kamu
hizmetinden yararlanan nesil ile borg yiikiine katlanan neslin farkhlasmasma‘nedeﬂn
olmaktadir. Sonugta, bdyle bir durumda borg yiikii mevcut kusaktan gelecek nesillere
aktarilmis olacaktur (Gonil, 1998: 4). |

Neoklasik yaklagimin igerdigi varsayimlar, kamu kesimi agiklarimin etkisini
saptamada &nemli rol oynamaktadir. Birinci &zellik sermaye piyasalarinin tam olarak
isledigi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, sermaye piyasalarinda tam rekabet
kosullarinin gegerli oldugu varsayilmaktadir. Bu sonug, ekonomide tikketicilerin likidite
kisit1 ile karg1 kargiya olmadigi anlamina gelmektedir (Go6niil, 1998: 7). Bernheim’e
gore ekonomide nakit sikintih tiiketicilerin olmasi, Neoklasik yaklaslmm sonuglarim
degistirmeyecektir. Ciinkii likit sikintili tiiketiciler arttikga tasarruflarin faize olan
duyarlihig1 azalmaktadir ve sermaye piyasalarim dengelemek igin, faiz oranlarinin daha
yiiksek olmas: gerekmektedir. Bu durumda, likit sikintili tiiketicilerin modele dahil
edilmesi, stirekli agiklarin sermaye birikimi {izerinde yarattig1 baskiy1 daha da giiglii
kilmaktadir. Diger taraftan, bu diizeltmenin Neoklasik modele girmesi ile gegici
a¢iklarin etkisine iligkin tahminler de de@ismektedir. Likidite kisiti altinda bulunan
bireyler i¢in, nakit kaynaklardan tiiketme egilimi tamdir. Eger tiiketiciler i¢in yeterince
kisit s6z konusu ise, bu durum kisa d6nemdeki etkileri bigimlendirecek ve gegici agiklar,
tasarruflarda 6nemli negatif etkilere neden olacaktir (Bernheim, 1989).

Neoklasik yaklagimin diger iki 6zellii bu model igin temel tegkil etmektedir. S6z
konusu yaklagim, Ricardo denklik teoreminden bireylerin yagam evreleri boyunca simrlt
bir yasam ve planlama ufkuna sahip olmas1 yoniiyle ayrilmaktadir. Uglincli 6zellik,
diger bir deyisle ekonomide tam istihdamin gegerli olmasi, Keynezyen ve Neoklasik
yaklagimlarin temel farkini olugturmaktadir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 14).



83

3.2.3. Ricardo Egdegerlik Teoremi

1970°1i yillarda “Rasyonel Beklentiler Yaklasimi™ ortaya atildiginda, bu kuram
makro iktisat teorisinde bir devrim olarak nitelendirilmistir (Turhan, 1996:32). Bu
teoriye gére, insanlar bilgiyi gelecekteki beklentilerine yol gésterme amactyla
kullamﬂar. Sermaye piyasalan, yeni bilgi akigina hizli bir sekilde tepki gﬁstermektedir.
Sadece az sayida piyasa oyuncusunun elinde iyi bilgi olsa bile, piyasalar biitiin sisteme
yonelik sonuglar iireteceklerdir (Shaviro, 1997: 66). Rasyonel Beklentiler yaklagimu,
beklentilere ve beklentilerin rasyonellifine dayanmaktadir. S6z konusu yaklagim
ekonomik birimlerin, elde edilmesi miimkiin olan biitiin bilgileri kullanarak gelecege
iliskin kararlarini alabileceklerini 6ng6rmektedir. Diger taraftan bu yaklagim, piyasa
giiclerinin kendi mekanizmalann ve dogal isleyisleri icerisinde biitiin dengesizlikleri
ortadan kaldiracaklarin ileri stirmektedir (Turhan, 1996: 32).

Ricardo Esdegerlik teoremi Rasyonel Beklentiler yaklagimi gergevesinde,
rasyonel ve ileri goriislii bireylerin varligim esas almaktadir. Keynezyen ve Neoklasik
yaklagimin tersine, Ricardo egdegerlik teoremi kamu kesimi agiklarinin toplumsal refah
tizerinde etkisinin olﬁlayacaglm ifade etmektedir. S6z konusu teorinin 1970’lerde
yeniden giindeme gelmesi ve kamu kesimi agiklarimin diinya ekonomilerinde artan
onemi, agiklarin ekonomi tizerindeki etkilerine iligkin aragtirmalarin artmasina yol
agmigtir. Calismanin bu boliimiinde Ricardo egdegerlik teoreminin kamu kesimi
aciklarimin  ekonomik etkilerine iliskin bakis agisimin yam sira teoriye ydnelik

elestirilere yer verilmektedir.
3.2.3.1. Genel Teori

Ricardo esdegerlik teoremi, genel kabul gormiis sekliyle Barro-Ricardo hipotezi,
vergilerde bir degisikligin 6zel tasarruflarda zit yénde bir degisiklikle dengelenecegini
ileri stirmektedir. Bu konudaki tartigmalar ilk olarak 19. yiizyilda David Ricardo
tarafindan giindeme getirilmigtir (Seater, 1993). Fakat daha sonralar1 Ricardo, bireylerin
sadece kamu borglarimin faizi kadar tasarruflanm arttiracaklarini ileri stirerek, soz
konusu teoriyi reddetmigtir. Ricardo’ya gore vergilerde yapilan bir degisiklik, tam
olarak olmasa da, bireylerin zenginliklerinde bir artig olarak algilanacaktir (Ozbilen,
1998). David Ricardo tarafindan reddedilen teori, 1974 yilinda Robert Barro’nun
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makalesiyle yeniden kullanilmaya baglanmig ve gelistirilmistir. S6z konusu makale ile
model, “Ricardo Esdegerlik Teoremi” ad1 altinda yogun tartigmalara konu olmustur.
Ricardo egdegerlik teoremi (Ricardo denkligi) ©zet olarak, devletin mali
etkilerinin temelinde devlet harcamalarimn oldugu seklinde ifade edilmektedir. Bu
tarumdan hareket edilirse, vergilerin zamanlamasinda yapilan degisikliklerin ekonomide
dogrudan bfr etkisi s6z konusu olmayacaktir (Barro, 1998). Teoriye gore, marjinal vergi
oranlan1 ve kamu harcamalar1 ekonomi {izerinde dogrudan etkili iken, bunun borglanma
ya da vergilerle finansman1 ekonomik degiskenler tizerinde herhangi bir etki yaratmaz
(Barro, 1974). Barro 1701-1918 yillar1 arasi dénemde Ingiliz verileri kullamilarak
yapmis oldugu caligmasinda, 6zellikle savas zamanlarindaki harcamalarin uzun dénemli
faiz oranlarim yiikselttigini, ancak kamu harcamalarindaki artiglardan kaynaklanmayan
digsal agiklarin ekonomik degiskenleri etkilemedigini ifade etmektedir (Barro, 1987).
Ricardo egdegerlik teoremi hiikiimet bonolarinin net servet etkisinin olmadigini
belirtmektedir. Hiikiimet bonolar1 sadece bonolarin degeri, gelecek dénemdeki vergi
yiikiimliiliiklerinin bugiine indirgenmis degerini gecerse net servet olarak 6ngoriilecektir.
Bu durumda bireyler net servetlerinde bir artig oldugunu diisiinecekler ve ekonomide
toplam talep artacaktir. Toplam talebin artmasi, faiz oranlarmin yitkselmesine ve bu da
sermaye birikiminin azalmasma neden olacaktir. Ancak Barro bireylerin rasyonel
davrandiklarin1 ve kamu borglarinda bugiinkli bir artisin degerini, gelecek dénemde
odeyecekleri vergilerin bugiine indirgenmis degeriyle es olarak algilayacaklarim ileri
stirmektedir. Dolayisiyla rasyonel diigiinen bireyler, gelecek dénemde kendilerinden
alinacak vergileri 6deyebilmek igin tasarruf miktarlarimt arttiracaklardir (Barro, 1974).
Bdyle bir sonug, devlet biitgesine iliskin kisit ve zorluklar nedeniyle olugmaktadir.
Ciinkii her dénemde toplam kamu harcamalar1 (faiz 6demleri dahil) ile kamu gelirleri ve
devlet borglanmasini egitlemek gerekmektedir. Dolayisiyla, vergilerin mevcut diizeyi
kamu harcamalarinin mevcut diizeyi degismedikge degismemektedir. Diger bir deyisle
toplam kamu harcamalarimin mevcut degeri, ge]irlerin bugiinii degerinin toplami
tarafindan belirlenmektedir ve kamu harcamalarmin kargilii buglin veya yarin
kesinlikle 8denmelidir. Bu durumda kamu harcamalarnn ve vergi disi gelirler sabit
varsayildiginda, bugiin yapilan bir vergi indirimi neticesinde olugan kamu kesimi agig1,
gelecekte vergi artigt anlamina gelmektedir (Barro, 1989). Béylece stz konusu vergi
indirimi neticesinde, gelecekteki vergilerin bugiine indirgenmis degeri bu indirim

miktan kadar artacaktir.
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Modern bigimiyle Ricardo denkligi, Siirekli Gelir/ Yagam Déngiisii hipotezinin
(PIILCH) ileri dogru genellestirilmesidir. Ricardo esdegerlik teoremi, kamu harcamasi,
vergilemesi ve borglanmasinin varlifinda s6z konusu hipotezin mantiksal tamamlamasi
olarak dgtiniilebilir (Seater, 1993). Siirekli gelir/yasam dongisii hipotezinin ortaya
¢ikmasiyla beraber, bireylerin titketimlerini uzun dénemli olarak planladiklart goriisii
iktisatgilar arasinda 6nemli diizeyde kabul gﬁmﬁsﬁir. S6z konusu hipotez cari tiiketimi
yagsam boyu gelir kriterine baglamaktadir. Dolayisiyla birey gelecekteki gelirini ve vergi
ddemelerini en dogru bigimde tespit etmeye calisacaktir (Motley, 1987: 50). Bireyin
tiiketimi: |

Tiiketim = Gelir — Tasarruf - Vergi

seklinde belirlenmektedir. Boyle bir denge igerisinde vergi yerine borg¢lanmanin
tercihi, gelir ve tilketim diizeylerini etkilemeyecektir (Onder, Kirmanoglu ve Kartalls,
1995: 24). Ciinkii stirekli gelir, dénemler aras1 vergi aktarimindan etkilenmemektedir.
Ttketiciler mevcuttaki ve gelecekteki vergilerin bugiine indirgenmis degerini,
meveuttaki ve gelecekteki gelirlerinden gikartarak ger§ek zenginlik pozisyonlarina
ulagmaktadirlar. Bu miktar bireylerin zaman igerisindeki tiiketim trendini
belirlemektedir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 16). Hiikiimet cari vergileri
indirip borg senedi gikarir ise rasyonel diigiinen bireyler, ana para ve faiz 6demelerinin
gelecek donemlerde vergiler arttirlarak odenecegini diiglinerek, bu vergi indirimi
sonucu olusan gelirlerini, yeni ¢ikarilmig hiikiimet bonolarimi satin almak igin
kullanacaklardir. Clinki hiikiimet bonolarinin ileride olugacak ana para geri 6demesi ve
faiz kazanglar1 bireyin gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerini giivence altina almaktadir
(Seater, 1993). Dolayisiyla borglanmanin mevcut tiikketim trendi {izerinde higbir etkisi
olmayacaktir. Neticede ulusal tasarruf diizeyi ve reel faiz oranlan degismeyecektir. Faiz
oranlar yiikselmedigi igi;1 de kamu kesimi agiklarinin 6zel yatirrmlan diglama etkisi s6z
konusu olmayacaktir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 16). Bu diisiinceye paralel
olarak, borglanma ile finanse edilen sosyal giivenlik harcamalarinin da toplam talep
tizerinde herhangi bir etkisi yoktur (Feldstein, 1980).

Genel olarak bu sekilde ifade edilebilen Ricardo egdegerlik teoremi gesitli
kisitlayic1 varsayimlar igermektedir. S6z konusu varsayimlar1 alti noktada toplamak
milmkiindiir (Barro, 1989):
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e Bireyler sonsuz zaman boyutunda yagtyorlarmig gibi karar almaktadirlar. Diger
bir deyisle davramslarinda sonsuz planlama ufkuna sahiptirler.

o. Seffaf ve milkkemmel igleyen bir sermaye piyasasi s6z konusudur. Sermaye
piyasalarinda tam rekabet kogullar1 hakimdir. _

* Gelecek gelirler ve vergiler ile ilgili olarak belirsizlik ortami s6z konusu degildir.
Bireyler rasyonel ve ileri goriigliidiir. |

e Sabit marjinal oranlarla uygulanan bir vergi yapisi vardir. Tiim vergiler
gotiiriidiir.

¢ Ekonomide tam istihdam kogullar1 hakimdir.

¢ Kamu harcamalarinin seviyesi sabittir.

Ricardo egdegerlik teoremini kapali ve agitk ekonomi aymmim dikkate alarak
degerlendirdigimizde sonug deBismemektedir. Kapali bir ekonomide, devlet
tasarrufunda diisme veya mevcut kamu kesimi a¢id1 karsiiginda, 6zel tasarruflarin
seviyesinde bir yiikselme ortaya gikacaktir. Dolayisiyla milli tasarrufta herhangi bir
degisme s6z konusu olmamaktadir. Istenen milli tasarruf degismediginden, milli
tasarruf ile yatirim talebi arasindaki dengeyi saglamak i¢in, kapal: bir ekonomide reel
faiz oranlarinin yiikselmesi gerekmemektedir. Neticede ne kamu kesimi agiginin ne de
sosyal giivenlik harcamalarinin yatirimlar tizerinde herhangi bir etkisi s6z konusu
degildir (Barro, 1989). Ag¢ik bir ekonomide, 6zel tasarruf yeterince yiikseldigi icin
yabanc: iilke veya kaynaklardan borglanmaya gerek kalmamaktadir. Dolayisiyla kamu
kesimi ag1g1 ve sosyal giivenlik harcamalan cari ag1fa neden olmayacaktir. Ote yandan
kamu borcunun yabancilara satilmasi durumunda, {ilke tasarruflarinda bir fazlahk s6z
konusu olacak ve bu tasarruf yabanci iilke tahvillerine ydnelecektir. Bu durumda net
sermaye akis1 sifirdir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 17).

Ricardo egdegerlik teoremi icerdigi kisitlayici varsayimlar nedeni ile gerek teorik
gerekse ampirik olarak bir g¢ok elestiriye maruz kélnustlr.' Literatiirde kamu kesimi
agiklarimin makro ekonomik etkilerini aragtiran bir ¢ok galisma mevcuttur. Bu konudaki
¢alismalar genel olarak iki noktada toplanmaktadir. Caligmalarin bir kismu kamu kesimi
agiklarinin toplam taleple olan iligkisinin analizine yogunlasirken, diger bir kism ise
kamu kesim agiklarn ile faiz oranlan arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢aligmaktadir.

Evans (1987a, 1987b) Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika’dan elde edilen veriler 1131nda kamu kesimi agiklan ve faiz oram iligkisini

inceledikten sonra Ricardo denkligini destekleyici sonuglara ulagmistir. Evans’a gére
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faiz oranlarn kamu kesimi agiklarindan mevcutta, gegmiste ve gelecekte
etkilenmemektedir.  Ciinkii bireyler devlet borcunu net zenginlik olarak
algilamamaktadirlar. Farkli tilke verileri kullamlarak yapilan galigmalar, bu sonucu
destekler niteliktedir (Evans, 1988). Literatiirde ¢aligmalarin bir kismu ise s6z konusu
denklige ampirik destek olmadifina isaret etmektedir. Cebula (1998), 1973-1995 yillan
arasindaki dénemde Aﬁxerikan federal x'bﬁtg:e ag1f1 ve uzun donemli faiz oranlan
iligkisini incelemistir. Cebula’ya gére her durumda biitge ag1g1 nominal faiz oranlarim
artirmaktadir ve agiklar belirli 6lgiide yatirimlar iizerinde diglama etkisine yol
agmaktadir. Bu diglama etkisi, sermaye birikimini ve uzun donemli ekonomik bilyiimeyi
zorlastirmaktadir. Knot ve Haan (1999) kamu kesimi agiklar ve faiz oranlan arasindaki
bu pozitif iligkiyi destekler nitelikte sonuglar elde etmiglerdir.

Ricardo Egdegerlik teoremi ¢ok kisitlayici varsayimlara dayanmaktadir. Bu
kisitlardan herhangi birinin dikkate alinmamasi, elde edilen sonuglan degistirmektedir.
Bireylerin planlama ufkunun sonlu oldugu varsayimi altinda, duragan durumdaki faiz
oranlar1 kamu kesimi agiklarindan etkilenmektedir (Blanchard, 1985). Domenech,
Taguas ve Varela (2000) Ricardo denkliginin OECD iilkelerinden elde edilen verilere
uygun olmadigin ifade etmislerdir. Calismalarinda, kamu kesimi agiklarmin 1980°1i ve
1990’h yillarda reel faiz oranlarinin yiikselmesinde Onemli bir faktér olduguna
deginmislerdir. Buna kargilik Oskooee-Bahmani (1999) 1947-1992 Amerikan federal
biitge agiklarina iligkin verileri kullanarak yapmig olduklar1 ¢aligmalarinda, kamu
kesimi agiklarinin Keynezyen etkileri oldugunu ve agiklarn yatirimlan tegvik ettigini
ifade etmektedirler. Ozellikle gelecege ait belirsizlik ortam dikkate alindiginda vergi
indiriminin tliketim {izerindeki etkisi Keynezci bir degere, Ricardocu bir degerden daha
yakindir (Barsky, Mankew ve Zeldes, 1986).

Kamu kesimi agiklar1 toplam talep iligkisi Ricardo egdegerlik teoreminin ampirik
testi ile ilgili olarak ikinci inceleme alanini olugturmaktadir, Feldstein (1980) yapmus
oldugu ¢aligmasinda Ricardo denkliginin reddedilmesi ile iligkili olarak ampirik deliller
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla mali politikalar toplam talep {izerinde etkilidir.
Tiketiciler kamu kesimi agiklarim tiiketim kararlarinda kullanmaktadirlar (Feldstein ve
Elmendorf, 1990). Bunun yam sira borglanma ile finanse edilen sosyal giivenlik
harcamalar1 da toplam tilketimi etkilemektedir. Sosyal giivenlik harcamalarinda
beklenen artislar, toplam tiiketimde de 6nemli artiglara neden olmaktadir. Toplam
tilketimde beklenen bu artiglar, 6zellikle 6demelerin yapildifi zamanlarda
yogunlagmaktadir. Bu sonug Ricardo denkliginin gegerliligi ile ilgili sorgulamalan
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glindeme getirmektedir (Wilcox, 1989). Bu sonuca karsit olarak Ono (2003) kamu
bor¢lanmasi ve borglanma ile finanse edilen sosyal giivenlik harcamalarinin ekonomide
tasarruflar arttirdigina isaret etmektedir.

Standart yaklasimda devletin bor¢lanmasi, bireylerin tiiketim ve tasarruf
kararlarini etkilemektedir. Abel ve Bernanke (1998) yapmug olduklan galigmada,
miktari kiigiik olsa bile stz konusu etkinin gerceklegecefine isaret etmektedirler.
Blinder (1981) vergi indiriminden dolayr harcama egilimlerinin ¢ok az degistigi
goriistine destek vermektedir. Ozellikle kamu kesimi agiklar ile toplam talep iligkisinin
ekonometrik olarak test edilmesi, bir ¢ok dl¢iim problemi ile kars: karsiya kalinmasina
neden olmaktadir. Buna karsilik Carroll ve Summers (1987) Kanada ve Amerika
Birlesik Devletleri ekonomileri igin deneysel bir ¢alisma yapmuglardir. Yapilan
calismada s6z konusu {ilkelerin tasarruf ve kamu kesimi agig1 verileri
kargilagtinilmaktadir. Iki tilke igin tasarruf oranlar1 1970’li yillardan sonra farklilasmaya
baglamigtir. Kanada’da tasarruf oranlarinda goézlenen yiikselmeler, kamu kesimi
agiklarinda g6zlenen yikselme ile paralellik tagimaktadir. Dolayisiyla incelenen
donemde iki iilke i¢in de kamu kesimi agiklarindaki artig 6zel tasarruflarda ylikselmeye
peden olmaktadir. Sonugta ulusal tasarruf diizeyi degismemektedir ve Ricardo
denkliginin kabuliine iligkin ampirik destek mevcuttur. Ahmed (1987) yapmis oldugu
calismas: ile bu sonucu desteklemektedir. Calismaya goére borglanma veya vergi
alternatiflerinden herhangi birini segmek ticaret akigini degistirmemektedir.

Shutherland (1997) tartigmaya farkli bir boyut kazandirarak mali kriz ve toplam
talep iligkisini incelemistir. Calismadan ¢ikan sonuca gore, eger borg diizeyi ¢ok yiiksek
degilse, mali politikalarin yarattif1 etkiler Keynezyen olarak nitelendirilebilmektedir.
Bu durumda mevcutta yasayan bir tiiketici icin, gelecekte ortaya ¢ikabilecek vergiler
g6z ard1 edilebilir. Ciinkii, gelecekte olugacak bir borg istikrar programu igin mevcuttaki
bireyin émrii yetmeyebilir. Ancak, borg agir1 yiikseldiginde bireyler bu borcun ytikiinii
{istlenmelerinin gerckecegine daha ¢ok inanmaya baslamaktadirlar. Bir bagka deyisle
birey, borg istikrar programimin uygulanmasina yiiksek vergi ile katlanmak zorunda
kalacagim bilmektedir. B6yle bir durumda mali agiklar titkketim davramglarim daraltici
etkiler yaratacaktir.

Makro iktisatgilarin ¢ogu teorik ve ampirik olarak Ricardo yaklagiminin
hatasindan s6z etseler bile, sz konusu yaklagim: tam olarak reddetmek miimkiin
olmamigtir. Barro’ya gore Ricardo egdegerlik teoremi mali politikalarin

degerlendirilmesinde énemli bir kriterdir ve gz ard1 edilemez (Barro, 1989).
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Bu konu ile ilgili olarak, Tiirkiye’deki duruma bakildiginda, ampirik galigmalarin
olduk¢a simirh oldugu dikkat ¢ekmektedir. Caligmalar daha g¢ok teorinin agiklanmasi
amacmna yonelmislerdir. Akgay ve Ogretmen (1994) yapmus olduklari caligmada
Ttirkiye’de kamu kesimi agiklari, faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar ile ilgili verileri
incelemiglerdir. Calismadan ¢ikan sonuca gore, kamu kesimi i¢ borglanma ile mali
sistemin en biiyiik fon talep edicisi olarak 6zel kesim .ig:vin kullamlabilir. fon arzim
sinirlamakta ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ricardo egdegerlik
teoremi ile ilgili olarak yapilan bir diger ¢aligmada ise, kamu kesimi agiklarinin toplam

talebi yiikselttigine isaret edilmektedir (Abaan ve Koray, 1989).
3.2.3.2. Ricardo Esdegerlik Teoremine Yoneltilen Teorik Elestiriler

Ricardo esdegerlik teoremi igerdigi kisitlayici varsayimlar nedeniyle iktisatgilar
tarafindan ¢egsitli elegstirilere maruz kalmigtir. Bu kisitlayici varsayimlar olmasina
ragmen, Ricardo denkligini kesin olarak reddetmek miimkiin olmamistir. Barro’ya gore
Ricardo egdegerlik teoremi ile Modigliani-Miller sirket finansmam teoremi arasinda
benzerlik vardir. Her iki durumda da teorem‘varsaylmlan genellikle ger‘(;,ekg:i' degildir;
fakat teorem ile ilgili kisitlar analiz siirecini igsel agidan tutarli ve verimli hale
getirmektedir (Barro, 1998).

Modigliani-Miller sirket finansmani teoremine gére, miikemmel sermaye
piyasalarinin varligi halinde rasyonel yatimmcilar, “girket perdesini” kaldirarak,
sirketlerin almis olduklar1 finansal kararlar1 kendi portfoylerini ayarlayarak etkisiz hale
getirebilirler. Bu sonuglar Ricardo esdegerlik teoremi ile paralellik gdstermektedir
(Bagci, 2000: 31). Ricardo esdegerlik teoremi ile ilgili itirazlar1 genel olarak bes
noktada toplamak miimkiindiir. Hayatin sonlu olusu, miikemmel olmayan sermaye
piyasalarinin varlifi, gelecekteki gelir ve vergilere iliskin belirsizlik” ortaminin s6z
konusu olmasi ve yaklagima gére tiim vergilerin gétiirii oldugunun varsayilmasi, teori
ile ilgili olarak yapilan itirazlarin 6ziinii tegkil etmektedir. Bunun yan: sira tam istihdam
varsaymmi, bor¢ senedi sahibi yabancilarin varligi ve kamu borglanmasimn gelir

dagilimi tizerindeki etkilerine iligkin itirazlar da s6z konusudur.
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3.2.3.2.1. Hayatin Sonlu Olusu ile ilgili Elestiriler

Ricardo egdegerlik teoreminin odak noktasi, tiiketicilerin planlama ufkuyla

iligkilidir. S6z konusu teoriye gére bireyler simrsiz omiirleri varmig gibi diigliniirler,

dolaysiyla simursiz planlama ufkuna sahiptirler (Seater, 1993). Ricardo esdegerlik

| teoremi ile ilgili yapilan en belirgin teorik itiraz, insanlarin yasamlarinm sinirh oldugu

y6niindedir. Bu itiraz dogrultusunda, borglanma nedeniyle bugiinkii vergi 6deyenlerin
gelecekte daha yiiksek vergi 6demeleri hususu belirsizlesmektedir (Shaviro, 1997: 67).

Bireylerin yasamlarmin sonlu oldugu varsayim: altinda, kamu kesimi agig1
pahasina tercih edilen bir vergi indirimini diigiinelim. Ayn1 zamanda kamu kesimi ag181
sonucu olusacak yiiksek vergilerin bir kisminin birey yasarken, bir kisminn ise birey
oldiikten sonra olusacagimi varsayalim (Barro, 1989). Bu varsayimlar dogrultusunda
birey, ortalama 6mrii boyunca borglanmamin sadece bir kismimi &deyecegini, diger
kisminin ise gelecek nesiller tarafindan 6denecegini diistinecektir (Bagc1, 2000: 31).
Dolayistyla bugiin edinilen borglar, gelecek nesillerin ¢ok yiiksek vergilere katlanmasim
zorunlu kilmaktadir (Abel ve Bernanke, 1998: 593). Bunun yam sira, sz konusu vergi
indirimi halihazirda yagayan neslin net zenginlifine katki saglamaktadir ve bireyler
tiiketim taleplerini arttirarak vergi diisiistine tepki gosterirler (Barro, 1989). Dolayisiyla
kamu harcamalarimin, vergi yerine bor¢lanma ile finansmani, hayat boyu gelir miktarim
mevcutta yasayan bireyler i¢in arttinr ve neticede artan tiiketim miktar, &zel
tasarruflarin diigmesine neden olur (Yellen, 1989). Buradan hareketle mevcuttaki neslin,
gelecekteki vergi yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri cari vergi indiriminden daha az ise,
bir sonraki neslin yiikiimliiliili daha fazla olacak ve Ricardo denklifi bozulacaktir.
Ayn1 durum, bir bireyin iki nesilden fazla yagsamasi halinde de s6z konusu olacaktir.
Burada ise, 6nceki neslin borglanmadan kaynaklanan vergi yiikiimliiliikleri, fazla
yasayan gelecek nesillere taginmis olmaktadir (Seater, 1993). Dolayisiyla bir sekilde
gelecek nesillere vergi aktarimi soz konusu oldugu siirece, vergi yerine borglanmanin
tercihi reel ekonomik kararlan degistirecektir. Ancak boyle bir saptamanin gegerli
olabilmesi i¢in, ortalama bireyin, devletin vergi yiikiinii gelecek nesillere aktarmasindan
rahatsiz olmamasi kogulu vardir (Barro, 1989).

Barro bu karg1 goriise, gelecek nesillere aktarilan her yiikiin nesiller arasi transfer
ile elimine edilecegini vurgulayarak itiraz etmektedir. Transfer giidiileri, tliketicilerin
sonsuz ufuklara sahip olmalarimi sajlamaktadir (Barro, 1974). Diger bir deyisle eger
¢ocuklar, insanlarin uzantilan olarak diistiniiliirse sonlu ufuklar modelinde Ricardo
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denkligi korunacaktir. Barro’ya gore ebeveynlerin altruistik (8zgeci) davraniglari,

bireylerin ufkunu kendi 6mriinden sonraki nesli de kapsayacak sekilde genigletecektir.

Agik finansman sonucunda olugan kamu kesimi agiklarimin kendi gocuklarini olumsuz

etkilemesini i stemeyen anne-babalar tasarruflarimi arttirarak daha ¢ok miras birakirlar

(Barro, 1989). Dolayistyla gelecek nesiller agir vergi oranlariyla karst karsiya kalsalar

bile, nesiller arasi transfer nedeni ile ayn insanlar devletin 6deyecegi ana para ve faizin

de alicis1 durumunda olacaklardir (Abel ve Bernanke, 1998: 593). Buradan hareketle,

ebeveynler ¢ocuklarinin refahini diisiindiigii stirece devlet bonolari net zenginlik olarak |
goriilmeyecektir (Drazen, 1978).

Nesiller aras: iligkinin, bireyin planlama ufkunu etkileyecegi goriisii Ricardo
denkligini giiclii bir gekilde yeniden ortaya koymaktadir. Ricardocu paradigmaya gore,
aileler birbirleriyle iligkili birimlerdir ve her aile kendi bagina sonsuza kadar
yasayacakmis gibi diisliniilmektedir (Bernheim, 1989). Bernheim ve Bagwell (1988)’e
gbre Barro’nun analizindeki ailelerin yapisi 6nemli Slgiide realistik degildir. Agik
olmayan bir gekilde Barro, birbiriyle iligkili aileleri digerlerinden bagimsiz bir birim
olarak diisiinmektedir. Buna karsilik gergek hayatta birbiriyle iligkisiz bireyler, evlilik
baglari ile birbirlerine baglanmiglardir (Bernheim, 1989). Farkli bireylerden olusan aile .
baglar ¢ok karmagik iligkiler ag1 olugturmaktadir. Diger bir deyisle her birey birden
fazla gruba dahildir. Dolayisiyla herhangi bir aile digerlerinden bagimsiz olarak
diisiiniilemez (Bernheim ve Bagwell, 1988)

Gétlirti usul vergilerin zamanlamasindaki degisikliklerin yarattif1 etkiler nesiller
arasi transfer motifinin islerligine baghdir (Abel, 1987). Ricardo egdegerlik teoremi
nesiller aras: transfer ile ilgili olarak iki varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlardan
ilki, bireylerin yaptiklar1 transferlerin goniillii olmasidir. Oysa bu transferler kazaradir
ve temelinde 6liim tarihiyle ilgili belirsizlik vardir (Bernheim, 1989). Yillik sermaye
piyasasi gelirleri olmadan, siirekli riskten kaginma duygusu ile belirsiz yasam tiiketimi
bastirmaktadir. Dolayisiyla 6liim tarihi ile ilgili belirsizlik bireyin tasarrufunu
artirmasina neden olmaktadir (Davies, 1981). Nesiller arasi transfer ile ilgili olarak
ikinci varsayim ise bu transferlerin altruizmden kaynaklanmasidir (Bernheim, 1989).
Ekonomi yazminda bir gok ¢aligma altruistik davranig bigiminin gegerliligini analiz
etmektedir. Clinkii altruizmin gegerlilii, Ricardo denklik teoreminin gegerliligi ile
yakindan iligkilidir. Ricardo denkliginden ¢ikis yapilirsa, mali politikalarin etkileri
miras motifinin isler olup olmadigina bagli olacaktir (Abel, 1987). Weil’e (1987) gore

gercek hayatta miras motifi ¢ok zayiftir. Dolayisiyla, s6z konusu mekanizma tam olarak
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calismayacaktir. Boyle bir ortamda devlet borglarinin nétrliiglinden bahsedilemez.
Bunun yam sira Feldstein, ebeveynlerin ¢ocuklanmin refahimi diistindiikleri takdirde
onlara miras birakacaklari varsayiminin gegerliligini tartigmaktadir. Feldstein’e gore
herhangi bir ebeveyn, artan verimlilik ve reel gelirden dolayi, ¢ocugunun kendisinden
daha iyi yasayacafim diisiinebilir. Dolayisiyla birakilacak miras negatif olabilir. Bu
c;ocukfan, ebeveyne transfer anlamina gelmektedir (Feldétein, 1980). Gergek hayatta
altruistik davranig modeli tam olarak gergeklesmemektedir. Boyle bir ortamda kamu
borcu, tasarruflar1 negatif yonde etkileyecektir (Andreoni, 1989). Bunun bir sebebi de
ebeveynlerin, kendi faydalarmin ¢ocuklarimn faydalarindan daha ytiksek olmasim tercjh
etmesidir. Aileler bir gekilde ¢ocuklarinin refah: ile ilgilenip onlara kaynak transféﬁ
yapsalar bile %100°liik bir altruizm olmadig siirece, bireyler devlet bor¢glanmasim vergi
artigina tercih edeceklerdir ve bdyle bir tercihi kendilerini zenginlestirici bir olgu olarak
goéreceklerdir (Bernheim, Shleifer ve S ummers, 1985). Buna karsihik Barro, Ricardo
denkliginin korunmasi i¢in bugiiniin vergi o6deyenlerinin %100 altruistik
davranmalarinin gerekli olmadigim ileri stirmektedir. Insanlarin bir gekilde, gelecek
nesiller i¢in az ya da ¢ok miras birakma istekleri, vergi yerine borg¢lanma ile finansman
konusunda kayitsiz olmalarina neden olacaktir (Shaviro, 1997: 66-67).

Nesiller arasi transfer ile ilgili yapilan bir diger elestiri ise, bu transferlerin
¢ogunun, gocuklarin egitimi gibi insan kaynagina yatirim bigiminde gergeklesmesidir.
Bu durumda vergi yerine borglanmanin tercihi, bireylerin refahimin yiikselmesine neden
olacaktir. Dolayisiyla transferler insan kaynagina yatinm bigiminde oldugunda, kamu
borglarinin etkileri Ricardo denkliginin 6ngordiigi gibi notr olmayacaktir (Drazen,
1985). Ciinkii bdyle bir durumun s6z konusu olmas: halinde, daha ¢ok miras birakmak
icin yapilan, tasarruflara benzemeyen ayni transferler, mevcut dénemde daha fazla
harcama yapilmasina neden olabilmektedir. Boylece, miikemmel nesiller arasi transfer
varsayimt altinda bile, vergi indirimi bireylerin tiikketimlerini arttirmasina neden
olacaktir (Feldstein, 1980). Buna kargilik Barro’ya gore ailelerin yasarken, ¢ocuklarina
net transferler yapmasi Ricardo denkliginin gergeklesmesini engellememektedir. Clinkii
bu transferler her zaman igin, miktar olarak, asagi ya da yukan dogru
ayarlanabilmektedir. Ayrica bu durum, gelecekteki vergi miktarinin yanlig tahmin
edilmesi ile ilgili problemleri de ortadan kaldirmaktadir (Shaviro, 1997: 66-67).

Nesiller aras: transfer ile ilgili olarak yapilan itirazlara James Tobin iki yeni boyut
kazandirmistir. Bunlardan birincisi, bireylerin harcamalarini siirekli olarak ileri dogru

gotiirmeyi tercih ettigi varsayimidir. Boyle bir varsayimin gegerli olmasi halinde, kamu
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kesimi ag181 genigletici etkilere neden olacaktir. Tobin’e gére Ricardo denkligi ile ilgili
olarak yapilan tartigmalarda, deginilmesi gereken ikinci nokta ise, toplumda ¢ocuksuz
bireylerin var olmasidir (Evgin, 1994). James Tobin bu eksiklifin ¢ocuklu ailelerin,
¢ocuklarina birakacaklann mirasi arttirarak  giderilebilecegini, ancak bunun
gerceklesmesinin ¢ok zor oldugunu belirtmistir (Seater, 1993). Bu konuyla ilgili olarak
Barro’nun iki cevabi vardir. Biriﬁcisi toplumda ¢ok gocuklu ailelerin varligidir. Ciinkii
¢ok cocuk sahibi insanlarin vergi pay1 zaman igerisinde artmaktadir ve ilerleyen
zamanda her ¢ocuk kendisi vergi 6deyen durumuna gegecektir (Shaviro, 1997: 68).
Ikinci olarak, ¢ocuksuz aileler toplumun yalnizca kiigtik bir bsliimiinii olusturmaktadir.
Dolayistyla ¢ocuksuz ailelerin varli1 g6z ardi edilebilir (Barro, 1989).

3.2.3.2.2. Sermaye Piyasalarimin Gelismemis Olmasi

Ricardo denkliginin varsayimlarindan bir digeri ise, sermaye piyasalarinin tam
olarak islediginin kabul edilmesidir. B6yle bir piyasada, bireyler gelecekteki gelirlerini
bugiinden tiiketme olanagina sahiptirler. Buna karsilik ¢ok sayida iktisat¢iya gore, kredi
piyasalarinin tam olmaylsl kamu borcu analizinin merkezindedir (Barro, 1989).
Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu varsayimi, bireylerin cari faiz oramindan
istedikleri kadar borg alip verebileceklerini ifade eder. Bu durum, bireylerin likidite
kisit1 ile karg1 karsiya kalmamalan igin 6nemlidir. Halbuki ekonomik hayatta baz
titketiciler likidite kisitiyla kargi karsiya kalabilirler. Bu durumda kamu kesiminin
borglanma politikas: tiiketim davraniglarimi etkileyebilmektedir. Dolayisiyla ekonomide
likidite kisitina sahip bireyler s6z konusu ise, Ricardo denkligi saglanamamaktadir
(Poterba ve Summers, 1987).

Gelecekteki gelire karsi bor¢ alamama, niifusun biiyiik boltimiiniin tiiketimini
etkilemektedir (Zeldes, 1989). Ozéllikle teminat problemlerinden dolayi, mevcutta
distik gelirli bireyler, gelecekteki gelirlerine kargilik borg alamayacaklardir (Velthoven,
Verbon ve Winden, 1993: 18). Likidite kisit1 olan bireyler, cari vergilerin indirilip
gelecek vergi yiikiimliiliklerinin arttinlmasindan memnunluk duyarlar. Ciinkdi bu
bireyler cari dénemde daha fazla tiiketmek isterler, fakat likidite kisitlari nedeniyle
stirekli gelirlerine gore daha az tiikketim yapmak zorunda birakilmiglardir. S6z konusu
bireyler i¢in bir vergi indirimi, bireylerin likidite kisitlarim1 azaltir ve mevcutta daha
fazla titketim yapmalarina olanak saglar. Dolayisiyla ekonomide bdyle bir durumun s6z

konusu olmasi, Ricardo denkliginden sapmalara neden olacaktir (Dornbush ve Fischer,
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1998: 598). Buna karsihk Runkle (1991) panel data kullanarak yapmis oldugu
calismasinda, bireylere ilgili olarak likit kisit ve smirlara iligkin higbir delil
bulunmadigini ifade etmektedir. Calismanin temel bulgusy, tiiketicilerin boyle bir ksitla
karst karsiya olmadig: yoniindedir.

Likidite kisit1, devletin ve bireylerin borglanmada farkli faiz oranlarini kullanmasi
olasilif1 ile de ilgilidir. Ricardo esdegerlik teoremi, vergi artiglarninin net bugiinkﬁ'
degerini hesaplarken kullanilan iskonto oranimin, bono faiz orammna esit oldugunu
varsaymaktadir (Barro, 1989). Eger devlet bireylerin borglanma olanaklaninin daha
alinda bir faiz oram1 ile borglanabiliyorsa, bu durumda Ricardo denkligi
gerceklesmeyecektir. Hiikiimetin bugiin bir dolarhk vergi indirimini, bir dolarlik borg
senedi ile ikame ettigini diisiinelim. B&yle bir durumun s6z konusu olmas: halinde,
bireyler i¢in borglanmadan kaynaklanan vergi akimlarinin bugtinkii degeri birden kiigiik
olacaktir. Dolayisiyla kamu borg senetlerinin bugtinkii degeri, cari vergi indiriminden
daha diisiiktiir ve Ricardo denkligi korunamaz (Seater, 1993).

Sermaye piyasalarinin mitkemmel olmamasinin etkileri faiz oranlan baz alinarak
incelenebilir. Sermaye piyasalarinda bazi aileler, devletten ve niifusun geri kalanindan
daha yiiksek bir faiz i le b orglanabilmektedirler. Zira bu aileler i ¢in risk yiiksek, iflas
ihtimali daha fazladir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 18). Toplumda iyi ve kotil
kredi kosullarina sahip A ve B gibi iki grubun s6z konusu oldugunu varsayalim. Devlet
borglanma oraninda borglanabilen A grubu yaninda, devlet borglanma oranindan daha
yitksek bir faiz oraniyla borglanan B grubunun var oldugu bir ortamda gergeklestirilen
kamu borglanmasi, A grubunun gelir pozisyonunu degistirmezken, B grubunda nispi bir
diizelmeye yol agacaktir (Seater, 1993). Ctinkii B grubunda yer alan bireyler, yiiksek
iskonto oram: ile karst karsiyadir ve bu bireyler igin gelecekte olusacak vergilerin
bugiinkii degeri, vergi indiriminden daha dilgiik olacaktir. S6z konusu bireyler agisindan,
iskonto oranindaki bu farklilik pozitif servet etkisi yaratmaktadir. Bu nedenle B grubu
iyeleri, toplam titketimlerini arttirarak vergi indirimine tepki gésterirler. Toplam olarak
bakildiginda farkli borglanma oranlari nedeniyle kamu kesimi agiklarimin toplam talebi
arttirdign goriilecektir (Barro, 1989). Boylece ulusal tasarruf azalacak ve reel faiz
oranlar yiikselecektir. Bu durum diigiik bor¢lanma oranina sahip, likit sikintisi olmayan
ailelerin finansal varliklarinda bir sermaye kaybina ve yatirimlarin yeniden dagitimina
neden olur. Bu yeniden dagitimm Ricardo denkligini gegersiz kilmasi miimkiinse de net

etkinin ne olacag belirsizdir (Seater, 1993).
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Tam olmayan sermaye piyasalari kosullarinda devletin borglanmasi, yararh
finansal arag veya firsatlara neden olabilmektedir. Devlet, bireyleri (Grup A) kamu
borcundaki paylarindan fazlasim tistlenmeleri igin kredi piyasalarna ySnlendirir. Grup
B’dekilerin kredi piyasalarina ulagma imkam zayiftir ve dolayisiyla A grubundan
borglanma yolunu segerler (Barro, 1989). BSylece vergi indiriminin etkisi devletinde
aracili1 ile likidite kisiti altinda ve yliksek faiz oram ile borg:lananlann, likit .kISI’[l
olmayan ve diisiik faizle bor¢lananlardan borg elde etmesi olacaktir. Boyle bir durumda
devletin aracilig1 s6z konusudur; zira devlet vergi toplayarak borglarin geri denmesini
garanti altina almaktadir. Dolayisiyla, ipotek ve teminat problemleri de ortadan
kalkmaktadir (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993: 18). Bu agidan bakildiginda, farkli
faiz oranlarinin araligimn daraldigim ve kaynak dagilimmin daha iyi oldugunu
diigiinmek miimkiindiir. Ciinkii borglanma ekonomik faaliyeti gelistirmektedir (Barro,
1989).

3.2.3.2.3. Gelecek Vergiler ve Gelirlerle ilgili Belirsizlik

Ricardo denkligi analizlerinde, gelecekle ilgili belirsizlik ortami goz Oniine
alinmamaktadir. Oysaki bireyler, gelecek gelirlerinin ne olacagi ve ne kadar vergi
ddeyecekleri konusunda belirsizdirler (Seater, 1993). Gelecekteki vergiler ve gelirler ile
ilgili belirsizlik, bireyin vergi indirimi sonucu olusan tiiketim davramslarin
etkilemektedir (Borsky, Mankew ve Zeldes, 1986). Sonugta bireyler, bugiiniin ek bir
dolart ile gelecekte ¢ocuklamnin 6deyecegi bir dolarin bugilinkli degeri arasinda
kayitsizdirlar (Seater, 1993). Bireyin geliri ile ilgili belirsizlik, ebeveynlerin miras
birakip birakmayacaginin tahmin edilmesini zorlagtirmaktadir. Biitin miraslarin
altruistik oldufu bir ekonomide bile belirsizlik s6z konusu ise, ekonomi Ricardo
denkliginin &ngdrdiigii gibi davranmayacaktir. Ciinkii gelirle ilgili belirsizlik, gelecek
nesillere aktarilacak kaynaklar1 da belirsizlestinnéktedir. Bireysel gelirlerle ilgili
belirsizlik kaginilmazdir ve yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismi bu belirsizligin
bireyin kararlarindaki éneminin goz ard1 edilemeyecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla
Ricardo denkligi uygulanma yeteneginden yoksundur (Feldstein, 1988).

Baz1 iktisatgilara gore, bireyin gelecekte karsilagacaBi vergiler hakkinda
belirsizlik igerisinde olmasi, gelecekte karsilasacag: yiikiimlilik ve firsatlar {izerinde
kontro! yetkisini zorlagtirmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak, vergi yerine

borglanma ile finansman bireylerin zenginligini arttiracaktir. Ciinkii gelecekte



96

konulacak bir verginin simdiki degeri, vergi indiriminden daha diigiik olacaktir. Bu
durumda kamu kesimi agi§1 toplam talebi arttirirken, milli tasarrufu diigiirecektir (Barro,
1989). Buna kargi bir argliman ise, bireylerin gelecekte vergilerin ne olacagim
bilmemesinin kendilerini en kotli duruma gore, diger bir deyisle, vergilerin en yiiksek
olacagl duruma gore hazrlamalarina neden olacagi seklindedir (Bagci, 2001: 32).
Titketimin yasam dongiisii modelinde, planli tasarruflarin miktar1 oldukga yiksektir.
Bunun nedeni bireylerin, 6nemli oranda, mevcut kaynaklarinin degeri hakkinda belirsiz
hissetmeleridir. Tiiketiciler, bdyle bir belirsizlise tepkide bulunurken, gelecekte
olusabilecek gelir eksikliklerine karsi hazirlikli olabilmek igin daha fazla birikim
yapmay1 tercih edeceklerdir (Skinner, 1988). Bu durumda, borg¢lanma ile finanse
edilmis vergi indiriminin reel bir etkisi olmayacaktir. Bireyler kendi paylarina diisen
ekstra borcu sahipleneceklerdir; ¢linkii devlet bonolar1 gelecekteki vergi artigina kars:
korunma arac1 olacaktir. Dolayisiyla gelecekteki vergi ve gelirle ilgili belirsizlik arttik¢a,
bireyler mevcut tiiketimlerini diisiirecek ve boylece bireysel tasarruflar, vergi
indiriminden daha yliksek oranda artacaktir. Bu durumda gelecege ait belirsizlik,
Ricardo denkliginden sapmalara neden olabilecektir, ancak sonuglar neo klasik analizi
de desteklememektedir (Barro, 1989).

3.2.3.2.4. Tiim Vergilerin Gétiirii Oldugu Varsayimi

Vergiler gotiirii usulde olmadiginda, Ricardo denkligi gergevesinde konugmak
miimkiin degildir. Gotiirii vergiler, ikame etkisine yol agmamaktadirlar. Bu tiir
vergilerin sadece gelir etkisinden bahsetmek miimkiindiir. Dolayisiyla gétiiri vergiler,
¢alisma ve tiiketim kararlarim etkilememektedir. Giintimiiz ekonomilerinde ise, g6tiirii
vergi diginda bir gok vergi tiirii uygulanmaktadir. Gétiirii olmayan, etkinlik kayb:
yaratma karakteri olan bu vergiler Ricardo denkliginden sapmalara neden olur (Poterba
ve Summers, 1987). Ciinkii bu tir vergiler, bireylerin ¢aligma ve tiiretime yonelik
tercihlerini bir zamandan diZerine farkli etkilemektedir (Barro, 1989). Dolayisiyla bu
tiir vergilerin ekonomi iizerinde nétr olmayan, bozucu etkileri olacaktir (Velthoven,
Verbon ve Winden, 1993: 19).

Omegin, emek gelirindeki cari vergi orammn diistiigiini ve gelecek doneme
iligkin vergi oramimin yiiksek olacagimin beklendifini varsayalim. Vergi oranlan
calisanlarin gelirine uygulanacag: i¢in, bireyler ilk donemde daha ¢ok g¢alismak
isteyeceklerdir. Fakat ikinci dénemde daha az galigmay: tercih edeceklerdir (Barro,
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1989). Caligma kararlarina paralel olarak, bireyler ilk donemde tasarruflarim arttirmaya
yoneleceklerdir. Ikinci donemde ise, tasarruf miktan diisecektir (Velthoven, Verbon ve
Winden, 1993: 19). Dolayisiyla kapali bir ekonomide, reel faiz oranlan biitge agigina
bagh olarak ilk dénemde disiik olacaktir. Ikinci dénemde ise, biitge fazlasi ile birlikte
goreceli olarak yliksek olacaktir. Bu durumda sonuglar Ricardo denkliginin diginda
olacak, fakat aym zamanda Neoklasik yaklagima da uygun olmayacaktir (Barro, 1989).

Vergilerin gotliri usulde olmadigi bir ekonomide, sermaye piyasalar1 tam
rekabet¢i olsa bile, Ricardo denkligi gegerli olmayacaktir. Eger devlet, tliketim
vergilerini kullanirsa, bu durumda reel faiz oranlar, cari agik ve kamu kesimi agiklar
pozitif korelasyon géstermektedir (Ghiglino ve Shell, 2000).

Vergilerin zamanlamasinda yapilan degisiklikler, ekonomiyi dolayli olarak
etkilemektedir. Vergiler ekonomide olumsuz etkilere yol agtif1 igin, zaman igerisinde
bu olumsuzluklar giderebilecek bigimde yeniden diizenlenmelidir (Barro, 1989).

Burada deginilmesi gereken bir diger konu ise, marjinal vergi oranlarindaki
degismelerdir. Marjinal vergi oranlarindaki degismelerin, ekonomik degiskenler
lizerinde reel etkileri olabilmektedir, ancak bu durum Ricardo egdegerlik teoremi
agisindan bir sorun tegkil etmemektedir..Cﬁnkﬁ s6z konusu teorem, marjinal vergi
oranlarindaki degisikliklerin etkisinin olmayacagim ileri stirmemektedir (Bagci, 2001:
33).

3.2.3.2.5. Ricardo Egdegerlik Teoremine Yonelik Diger Teorik Elestiriler

Ricardo esdegerlik teoreminin sonuglarimn tam istihdama bagli olmast,
Keynezyen ekonomistler tarafindan elestirilmektedir. Keynezyen yaklagim, ekonominin
eksik istihdamda dengede oldugu varsayimina dayanmaktadir (Barro, 1989).

S6z konusu yaklagim ile ilgili yoneltilen bir diger teorik itiraz ise, borg senedi
sahibi yabancilarin varhgidir. Yabancilarin kamu borg senedi almasi durumunda, bu
kisiler faiz geliri elde ederek yurt digina gelir transferinde bulunacaklardir. Ancak,
borglanmadan kaynaklanan vergi yiikiimliiliiklerinin tamam, yurt i¢indeki bireyler
tarafindan kargilanacaktir. Bu, iilke i¢i gelir diizeyini degistirmez; ancak vergi
yiikiimlilerinin yiikiinii arttirir (Seater, 1993). Buna karsilik Barro’ya gore yabanci iilke
veya kaynaklardan bor¢lanmaya gerek yoktur. Ciinkii kamu borglandifinda, &zel
tasarruflar yeterince yilkselmektedir. Bunun yam sira, bdyle bir durum s6z konusu olsa
bile, iilke tasarruflarindaki fazlalik yabanci tahvillere yonelecektir. Dolayisiyla, net
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sermaye akig1 sifirdir ve Ricardo denkligi korunur (Velthoven, Verbon ve Winden, 1993:
16). Ricardo denkligi ile ilgili olarak deginilmesi gereken son itiraz, borglanmanin gelir
dagilimimi etkileyebilme olasilifindan kaynaklanmaktadir. Hiikiimet bonolarinin
sahiplerinin, ortalama vergi yiikiimliisiinden farkli olmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu
durumda, borglanma gelir dagilimmi bozucu bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Boyle bir durumun séz konusu olmasi ise, Ricardo deﬁkligindeﬂ sapmalara neden
olacaktir (Seater, 1993).
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DORDUNCU BOLUM
4. KAMU KESIMi ACIKLARININ EKONOMIK ETKIiLERININ ANALIZi

Kamu kesimi agiklarimin ekonomik etkilerinin incelendigi tez calismasinin
.ﬁgﬁncﬁ boliimiinde; agiklarin toplém talép ve faiz oranlan tizerindeki etkilerine iligkin
farkl: gbrisglere yer verilmistir. Ekonomi yaziminda s6z konusu iligkileri ampirik olarak
inceleyen bir ¢ok arastirma yer almaktadir. Tez ¢aligmasinin dordiincii kismim olusturan
bu béliimde, kamu kesimi agiklar1 — faiz oranlar iligkisi Tiirkiye ekonomisine iliskin
veriler esas alinarak test edilmektedir.

Keynezyen ve Neoklasik goriisler, kamu kesimi agiklar ile faiz oranlar arasinda
6nemli bir iligki oldugunu ileri stirmektedir. S6z konusu teorilere gére; kamu kesimi
aciklarinda meydana gelen artiglar, ekonomide gegerli olan reel faiz oraninin
yiikselmesine neden olmaktadir. Buna kargilik Ricardo Esdegerlik Teoremi kamu kesim
actklarimin ekonomik etkileri konusunda bu iki goriisten farklilasmaktadir. Ricardo
Denkligine gére, kamu kesimi agiklarinin faiz oranlarn lizerinde herhangi bir etkisi s6z
konusu degildir. Dolayistyla yapilan ampirik ¢aligma bu teorilerden birini desteklerken,
digerinin red edilmesi anlamina gelecektir. Bu bdéliimde regresyon analizinin yan sira,
modelde kullanilan bagimsiz degigkenler ile reel faiz oran1 arasindaki, birbiriyle iligkili
iki degiskenden birinde belirli 6l¢iideki deZismenin digerinde doguracag: tepkiyi ifade

eden, esneklik katsayilar1 da hesaplanmigtir.
4.1. Modelin Yapisi

Geleneksel makro ekonomik teoriye gore, kamu kesimi agiklari ile faiz oranlari
arasinda nemli bir iliski vardir. Caligmanin amaci bu iligkinin varligim ve derecesini
tespit etmektir. Regresyon analizine iligkin model olusturulurken, Evans’in 1987 yilinda
ABD verilerini kullanarak yapmis oldugu analiz esas alinmustir'. Séz konusu
¢aligmada, biitge agiklar ile faiz oranlan arasindaki iligki 1908:6 — 1984:3 aras1 dénemi

kapsayan aylik veriler kullanilarak tespit edilmektedir. Evans’in analizinde reel faiz

! Bakiniz, EVANS, Paul (1987a), “Interest Rates and Expected Future Budget Deficits in the United
States”, Journal of Political Economy, 96(5), ss.:983-1004,
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oranlari, kamu harcamalari, biitge ag131, para arz1 ve enflasyon oranimn bir fonksiyonu
olarak ifade edilmektedir.

S6z konusu iliski,
© o ) © @© © . )

Rt= Y aiRi+ > agGu+ DagDui+ D am M+ >an mit Y ag Zui+
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

2bgiEth+i+ ibdiEtDHi-l- ibmiEtMt-«»i + ibﬂiEt”H-i + ibziEtZtﬂ'

i=1 i=1 i=1 i=1

seklinde gosterilmektedir,

Modelde a ve b parametre vektorlerini, G; reel kamu harcamalarim, D; reel
biitge agifim, M; reel para arzini, w; t ile t +1 déneminde tahmin edilen enflasyon
oranini, Z; diger tlim degiskenler vektoriinii, E; t déneminde elde edilen bilgilere bagl
olarak olusturulan tahminleri, t; zaman endeksini gostermektedir. Calismada
degiskenlere iligkin katsayilar siradan en kiigiik kareler yontemi kullamlarak tahmin
edilmistir.

Geleneksel teori ag; ve bg; katsaylsmm_ pozitif oldugunu ileri siirmektedir. Bunun
yam sira s6z konusu teoriye gére kamu harcamalar1 degiskeninin katsayis1 da pozitiftir
(Evans, 1987a).

Kamu harcamalar artarken ayn: artisin kamu gelirlerinde saglanamamasi sonucu
kamu kesimi agiklarinda artig s6z konusu olmaktadir. Teoriye gore kamu agiklarinda
meydana gelen artis, bireylerin net servetlerini arttirmaktadir. Bireylerin servetlerinde
meydana gelen bu pozitif etki, toplam talebin artmasina neden olmaktadir. Bu durum .
para talebindeki yiikselisi de beraberinde getirmektedir. Reel para arzi sabit
tutuldugunda, diger bir deyisle, agik bor¢lanma ile finanse edildiginde para talebindeki
artiglar ekonomide gegerli olan faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olacaktir.

Geleneksel makro iktisat teorisine gére; para arzina ait katsaymnin negatif,
enflasyon oram katsayisinin ise pozitif olmast beklenmektedir. Bunun nedeni, reel para
arzindaki artiglarin’ enflasyon artiglarimi da beraberinde getirmesidir (Yildirim, 1995a:
57).

Buna karsit olarak, Ricardo egdegerlik teoremi s6z konusu etkinin
gergeklesmeyecegini ileri siirmektedir. Ricardo egdegerlik teoremi, vergilerde bir
degisikligin Ozel tasarruflarda zit yénde bir degisiklikle dengelenecegini kabul
etmektedir. Ciinkidl s6z konusu teoriye gore, hiikkiimet bonolarinin net servet etkisinden



101

bahsetmek miimkiin degildir. Keynezyen ve Neoklasik teorilerden farkli olarak bu
teoride bireylerin rasyonel davrandiklari ve kamu borglarinda bugiinkii bir artisin
degerini, gelecek donemde deyecekleri vergilerin bugiine indirgenmis degeriyle es
olarak algilayacaklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla kamu kesimi agiklarindaki artis
bireylerin tiiketim egilimi iizerinde etkili olmayacaktir. Bireylerin tasarruf miktarindaki
artis neticesinde de ulusal tasarruf diizeyi ve reel faiz oranlar1 degigsmeyecektir. Faiz
oranlar1 ylikselmedigi i¢in de kamu kesimi agiklarinin 6zel yatirimlan dislama etkisi s6z
konusu olmayacaktir.

Kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerini inceleyen bu analiz s6z konusu
goriiglerden birinin kabul edilmesi, digerinin ise reddedilmesi sonucunu doguracaktir.
Evans yapmis oldugu ¢alismasinda Ricardo egdegerlik teoreminin gikarimlarina paralel
sonuglar elde etmistir. Dolayisiyla Evans’a gore biitce agiklari, geleneksel teoride ifade
edildiginin tersine, faiz oranlarini belirgin bir sekilde etkilememektedir.

Evans’in analizinde biitge agiklarinin yam sira agiklayici degisken olarak kamu
harcamalari, para arzi ve enflasyon oraninin da yer almasi, tez ¢calismasinda séz konusu
modelin esas alinmasinda etkili olmustur. Ciinkii kamu kesimi agiklarimin yam sira.
kamu harcamalari, para arzi ve enflasyon oram da reel faiz oranlarini etkilemektedir.
Evans’in yapmus oidugu analizden farkli olarak tez c¢aligmasinda beklentilerle ilgili
degiskenler modele dahil edilmemistir. Bunun nedeni verilere ulagsmadaki zorluklar
sonucu veri setinin yetersiz kalmasidir. Buradan hareketle reel faiz oranlari; reel kamu
harcamalari, reel kamu kesimi agiklari, reel para arzi ve enflasyon orammmn bir

fonksiyonu olarak ele alinmugtir. S6z konusu iligki:
Rt=a, +a,G, +a,D, +a,M, +a,r +&, 1)

olarak ifade edilebilir.

Modelde a (i = 0,1,2,3,4); modelin bilinmeyen parametrelerini, G; reel kamu
harcamalarini, D; reel kamu kesimi agigini, M; reel para arzim, w; enflasyon oranim
ifade etmektedir.

Cogu tek denklemli ekonometrik modelde bir degiskene karsin, birden fazla
aciklayic degisken bulunur. Iktisadi iliskiler, genellikle birden fazla sebebin sonucu
olarak gelisen olaylardir. Bu nedenle galiymada ¢oklu regresyon modeli esas alimmgtir.

Coklu regresyon modelleri, siradan en kiigiik Kkareler yontemi kullanilarak
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¢oziimlenebilmektedir. Stradan en kiigiik kareler yéntemi, bir gok ekonometrik analizin
6ziinii olusturmaktadir (Karaca, 2001).

Caligmada kullamlan model, agiklanan degiskeni agiklayan dort agiklayici
degiskenden olusmaktadir. Ciinkii faiz oranlar1 kamu kesimi agiklarinin yam sira farkh
degiskenlerden de etkilenmektedir. Buradan hareketle, kamu agiklan, kamu
harcamalari, para arzi ve enflasyon oram1 modele aglklaylcl degisken oiarak dahil
edilmigtir. Olusturulan modele iligkin parametrelere ait tahmin degerleri en kiiglik
kareler yontemi kullanilarak hesaplanmigtur.

Giiniimiizde bu tahmin edicileri hesaplayan bir ¢ok bilgisayar programi
mevcuttur. Calismada bu programlar arasindan “RATS” paket programi kullamlarak
tahmin degerlerine ulagiimugtir.

Aciklanan degiskendeki toplam varyasyonun ne kadarlik kisminin tahmin edilen
¢oklu dogrusal regresyon modeli ile agiklandifim1 gosteren katsayiya c¢oklu
determinasyon katsayist denir. Coklu determinasyon katsayis1 R? ile gosterilmektedir.
R? sifir ile bir arasinda deger almaktadir. R? bire ne kadar yakinsa modelin uyumu da o
kadar iyidir (Gujarati, 1999: 201-202).

Coklu beliriilik katsayismn ~ yam  sira  tahmin  edilen  modellerin
degerlendirilmesinde “t” ve “F” ile otokorelasyon sinamalarinda kullamlan Durbin
Watson (DW) istatistiklerine de bakilmalidir. Analiz sonuglarinin degerlendirilmesinde
tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasindan sonra sz konusu istatistiklere bakilarak
modelin gegerliligi tartisilacaktr.

4.2. Modele iliskin Degiskenler ve Veriler

Bu béliimde 1987:1-2003:12 yillan arasindaki dénemde kamu kesimi agiklan ile
faiz oranlarn arasindaki iligki test edilmektedir. Bu dogrultuda, agiklanan degisken
olarak reel faiz oranlarn kullamln;aktadlr. Kamu harcamalari, kamu kesimi agiklan, para
arz1 ve enflasyon oram1 modeli tamamlayan diger degigkenler olarak sisteme dahil
edilmigtir. Kamu kesimi agiklarinin yam sira, kamu harcamalarinin da faiz oranlarim
etkileyen bir unsur olmasi modele dahil edilmesini gerekli kilmaktadur.

Modele iligkin olarak kamu kesimi agiklarinin farkli tammlan arasindan Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi verilerinin kullanilmasi uygun gériilmiistiir. Veri bulmada
karsilagilan zorluklar nedeniyle, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve kamu harcamalari

degiskenlerine iliskin aylik veriler, konsolide biit¢e agiklar1 ve harcamalar: esas alinmak
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suretiyle tahmin edilip, modele dahil edilmigtir. Konsolide biitgeye ait veriler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik veri dagitim sisteminden alinmigtir. KKBG ve
kamu harcamalarina iligkin yillik veriler ise T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarliginin
internet sitesinden temin edilmistir.

Faiz oranlarim etkileyen diger iki 6nemli degisken, para arzi ve enflasyon
oranidir. Regresyon analizine iligkin model olusturulurken, Evans’in 1987 yilinda
yapmis oldugu analiz esas alinmistir. Bu nedenle para arzimin farkli tanimlan arasindan
M1 para arzimin kullanilmasi uygun goériilmiistiir. Enflasyon orani olarak ise Toptan
Esya Fiyatlar1 Endeksi (TEFE) kullanilmugtir. Para arzi ve enflasyon oranina iliskin

veriler T.C. Merkez Bankas elektronik veri dagitim sisteminden alimmgtir .

Modeldeki agiklayic1 degigken olan faiz oranlari ic¢in devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin bilegik faiz oranlar1 esas alinmigtir. S6z konusu degiskene ait 1987-1989
aras1 dénemi kapsayan veriler T.C. Devlet Planlama Tegkilati’nin yaymladig1 gesitli
istatistiklerden, 1989-2003 yillarina ait veriler ise ayni kurumun yayinladig: “Sayilarla
Tiirkiye Ekonomisi Gelismeler (1980-2001), Tahminler (2002-2005)” adl1 eserden elde
edilmisgtir.

Modele iliskin tiim veriler aylik olup 1987:1 — 2003: 12 dénemini
kapsamaktadir. Kamu harcamalarma ait aylikk veri bulmada kargilagilan zorluklar
nedeniyle, séz konusu veriler konsolide biitge harcamalari esas alinarak tahmin
edilmigtir. Bu dogrultuda ilk 6nce konsolide biitge harcamalarindaki ayhk ylizde
degisme hesaplanmigtir. Daha sonra ise, kamu harcamalarina iligkin yillik veriler
konsolide biitgedeki aylik yiizde degismeyle ¢arpilmak suretiyle, yillik degerler ayhk
olarak ifade edilmigtir.

Kamu kesimi bor¢lanma geregi verileri yillik degerler olarak yaymnlanmaktadir.
Bu nedenle s6z konusu veriler de kamu harcamalar degiskenine uygulanan y6ntemle
aylik olarak tahmin edilmigtir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin 6nemli bir boliimiini
konsolidé biite agiklar1 olusturdufundan bu tahminin uygulama sonuglarini
etkilemeyecegi varsayilmigtr.

Diger bir degisken olan para arzina iligkin veriler, modele higbir diizeltme
yapilmadan aylik olarak dahil edilmistir. S6z konusu bu ti¢ degiskene ait veriler 1987 =
100 bazli GSMH deflatorii kullanilarak reel hale getirilmis ve milyar TL. olarak ifade
edilmistir. Reellestirme igleminde kullanilan GSMH deflatérii; cari fiyatlarla hesaplanan
GSMH’nin sabit fiyatlarla GSMH’ye boliinmesi suretiyle aylik olarak hesaplanmigtir.
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Son agiklayic1 degisken olan enflasyon oraninda ise toptan esya fiyatlann endeksi
kullanilmigtar.
Modelde yer alan agiklanan degisken olan, faiz oranlar1 verileri olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerine ait bilesik faiz oramn esas alinmugtir. Devlet i¢ bor¢lanma
- senetlerine ait faiz oranlan;
R=[(1+i)/(1+p)]}-1
formiilii kullanilarak reel hale getirilmistir. Burada i; nominal faiz orammni, p ise
enflayon oramini ifade etmektedir. Reellestirme iglemi yapilirken toptan esya fiyatlar
endeksinin kullanilmas: uygun gériilmiistiir. S6z konusu degiskene ait veriler de-diger

verilere uygun olarak aylik olarak ifade edilmistir.
4.3. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Kamu kesimi agiklan ile reel faiz orani arasindaki iligkinin incelendigi regresyon
analizi sonuglar1 Tablo-12‘de goriilmektedir. Modele ait katsayilar siradan en kiigiik
kareler yontemi kullamlarak tahmin edilmistir. S6z konusu analizde, 1987:1- 2003:12
dénemini kapsayan aylik veriler kullamilmugtir.

Tablo-12’den goriilecegi gibi kamu harcamalari ve kamu kesimi agiklan
degiskenlerinin katsayilari, geleneksel teoride ifade edildigi gibi pozitiftir. Kamu
harcamalar1 degigkeninin katsayis1 0,008 olarak tahmin edilmigtir. Kamu kesimi
aciklarinda meydana gelen yiizde birlik bir artig faiz oranlarm 0,01 diizeyinde
artirmaktadir. Bu sonuglar istatistiksel -olarak % 10 diizeyinde anlamlidir. Para arzi
degiskeninin katsayist teoride beklenenle dogru orantili olmasina karsin, istatistiksel
olarak %10 énemlilik diizeyinde s6z konusu katsayiya ait tahminlerin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Enflasyon oranina ait katsay: ise negatif olmakla beraber, istatistiksel
olarak %10 diizeyinde anlamhdir., |

Modele iligkin belirlilik katsayis1i R%= 0.336282 olarak hesaplanmistir. Tabloda
yer alan istatistik degerler modelin anlamliligin1 destekler niteliktedir.
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Tablo-12: Kamu Kesimi Ag¢iklari - Faiz Oram Iligkisi

Aciklanan degisken Rt — En Kiigiik Kareler Aracihigiyla Tahmin
Aylik Veriler 1987:1°den 2003:12’ye kadar

Veri Sayis1 204 Serbestlik Derecesi 199

Merkezi R**2  0.039268 R Bar**2 0.019957

Merkezi Olmayan R**2 0.336282 T x R**2 68.602

Agiklanan degigken Ortalamasi 20.138484469

Agiklanan degisken Standart Hatas1 30.178442115

Tahminin Standart Hatasi 29.875794309

Hata Kareleri Toplam1 17620.05403

Regresyon F (4,199) 2.0334

F Degerinin Anlamlilik Diizeyi 0.09115088

Durbin-Watson Istatistizgi (DW) 1.599747

Q (36-0) 28.260312

Q Degerinin Anlamhlik Diizeyi 0.81779442

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T-Istatistik Anlamlilik Derecesi
1. Constant 10.64578887 8.40862623 1.26606 0.20697325
2.G 0.00826198 0.00459940 1.79632 0.07396073
3.D 0.01034729 0.00493484 2.09678 0.03727631
4. M -0.00048290 0.00177988 -0.27131 0.78643376
5.n . -0.00007554 0.00003183 -2.37310 0.01859227

Kamu kesimi agiklarina iligkin degiskenin katsayisimin pozitif ve geleneksel
teoriyle uyum igerisinde olmasi, Tiirkiye’de agiklarin faiz oramim yiikselttigini
gostermektedir. Dolayisiyla regresyon analizi sonuglarina gére, kamu kesimi agiklarimn
reel faiz oranlan tizerinde etkili olmadigim ileri siiren Ricardo Esdegerlik Teoremi
reddedilmektedir.

Aciklanan degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi detaylandirmak
amaciyla s6z konusu degiskenler arasindaki esneklik katsayilari hesaplamigtir.
Degiskenler arasindaki esneklik katsayilari Tablo-13’de goriilmektedir. Esneklik
katsayilari; birbiriyle iligkili iki degiskenden birinde belirli dlgideki degismenin
digerinde doguracag tepkiyi ifade etmektedir.

Tablo-13 incelendiginde kamu kesimi agiklar1 ve faiz oranlari degiskenlerine ait
katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. 1987-2003 donemi toplu olarak ele
alindifinda kamu kesimi agiklarinda meydana gelen %1°lik bir artiy reel faiz

oranlarinda 0,40851 degerinde bir artiga neden olmaktadir.
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Tablo-13: Esneklik Katsayilari

Yillar G eD eM ET
1987 0,835993 0,21612( -0,02059( -0,00044
1988 0,972762 0,21077| -0,02025{ -0,00085
1989 1,046641 0,2519 -0,0218| -0,00157(
1990 1,036208 0,34415| -0,01898| -0,00215
1991 0,858145 0,37197| -0,01451( -0,00277
1992 0,917799 0,41256| -0,01421 -0,0045
1993 1,034862 0,49437| -0,01424| -0,00678
1994 0,425257 0,14955| -0,00608! -0,00686
1995 0,543604 0,13069| -0,00686| -0,01769
1996 1,09763 0,39811] -0,01362| -0,04837
1997 1,408698 0,52853| -0,01743| -0,11035
1998 0,688972 0,23486| -0,00639( -0,07292
1999 1,901196 0,94536| -0,01838| -0,31759
2000 2,468492 0,87879| -0,02211| -0,61253
2001 1,832323 0,72422| -0,01749| -0,77657
2002 1,486327 0,5338| -0,01275| -0,93502
2003 48,00129 14,1994 -0,45896| -36,3846
1987-2003 1,133237| 0,40851 -0,01436 -0,239

Genel olarak incelendiginde esneklik katsayilarmna ait degerlerin regresyon
sonucuyla tutarli oldugu goriilmektedir. 1987-2003 déneminde Tiirkiye’de kamu kesimi
agiklarindaki artiglar reel faiz orami lizerinde pozitif bir etki yapmugtir. Bu durum

geleneksel teorinin ¢ikarimlarina paralellik g&stermektedir.
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5. SONUC

Kamu kesimi agiklari, en genel sekliyle, kamu harcamalan ile kamu gelirleri
arasindaki fark olarak tamimlanabilmektedir. 1929 Diinya Iktisadi Bunalimindan 6 nce
ekonomilerde denk biitge goériisiiniin hakim oldugu goriilmektedir. iktisadi bunalimdan
sonraki donemde bu goriis gecerliligini kaybederken “agik finansman”a dayanan ve
biitcenin maliye politikast olarak kullamilabilecegini éngdren Keynezyen politikalar
gegerlilik kazanmaya baglamistir. Daha sonraki dénemlerde artan kamu kesimi agiklar,
Keynezyen p olitikalarin gegerliliinin sorgulanmasi gerekliligini giindeme getirmistir.
1970’1i yillarda yasanan petrol krizi ve hemen hemen her iilkenin yiikselen oranda kamu
kesimi agiklariyla kargi karsiya kalmasi, agiklarin finansmani ve ekonomik etkileri ile
ilgili tartigmalarin da artmasina yol agmugtir.

Bu ¢aligmada kamu kesimi agiklarinin farkli tanimlari ve finansman yontemleri
incelenmis ve agiklarin ekonomik etkilerine iligkin farkli gériislere yer verilmigtir.
Aynca Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarimin gelisimi ve finansman yontemleri 1980-
2003 donemini kapsayan veriler dogrultusunda incelenmistir. Son béliimde ise kamu
kesimi agiklar1 ve faiz oranlan arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmis ve
degiskenlerin reel faiz oranlar ile arasindaki esneklik katsayilar1 hesaplanmugtir.

Caligmanin birinci bsliimiinde, kamu kesimi agiklarinin 6l¢me sorunlarina ve bu
dogrultuda olusturulan farkhh tanimlara yer verilmis ve Tiirkiye’de kamu kesimi
agiklarinin gelisimi bu tanimlar gergevesinde tablo analizi yardimiyla incelenmistir. S6z
konusu tammlardan ilki, geleneksel (konvansiyonel) kamu kesimi agiklan igerisinde
yaygin olarak kullanilan Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)’dir. KKBG en genel
ifadeyle, kamu harcamalan ile kamu gelirleri arasindaki fark olarak
tanimlanabilmektedir. Ancak kamu harcamalari ve gelirlerinin hangilerinin dikkate
alinip alinmayaca@1 konusunda, iilkeler arasinda goriis birliginden s6z etmek miimkiin
degildir. Tiirkiye’de KKBG, genel anlamda, konsolide biitce, yerel idareler, fonlar,
kamu iktisadi tegebbiisleri, sosyal giivenlik kuruluglar1 ve doner sermayeli kuruluglarin
aciklari  toplami olarak ifade edilmektedir. Ulkemizde KKBG tablolarinin
hazirlanmasinda nakit esasi uygulanmaktadir, Bu durum, baz agiklann
gosterilmemesine neden olmaktadir. Tirkiye’de 1980-2003 doéneminde kamu

harcamalan siirekli olarak kamu gelirlerinin tizerinde seyretmis ve kamu kesimi artan
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bi¢imde agik vermigtir. Artan KKBG Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin
en Onemli nedeni olarak nitelendirilmigtir. Bu dogrultuda 2000 yilindan itibaren
uygulamaya konulan ekonomik programin en biiylik hedefi olarak da KKBG’nin
digiiriilmesi yer almaktadir. Ancak kamu harcamalari igerisinde en biiyik paym
personel harcamalari ve borg faizi Gdemelerine ait olmasi, biitgenin esnekligini
kaybetmesine neden olmakta ve tasarruf tedbirlerinin uygulama alanim
simirlandirmaktadar.

Kamu kesimi agiklarinin tammlanmasinda, gelencksel ac,:lk Ol¢lim y6ntemlerinin
yam sira, farkli amaglar igin geligtirilmis gesitli agik 6lgim ydntemleri de yer
almaktadir. Bunlardan ilki; yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirleri dahil edilmeden
hesaplanan geleneksel agiga karsilik gelen cari agiktir. Cari harcamalarda acik vermek
son derece tehlikeli olarak yorumlanmaktadir. Tiirkiye’de cari dengenin 1993 yilindan
itibaren stirekli agik vermesi endige vericidir. Ciinkii cari harcamalar yapildiklari
dénemde tiiketilmekte, daha sonraki ddnemlerde herhangi bir getirisinden soz
edilememektedir. Caligmada cari agigin yam sira yurtii agik, tam istihdam agig ve
gevrimlere uyarlanmig agik, birincil agik ve islevsel agik gibi diger agik dlgtimlerine de
deginilmektedir. Bunlarin arasinda birincil agik, cari yilda uygulanan politikalarin
ekonomi iizerindeki etkilerinin dogrudan belirlenmesine olanak saglamas1 nedeniyle
Gnemli bir yer tutmaktadir..

Kamu kesimi agiklarimin 6lgtimiiyle ilgili deginilmesi gereken son nokta ise s6z
konusu rakamlarin yamlticr olabilecegi hususudur. Sayistay 2000 yili mali raporunda,
degisik kuruluglarin hesapladizi KKBG rakamlari arasindaki farkliliklara dikkat
¢ekilmektedir. Bu durum agiklarla ilgili yapilan analizlerin ve s6z konusu tablolarin
dikkatli yorumlanmasim gerekli kilmaktadir.

Tez ¢aligmasimin ikinci bolimiinde, kamu kesimi agiklarimn  finansman
yontemleri lizerinde durulmaktadir. Kamu kesimi agiklarmin finansmanmda ilk
alternatif vergilerdir. Kamu otoriteleri, kamu harcamalarim diigtirmek ve vergileri
arttirmak suretiyle kamu kesimi agiklarim finanse edebilmektedirler. Ancak kisa
dénemde bu tedbirleri gergeklestirmek gok zordur. Bu nedenle devlet bagka finansman
araglanina da ihtiyag duymaktadir. Vergilemenin yamu sira borglanma, borcun
parasallagtinlmas: (monetizasyon) ve kamu varhklarmin satisi diger finansman
ybntemleri olarak ele alinmaktadir. Agiklarin finansmaninda en sik kullanilan yéntem
devlet borglanmalaridir. Bu nedenle, s6z konusu alternatif galismada daha detayl olarak

incelenmektedir.
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Borglanmada, i¢ ve dis borg simflandinimasi esas alinmugtir. I¢ borglanmalarda
vadelerin kisa ve reel faizlerin yiiksek olmasi, borglarin siirdiiriilebilirliginin
sorgulanmasim giindeme getirmigtir. Boyle bir yapin siireklilifi sonucu ekonomi,
devlet borglarimin yeni yapilan borglanmalarla finanse edildigi bir politikaya dogru
stiriiklenmistir. Bu durum ekonomide yasanan krizleri tetikleyen bir mekanizma olarak
nitelendirilebilir.

Son yillarda giindemde olan 6zellestirme uygulamalari, kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda kamu varliklarinin satist segeneginin 6n plana g¢ikmasmna neden
olmustur. Ancak bu tip bir uygulamayla gegici olarak kamu kesimi agiklarinin
diigiiriilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, kamu kesimi agiklarinin ekonomik etkilerine
iligkin farkli goriislere yer verilmektedir. Bu dogrultuda standart IS-LM analizinin yam
sira, Keynezyen ve Neoklasik yaklagimlarin ve Ricardo Esdegerlik Teoreminin konuya
iligkin varsayim ve sonuglari incelenmektedir. Keynezyenlere gore, kamu kesimi
agiklan bireyler iizerinde pozitif bir servet etkisine yol agmaktadir. Béyle bir durumda,
gegici bir vergi indirimi meveut tiiketimi arttiracaktir. Eksik istihdam varsayim altinda,
Keynezyen ¢arpan etkisiyle milli gelir yiikselecektir. Dolaylslyla kamu kesimi agiklari
ekonomi iizerinde genigletici- etkilere yol agacaktir. Milli gelirdeki artis paraya olan
talebi arttirmaktadir. Para arzi sabit tutulursa, dier bir deyisle, kamu kesimi agiklari
borglanma ile finanse edilirse, bu durum ekonomide gegerli olan faiz oranlarinin
ylikselmesine neden olacaktir. Yiikselen faiz oranlar &zel yatirimlar tizerinde dislama
etkisine yol agacaktir. Ancak Keynezyen iktisat¢ilarin bir kismi, kamu kesimi agiklan
sonucunda ylikselen faiz oranlarinin &zel yatinmlar iizerinde diglama etkisine yol
agmayacagini ileri stirmektedirler.

Neoklasik yaklagim, eckonominin tam istihdamda oldugu varsayimyla
Keynezyen yaklasimdan farklilagsmaktadir. Dolayisiyla Neoklasiklere gore; kamu
kesimi agiklari ree:I faiz oranlanni yiikseltmekte ve &6zel yatinm harcamalarinin
dislanmasina neden olmaktadir.

1970’lerde David Ricardo’nun kamu kesimi agiklarimin ekonomik etkilerine
iligkin goriislerinin Robert Barro tarafindan yeniden giindeme getirilmesi, bu konuda
yapilan tartismalara farkli boyutlar kazandirmigtir. Ricardo Egdegerlik Teoremi, kamu
kesimi agiklarinin ekonomi tizerinde reel etkilerinin olmayacagim ifade etmektedir.
Diger bir deyisle, teoriye gére, kamu kesimi agiklarinin toplam talep ve faiz oranlari
iizerinde herhangi bir etkisinden s6z etmek miimkiin degildir. Ricardo denkligi, icerdigi
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kisitlayic1 varsayimlar nedeniyle gerek teorik gerekse ampirik olarak yogun elestirilere
maruz kalmasina ragmen, teori tam anlamiyla gegersiz kilinamamugtr.

Calismanin analiz kismini olugturan son boliimde, Tiirkiye’de kamu kesimi
aciklan - faiz oram iligkisi ¢oklu dogrusal fegresyon modeli gergevesinde incelenmistir.
Modelde kullanilan veri seti, 1987: 1 - 2003: 12 yillar1 aras1 dénemi kapsayan aylik
verilerden olusmaktadir. Veri bulmada karsilagilan zorluklar nedeniyle, kamu
harcamalar1 ve kamu kesimi agiklar1 degiskenlerine ait aylik veriler konsolide biitce
harcamalar ve agiklar1 esas alinarak tahmin edilmistir. Veri bulmada yaganan sikintinin
yam sira, degisik kurumlarin yayinladig: istatistiklerin birbirinden ¢ok farkli olmas:
Onemli bir problem olarak kargimiza g¢ikmaktadir. Bu nedenle ¢aligmadan g¢ikan
sonuglar dikkatli yorumlanmalidir.

Kamu kesimi agiklar ile faiz oranlar arasindaki iligkinin incelendigi regresyon
analizinde, kamu kesimi agiklar1 degiskenine iligkin katsay:r pozitif olarak
hesaplanmustir. Bu sonug, kamu kesimi agiklarinin faiz oranlarini yiikselttigi anlamina
gelmektedir. Hesaplanan esneklik katsayilann da bu sonucu destekler niteliktedir.
Dolayisiyla analiz bulgulan, geleneksel goriisii desteklerken, Ricardo Egdegerlik

Teoreminin reddedildigini g&stermektedir.



111

KAYNAKLAR

ABAAN, Emur D. ve KORAY, Faik (1989), “Kamu Bor¢larimin Makro Ekonomik
Etkileri: Tiirkiye Deneyimi”, T.C. Merkez Bankasi Arastirma Planlama ve Egitim Genel
Miidirligi Yaymlar:, Tartisma Teblig No: 8905, ss.: 1-12.

ABEL, Andrew B. (1987), “Operative Gift and Bequest Motives”, The American
Economic Review, 77(5), s5.:1037-1048,

ABEL, Andrew B. ve BERNANKE, Ben S. (1998), Macro Economics, Addision-
Wesley Publishing Company, 3. baski, USA.

AHMED, Shaghil (1987), “Goverment Spending, The Balance of Trade and The Terms
of Trade in British History”, Journal of Monetary Economics, 20(2), ss.: 195-220.

AKCAY, Belgin ve OGRETMEN, Eren (1994), “Kamu Agiklar1 ve Faiz Politikasi”,
G.U. Ik. Id. Bil. Fak. Dergisi, Cilt :10, Say1 :1-2, Ankara, ss.:75-89.

ANDREONI, James (1989), “Giving With Impure Altruism: Applications to Charity
and Ricardian Equivalence”, Journal of Political Economy, 97(6), ss.: 1447-1458.

ARASIL, Omer (1998), “Biitge Aqift Finansman Yontemleri Uzerine Baz
degerlendirmeler”, M.U. Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi Yaynlari, Yayin No:
10, Istanbul, ss.: 67-81.

ATAGC, Beyhan (1999), Maliye Politikasi, Anadolu Universitesi Egitim, Saglik ve
Bilimsel Arastirma Calismalari Vakfi Yayinlari, No: 118, Genigletilmis Besinci Baski,
Eskigehir.

ATAMTURK, Burak (1994), “Tiirkiye’de Kamu Finansman Politikas1 ve Kriz Iligkisi”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1il:31, 9, ss: 23-30.



112

BAGCI, Hamdi (2001), Kamu Borglar: Yonetimi ve Tiirkiye i¢in Bir Degerlendirme,
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, No:135, Ankara.

BANARIJE, Ghosh S. ve RONDINELLI, Dennis A. (2003), “Does Foreign Aid Promote
Privatization? Emprical Evidence From Developing Countries”, World Development,
31(9), ss.: 1527-1548, internet ydluyla éhnan dosya, internet adresi:
http://www.sciencedirect.com/science?, 19/08/2002.

BARRO, Robert J. (1974), “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political
Economy, 82(6), ss.:1095-1117.

BARRO, Robert J. (1987), “Government Spending, Interest Rates, Prices and Budget
Deficits in the United Kingdom, 1701-1918”, Journal of Monetary Economics, 20,
$s.:221-247.

BARRO, Robert J. (1989), “The Ricardian Approach to Budget Deficit”, Journal of
Economic Perspectives, 3(2), ss.: 37-54.

BARRO, Robert J. (1998), “Reflections on Ricardian Equivalange”, Debt and Deficits:
An Historical Perspective, Derl.: MALONEY, John, U.K.,ss.:47-59.

BARSKY, Robert B., MANKIW, Gregory N. ve ZELDES, Stephen P. (1986),
“Ricardian Consumers with Keynesian Propensities”, The American Economic Review,
76(4), ss.: 676-691.

BATIREL, Omer Faruk (1995), “1994 Ekonomik Krizinin Kamusal Temelleri ve 1995
Onlemleri”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiltesi Dergisi, No:11-12-13, ss.: 95-100.

BERNHEIM, Dauglas B.(1989), “A Neoclassical Perspective on Budget Deficit”,
Journal of Economic Perspectives, 3(2), ss.: 55-72.

BERNHEIM, Dauglas B. ve BAGWELL, Kyle (1988), “Is Everything Neutral?”,
Journal of Political Economy, 96(2), ss.:308-338.



113

BERNHEIM, Dauglas B., SHLEIFER, Andrei ve SUMMERS, Lawrence H. (1985),
“The Strategic Bequest Motive”, Journal of Political Economy, 93, ss.: 1045-1076.

BLANCHARD, Oliver J. (1985), “Debt, Deficits and Finite Horizons”, Journal of
Political Economy, 93(2), ss.: 223-247.

BLEJER, Mario 1., CHEASTY, Adrienne (1991), “The Measurement of Fiscal Deficits:
Analytical and Methodological Issues”, Journal of Economic Literature, 29, ss.: 1644-
1678.

BLEJER, Mario I, CHEASTY, Adrienne (1992), “How to Measure the Fiscal
Deficit?”, Finance and Development, 29(3), ss.: 40-42, geviren: Sen, Hiiseyin (1999),
Maliye Dergisi, say1: 131, Mayis, Agustos, ss.: 141-144.

BLINDER, Alan S. (1981), “Temporary Income Taxes and Consumer Spending”,
Journal of Political Economy,89(1), ss.:26-52.

BOSKIN, Michael J. (1982), “Federal Government Deficit: Some Myths and Realities”,
The American Economic Review, 72(2), ss.: 296-303.

BUYUKDENIZ, Adnan (1996), Tirkiye'de I¢ Borglanma-Enflasyon Iiskisi, 1.0.
Aragtirma Inceleme Yazisi: 96-1, Yayin No:583, Enstitii Yaym No: 1, ISSN: 1301-
1030, Istanbul.

CEBULA, Richard J. (1998), “An Empirical Analysis of the Impact of Federal Budget
Deficits on Long Term Nominal Interest Rate Yields, 1973.2-1995.4, Using Alternative

Expected Inflation Measures™, Review of Financial Economics, 7(1), ss.: 55-64.

CARROLL, Chris ve SUMMERS, Lawrence H. (1987), “Why Have Private Savings
Rates in the United S tates and C anada Diverged?”, Journal o f M onetary E conomics,

20(2), s5.:249-279.

CANAKCI, Ibrahim (1997), “Finanse Edilebilir Kamu Aq131”, DPT Yillik Programlar
ve Konjonktiir Degerlendirme Miidiirligii Calisma Raporlari, No: 1997-04, ss.: 1-18.



114

CANAKCI, Ibrahim (1996), “Konsolide Biitge Dengesinde Yapisal ve Devresel
Gelismeler (1975-1996)”, DPT Yilik Programlar ve Kownjonktiir Degerlendirme
Miidiirliga Calisma Raporlari, ss.: 1-14.

DAVIES, James B.(1981), “Uncertain Lifetime, Consumption an Dissaving in
Retirement”, Journal of Political Economy, 89(3), 8s.:561-577.

DERDIYOK, Tiirkmen (2001), “1980 Sonras1 Borglanma Politikalar1”, Maliye Dergisi,
138, ss.: 41-61.

DIAMOND, P. A. (1965), “National Debt in a Neoclassical Growth Model”, The

American Economic Review, 5, ss.: 1125-1150.

DOMENECH, Rafael, TAGUAS, David ve VARELA, Juan (2000), “The Effects of
Budget Deficits on National Saving in the OECD”, Economics Letters, 69, ss.: 377-383.

DONALDSON, D. ve WAGLE, D. (1995), Privatization: Principles and Practice, D.C.:

International Finance Corporation, Washington.
DORNBUSH, Rudiger ve FISCHER, Stanley (1998), Macro Economics (Cevirenler:
YILDIRIM, E., YILDIRIM, R., AK, S. ve FISUNOGLU, M.), 1. baski, McGrow-Hill,

Akademi Yayinlari, Istanbul.

DRAZEN, Allan (1978), “Government Debt, Human Capital and Bequests in a Life-
Cycle Model”, Journal of Political Economy, 86(3), ss.:505-516.

EDIZDOGAN, Nihat (1998), Kamu Biitcesi, Ekin Kitabevi, 4. Baski, Bursa.

EISNER, Robert (1989), “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, Journal of Economic
Perspectives, 3(2), ss.: 73-93.

EKER, Aytag (1996), Kamusal Maliye, Dogus Matbaas, 4. Bask1, Ankara.



115

EROL, Ahmet (1992), Ekonomik Etkileri Agisindan Devlet Borglari (1981-1990),
Maliye ve Giimriik Bakanli1 Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanli§i,
Bagbakanlik Matbaasi, Yayin No:1992/3R4, Ankara.

EVANS, Paul (1987a), “Interest Rates and Expected Future Budget Deficits in the
United States”, Journal of Political Economy, 96(5), ss.:983-1004.

EVANS, Paul (1987b), “Do Budget Deficits Raise Nominal Interest Rates? Evidence
From Six Countries”, Journal of Monetary Economics, 20(2), ss.:281-300.

EVANS, Paul (1988), “Are Consumers Ricardian? Evidence for the United States”,
Journal of Political Economy, 96(5), ss.:983-1004.

EVGIN, Tiilay (1994), 90’11 Yillarda Biitge ve Biitge Agigimin Finansmam”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, cilt:S, say1:13, ss.:19-45.

EVGIN, Tiilay (1996), “Dis Borglarimiz”, Hazine Dergisi, say:: 4, ss.: 71-81.
FELDSTEIN, Martin (1980), “Government Deficits and Aggregate Demand”, Nber

Working Paper Series, No: 435, ss.: 1-35, Internet Yoluyla Alinan Dosya, internet
Adresi: http://www.nber.org/papers/w0435, 14/02/2002.

FELDSTEIN, Martin (1988), “The Effects of Fiscal Policies When Incomes Are
Uncertain: A Contradiction to Ricardian Equivalence”, The American Economic

Review, 78(1), ss.: 14-23.

FELDSTEIN, Martin ve ELMENDORF, Douglas W. (1990), “Government Debt,
Government Spending and Private Sector Behavior Revisited: Comment”, The

American Economic Review, 80(3), ss.: 590-603.

GIBBON, H. (Ed.) (2000), Privatization International Year Book 2001, IFR Publishers,

London.



116

GHIGLIONI, Christian ve SHELL Karl (2000), “The Economic Effects of Restrictions
on Government Budget Deficits”, Journal of Economic Theory, 94, ss.: 106-137.

GOODMAN, John, B. ve LOVEMAN, Gary, W. (1995), “Does Privatization Serve the
Public Interest?”, Harvard Business Review, ss.: 4-11, Internet Yoluyla Alman Dosya,
Internet

Adresi:http://harvardbusinessonline hbsp.harvard.edu/b02/en/common/viewFileNavBea
n.jhtml? requestid=4819, 23/08/2003.

GONUL, Aysenur (1998), Biitce A¢iklarimin Finansman: ve Ekonomik Etkileri, DPT
Uzmanhik Tezi, Yillikk Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Midiirliigi
Finansman Dairesi, Yayin No: 2490, Ankara.

GUJARATIL Damodar N. (1999), Temel Ekonometri, Cevirenler: SENESEN, U. ve
SENESEN, GUNLUK, G., McGrow-Hill, Literatiir Yaymncilik, 1. baski, Istanbul.

GURLER, Sema A. (1998), Deviet I¢ Bor¢ Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Uygulamasi, DPT Uzmanlik Tezi, Yillik Pfogramlar ve Konjonktiir Degerlendirme
Genel Midiirligli Finansman Dairesi, Yayin No: 2488, Ankara.

HALL, Robert H. (1987), “Stochastic Imlications of the Life Cycle- Permanent Income
Hypothesis: Theory and Evidence”, Journal of Political Economy, 86(6), ss.:971-987.

HAYASHI, Fumio (1982), “ The Permanent Income Hypothesis: Estimation and
Testing by Instrumental Variables”, Journal of Political Economy, 90(5), ss.:895-916.

INMAN, Robert P. (1990), “Public Debts and Fiscal Politics: How to Decide?”, Aea
Papers and Proceedings, 80(2), ss.: 81-85.

INCE, Macit (1996), Devlet Borglanmas: (Kamu Kredisi), Seckin Yaymevi, Beginci
Baski, Ankara.

KARACA, Nimet (2001), “En Kiigiik Kareler Yontemi”, Internet Yoluyla Alinan
Dosya, Internet Adresi: http:/www.analiz.com/egitim/kk.html., 16/07/2004.




117

KARAKOC, Yusuf (2003), “Kamu I¢ Bor¢lanma Islemlerinin Hukuki Niteligi”, /8.
Maliye Sempozyumu i¢in Hazirlanan Teblig, www.marmara.edu.tr. , 03/06/2003.

KIRMANOGLU, Hiilya (1995), “Kamu Agiklarmin Etkileri Konusunda Iktisat
Politikas1 Tartismalarinin Teorik Temelleri®, LU. S.B.F. Dergisi, No: 11, 12, 13,
Istanbul, ss.: 193-198.

KIRMANOGLU, Hiilya ve ARIKBOGA, Aysel (2003), “Tiirkiye’de Kamu I¢ Borg
Servisinin Biitge I¢i Etkileri: 1950-2001”, 18. Maliye Sempozyumu igin Hazirlanan
Teblig, www.marmara.edu.tr. , 03/06/2003.

KIRMANOGLU, Hiilya ve ONDER, Izzettin (1996), “Kamu Agiklarnin
Tammlanmasi, Olgtimii ve Etkileri”, LU., Iktisat Fakiiltesi, Maliye Béliimii, 10. Maliye
Sempozyumu, Antalya, ss.: 35-59.

KNOT, Klass ve HAAN de Jakob (1999), “Deficit Announcements and Interest Rates:
Evidence for Germany”, Journal of Policy Modeling, 21(5), ss.: 559-577.

MacKenzie, G. A. (1997), “The Macroeconomic impact of Privatization”, IMF Staff
Papers, 45(2), Washington, D.C.: International Monetery Found, ss.: 1-11, Internet
Yoluyla Alman Dosya, Internet Adresi:
http.//www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/1998/06-98/mckenzie.htm, 23/08/2003.

MAHBOORBI, L. (2001), “Recent Privatization Trends”, Financial Market Trends, 79,
ss.: 43-46.

MEGGINSON, W. ve NETTER, J. (2001), “From State to Market: A Sur"vey of

Emprical Studies on Privatization”, Journal of Economic Literatiire, 39, ss.: 321-389.

MOTLEY, B. (1987), “Ricardo or Keynes: Does the Government Debt Affect
Consumption?”, David Ricardo Critical Assessment (Derl.: WOOD, John C.), 1991,
vol.:7, Routledge London and New York, ss.: 11-32.



118

ONO, Tetsuo (2003), “Social Security Policy with Public Debt in an Aging Economy”,
Journal of Population Economics, 16, ss.: 363-387.

OSKOOEE - BAHMANI, Mahsen (1999), “Do Federal Budget Deficits Crowd Out or
Crowd In Private Investment?”, Journal of Policy Modeling, 21(5), ss.: 633-640.

ONDER, Izzettin, KIRMANOGLU, Hiilya ve KARTALLI, Yesim (1995), Kamu
Agiklar: ve Borglari: Teori ve Tiirkiye Uzerine Bazi Gozlemler, Tiirk Harb-Is Sendikasi

Yayinlari, Ankara.

ONER, Erdogan (1998), “1975’den 1995’¢ Biitge Agiklarimin Geligimi Nedenleri ve
Bazi Degerlendirmeler”, Maliye Arastirma ve Inceleme Merkezi Konferanslar: “Prof.
Dr. Sevim Gorgiin’e Armagan”, Otuz Sekizinci Seri- Yil: 1996-1997, Emek
Matbaacilik, ss.: 13-29.

OZATAY, Fatih, OZTURK, Emin ve SAK, Giiven (1996), 1980 Sonras: Kaynaklarin
Kamu ve Ozel Sektér Arasinda Paylagimi ve Sonuglart, T/96-1/189, TUSIAD.

OZBILEN, Sevki (1998), “Kamu I¢ Borglanmasinin Egdegerlik Teorisi Agtsindan
Analizi”, Maliye Aragtirma Merkezi Konferanslari, Kenan Bulutoglu’na Armagan, 37.
seri, Emek Matbaacilik, ss.: 297-320.

OZBILEN, Sevki (1999), Maliye Politikas: (Teorik Esaslar — Ilkeler ve Yontemler),
Atilla Kitabevi, Ankara.

OZTURK, Nursel, “Ozellestirme Ders Notlar1”, T.C. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme
Kurulu, Internet Yoluyla Alinan Dosya, Internet Adresi:

http//ydk.gov.tr/egitim_notlari/ozellegtirme-htm#11, 23/08/2003.

POTERBA, James M. ve SUMMERS, Lawrance H. (1987), “Finite Lifetimes and the
Effect of Budget Deficits on National Saving”, Journal of Monetary Economics, 20(2),
ss.: 369-391.



119

RUNKLE, David E. (1991), “Liquidity Constraints and the Permanent- Income
Hypothesis”, Journal of Monetary Economics, 27, ss.:73-98.

SAYILGAN, Sevket (1996), “Kamu Kesimi A¢ig1 ve Enflasyon Arasindaki Iligki ve
Yaratti§1 Sonuglar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, yil: 31, say1: 9, ss.: 51-59.

SEATER, John M. (1993), “Ricardian Equivalance”, Journal of Economic Literature,
31, ss.: 142-190.

SEYIDOGLU, Halil (1992), Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari,
No: 4, Ankara.

SHAVIRO, Daniel (1997), Do Deficits Matter?, The University of Chicago Pres,
Chicago and London.

SKINNER, Jonathan (1988), “Risky Income, Lifé Cycle Consumption and
Precautionary Savings”, Journal of Monetary Economics, 22, ss.: 237-255.

SOLAK, Metin (2003), “Bor¢ Yo6netimi ile Biitge Yonetiminin Ayrilmasinin Konsolide
Biitgeye  Yansimalan”, 8. Maliye Kongresi i¢in Hazirlanan  Teblig,

www.marmara.edu.tr, 23/06/2003.

SONMEZ, Sinan (1998), “Tiirkiye’de Kamu (agigmin) Finansmam ve Enflasyon
Vergisi”, ODTU Geligsme Dergisi, 25(2), ss.: 361-377.

SONMEZ, Sinan (1993), “Biitge Agiklariiin Finansmam ve Enflasyon”, C.U. LLB.F.
Maliye Boliimii, 9. Maliye Sempozyumu, Silifke, ss.: 157-183.

SUTHERLAND, Alan (1997), “Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public
Debt Reverse the Effects of Fiscal Policiy?, Journal of Public Economics, 65, ss.: 147-

162.

SAHIN, Hiiseyin (2000), Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi Yayinlari, 6. Baski, Bursa.



120

SIMSEK, Muammer (2000), “Biitce Agiklarinin Finansmam ve Ekonomik Etkileri”,
E.U. LIB.F. Dergisi, 16, ss.: 49-73.

TUNCA, Arda (1993), “Kamu Kesiminin Ozel Kesimin Fon Kullanim Olanaklarim
Daraltma Etkisi (Crowding Out)”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 6, ss.: 47-58.

TURHAN, ibrahim (1996), Kamu Kesimi A¢iklarimin Reel Makroekonomik Sonuglar:
ve Bankacilik Kesimine Etkileri, 1.U. Arastirma Inceleme Yazisi: 96-12, Universite

Yayin No: 597, Enstitii Yaymn No: 12, Istanbul.

TUGEN, Kamil (1991), “Biitce Agiklar1, Finansmam ve Sonuglari: Gelismis Ulkeler
Yoniinden Bir Degerlendirme”, T.C. Dokuz Eyliil Universitesi 11 B.F. Dergisi, say1: 2,
cilt: 6, ss.: 89-105.

TURK, Ismail (1989), Maliye Politikas:, Seving Yayinlari, 8. Bask1, Ankara.

TURKAN, Ercan (1997), “Alternatif Kamu Agign Tammlar:: Islevsel Kamu Agig”,
ODTU Geligsme Dergisi, 24(4), ss.: 549-573.

TUSIAD (1996), “Tiirkiye’de Kamu Harcamalar1 ve Kamu Borglanmas1: Mali Disiplin
Geregi Uzerine Gézlem ve Oneriler”, Yaymn No: TUSIAD-T/96-1/190, ss.: 33-37.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi (2003), Kamu Borg Yonetimi Raporu, Nisan
2003, H.M. Matbaasi, Ankara.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlii Ekonomik Aragtirmalar Genel Midiirliigi,
Hazine Istatistikleri 1980-2002, Agustos 2003, Ankara.

T.C. Bagbakanhik Ozellestirme Idaresi Baskanlgi, <“Tirkiye’de Ozellestirme”,
http://www.oib.gov.tr/baskanlik/ozellestirme procedure.htm, 06/04/2003.

T.C. Devlet Planlama Teskilati, Sayilaria Tiirkiye Ekonomisi, Gelismeler (1980-2001),
Tahminler (2002-2005), Agustos 2002, Ankara.



121

T.C. Maliye Bakanlig1, Ekonomik Rapor-2002, www.maliye.gov.tr., 17/03/2003

T.C. Sayistay Baskanlig1, 2000 Yili Mali Raporu, Ekim-2000, Ankara.

UYGUR, Ercan (2001), “Enflasyon, Para ve Mali Bask:: Iktisat Politikasinda Geri
Kalmiglik”, Isletme ve Finans Dergisi, say: 189, ss.: 7-22.

VELTHOVEN, van Ben,VERBON, H.A.A. ve WINDEN F.A.AH. (1993), The

Political Economy of Government Debt, Elsevier Science Publishers B.V.

WEIL, Philippe (1987), “Love Thy Children: Reflections on the Barro Debt Neutrality
Theorem”, Journal of Monetary Economics, 19(3), ss.:377-391.

WILCOX, David V. (1989), “Social Security Benefits, Consumption Expenditure and
the Life Cycle Hypothesis”, Journal of Political Economy, 97(2), ss.: 288-304.

World Bank (2001a), Global Development Finance 2000, Washington D.C: The World
Bank, Internet Yoluyla Alman Dosya, Internet Adresi: http://www.world
bank.org/prospects/gdf2000/vol.htm, 23/04/2003.

World Bank (1995), Bureaucrats in Business, Washington D.C: The World Bank,
Internet  Yoluyla Alman Dosya, Internet  Adresi:  http:/www.world

bank.org/research/projects/burocrat.htm, 23/04/2003.

World Bank (1989), World Development Report 1988, Washington D.C: The World
Bank.

www.basbakanlik.gov.tr, 10/01/2004.

YALINPALA, Jale (1998), “Tiirkiye Ekonomisinde 1980-1995 D6nemi Kamu Ag¢iklan
Finansmammn Boyutu ve Ozel Tiiketim ve Yatinm Harcamalar1 Uzerindeki Etkisi ile
Ilgili bir Model Denemesi”, M.U. [LB.F. Dergisi, Prof. Dr. Kenan Erkul’a Armagan,
14(2), ss.: 343-361.



122

YELLEN, Janet, L. (1989), “Symposium on the Budget Deficits”, Journal of Economic
Perspectives, 3(2), ss.: 17-21.

YILDIRIM, Refia (1995a), Kamu Kesimi Agiklar1 ve Finansmam, C.U. Arastirma
Projesi, no: IIBF91 E.7, Adana.

YILDIRIM, Refia (1995b), “ Biitge Aciklarimin Faiz Oram1 Uzerindeki Etkisi”, ZU.
S.B.F. Dergisi, no: 11, 12, 13, Istanbul, ss.: 245-259.

ZELDES, Stephen P. (1989), “Consumption and Liquidity Constraints:An Emprical
Investigation”, Journal of Political Economy, 97(2), ss.: 305-346.



123

EKLER



124

“IIp|IFop [1Yep Je[ewur[310q US[IP2 IOAO0-][0I SPULST IPUSY -7
“mStuLeR(e 2I9[[IAYEL, HS[[IAYeL, WIUE], Ualeqyl Uepunuos [IK 7661~ 10N

..zwwmgzﬁ uop,L9:'ss ‘€00z

soisngy ‘LopisueIS] ourzey] “GiireSoisuiy SulzeH ‘USLSA WR[NA Z00Z-L861 UBP,9IISS 0661 Jed0 ‘ML[oBIeISQD NIAY SuizeH ‘WLAH Ho[uaA 11K 9861 eukey]

0°001° 148 T'€E0°0E€E 8889°6¥1 TLSL'SP 1°106°0C L°L19°91 1°1€6'8 6°666°S €150°€ wejdo,
6'9S6'¥E1 6'60T Y 89LY'V 00 00 00 (47 66 0°cE Iquyes Juuese]
Tovy'Te 9'¥88'S . STY6'S 9°998°1 ¥'8€T L19S 6°8YT 9°1vC 9°18 101998 192Q)
TYsTs 1°120°0C L'826°0C LOSY'1 9°669°C 8°690'1 £Y6S SL80'1 7°908 TUODeS nuIes]
LTSV 109 L°L16'9SC 8°0vE 811 6°69Y' Ty 1°€96°L1 7°066'v1 L'€80'8 6°099°% S9LI'T Jejedyueg
. ewuepdaog 5 werdoy,
L12L'T0T $T88°0S1 6 T9L'EL 0°01S°11 y'8SP'TL $'€86'8 7°918°€ |¥'sv0'T ¥'697'1 urejdo],
S‘op¢ 1°69C°1 L98 0°0 00 00 01 ¥'S L'ST IQIUES JniIese],
L'96¥ 6'Stye 8°5€6 1°L61 7801 £'ShT 011 689 L8] 113§ [9ZQ)
7°600'8€ €°0TS 81 1°288°61 1°€¥T Yv9T°T LTS v'LOE 6°STE 43 TUQDRS nulesy
€'698°€91 £1§9°LT1 €'€68'CS 869011 8680°01 601C'8 9°L6EE TSyl LT0T'1 Jefedueg
[1age],
€°8L9°8€9 8°0S1°6L1 6'ST6'SL TLLTYE LThr'8 €9E9°L 6¥11S Sv56'€ 6°L8L'1 urejdog,
y019PEl 86Ty 106V 0°0 00 00 43 Sy £L1 1qIyes Julese ],
S'6v6°1¢ L'8EY'S L900°S $699°1 01 ¥91€ L8€E1 LTLT 679 101938 19ZQ)
0°SES P 800S°1 9°I¥0'1 9°L0T'1 TSeEy 9°8€S 6'98¢ 919L 6°CLL TUOIYaS eyl
P'E8S°LEY ¥'997°6T1 S°L8Y'S9 1°00%°1€ ELLSL €6LL9 1°'089°% LS10°€ 8°CE6 Jefexued
ouog
¥661 £661 661 1661 0661 6861 8861 L861 9861 TE[IA
(1L 2RATIAD

Twijige(q 2190 eIR[I[Y uLe[dIog I e[-3g




125

“IIp[IFap [Iyep Je[ewile[310q US[IPS JAAO-[[OX SPULS! IpUSY -7
"mSTWLELYe AIO[[IAYR, LIS[[IAUR], WIYE], UsIequ uepunuos [IX Z661-1 10N

“INSIWUAIAP Yere[Iue|[ny JO[LIdA US[IPa
ap[® uspursaIpe WY E00C-AE8/RIS/ T AOS SUIZEY MMM//:ARY 1A £00T “UBP,L9:'SS ‘g00T SoIsnTY ‘HePIIsHelS] urzeH “IFiresalsinl duzeH ‘iik Z00T-S661 -eukes]

0°€8€"8€T'8ST | SYC1°€0€°STI [0'SETE19°60T [ 0°SS891°TE |0°€TEYSTHI | 0°ETEYSTHT [0°196'65C°9 | S°0TY'STOY | H°E0S'S99'T wedo],
0°Lv¥°88 8°656°07C'1 0‘TLO'ETOY 0°8€T 1 0°L6T 19€ 0°LIL'6LT 0vS0°Y L°969°TE1 $‘88€°66 1qIyes JIBse],
09SO 11TV €'569°L8E"S 0'Y¥T9L0°E 0°0SH'8€C’T | 0°107°99S 0°89€'¥SS 0°618°S0T | ¥ CE0TET 0891765 JQPRS 192Q)
0°0ST6LY'¥E |S°STETOL'8L |OLLI'EOV'OY [06€0°€659 |0°LOL'EI0E |O6SLTPI'T |0°S60°0SY |TvOV'8Sy  |6°98€°Lyl TLQRIS ey
0°1€0°65¥'611 | 6°L¥ST66'66 |0°EPL'011°9ST (061899 T |0°T0T'SH6'2T | 0°08Y' LLETT {0'V06°'66S'S |TLITTO6'E |1°095°65¢€1 Tejeyueq
swueplog 5] wiedo],
0°081'LLL'TOT |¥°S20°006'8S |0°9€€ €81¥91 |0°198°S89'9Z [ 0°69L°L20°0T |0°€90°80Ly |0°195°S81°C |S896'091°1 |+°€L8°99¢ urejdo],
0°TyS9¢ 1°8€L°EL6 0°v8L°08S 0°0€1 0°TYE 10€ 0°L06°LLT 0°L81 £6¢C 00 Iquyes Juimese],
0°158'909 8°8€T'S6€ 0'vESTLY 0°TE9 VL |0°TE9ISE 0°79L'T01 0°€89°69 6°780°¢ 0‘8€9°6 J0PISS [92Q)
0VZS6IE0E |SYIVICSEL |0°6T0°S96°6E [0°6ET'TISE9 [0°9€L'8¥9°C [0°1ZE19€ 0°658°€81 0°18¥'LTI $°950'19 TLQP[SS NuIe]
0°L9TYIBOL |0PE9600WY |0°686 9V €T | 019676561 |0°090°9TL 9T |0°ELO990'y [0°0€8°1€6'C | €°SLE0E0T |6'8L1E6T Tejeyueg
[1AyE],
0°861°19%'9S | 1°660°€0V99 ]0°668°6TF'Sy [0°€89°C8L'S |0°9£9°858°9 |0°09T°9¥S'6 |0°00F¥LO'E |0°TSHYIT'E |0°0£9°86T°1 wre[dog,
0°C06°1S LT LYT 0°L8T'THY'E 0°801 0°656'6S 0018’1 0°L98°€ S°L99°TEL $‘88€°66 IquUes JUEBSe ],
0°€08'709°€ S'OSY'T66'y | 0°01L°€06'C 0°L18°96¥ 0°69S'¥1¢ 0°09°'1S¥ 0°SET9€1 S‘6v6'8T1 0°0€S°6v J0149S [9ZQ)
0°9ZL°6ST'y  |0°TIS081°S 0'8¥1'8¢Y'9 0°006'1¥C 0°1L6'79¢€ 0'8€Y'18L 0°0¥799T 7°€86'0£€ | V'0EE'ES THOIOS nuied]
0'YOL'YY9'8Y | 6'C16°C86'SS | OPSL'SYO'TE |0°8S8°EH0'S [0 IVI'61T9 |0°LOF'I1E8 [0°8S1°899°C |6°1S8'1L8°C [T'18£°990'1 Jeeyueq
ouog

£00T 00T 100C 000¢T 6661 8661 L661 9661 $661 eI A

(1L TeAIN) _

wipige(q 2190 BIR[IIY utre[diog 31 :q1-37




126

.—__u__wo_u jiyep hw_ﬁ_.ccm_u._on U[IPa JoA0~[[0X vﬁca_ 1pusy] -z

“IIpERfEWe JoA IyIe) N3 ULIS[[IAYRL, [[SYOPUH SZIAQ( 9A HS[JIAYE) ZeDy] ‘LR[[IAYR, WIYR], ‘IS[[IAUL], [SeUre [3ZQ APIS[IoUaS Ue(iyes 1SIp IEeN -1 10N

“S$TWUSIP eTe[Iue|[ny JO[LI9A US[IPS SP[o UBP,99:'ss ‘E00T SOISNFY ‘LOP[NSIeIS] SurzeH “IIessISnN sulzeH :yeukey

TEr6961 |0CO0V6 |16201v |C6V66 |S00€E |CLLOC |00 00 00 NVIILVS ISIA IDIVN
170859 09L¥C  [00 00 00 00 00 00 00 SPeA YTy
1'LLSTl |00 00 00 00 00 00 00 00 "S SAUISUO]
1'€09°01 |¢895¢E |99LF 00 00 00 00 00 00 AV 6-Av 9 STeS e[eq
€L007Cl |99LE0T |9€l6E |00 00 00 00 00 00 AV € Sues ejeq
00 00 00 €0vC 00 00 00 00 00 Av9 ouogd ZQ
00 00 0°0 €0vC 00 00 00 00 00 Ayy ouogd ZQ
A (AT - AV 6) 9peA Yy
CE0EIC  |7660SC [8¢S06 |ZLyCc9 |¥olve [8sccc |08991T |€vEll [T el AV 6
(AV6 - &Y 9) 9pBA Uy
T'L¥C08  |CL6IPS [S659%T |1esvO0l |cesle [0162C |068L1 |¢8SI'T | £0£6 AV 9
(AV9 - KV £) SpeA JuTy
CTE089¢ |V EEr Oy | C€e8Lv |V960LT |1 €¥8C |SLOOE |08SOT |61991 [S¥IL AVE-AV 1
Y'6¥€ €29 |80STILT |6SC6SL |CLLCVE |Lehvy8 |€¥e9L |OSITS |SVS6E |6L8LT ouog
07291 00 00 1qesoy ojng 2IA0Q
SOpE 0°0 L98 00 00 00 00 00 00 X 1 Sues ejeq
00 00 00 80¢ ¥'$69°T 0902 0'LvE 0°0 00 A G TR ¥
00 0°SI1 TIOT'T |#0601 |[1206C |C9SLT |090F €0¥C €50 X €
("X €-T)3PeA YTy,
00 0°L81 TV61  |689V1 |vveELV [0680€ |060E IN44 17T (N4
0°0 00 00 00 00 00 0'T9% 754 00 (X Z-1) 9peA Nury|
T87Y9ST | V66879 [86L98C |60S€8 |L098C [0°169°€ |09Z1C [LSSC1 |8656 A1
9SHLE 06191 653 V€95 859C £ShT 0L11 769 0T USqeSSH
CLOTIZ |S0Z8V9 |6¢€eLce [vOIS Tl |¥8Svel |S€868 |09ISE |vShOC |V 69C 1 fAYE],
LSV %9 [€1L6SEC 8659801 [LI8LSY J1'1060C |8 L1991 |01t68 |6666S |ELSOE NVIILVS NAAJIVN
6°66E 178 | £ €005 [68896V1 |69ELGS |9 10 056981 |0 1668 [6666S |ELSOE Wre[do], [9UsD
V661 €661 2661 1661 0661 6861 3861 1361 9861 Te[TX
(LL 12ATAD

Iside g opeA utueurue[diog 3y ‘eg-yq




“JIP[IZap [1YEp Je[ewue]510q US[IP3 JIAO-[]OT SPUIST IPUSH ~T
“IIpeyew[e JoA 13IR] Y| ULIS[IAYRL, H{SYOPUT 3ZIAQQ 9A LIS[[IAUYE] ZeDj[ ‘WS[[IAUBL WIYR] JO[[IAYe, I[3RUIe |aZQ opIajjouss uejies iSip JeN -1 0N

7

“INSTWIUSISP Yele[iuefjny| JO[LISA UdjIPa 9p|a usapuIsaIpe

Jowejut U aPeACIIUROI0q/IE1S/IT AOT SUIZE AAM/ZATT 1[IA £00Z “URP,99:'SS ‘C00T SOISNTY ‘LoPIusIeIs] sutzer IGiesasniy sulzel ‘Ueik Z00T-S661 yeuiery

OCILCL6 VI |0V8S0C0VZ |OLSVESL 821 |2 1206669 |CO09LZI6C J6Elsolve |L9cotecl [l L8 6L €S8 vO< NV ILLVS ISIA LIMVN
00 00 00 00 00 00 00 L631°609C |V Ov90LE SPEA TS
00 00 00 00 00 00 00 00 00 "S SAUTSUC Y|
00 00 00 00 00 00 00 L9¢0'1L FI0 1V AV 6-AV 9 SHES BY[eH
00 00 00 00 00 00 00 9°95€ 8¢ L9LESS AV ¢ Snes eyleq
00 00 00 00 00 00 00 00 00 AV9 ouogd ZQ)
00 00 00 00 00 00 00 00 00 . AVY ouog ZQ |
08L6OVOEl |060OFS9I 7l |08cc €921 |9 cIvell T |00 SCLT 689 L80LT0CT (TAT - AV 6) SPeA NIy |
0°TS991E T |0OVELL8L 00 00 00 G6VCTILT |SVEOTLT ESZR 7099 781 AV 6
0°0256¢SV |086LVOTST [0L9CO08EL | E SISOVl COVV0eCT |STITG6LE T |LFPECLLY (AVG6 - AV 9) 9PEA i3]
0'L653L9C [08651¥ST |0363¥61 v |00 L'LEV089°C |08LTSE9¢ | TIPS OEE EVITIIE RIS AV 9
OVLSSIVOl |095985581 [059660661 |00 SISLSSST | 1°ev8ZI0 T |0L60°€LL (AVO - AV £) 9PEA JuI3]
0°ZLST0T91 |0 ISCISIEl |06ES 1001 |E19FPISTY |0000¢9€1 |08I6508 VLT TL0GTE] S0L9TLE AV € AV 1
0°Z6T069°SS JOOLVLPE99 [0°80E0SOCy |C88EVLLS ]5Sc08589 [T CLOELI6 [V8SVL66C |SLVPEI9CE J99ISLYI] owi0q |
00 00 00 00 00 00 0°0 00 S0V C QeSS ajnd Z1A0Q
00 00 00 00 00 00 0°0 00 00 TTA 1 SUeS eleH
0°C9S V18 0°€8EC09E  |0CSCLST6l |00 00 00 00 00 08V A STA v
0°809955ST {00 0°S5.°669¢ |00 I8%9°0SE1T |00 I'169C 191881 ¥780°C A€
00 00 00 [00 6SvEssyc |00 00 (X €-C)OPEA 4Ty |
0F7009¢821 |OVOT 16801 |OVOCEIYY [£LOLPSIC |9SCC0S61 |0CES 1T 6LECOI0T [6¢EL9 STLED N
07299°T26SS [OLLTCSEEl 06001601 |7 3I003€9T |8 69ECILOl |TTVLS6 SO1€ 029 V1659¢1 9°C30°1 ("X ¢-1) 9PEA Ty
079£9965C  |0005 6879 |012081c6 |L6O0TEl T |S<CLO6SS TGVELLY C |SOV6 ILE SVZ8 692 Z0v0S61 N
00 00 00 00 VIVELS LIS 69 T099°€E €056 €1 0°508°S USqQeSSH
0ZLV SIS IS |0V90SEE e |OOVr6LE8E |V SElS6961 |2600SIT LT [SIEIHI9C |¥9or88E0C | 102609 81V cIC TAYEY
07699502 €71 |0°0VS 280°00T | 0°08L 627 18 |5 ccS 607 SC |LVVOEL6EC |9608LES T [SPEEQE0S |[LBPSSLEE | 1'85909¢'1 NV 1LLVS NdAIVN
0ERC8EZ ST 10SZIS0ESZI ] OSET 19602 LPhS 80F2E] 670V 98892 | SecevSevi| S 19665C9| 80V SCOT| L 055991 TWe[do[ [909D)
£00C 2002 100Z 0002 6661 8661 1661 9661 S661 A
(1L 14N

iside X apep urwewwepdroq 91 :qz-Ng



128

‘ALIBH SUBAY [[OPEA BSTY] 2A Lieje) any] (velew| Jeq epiged)) 10N

“ISIUUS[IOP YeIe[IUR[[nY JO[LIOA US[IP3 IPJ3 UAP,S9:'SS “C00T SOISNTY ‘Lopinsnels] suizeH IBijresoisniy duizeH WS[LOA Le[IX y661-6861UBP,66:"SS
€661 JEOQ “JO[oTI0ISQD NIWOUONH eoifeq ALAH ‘HolHaA 1IK 8861 9A 7Z:'SS 1661 YOO ‘Uo[eSI01SeD MIAY ulze ‘UOJLAA YK L861 ‘9861 :yeuked]

618061 [SceSELl  [19C6¢Cy 99ZL'8 91ZLE 08E0 00 00 00 NV ILLVS ISIA IIDIVN
00 00 00 00 00 00 00 00 00 SpEA YUIY
¥921'6 EEX4414 99LY 00 00 00 00 00 00 AV 6-AV 9 SieS ey[eH
6002 9€ 00 8F716¢C 00 00 00 00 00 00 AV € SiES By[eH
00 00 00 €0 00 00 00 00 100 Ay ouoq ZQ
00 00 00 £0vC 00 00 00 00 00 AV ouog ZQ
(TTAT - AV 6) 9PEA YD)
SE0V'6 808781 9LECS TSSEY LOLOT 7°6SL°1 0FelT S8 T°evl AV 6
{(AV6 - AV 9) SpeA Jury
Y 186°LL 6616 ¥C _ |ESELL EIErL SEVCC VLSET 0983 07399 gLy AV 9
(AV9 - AV £) 9peA Juiy|
SLISTLT  [8€98 ST88SC 60665 I8%S1 S0ch 07eS 0107 9(SC AVE-AV T
66CC VOE | L 88V 79 L9V Ty 0'85C 81 9'88¥'S €LESE 0THS ¢ TE¢6 1 5443 ouog
638559 00 00 00 00 00 00 00 00 'S SAUISUOY]
0LVET 00 00 00 00 00 00 00 00 1GESSH 9Jig ZIAQQ
COVE 00 0'L8 00 00 00 00 00 00" A 1 SUeS e[eH
6¥LIST 9%08°S L90CY €L90°¢ 88VCC V'ESS 0'LVE 00 00 TASTA ¥
T28C1 9TLET €El6 v L-YLS 8E60°S 020VC 0°€06 L'L6Y ¥'59¢C ~ X €
(TA €-C)PPEA Uiy
0°L81 TUIZ 1°€6% € £€0C9 V618 L TH6E € 0°SES 8°6VC oy X¢
00 00 00 00 00 {7'60¢€ 0159 S¥ST 00 (X ¢-1) SPeA Juy
879 Sl 7'668°C9 96L9°8C L0SES L0987C 0169°€ 09LTC T¥SC 1 0896 X1
00¢SL 0°S8L € 0Z81¢ 0730¢ 1 106LL 0€IS 089 I'IST L°8CC USqeSSH|
gV9S8y  |8¢L6 9L |LI9V'EY 08L9VC L1081 0°€98°01 00887 TLOVC CTIST TATE],
LV6LTSE | 608 1¥1__ |V 80LSS 09¢6Cy €0LTVT €00V 71 0L SOEE Y §EECC NV IILVS NG VN
6EI0EHS  [9566¥5¢ |V veoscl  [9¢991S 6166 LC CEv 81 0T L SOEE T 8EEEC WeE[do] [PUSD
7661 €661 2661 T661 0661 6361 8861 L861 9861 eI
(1L TeATIAD)

iside x apep ununyoi§ diog 9 re¢-yg



129

"SLIe}] SUBAY I[SPEA BSIY 9A LepyEy Jny (uedewrO Fed epiges)) JoN

ISTWUGLISP YeJe[iuR[nY JO[LISA US[IPd 3P[0

vopuIsaIpe WY H00Z-AZ8/E1S/ I A0S SUIZE MARY/ANY 1A €007 ‘USP,S9T'SS ‘00T Soisngy ‘Wepiusyels] suizey] “Fiesaisniy surzey] ‘weliid Z00Z-S661 feukesy
09ZL7206 £9 070236509 |OPSLE08 €9 108008669 J0PeoccLZ |0001101¢ |OSI6GZOET|Lv6vSZ8 [8€18°60V NVILLVS 151d LIMVN
00 00 0°0 00 00 0°0 81889961 |9°S60 V66 |1 ¥SI 90¢ SpEA JUTY
00 00 00 00 00 00 00 00 0TLTS AV 6-AV 9 Sijes eq[eH
00 00 0°0 00 00 00 00 00 170982 KV € SeS eyeq
00 00 00 00 00 00 00 100 00 Ay9 ouod ZQ
00 0°0 0°0 00 00 00 00 00 00 “AV¥ ouog ZQ
00 0'29881S'€l |0509601'1T |OVIVEILL |00 STLT 629 |00SYIIL (TX1 - AV 6) SpBA Jury]
0°0 OVELLSL 00 070 00 0°0SZ 111 |OVE0TLT |OErL 0T |8°998°66 AV 6
0°LSE6S0 Y 0°SZS 1.7 01 |0Eh8o%990 [0€iSOpT  |OL6EOLT'T |£S99CIl T |SFPEELLY (AV6 - AV 9) 9peA Juiy]
(0TI L8V 0°0 0LVE6L0'T |00 0'ISE0ZE T 18665291 |EvLOLEC |LLSYLOT |00 AV O
0°C3E 6VC 2 0V CiyS | 06658F8% |00 0°0 751665 |8960 tLL (AV9 - AV £) 9pEA JuIy|
08V 6V 0°SOC628°€  |08YES96C |0 19S68L |00000VL |00 00 8L06¥T |5 ¢0S69 AVEAV 1
0VLOCYo VT 09SS610LE |OSVL6FOLI |088C6V0C [0ESLOECE |L 176569 |S066VLET| T VOTIZE L] S 86CCIS ouog
00 00 00 00 00 00 00 00 00 *S SAUISUOY]
00 0°0 00 00 00 0°0 00 0°0 VILEE qesa] ojnd ZIAQQ
00 00 0°0 00 0°0 0°0 00 00 00 X 1SS eyjeH |
0°009°5SE €1 0vZ90IL VI |0988°808°LI {00 70CC B KA 44 702C 702 $9GT A STA ¥
0TIV VS6LT 09L6L09S |0c0v050S |18790SET |I'8v90SE1 |69¥r Syl |8°S08°S8T |S9C60IT |T16S1 X€
00 00 0Z8€ 318 6SYESSYT |6SPESSPC |00 00 (A €-C)SPEA Wiy
0°L61€£0°91 099755971 |0060LES'S |1 EEEVEL Y [092C0S6 1 |00LL966 |8SLSSL6 |v8YO'L SVLED X¢Z
0°SLOEIZ SS 0°1S0°861 V1 10225 8¢o€ 1L6vE60S 81 {C03LTI901 |9 1VLS6 SZ06LVL |7 1659€1 [9¢C80°[ (TA T-1) 9peA Jury]
0°S10°S8C 06616L0S |00Zv 098 L 10LVS€c6 |VLES6SS |£0SEivbe |9°€8SL6C |TSTE6YT |STHOS61 A1
00 00 0°0 00 0°0 TPIc0cl |5 00809 JOOSTZC |09ECEl USGESSH
0006 1V8S0I | ZSIT1SCaS |OCILCOL OV |8 €CTELE LT |SLSL09601 | I €V8 SIS E |V E68L9TC[8T6TTE9 [0°SS60CT TIATEL |
07L6 €87 061  |60L60L268 |090S€SE8S [0CIOCCr6C |C11SL610C |3 V8LTIS6 |6 €88 CYOV |6 S6VTS61|S ESTEEL NVIILVS NAAIVN
0700L98E 761 | 97069698 6F1 [009C LS ¢l | €0200CH9E |CSyI 026 CC j 15881911 ]0¢085¥6S 9066 LLL T L0 EVT] We[do], [PRD
€002 Z00C T00¢ 000C 6661 3661 1661 9661 $661 Te[IiX
(1L 1eATIAD

1sidex opeA ununyoig d1og 31 :q¢-3g



130

“ISTWUS{ISP YRJR[IUEB]INY JO[1ISA US[IPS OP|o USP,0L:'SS ‘€00T SOISNFY ‘LISPHSHEIS] Suize] “iBiesalsniy suizeH eukey|

001 [8LZEL 00T [10959]001 [95€L9 [001 26555 | 001 | 68+0S [00T [SE06% [ 001 [ 1SL1¥ | 001 |22Zov |00t | 9z€0r [001 [90zze [ 001 [099sz[ooT [veLst] wierdox
91 |8€¥IT |€1 |60¥8 |€I |L006 |11 |OLI9 |86 |€L6¥ [c1 |SSOS |v'6 |¥06E |S8 |LOVE |L6 |868€ |11 |9L9€ |<€l |v9zE |- |- DS
unsay
. . . 192Q
8¢ [€9zy ¥ [106C [v1 |9TS6 |ZI [06¥9 |T'8 |v¥iv |S'L |SYSE |v¥ | I¥8L |CL |0S6C |T'6 |SCLE |€8 |€L9T |8'S |sevl |- |- TS[Ipary
eueg
wedl],
Tz _[ToLsT L1 [o1€1T]8z [€€s81(€c 0992181 [L116 |61 |00S6 |¥1 |SvLS |91 |LI¥O |61 |€COL |0C |6V€9 |61 |6SLy |91 [S0ST | aPEA EsDI
pI [90VOT |€I |LIE8 |€6 |0629 |OL |18LS |11 |¥CLS |€1 |L9¢9 |€1 |99sS |ci [ov8F |21 |ZeLv |01 [86¢€ |€8 |LZIT |1's |008 | Felpfede]y

| 1°zQ
61 1981v1 IZ |88LET |61 |€TOTL|LT [91€6 €1 [€899 |c1 [LL8S (€1 [9czs |T'8 |izee |81 |TIL {L°O |L1T {T'0 |8Y - - ue[dely]
[tAqe],
'e |ovee s'¢ |szer {9 {€80€ |<s'9 [ovoe |<8 |6oey |66 [€¥8F |21 [€v0S |¥1 |0LSS |¥1 |T2Ls |[v1 |o€oy |91 [psSov |0z |€L1€ Tefejuey
weot,

GT |8SSIT | TE |8LOOT|LT |€SI8I[LT |SEOST|6T |L8Sy1|9T [¥86T1 (LT [1€viT|8C |28ET1T[6C |6SLIT|1E |S886 |€€ [LLES [8E |LS6S |ejewseiuy
x|
¢l 11806 Pl (€816 |E€1 |PL98 [91 {0916 |0OT ]69001{0 |0 10 | 8¥ L'0l66c |61 JoLL €€ [s801 [Ts ozeT [L'9 [sso1 | reiSnjnuny

1sery
Tesnyn)
GL JLLSLS €8 |16T¥S|TL |€T88Y|LL |TeoTy|T8 |TLEiy |18 [Ses6€({98 [9009¢|+8 |soeve |18 |coLce|o8 [Ls8ST]|18 |1060T |8 |6TCEl apeAp
: unz
A ELW
% JePN|% TePIN| % PN | % TN % TN | Y% SO | % TOIN| % JePAL| % JEPIAL| % TePIAL| % JePIA| % JEPIA|  TeliA
$661 Y661 €661 7661 1661 0661 6861 8861 L861 9861 $861 0861
(Lrejo@ gV UoAJIA)

(1§ DIsH) MYoIS d10g S1(J 210D BIR[IPRIEY BH-NH




131

“IRSTWUSIAP YeJe[rue[[ny JO[LISA UJIpa
3P USpUISaIp & W ZLO/IRIS/YACT SUIZBY MAA/-ANT 1[I £00T ‘USP,0L:'SS ‘€00 SOISNFY ‘HOPHISHEIS] Suize] ‘IgiIesasnAl duizeH ‘Ue[IA Z00Z-966 1 :yeudey

001 SEO'LYT JOOL | LOP'1E1 |OOT [908°€Il (001 [S89'8IT [0OL |086°COT |00I 81¥'96 |001 evey8 1001 0eT’6L weydoy,
WS[IPa

€0°01 |€SL¥L |19°L [S0001 |ev'L |99v'8 976 |S66'01 |SO°11 |18€11 |¥T'I1 |6€8°01 |IE1IT |I€S6 SECL | 6LS01 gwovw.wumw

¢, . ¢ . €, < ¢ 14 . o < . ¢ . Mho,—mvvg

9§°0 (09T'8 vee |L8I°S €89 ISLLL 861 |90¢°LT [OTIT |OPS'IT JOLO1 |S€66 |896 |091'8 618 |E6v'9 eUeg 1oL,

S9°ST |€10°€T |9S“I1 {TOI'ST |[LTVI |1HT9T |+8°cT 10£°8C ST°CT | 1T6'TC  {¥S°1T |VLLOT [66°0T [169°L1 |¥SIT |CLO'LI IPEA BsD

vT'SS [STTI8 | TO'LS | €TI'9L |T8'8S |6V6'99 |ST6S |1€€°0L |SET9 |Z81'€9 |v1'09 |€66'LS |LL'BS [91S'6F |60°SS |8V9'ch | 4apenpasy jozQ

(4 . ¢ . 1 N , ¢ ¢ < - < . 3 . a—wz—e:x
69°TC |9LE’EE | 1S°€T |668°0€ |[8E6L |¥90°TC 656 |S8EIT [TSL |OSL'L ¥ [ PS6’L V56 1¥0°8 LTI |88 ISeresn| )
3 0 3 . < é 3 3 (3 3 . —H&—Wﬂ——an—V_.
o¥9 1T¥'eé 669 [€61°6 IS°L 1TSS'8 0€L 16998 98’8 |8C16 SO0T |269°6 |L901 |S66'8 cCCl | L89°6 Joum -
‘ . ‘ . ¢ < ¢ ¢ . ‘ ¢ . A2[4Q1Ipa.LY
01°6T [L6LTY [0S0E [T600V [069T {919°0€ (6891 |¥SO'0T {8€°91 |8L891 0€81 [ISYLY |TTOT [9E0°LT |9€'EC |0IS'8I sy

YEY8 | TCOVTL | €°88 | SITOIT [TL'S8 [S9S'L6 [SI'OL |¥8E06 |PL'LL |65S0°08 |SH'S8L [#F9'SL [00°6L |TSS99 |S¥'8L {8S1'ZT9 |oPeA unzp-enQ

% TRIN | % TRIN | % TN % PN % TR [ % RN % TN | % TEPIN
£00C 200¢ 100C . 000T 6661 8661 L661 9661

(uejoq Qg Vv UoANIN)

Te[iA

(1eg 1o ) mjo1§ d1og $1(1 219D LIR[IP[EIR[Y qp-dH




132

"ISTWUSISP YeJe[Iue|[ny| JO[LIOA US[IPS 9P[d USP,89:'SS ‘£00T SoISnFy ‘Lopusuels] aurzeH “1giresaisniy suizey eukey

00T |8LTEL|O0T | 10959001 |95€L9]|001 | T65SS|001 | 68+0S | 001 | s€o6t (001 [ 1521+ [ 001 [ ZZL0t [ 001 [9Z€0t ] 001 | 90ZT€ {001 | 0995T | 001 | PELST wiejdo],
1T |6¥08 |88 |86LS |01 [6£L9 |68 [1€6¥ |90 [vee L9 |zLze |v'v [ 8281 [sv ozsl [s's [1ize |z'8 [ss9T |28 [z60z O |- Jopipary]
| wiIsay] [9ZQ
1’6 6599 [1°L |89y (L1 [cziiijel [iste [or |otzs |11 (eLes {sL |81ie |8'9 |L9LT |1°L [€L8T |9 |[Lg61 | |10l [0 |- us[Ipary]
exueg UeoL],
7’1 [e66 (€1 828 |1 [£99 {1 Jzes [iv jiss JL1|ss8 |61 |66L |sv |0€’1 |€9 [6€ST [S°S |LSLT |¥9 [9¥91 (O |- dnNDL
1T [10LST|LY |OTET1|8T |€cs81j€T |099Z1 |81 1L116 |61 |00S6 |#1 [SbLS |91 |LI¥9 |61 [€29L {0T [6v€9 |61 [6SLY (91 |SOST | 9PBA esTyf
01 |619L [¥'6 |¥P19 [6'8 [896S |L°S |¥81€ [Sv [zszz |L€ |86L1 |8€ (9091 |[ic |szst [T |eLet {€ [1s6 |S'€ |68 S8 |OEET IoIpary
i wissy] [9zQ
0 [~ 1'0 | LS 0 |vT 0 (12 0 (6 0o {1 o |1 0 |1 0 |0 0 |0 0 |0 0 |- JooNsISAIUN)
&€ |PIvT |6°€ [6vSC | VT |2091 |€ [S691 €2 [6STT |12 |2c01 |v2 |866 1€71 |2is |1 |96t |90 J6LT |10 ]Lt €0 | £p Jojorep]
eye-
,S Lzt |91 [svor |T°1 |oe8 |L1|ev6 [TT |co1l |61 (666 [T |TT8 |¥'T |886 |1°T|9e8 |sO|ovI [0 |O o |- I NOJ-
99 118p [v'8 1€8bs |18 [ecvs |26 [sc1s o1 |s81S |86 |s8Ly |11 |zecry |8'6 |886€ |86 {Lvoe |01 |zeze |€'6 |L8€T |L°L | 0TI LD
vl [98¥01 €1 |L6S8 |8'6 |8199 |11 |0S19 |€1 |0€S9 [ST J1ZEL |L1 [SL69 {91 |9¥S9 |81 [060L 81 |098s |0z |9c0s |1z |e6zce DI
9T |€9881|LT |1€LL1)TT |6ISP1)ST |0S6£1 ]8T |986€1 |62 |8L0¥1|2E [881€1{0E |SEOTI|0E |69CTI{6T |L1¥6 |6T |OSYL {8T |9LvY [BUPES
nwrey 1iq
v |s601E |9 |91¥0€ [ 2k (9£€8Z(9F |86LsT|0S [vEisT|8y [6s9cz|1S [Z1212|1S [SPL0T|8Y [19161 |8y |68PST |6V [LSSTI|LY |€ThL admg
| op1josuoy
oL |LLsesles Tieeys|ee [cessv|iL zeozv|e8 [zLciv]|18 |sesec|98 [9009¢ |8 |sosve]18 [coLze |08 [Ls8ST|18 |1060T|+8 [6TTEL peA
unzn-euQ

% TN |% TN | % TN | % JeDIA| % JePIA ] % JePA % JTeIAN | % JeN | % TP % TP % BN % JeRITIN IBA

| S661 v661 €661 7661 1661 0661 6861 8861 L861 9861 $861 0861
(uejog A9V UOATIAD

(195 misy) mjoIS d10g $1(J 2100) vANn[di0g ‘e6-yq




“InSIWIPa 9ZIASI UepuyeIR) gINDL WR[0IS 310q SIP [[OPRA BSTY 4y ‘ISEURY [PAIY TRoRIY]' L ‘ISexueq BWUR{[e3] L «

- ~INSIWUUS ISP YRIR[IUR][NY IO[LIBA USJIPS
- op[e UopuIsaIpe WY | L1I/AIS/ A0S oulZey MmMM/7-dnY ‘1K €007 ‘Uep,69:'ss ‘€007 SoIsnFy ‘Uopyusnes] surzey “giesoisniy suizeq ‘Le[if 700Z-9661 yeudey]
001 |scozyr (00T [LOVIEL [00T |908°€1T |00l [s89811 [oo1 [086201 [00T [81+'96 [00T |evTy8 [001 [oO€T6L wedoy,
e lovor  16€9 |L6€8 L9 [¥soL 8 [8pL6 88 [€906 [0°6 |o1Ls |86 |svTc8 |[L6 [699°L BDEQPPRS 1951q
69 |269'6 8y (e 1L |L66'L vl oo6'91  [8Tr fzerer |91t [est'it |o'o1|cos8 |901 |61'8 Te[eyueq LedL],
w61 loosz v€0 | 1St $0 [o06s 90 | €59 L0 ]989 60 |S06 ‘1 | 688 Tl [¥86 gNDL
oo lo 0'0 |0 00 |o 80 [000'1 00 [0 00 [0 10 |¥S 00 |0 PUMDH [PUsD
o1 |eroez 911 [z61'sT  €'%1 |1vTor 8¢ [10€'8T [cTe (1T6'Te [S1T |pLL0T [OIT|169°L1 |S1T |TLOLL () 119PEA ST
617 loszze |6°0T |L8¥LT  |9'sT |esv6T  |S€T [LOE€LT  |€T |089'€T |VLT |TISOL [O°€EI [€ELOT |S°El [€ELOI 192Q°D|
791 |vosr1z (P91 |vPSIT 60T |esLe | €11 6Tk €l o1 [zig0r [STL [€L0CT |O°€T [898°01 [¥¥I [68€T1 anoLd
oc'c | siie 88°C | L6LE s‘c |[scoy o't |pETy 8¢ [e8ge [i'¢ [iese [8%¢ |16t [9'€ |€€8T BLLIAE
18°0 [00Z'1 SL°0 | 886 0T |91l i 611 80 |€93 L0 1989 ‘T {L€6 Y1 |6L0] ()
IQP[ag nwey IFIa-T
100 |8z 10°0 | L1 00 |[sI 0 v 0 |8 IER 00 |11 00 |91 IS[ONISIDATU()-
Le0 levs - |6¥°0 [L+9 ¢‘0 [o09s 00 |168 90 |8¥9 80 [9LL 1T | €26 €1 |190°1 Ie[NOJd-
€01 |szst 121 | L6S1 91 €81 1T |zsTe zecloeet |9t [wvsT 6T |1obT  [S€ [iSLT IS[WIAUQA [310 -
ey lcipeo | CEV |TEBOS  |I¥E [s9L'8E  |E'cE [6rs6E  [9'€E [68S e [s€E [e€€TE |0°LE |60V IE |8'0F |L6TTE a5ing Sp1oSuoY-
ovb |z6ss9 [0SV |€60'6S [T'oc |eLriy (L€ foLety  [S'9€ [seoLe [o0Le [eLo'se |01V [vhLYE [9'Sy |STI9E PWmnH [SUSD-|
8ETOL|9'8Y |LL8°€9 Loy [steor [c€op [cos'Ly [T v [18cey |v Iy [1686€ |0°ov | €.8'8€ [S0S |9£0°0F nwey we[do -V
LLy ,

€v8 |zzovel |18 [S1z9ot11 [268 {s9s'L6 [ZoL |v8E06 65008 |S'8L [v¥9SL |0°6L|2SS99 |S‘8L |8S1°29 9pEA UNZ()-ElQ

% EPIN (% TePIN % TN % TEPIN LLL % PN % JOYIN (%  TeNIN Jefi A

% IEPIN
€002 2002 100C 000Z 6661 8661 L661 9661
(ueiog Ag Vv uokJIA)

(uag us X ) myoys diog $1(q 210D eAnpdiog :qs-yq




134

OYA EYLEM KANDEMIR

Adres
Kentkop Mahallesi 11. Cadde

Emekevier92 Sitesi 13/C Blok 13/9 Batikent/ANKARA
Telefon: 0. 312. 255 6599
GSM: 0.532. 761 0778
E-mail: eylemkandemir@mynet.com

EGITIM
Yiiksek Lisans
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Ana Bilim Dali
Eyliil 2001- Eyliil 2004
Lisans
C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Maliye Boliimii, 1996-2001
Bagkent Lisesi, Ankara, 1991-1994
YABANCI
DIL
Ingjlizce, okuma ve anlama, iyi diizey; 1 yil siireyle
C.U. YADEM’de hazirlik sinufi §grenciligi
BILGISAYAR
Windows igletim sistemi, OFFICE uygulama programlar
ve Internet explorer kullanicist
DENEYIM

Staj, EFES PILSEN, Haziran-Temmuz 1999, Adana
Pazarlama ve Satig Birimi

Sorumluluklar
e Bayi ziyaretleri
e Promosyonlarin hazirlanmasi
o Birimler aras: yazili haberlesme
e Siparislerin alinmasi



BIREYSEL
GELISIM

HOBILER
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Staj, Mali Miisavir Recep Oguz, Temmuz 2000, Trabzon

Sorumluluklar
e Sigorta primi, KDV ve mubhtasar diizenlemesi
e Vergi dairesi ile ilgili iglemlerin takibi

Staj, AYGAZ A.S., Agustos 2000, Cukurova Bolge
Miidiirltigii, Adana
Muhasebe Birimi

Sorumluluklar .
e Cek ve senetlerin bilgisayara girilmesi
e Cek ve senetlerin kontrolii
e Cek ve senetlerle ilgili dosyalarin hazirlanmasi

18. RYLA Liderlik Egitimi Semineri, Diyarbakir 12-15 Nisan 2001

Dis Ticaret Egitim Seminerleri, Ticaret Odasi ve Cag Universitesi,
Adana, 20-24 Kasim 2000

Satis ve Pazarlama Semineri, Ticaret Odas: ve Cag Universitesi, 16-20
Adana, Ekim, 2000

Satis Elemam Yetistirme Kursu, Tepebag Rotary Kulubii, Adana, 1999-2000
Dénemi

Mikrosoft Office Paket Programi, C.U. Elektrik-Elektronik Bolimii, Adana,
10 Mayis-19 Haziran 2000.

C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogrenci Temsil Konseyi Baskanligs,
Adana, 1999-2000.

Uluslararas: Ogrenci Temsilcileri Toplantisi ve 2. Tirkiye Oprenci
Temsilcileri Kurultay1, C.U. Ogrenci Konseyi ve Youth for Habitat,
Adana, May1s 7, 2000

21. Yiizy:1lda Genglik Sorunlari, Tiirk Demokrasi Vakfi, Ankara,
Kasim 1999,

Avrupa Genglik Festivali, Genglik Servisleri Merkezi, Ankara, Aralik 1999.

Kisa hikaye, denemeler ve siir yazma, kamping yapma



