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Yiiksek Lisans Tez Ozii

BUTCE ACIKLARI VE TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARININ FINANSMANI

Turgay Ceyhan
iktisat Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2012
Damisman: Yard.Do¢.Dr. Bengiil Giiliimser Arslan

Bu c¢alismanin amaci; gelismis ve gelismekte olan iilkelerin  6nemli
problemlerinden biri olan biitge agiklarinin nedenleri, 6l¢iim yontemleri ve finansman
yontemleri hakkinda bilgi vermek ve Tiirkiye’de biit¢e aciklarinin hangi yollarla finanse

edildigini incelemektir.

Biitce agiklari genel olarak; sosyal ve askeri harcamalardan, iilkelerin ig¢inde
bulundugu siyasi yapidan ve uygulanan iktisat politikalarinin etkin olmamasindan ileri
gelmektedir. Biitge agiklari gesitli yontemlerle finanse edilebilmektedir. Bu finansman
yontemleri; i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, monetizasyon ve vergilerdir. Biitce aciklari i¢
bor¢lanmayla finanse edildiginde iilke i¢i kaynak transferi gergeklesmekte ve toplam
para arzi ile toplam talep artmaktadir. Diger taraftan, dis bor¢lanma yurtigi tasarruflar
artirmakta ve kalkinma siirecini hizlandirmaktadir. Biitce agiklart monetizasyon yoluyla
finanse edildiginde ise para arzi artmakta ve enflasyon yiikselebilmektedir. Bunlara ek
olarak, bir iilkede uygulanacak vergi politikasi, tasarruf ve yatirimlarin artirilarak

ekonomik biiylimede ve biitce agiklarinin azaltilmasinda etkili olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen biitge agiklarini azaltmak i¢in birtakim
onlemler alinmalidir. Kamu harcamalar1 igerisinde énemli paya sahip olan transfer
harcamalar1 ve personel giderleri azaltilmali ve biitcede faiz dis1 fazlanin verilmesi
saglanmalidir. Vergi sistemi yeniden diizenlenmeli ve vergi gelirleri artirilmalidir. Vergi
gelirlerinin artirilmasi i¢in, vergi oranlarinin diistiriilmesi, vergi tabaninin genisletilmesi
ve kayit dis1 faaliyetlerin azaltilmasi gereklidir. Tiim bunlarin gergeklesmesi i¢in mali

stirecin seffafligr artirilmali ve biitge disiplini saglanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Biit¢ce Agiklari, Biitge A¢iklarmin Finansmani, Kamu Harcamalari
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Abstract

BUDGET DEFICiTS AND FINANCING OF BUDGET DEFICITS IN TURKEY
Turgay Ceyhan
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2012
Damisman: Yard.Doc¢.Dr. Bengiil Giiliimser Arslan

The aim of this study; is to provide information about the reasons, measurement
and financing methods of budget deficit which is one of the important problems of
developed and developing countries, and how the budget deficits have been financed in
Turkey.

In general, budget deficits result from social and military expenditures, political
structure of countries and inefficiency of economic policies which have been applied.
Budget deficits can be financed using various methods. These financing methods are
domestic borrowing, external borrowing, monetization and taxes. In case of domestic
borrowing for financing budget deficits, domestic transfer of resources occurs and total
money supply and total demand increase. On the other hand, external borrowing
increases domestic savings and accelerates development process. When budget deficits
are financed by monetization, money supply increases and inflation can raise. In
addition, tax policy that will be executed in a country can be efficient in economical

development and decreasing budget deficits, increasing savings and investments.

Some measures should be taken in order to decrease budget deficits which deeply
affect The Turkish Economy. Expenses of transfer, interest and personnels, which have
an important share in public expenditures, should be decreased, and primary surplus in
budget should be achieved. Tax system should be reformed and tax revenues should be
increased. For an increase in tax revenues, decrease of tax rates, expansion of tax base
and decrease of unregistered commercial activities are required. For the realization of
all these, transparency of economical process should be increased and budgetary
discipline should be ensured.

Keywords: Budget Deficits, Financing of Budget Deficits, Public Expenditures
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bildiririm.

Turgay Ceyhan
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Giris

Gliniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6nemli ekonomik
sorunlarindan biri, kamu giderlerinin kamu gelirlerinden daha ¢ok artmasi nedeniyle
blitce denkliginin bir tiirlii saglanamamasidir. Vergi gelirleri kamu harcamalarini
karsilayamadiginda veya artan harcamalar vergiler yerine dis bor¢lanmayla finanse

edildiginde devlet biitcesi acik vermektedir.

1929 Ekonomik Buhrani sonrasi artan biit¢e agiklar1 yatinm ve tasarruflar ile
birlikte enflasyon, faiz oranlar1 ve milli gelir diizeyi gibi makroekonomik degiskenleri
olumsuz yonde etkilemistir. Bu gelismeler Klasik iktisadi diisiincenin yikilmasina
zemin hazirlamis ve devletin ekonomideki paymnin artmasi gerektigini savunan
Keynesyen goriis on plana ¢ikmugtir. Uretimin artirilmast ve ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in hiikiimetin ekonomiye miidahalede bulunmasi kamu harcamalarini

artirmig ve buna bagli olarak artan biit¢e agiklar enflasyonu yiikseltmistir.

Devlet giderlerindeki hizli artig neticesinde onemli bir sorun haline gelen biitce
aciklari, ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in bu aciklarin nasil finanse edilecegi
konusunu giindeme getirmistir. Biitce agiklar1 zaman zaman Vvergilerle finanse
edilebilmektedir. Vergilerin kamu harcamalarim1 karsilamada yeterli olmadig
zamanlarda hiikiimet degisik finansman yollarina da bagvurabilmektedir. Bu finansman

yollari; i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, monetizasyondur.

Biitce aciklarini ele alan bu c¢alisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Arastirmanin
birinci bdliimiinde, biit¢e acig1 kavram, biitge a¢iginin nedenleri, 6l¢iim yontemleri ve
biitee aciklarina yonelik iktisadi goriislerden bahsedilmistir. ikinci béliimde, biitge
agiklarmin finansman ydntemlerinden sz edilmistir. Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye’de

biitce agiklar1 ve finansmani iizerinde durulmustur.

Gelismis tlkelerde biitge aciklari, sosyal gilivenlik harcamalar1 ve devlet
bor¢larinin milli gelir i¢indeki payinin artmasi nedeniyle olugmaktadir. Gelismekte olan
ilkelerde ise; sosyal, askeri, politik ve ekonomik faktorler biit¢e aciklarinin artmasinda
etkili olmaktadir. Biit¢e agiklar1 ekonomiye zarar vermektedir. Agiklarin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkisini giderebilmek ve biitce agig1 konusunda saglikli ve tutarh

tahminler yapabilmek i¢in ¢esitli biitge agig1 Ol¢lim yontemleri gelistirilmistir. Biitce
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aciklart gecmisten bugiine birgok iktisat¢inin tartisma konusu olmustur. Cesitli iktisat

okullari, biitge aci1g1 sorununa ¢oziim iiretmek i¢in birtakim politikalar 6nermisglerdir.

Devlet biitce aciklarim1 degisik yollarla finanse etmektedir. Hiikiimetler
enflasyonu yavaglatmak ve dis bor¢ krizini 6nlemek amaciyla i¢ borglanmaya
basvurabilmektedirler. Ancak i¢ bor¢lanmaya gereginden fazla basvurulmasi
durumunda faiz oranlart yilikselmekte, 6zel verimli yatirimlar azalmakta ve kalkinma

stireci yavaslamaktadir.

Dis borglanma ise, 6zellikle gelismekte olan tilkelerin i¢ tasarruflarini artirmak ve
kalkinmay1 hizlandirmak icin bagvurabilecegi uygun bir finansman yontemidir. Dis
bor¢clanma, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararast finans kuruluslarindan
yapilmaktadir. Dis bor¢lanma ile ililkeye doviz girisi olmakta ve dis borglar iilkenin
kalkinmasi amacina yonelik verimli alanlarda kullanildigi takdirde 6demeler dengesi

aciklart azaltilarak ekonomik biiylime hizlanmaktadir.

Biitge aciklarinin monetizasyona bagvurularak finanse edilmesi enflasyonist
baskilara yol acabilmektedir. Biit¢e agiklar1 monetizasyon yolu ile finanse edildiginde,
merkez bankasi satin aldig1 devlet tahvil ve bonolarinin bedelini 6demek i¢in hazineye
kisa vadeli avans verecek, bu da para arzinda artisa yol agacaktir. Para arzinin artmasi

sonucu toplam talepte artacak ve fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir.

S6z konusu finansman yollarma asir1  Olglide bagvurulmasi  birgok
makroekonomik sorunu da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, iilkenin ekonomik
yapist ve piyasa kosullari iyi incelendikten sonra hangi finansman kaynaginin ne 6l¢iide

kullanilacagina karar verilmelidir.

Tiirkiye’de vergi gelirleri kamu giderlerini karsilamada yetersiz oldugundan
devlet yurtigindeki bankalardan veya banka dis1 kesimden borglanmaktadir. Hiikiimet,
blitce aciklarimi kapatmak ve yurti¢i tasarruflart artirmak igin dig piyasalardan da
bor¢lanmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde milli gelir diizeyinin azalmasi ve
O0demeler dengesinin siirekli agik vermesi nedeniyle dis borglar gilinden giline artis
gostermistir. Monetizasyon ise 1980’lerde yogun olarak bagvurulan bir finansman

yontemi olup, 2001°de yasal diizenlemeyle bu yontemin kullanilmasi sona erdirilmistir.
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Birinci Boliim

Biitce Acig1 Kavramu: Teorik Cercgeve

Hiikiimet alimlari, transfer 6demeleri ve net faiz 6demeleri toplamindan olusan
kamu harcamalariin kamu gelirlerinden biiyiik olmasi durumu biit¢e a¢igini ifade
etmektedir®. Biitce agiklari, dzel sektor yatirimlarini engellemesi ve iiretimi azaltarak
ekonomik biiyliimeyi yavaslatmasi gibi nedenlerle giintimiizde birgok iilkenin iizerinde

6nemle durmasi gereken bir sorun haline gelmistir®.
Biitce ac151 su sekilde formiile edilebilir?;
Biitce Agig1 = (G+TR+N) — T, (G+TR+N) >T (1.a.)

Bu esitlikte; G hiikiimet alimlarini, TR* transfer O0demelerini, N net faiz

O0demelerini, T ise vergi gelirlerini gostermektedir.

Esitlige gore, kamu harcamalari vergi gelirlerinden biiyiik oldugunda biitge agik

vermektedir.
1. Biitce Acig1 Ol¢iim Yontemleri

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin birincil ve en 6nemli sorunu olan biitce
acigl, en genel tanimiyla kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden fazla olmasidir.
Biiyiiklik derecesine ve finanse edilme sekline bagli olarak ekonomideki
makroekonomik dengeleri etkileyen biitce acgiklari, ekonominin toplam talep diizeyini
dogrudan etkilerken, yurtigi tasarruflar1 ve yatirimlari dolayli olarak etkilemektedir. Bu
etkiler ekonominin uzun dénem reel biiyiime oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
nedenle biitce agiklarinin makroekonomik etkileri hakkinda saglikli tahminler

yapabilmek icin farkli biit¢e acig1 6l¢lim yontemleri gelistirilmistir5 :

' E. Unsal (2009). Makro iktisat. (8.baski). Ankara: imaj Yayincilik, s.563.

2 1. Parasiz (1993). Makro ekonomi: Teori ve politika. Bursa: Ezgi Kitabevi, 5.370.

® Unsal (2009), 5.563.

* Transfer 6demeleri iginde faiz ddemeleri de bulunmaktadir. Yukaridaki formiilde faiz 6demeleri kapsam
disinda tutulmustur).

> Sen vd. (2007). Biitce agiklari ve agik finansman politikasi: Teori ve Tiirkive uygulamasi. Ankara:
Orion Yaymevi, s.1.
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1.1. Geleneksel Biitce A¢ig1

Biitce acig1 Olglim yontemlerinden birisi olan geleneksel biitce agigi, kamu
yatirimlar1 ve kamu tasarruflari arasindaki farka esittir®. Geleneksel agik, borg anapara
geri Odemelerinin dikkate alinmadigi, ancak bor¢lanmanin faiz 6demelerinin dahil
edildigi biitin kamu harcamalar1 ile borglanma disindaki kamu gelirleri arasindaki
farktir. Yani, bor¢lanma ile elde edilen gelir ve borg¢ geri 6demeleri gider olarak hesaba

katilmazken, borg faiz 6demeleri giderlere dahil edilmektedir’.

Geleneksel acik, kamu kesiminin toplam net borg¢lanmasini gosterir. Eger net
bor¢lanma sifira esitse veya kamu borcu sabit kaliyor ise, biitce dengededir. Geleneksel
acik, yurtici ekonomide diger kesimlerin hiikiimetten alacaklarindaki artis1 yansitir. Bu
durumda, herhangi bir yila ait geleneksel agik, hiikiimet borglanmasinin toplamini ifade
etmektedir. Ayrica bu 0Olgli, kamu borcundaki veya hiikiimetin gayri safi

yiikiimliiliiklerindeki artisin boyutunun bilinmesi agisindan da Snemlidir®,

Geleneksel agik, toplam talep lizerindeki etkiyi yansitmakta ve genisletici veya
daraltic1 olarak nitelendirilebilmektedir. Bor¢lanma geliri hari¢ biitiin yurti¢i devlet
gelirlerinin ekonomide toplam talebi azalttigi, biitiin harcamalarin ise toplam talebi
artirdi8, yurti¢i bor¢lanmanin herhangi bir talep etkisinin olmadig1 ve yurtdist gelirlerin
ekonomiye ilave kaynaklar sagladigi varsayimlari dogrultusunda bu genisletici /
daraltict acik, toplam harcamalar ile yurtici cari gelirler ve yurtdist gelirlerin toplami
arasindaki farka esittir. Kapali veya hiikiimetin disaridan bor¢lanmadigi bir ekonomide,

genisletici / daraltici agikla geleneksel agik birbirine esit olmaktadir®.

® M. 1. Blejer ve A. Cheasty (1991). The measurement of fiscal deficits: Analytical and methodological
issues. Journal of Economic Literature, 29 (4), s.1651.

" C. Bulut (2002). Kamu agiklari: Enflasyon, faiz orani ve dioviz kuru iligkileri. istanbul: DER Yayinevi,
s.30.

# R.J. Chelliah (1973). Significance of alternative concepts of budget deficit. IMF Staff Papers 20, s5.743-
745’ten aktaran: M. Hanifi Aslan (2008). Makro iktisat politikasi. Bursa:Alfa Aktiel Yaymnlari, s.411.

% Chelliah (1973), s5.751-752"den aktaran: Aslan (2008), s.411.
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1.2. Birincil Agik

Birincil acik (veya faiz dist agik), kamu harcamalarindan toplam faiz
O0demelerinin ¢ikarilmasiyla Slciiliir'®. Baska bir ifadeyle, birincil agik, toplam agiktan

net faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplamrll.

Birincil agik, ekonomik biliylimenin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla
uygulanan politikalarin basarisin1 da yan51t1r12. Birincil acik, kamu bor¢lanmasina
iliskin cari hareketlerin ne yonde gelistigini agiklamas1 ve kamu aciklarinin
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir. Birincil agik kavrami, faiz

6demeleri i¢inde en kiigiik paya sahiptir®,

Birincil acik, biitcenin hiikiimet tarafindan kontrol edilebilen kismini gbsterir“.

Kamu borglarina iliskin faiz 6demelerinin cari yil agiklarindan ziyade ge¢mis yillarda
uygulanan para ve maliye politikalarinin sonucunda ortaya ¢ikmasi nedeniyle birincil
acik, cari yil biitcesinin ve hiikiimetin izledigi maliye politikasinin degerlendirilmesi
yoniinden 6nemlidir. Bundan dolayr birincil agik, IMF’nin iiye iilkelerle siirdiirdiigii

stand-by goriismelerinde 6nemsedigi bir biitge agig tiiriidiir'.
1.3. islemsel Acik

Islemsel acik, biitge agigindan, faiz ddemelerinin enflasyon etkisi ile asinmaya
(reel kayba) ugrayan kisminin ¢ikarilmasi ile bulunur. Diger bir ifadeyle, islemsel agik,
birincil agik ile faiz 6demelerinin reel toplami olarak tanimlanabilir ve asagidaki gibi

gosterilebilir'®.
Islemsel Acik: Birincil A¢ik + Reel Faiz Odemeleri (1.b)

Islemsel agigin faiz orami ile iliskisi bor¢ stokunun degerinin belirlenmesi

acisindan onemlidir. Faiz orani ylikseldiginde bor¢ stokunun piyasa degeri diiser, tersi

19 BJejer ve Cheasty (1991) , 5.1655.

' R. Dornbusch ve S. Fischer (1987). Macroeconomics. (4™ edition). New York: McGraw-Hill, 5.649.
12 Blejer ve Cheasty (1991) , 5.1655.

3 World Bank (1988). World development report, s.56dan aktaran Blejer ve Cheasty (1991) , s.1655.
¥}, Onder & H. Kirmanoglu (1996). Kamu agiklarinin tanimlanmasi, 6l¢iimii ve etkileri, Kamu Kesimi
Finansman Agiklar1. X. Tiirkive Maliye Sempozyumu, 14-18 Mayis 1994, Kemer-Antalya, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Béliimii Yayini, s.38.

153, Sayilgan (1996). Kamu kesimi agig1 ve enflasyon arasindaki iliski ve yarattigi sonuclar. Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, $5.51-59’dan aktaran Sen vd. (2007), s.11.

16 Blejer ve Cheasty (1991), 5.1656.
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durumda ise bor¢ stokunun degeri yiikselir. Faizlerin diistiigi durumda, daha once
yiiksek faizden ihra¢ edilen uzun vadeli devlet bor¢larnin ikinci el piyasadaki degeri,

kisa vadeli borglara oranla artip, daha da degerlenir.17

Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde geleneksel ve islemsel acgiklar arasinda
onemli farklar oldugu gibi, bu iki Olgiiye ait trendler de onemli derecede farklilik
gosterir. Islemsel acigin ekonomik mantigi, enflasyonun uyardig: faiz 6demelerini
dislamasidir. Yani bu 6demeler, alicilar igin yeni bir gelir yaratmamakta, bu yiizden
devlet tahvillerine yatirillmamakta ve bundan dolayr da toplam talebi

etkilememektedir'®,

Bir¢ok gelismekte olan iilkede sirketlere ve bireylere, sahip olduklar1 vergilenebilir
gelirden yapilan harcamalarindan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasina miisaade edilir.
Mevcut enflasyon ¢ergevesinde nominal faiz oranlar yiikselirken, reel faiz oranlari sabit

kalir ve vergi indirimi artar™.

Enflasyonun gelecege iliskin belirlenmesi ve vergi yiiki {izerindeki etkisi
acisindan, vergi toplanmasina iliskin gecikmelerle arasinda bir iliski vardir. Yani, vergi
toplanmasina iliskin gecikmeler, biiyliyen bir ekonomik ortamda vergi yiikiiniin reel
degerini etkilemektedir. Vergi 6demeleri daha sonraki bir tarihte yapildiginda, vergi
yiikii ilgili gecikme siirecine bagli olarak azalmakta, bu azalma ise, artan enflasyon
orant ile dogru orantili olarak olusmakta ve bu Olivera-Tanzi etkisi olarak

bilinmektedir.

Biitce agiklarindaki bir artis enflasyonu yiikseltirken, vergi gelirlerini diisiirecek;
diisen vergi gelirleri ile alternatif bir vergi arayisi, biitge agiklarinin enflasyon artisi ile

orantili enflasyon vergisi gelirleriyle azaltilmasi geregini giindeme getirecektirzo.

"' D.W. Elmendorf ve N.G. Mankiw (1998). Government debt. NBER Working Paper, (6470), s.6’dan
aktaran M. Celen (1999). Ekonominin genel dengesi ve kamu kesimi finansman agiklar:. Yaymlanmamig
Doktora Tezi. Istanbul:Marmara Universitesi, s.36.

'8 Blejer ve Cheasty (1991), ss.1656-1657.

Y'N. Ozker (2000). Enflasyonist finansman teorisi ve Tiirkiye. istanbul: Beta Yayim, s. 65.

2 Ozker (2000), ss.65-66.
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1.4. Cari Hesap Acig

1960’larda maliye politikalarinda ¢ok gecerli olan bir goriise gore, cari
harcamalarin vergiler yoluyla finanse edilmesi miimkiin iken, devletin sosyal olarak
karli yatirnmlarini borglanma ile finanse etmesi de s6z konusuydu. Giiniimiizde
gelismekte olan {iilkelerde uygulanan yapisal istikrar programi igersinde, bir taraftan
sermaye harcamalar1 i¢in verilen siibvansiyonlar, diger taraftan bir defaya mahsus
olarak ozellestirmelerden saglanan biitce gelirleri geleneksel biitge dengesini

bozmaktadir?.

Net deger biitce agigi olarak da bilinen cari hesap agig1 kavrami, kamu
kesimindeki tasarruflarin biiyiikliigiinii ifade eder. Cari hesap acig1, sermaye olusumuna
veya finansal aktiflerde bir artisa neden olmayan cari harcamalarin cari gelirlerden
cikarilmasiyla elde edilir. Diger bir ifadeyle, bu tanimda yatirnm harcamalari ile
sermaye gelirleri dikkate alinmamaktadir. Bu ag¢ik kavrami talep analizi i¢in uygun
olup, gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli degerlendirmeler ve ekonomik planlama

acisindan yararhdlrzz.

Cari agik, kamu kesiminin ulusal tasarrufa ne Olciide katkida bulundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, cari blitce dengesinin acik vermesi kamu maliyesi
acisindan olumsuz bir gelisme olmasi nedeniyle, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslar
aras1 mali kuruluslar cari agiga 6nem vermektedir. Ornegin, kamu gelirleri veri iken cari
acikta meydana gelen bir artig, yatirim harcamalarinin azalmasi; ancak, cari

harcamalarin artmasinin bir sonucudur®.

2! Blejer ve Cheasty (1991), s.1651.
22 H. Aslan (1997). Enflasyonist finansman politikasi. Bursa: Ak-Bil Yaymncilik, s.18.
2 Sen vd. (2007), s.26.
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1.5. Yurtici-Yurtdis1 Acik

Yurtigi agik (domestic deficit), yurti¢i ekonomiyi dogrudan etkileyen biitceyle
ilgili faaliyetleri kapsamaktadir. Biitgenin 6demeler bilangosu tizerindeki etkisini dlgen
yurtdisi agik (foreign deficit) ise, ekonominin dis sektorle baglantili olan biitce

islemlerini igerir24.

Kamu sektorii ve dis sektorler arasinda sermaye ve ticaret akisi, mevcut
geleneksel agik bazinda yurti¢i ekonomiye biiyiik katki saglamaktadir. Uretilen yerli
mallar iizerindeki harcamalar toplam talebi diisiiren unsurlari etkileyerek, toplam talebi
arttiran dis bor¢lanmayla finanse edilebilir. Hiikiimet ithalati yurtici vergilerle finanse
edildiginde, ithalat hesaplarina esdeger dengede bulunan toplam talep diisme egilimi
gosterir. Bu yaklasim dogrultusunda, yurti¢i agik kavrami, iilke ekonomisini dogrudan

etkileyen, sadece biitgesel unsurlarin hesaba dahil edilmesiyle Slgiiliir®.

Yurtigi agigin 6l¢timii, kamulastirilmis petrol endiistrisine sahip tlkelerin petrol
ihracatiyla baglantilidir. Petrol alimlarindaki parasal etki (d6viz bazinda) kontrol altina
alinmadik¢a, finansal harcamalar biitce agiklarini artiracak; fakat geleneksel dl¢timler
bu aciklarin belirlenmesinde yetersiz kalacagindan, ilgili iilkeler genisletici bir maliye

politikas1 uygulayabileceklerdir?.

Kamu sektorii, uluslararasi diizeyde ticaret ve sermaye akisina imkan verecek
bliylikliige sahip oldugunda, biitce acigina iliskin tiim Olgiimler yaniltici olabilir.
Ornegin, ekonomik konjonktiirdeki devaliiasyonlar, hiikiimetlerin ithalat ve dis borg
yiikiimliiliiklerinin agir oldugu zamanlarda biit¢e agiklarinin daha da artmasina neden
olabilmektedir. Bu durumda hiikiimet, biit¢e agiklarini kapatabilmek i¢in, ekonomiye
yeni kaynaklar eklemekte ve bununla paralel genisletici bir maliye politikasi

izlemektedir.?’

%4 Blejer ve Cheasty (1991), 5.1653.

% Ozker (2000), s.116.

% D. R. Morgan (1979). Fiscal policy in oil exporting countries, 1972-78. IMF Staff Papers, 26 (1), ss.55-
86’dan aktaran Ozker (2000), ss.116-117.

" F. K. Langdana (1990). Sustaining budget deficits in open economies. London: Routledge, s.104’den
aktaran Ozker (2000) , s.117.
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1.6. Nominal ve Reel Biitce A¢ig

Kamu harcamalari ile kamu gelirlerinin nominal degerleri arasindaki negatif
fark, nominal biit¢e agigini ; reel degerleri arasindaki negatif fark ise reel biit¢e agigini
ifade etmektedir. Bu iki agik tiirii arasindaki fark enflasyona baghdir. Enflasyonda

meydana gelen bir artis bu iki agik tiirtiniin de artmasina yol agmaktadir.

Reel biitce agi1g1, kamu borg stokundaki degisimlerin reel degerini ifade eder.
Kamu borcunun reel degerinde meydana gelen degisim ii¢ unsurun toplami seklinde ele
aliabilir. Bunlardan birincisi, kamu gelir ve borglanma dengesinde beliren nominal
aciktir. Ikincisi, nominal faiz oranlarindaki degisime paralel olarak mevcut finansal
gelirlerin ve borglarin nominal degerlerinde meydana gelen degismelerdir. Ugiinciisii
ise, fiyatlar genel diizeyindeki degismeler nedeniyle kamu borg¢lanmasinin reel
degerinde olusan degismelerdir. Aciklanan bu faiz ve fiyat etkileri biit¢ce fazlasina

eklendiginde veya biitce agigindan ¢ikarildiginda reel agik elde edilir®.
1.7. Yapisal A¢ik — Devresel Acik

Biitge agiklar1 toplam talebi etkiledigi gibi, toplam talepte biitge agiklarini
etkilemektedir. Bunun yaninda, issizligin yiiksek oldugu donemlerde vergi gelirleri
diisiik, ancak transfer gelirleri yiiksek olacaktir. Bir baska deyisle, biitce acig1
konjonktiirel hareketlerden etkilenecek ve konjonktiirdeki dalgalanmalarin hangi

asamada olduguna bagli olarak uygulanan ihtiyari politikalarin etkisi degisecektir.

Yapisal biit¢e acigina gore, bir taraftan otomatik mali stabilizatorler devresel
dalgalanmalar1 yavaslatirken, diger taraftan biitgedeki bir iiretim fazlasi ekonominin
yiiksek bir ulusal tasarruf diizeyine ulagmasini saglayacaktir. Bu olumlu etkilere
ragmen, ekonomilerin tam istihdam diizeyinin altinda olmas1 ve ortalama olarak kamu

harcamalarinin kamu gelirlerini agmas1 sonucunda kamu borglanmasi artacaktir®.

Hiikiimetin uygulayacagi maliye politikasinin niteligini dogru bir big¢imde
belirlemek i¢in hasiladaki degismelerin temel biitge agig1 tizerindeki etkisini gidermek
gerekir. Bunun igin biit¢e a¢181, tam istihdam hasila diizeyi itibariyle 6l¢iilmelidir. Tam

istihdam biitge ag181 olarak da nitelendirilen yapisal agik, maliye politikasi araclart (t,

8 R. Eisner (1989). Budget deficits: Rhetoric and reality. Journal of Economic Perspectives, 3 (2), s.78.
% Blejer ve Cheasty (1991), ss.1653-1654.
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Go ve TRp) veri iken tam istihdam hasila diizeyindeki (Yg) biitce acigini-fazlasin

gosterir™.

Tam istihdam biitce ac1g1 asagidaki esitlikte gosterilmektedir;

BDr=(Go+ TRo) — (To + tY§) (1.c)
BSg= - BDe (1.d.)

Burada;

Go : Kamu harcamalarii [Reel + Transfer],

TRo : Transfer 6demelerini,

To : Toplam kamu gelirlerini,

t : Vergi oranini,

Yk : Tam istihdam seviyesindeki GSYH’y1 [Potansiyel GSYH],

BSk : Tam istihdam biit¢e fazlasini ,

BDr : Tam istihdam biitce acigin1 gostermektedir.

Biitge agigini tam istihdam hasila diizeyi itibariyle agiklayan yapisal biitge agigi
yaklagimina gore, reel milli gelirdeki degismelerin biitce agig1 tlizerindeki etkisi
giderilmektedir. Dolayistyla, hiikiimetin uygulayacagi maliye politikasinin niteligi artik
dogru bir bigimde belirlenebilir. Ornegin, yapisal agikta meydana gelen bir arts,
hiikiimetin genisletici bir maliye politikas1 izledigini gosterir: Eger tam istthdam biitce
acig artarsa, kamu harcamalar1 ve transfer ddemeleri de artacak, vergi orani ise
azalacaktir. Buna karsilik yapisal fazladaki bir artma, hiikiimetin daraltict bir maliye
politikasi izledigini gosterir: Eger tam istihdam biitce fazlasi artar ise, kamu harcamalari

. . . . 1
ve transfer 6demeleri azalacak, vergi orani ise artacaktir®’,

**Unsal (2009), s5.567-568.
*' Unsal (2009), s.568.
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Diger taraftan fiili biitce acig1 ile yapisal acik arasindaki farka, devresel biitce

ac181 (cyclical budget deficit) denir.
Devresel acik su sekilde gosterilir:
Fiili Biitge A¢1g1 — Yapisal Acik = Devresel Biitge Aci81
[(Go + TRo) — (To + tY)] — [(Go+ TRo) — (To + tYE)] = Devresel Biitge Agigi  (1.e.)

Devresel biitce acgigi, hasiladaki degismelerden kaynaklanan biitge acigini
yansitir. Hasila potansiyel hasilaya esit iken (Y = Yg), fiili blitge acig1 yapisal agiga
esittir ve dolayisiyla devresel biit¢e acig1 da sifirdir. Buna karsilik, hasilanin potansiyel
hasiladan kiigiik oldugu durumda (Y < Y§), fiili biitge ag1g1 yapisal agiktan biiyiik ve
dolayisiyla da devresel biitge agigi sifirdan biiyiik olmaktadir. Tam tersine hasila
potansiyel hasiladan biiylik iken (Y > YE), yapisal acik fiili biitce agigindan biiyiik ve

dolayisiyla da devresel biitce agig1 sifirdan kiigiik olmaktadir®,
1.8. Nakit Agig

Nakit agiginin esasi tek hazine hesabi sistemine dayali olmasidir. Hazine sistemi
kapsamina alinan saymanliklarin yapacaklari 6deme ve tahsilat iglemleri sonunda nakit
fazlas1 veya nakit ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Bu sisteme gore ortaya ¢ikan nakit fazlasi,
bankalar tarafindan kendiliginden merkeze transfer edilebilmektedir. Nakit acig1 ortaya

ciktiginda ise merkez bankasi devreye girerek nakit dengesini saglamaya calisir.
Nakit a¢1g1 su sekilde formiile edilebilir;
Nakit A¢ig1 = Biitge A¢1g1 — Biitce Emanetleri + Avanslar (1.f)

Nakit ac¢ig1 devlet muhasebesini kapsayan ve yapilan islemlerde dengeyi

saglamak i¢in merkez bankasinin devreye girip avans agmasiyla isleyen bir sistemdir.

Bir mali yila ait kamu giderleri i¢in harcanan nakit ile ger¢eklesen nakit gelirlere
dayali olan nakit a¢1g1, tahakkuk ve nakit durumunu birlikte gosteren donem sonu biitce

acigindan daha az siklikla kullanilmaktadir. Ornegin, faiz 6demeleri cogunlukla vadeleri

%2 Unsal (2009), s.568.

11
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geldiginde gider kabul edilmekte, gelirler ise ancak tahsil edildiklerinde gelir

sayllmaktadir®®,

Nakit dengesi, Hazine tarafindan finanse edilmesi gereken biit¢e agiginin
miktarinin belirlenmesi ag¢isindan Onemlidir. Nakit agiklarinin dénem sonu biitge
aciklarindan daha yiiksek olmasi nedeniyle, Hazinenin finanse etmekle yiikiimli oldugu
miktar genellikle biitce acigindan daha biiyiiktiir. Nakit acigini elde edebilmek i¢in
yukarida belirtildigi gibi biitge emanetleri ve avans hesaplarinin izlenmesi gereKir.
Biitceye gider yazildig1 halde hak sahibine 6denmemis tutarlar olarak ifade edilen biitce
emanetleri biitge agigini artirmakta, ancak nakit agigini etkilememektedir. Pesin olarak
O0denmesine ragmen heniiz kesinlesmedigi icin biitceye gider yazilamamus tutarlar

olarak bilinen avanslar ise, biitge agigini etkilemezken nakit agigin1 yiikseltmektedir®.

Nakit agigindan hareketle Hazine’nin finansman gereksinimine de ulasilabilir.
Hazine’nin finansman gereksinimi, nakit agigina cari yil i¢inde yapilan i¢ ve dis borg

anapara 0demeleri ilave edilerek bulunur ve asagidaki gibi gosterilebilir;

Hazine’nin Finansman Gereksinimi = Nakit A¢ig1 + I¢c ve Dis Bor¢ Anapara

Odemeleri®. (1.9.)

¥ H. Egeli (2002). Mali agiklarin 6l¢iimiine yonelik bazi gézlemler ve bu konuda gelistirilmis alternatif
acik dlgiileri. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4 (2), s.38’den aktaran: G.
Cmar (2005). Avrupa Birligi iilkelerinde biitce agiklari. Yiiksek Lisans Tezi. Kayseri: Erciyes
Universitesi, ss.15-16.

** Egeli (2002), s5.38-39"dan aktaran: A. Oznur Umit (2007). Tiirkiye’de biitge agig1 ile cari iglemler
arasindaki iliskilerin zaman serisi analizi. Doktora Tezi, Eskisehir: Anadolu Universitesi, s.13.

* Sen vd. (2007), 5.22.
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2. Biitce Agiklarimin Nedenleri

Gilinlimiizde gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 6nemli sorunlarindan biri olan
biitce agiklar1 c¢esitli nedenlere dayanmaktadir. Gelismis iilkelerde biitce aciklarina
sosyal glivenlik harcamalarindaki artislar, devlet yapisinda meydana gelen degismeler
ve Uretim diizeyindeki gerileme neden olurken; gelismekte olan {ilkelerde daha cok

ekonomik, sosyal, siyasi ve askeri faktorler kamu agiklarina zemin hazirlamaktadir®.

Bu calismada biit¢e agiklarinin nedenleri, gelismekte olan iilkelerde etkili olan
ekonomik, sosyal, askeri ve politik nedenler {izerinde yogunlasmistir. Asagida bu

nedenler detayli bir sekilde agiklanmaktadir.
2.1. Biitce Agiklarimin Ekonomik Nedenleri

1929 Biiyiik Ekonomik Bunalimin ortaya ¢ikisina kadar gegerliligini koruyan
klasik ekol, devletin ekonomik aktivitelere katilmamasi gerektigini savunmustur. Ciinkii
bu goriise gore, devletin ekonomiye miidahalesi durumunda piyasada kendiliginden

olusan dengeler bozulabilecektir®.

1929 yilinda meydana gelen Biiyilk Depresyon, klasik iktisatcilarin ileri
siirdiikleri goriislerin yikilmasina neden olmus ve devletin ekonomiye miidahalede
bulunmasi gerektigi kabul edilmistir. Ekonominin diizenli isleyebilmesi i¢in kamu

harcamalar1 hizla art1r11m1§t1r38.

Devletin ekonomiye miidahale etmesi ¢cogu kez kamu harcamalarinin artigina yol
acmaktadir. Az gelismis iilkelerde, tasarruf azlifindan ve {iretimin biiylik bir kisminin
tiiketim mallarina harcanmasindan dolay: {iretim ve reel gelirin istikrarsizca biiylimesi,

ekonomik kalkinmada devletin aktif bir rol almasini gerektirmektedir39.

Ekonominin tarimsal yapidan sanayilesme asamasina ge¢mesine bagli olarak,
ekonomik ve sosyal altyapr hizmetlerine olan talep de hizla artmakta, 6zel sektoriin
geligebilmesi i¢in ekonomik ve sosyal altyapt hizmetlerinin ve yatirimlarin yeterli

diizeyde yapilmasi gerekmektedir. Ciinkdi, bu tiir hizmetler yaydiklar1 yogun dissalliklar

% Sen vd. (2007) , s.61.

¥7.0. Pehlivan (2001). Kamu maliyesi. Trabzon:Derya Kitabevi, s.86.

% pehlivan (2001), s.86.

% N. Edizdogan (1989). Kamu maliyesi I (Kamu ekonomisi, kamu harcamalar: ve biit¢e). Bursa, $.66.
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nedeniyle, bir yandan sanayilesme asamasinda &zel sektoriin gelismesinde kaldirag
gorevi yapmakta; diger taraftan, sosyal hizmetlerin 6nemli bir b6liimii bir agidan insana

yapilan yatirim niteligi tasidigindan, gelir dagilimini reel anlamda iyilestirmektedir4o.
2.2. Biit¢e Agiklariin Sosyal Nedenleri

Ekonomi politikalarindaki degisimler yaninda, toplumlarin sosyal yapisinda
meydana gelen gelismeler de hiikiimet harcamalarini artirmistir. Sehirlerdeki hizli niifus
artis1, sanayilesmenin artmasi, ulagim ihtiyacinin karsilanmasina yonelik uygulamalar
ve toplum ihtiyaglarinin geregi olarak ortaya c¢ikan yol, kanalizasyon, haberlesme,
temizlik, elektrik, su, gaz, okul, giivenlik, emniyet gibi islerin yogunluk kazanmasi
kamu harcamalarmi artirmaktadir®. Giiniimiizde insanlarin sosyal yasamlarmi giivence
altina almak i¢in yapilan transfer harcamalari da kamu harcamalarini artiran faktorler

arasindadir®.
2.3. Biitce Aciklarimin Askeri Nedenleri

Kamu giderlerinde artis saglayan en 6nemli nedenlerden biri savas ve savunma
harcamalaridir. Savas donemlerinde ya da herhangi bir savas ihtimalinde devletin

savunma harcamalar1 biiyiik 6lcilide artacaktir™.

Ulkelerin savas finansmani, savunmaya ydnelik tedbirleri kamu harcamalarini
artirmaktadir®®. Savasmakta olan iilkeler, biitcelerinin neredeyse yarismi savunma
harcamalar1 igin ayirmaktadirlar®. Baris zamanlarinda da savunmayla ilgili arag ve
gereclerin temini, bakim ve onarimi, teknolojiye bagli olarak savas arag ve gereglerinin

. . e . 4
cesitlenmesi ve yeni tirlinlerin ortaya ¢ikmasi kamu harcamalarini artirmaktadir .

0. Sener (1996). Kamu ekonomisi. (5.baski). istanbul: Beta Yayim, s.33.
* Edizdogan (1989), s.67.

*2 Sener (1996), ss.32-33.

* E. Orhaner (2000). Kamu maliyesi. (3.baski). Ankara: Gazi Kitabevi, 5.95
* pehlivan (2001), 5.87.

*® pehlivan (2001), 5.88.

“® Orhaner (2000), 5.95.
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2.4. Biitce Acgiklariin Politik Nedenleri

Siyasi yapit kamu harcamalarii etkileyebilen bir baska Onemli faktordiir.
Ozellikle, toplum kendi oylar ile segtikleri kisiler iizerinde etkili olabilmektedir. Gerek
segmenlerin arzularinin gergeklestirilmesi bakimindan niifuzlarimi kullanmalar1 ve
gerekse partilerin taahhiitlerini yerine getirme c¢abalari, devlete birtakim yeni goérevler
yiikklemektedir. Bunun neticesinde artan kamu harcamalari biitge aciklarini

artirmaktadir®’.

Devlet her sosyal ve siyasal kurum gibi zaman i¢inde gelisir. Devletin stirekli
gelismesi Ustlendigi gorevlerin artmasi, ifa ettigi fonksiyonlarin ¢ogalmasi anlamina
gelir. Devletin gelismesi iki sekilde olmaktadir. Onceleri 6zel sektoriin yerine getirdigi
bazi hizmetleri devlet istlenebilir ve devlet yerine getirirdi. Eskiden giivenlik
hizmetlerini, yargi hizmetlerini, egitim hizmetlerini, saglik hizmetlerini ve devletin
vergi gelirlerinin tahsilini 6zel kuruluslar yaparken, Fransiz Ihtililinden sonra bu
gorevleri devlet tistlenmistir. Devletin gelismesinin gosterdigi ikinci sekil ise soyledir;
toplumda ortaya ¢ikan ve artan sosyal ihtiyaglar1 6zel sektor karsilayamadigindan, bu
ihtiyaglar devlet tarafindan giderilmeye baslamaktadir. Bu nedenle, devlet ulastirma
hizmetlerinde, haberlesme hizmetlerinde, endiistriyel hizmetlerin gelistirilmesinde yeni

gorevler iistlenmektedir®.

Genel oya dayanan demokratik sistemlerin hakim oldugu hiikiimetlerin biitgeleri,
parlamentolar tarafindan onaylandigindan, devletlerin biitgeleri segmenlerin toplumsal
taleplerini yansitir. Demokratik rejimlerde siyasal iktidar bu toplumsal talepleri

karsilamak zorunda oldugundan kamu harcamalari artar.

Devletlerin uluslararas1 alandaki faaliyetleri de kamu harcamalarini artiran bir
diger etkendir. Tiirkiye’nin Birlesmis Milletler Teskilati’na, Kuzey Atlantik Antlagsmasi
Teskilati’'na, Avrupa Konseyi'ne, Avrupa Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati’na {iye
olmasi gibi uluslararasi iligkilerdeki gelismeler kamu harcamalarinin artmasiinda rol

0ynam1§t1r49.

*" A. Akdogan (2007). Kamu maliyesi. (12.baski). Ankara: Gazi Kitabevi, s.80.
8 1. Tirk (1996). Kamu maliyesi. (2.bask1). Ankara: Turhan Kitabevi, 5.38-39.
* Tiirk (1996), 5.39.
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3. Biit¢e A¢iklarina Yonelik iktisadi Yaklasimlar

Ulkelerin en énemli ekonomik sorunlaridan biri olan biitce agiklar1 iizerine pek
cok tartismalar yapilmistir. Biitce acgiklarinin azaltilmast ve ekonomik istikrarin
saglanabilmesi, dogru ve tutarli iktisat politikalarinin uygulanmasi ile miimkiin
olmaktadir. Bu boliimde, biitge agiklarinin ekonomi iizerinde yarattigi etkiler klasik,
monetarist, neo-klasik, keynesyen ve arz yanli iktisatgilarin goriisleri ve kamu tercihi

teorisi ¢ergevesinde ele alinacaktir.
3.1. Biit¢ce Agiklarina Yonelik Klasik Yaklasim

18. yiizyilin sonlarinda basta Ingiltere olmak iizere bircok Avrupa iilkesinde yeni
tiretim teknolojilerinin kullanilmasiyla baslayan Sanayi Devrimi ile Fizyokratlarin
savundugu iktisadi goriisler gecerliligini yitirmezken, Klasik iktisadi diisiince 1776’da
yayinlanan A. Smith’in ’Uluslarin Zenginliginin Niteliginin ve Nedenleri Hakkinda Bir
Arastirma’’ adli eseriyle onem kazanmigtir. “’Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’’
ilkesinden yola ¢ikan Klasik Iktisadi diisiinceye gore, devletin ekonomiye miidahale

etmesine gerek yoktur®.

Klasik iktisat¢ilar ekonomide, tiim tiretim faktorlerinin istihdam edildigi dogal
diizenin gorinmez bir el aracihgiyla saglandigini  vurgulamaktadir®'. iktisadi
dalgalanmalar gecici oldugundan ekonomide siirekli bir istikrarsizlik séz konusu
degildir. Bu varsayimlar dogrultusunda hareket eden Klasik teoriye gore, hiikiimet

ekonomiye miidahale etmemelidir®.

Klasik goriis, biitce denkligine onem vermektedir. Biitce agiklari, finansal ve
parasal disiplini bozarak, enflasyon, igsizlik gibi ekonomik sorunlar yaratir. Hiikiimet
kamu aciklarin1 bor¢lanma yoluyla kapatmaya calistiginda 6zel kesimdeki fonlar kamu
kesimine aktarilr®®. Bu durum, 6zel tiiketim harcamalarinin, tasarruf ve yatirimlarin
azalmasina sebep olmaktadir. Kamu harcamalarindaki reel artis sonucunda faiz hadleri

yiikseleceginden 6zel sektor yatirnmlari dislanmaktadir (crowding-out effect). Asagidaki

%0V, Savas (1997). Iktisatin tarihi. istanbul: Avciol Basim Yayin, s.259.
51 Bulut (2002), s.8.

*2 Sen vd. (2007), s.37.

> Sen vd. (2007), s.38.
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sekilde IS-LM modeli kullanilarak klasik yaklasimin 6ne siirdiigii tam dislama etkisi

analiz edilmektedir®*.

i LM

LM

LM,

1S+

1S,

Yo

Sekil 1. Klasik Sistemde Biit¢e Aciklarinin IS-LM Analizi ile Gosterilmesi
Kaynak: Celen (1999), s.105.

Sekil 1°de IS egrisi mal piyasasi dengesini, LM ise para piyasasi dengesini
gostermektedir. Eg noktast da ekonomideki mal ve para piyasasint dengeye getiren milli
gelir diizeyini (Y) ve faiz oramini (1) gostermektedir. Kamu kesiminin ac¢ik vermesi
durumunda piyasalarda mali genisletici bir etki olmasi sonucu, IS egrisi ISg
konumundan 1S; konumuna gelecektir. Fiyat diizeyinin degismedigi varsayimi altinda
yiiksek bir talep ile karsilasan firmalar iiretimlerini E; noktasina kadar artiracaklardir.
Klasik arz egrisinin esnek olmadig1 varsayimindan hareketle tiretimi artirmak miimkiin
olmadigindan firmalar fiyatlarim1 yiikselteceklerdir. Fiyatlardaki artis reel balanslari
diistirecegi icin LM egrisi LMp’dan LM;’e kayacaktir. Aym1 zamanda fiyatlardaki artis
talep fazlasi ortadan kalkincaya kadar E; noktasina kadar devam edecektir. Bu noktada
tam istihdam dengesinde mal piyasasi temizlenecek ve baslangigta Eo denge

noktasindaki faiz orani (ip)’dan (i;)’e yiikselecektir. E; noktasinda para piyasasi da

> Celen (1999), s.104.
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dengededir. Uretim ve gelir diizeyi (Yo) aym diizeydeyken yiikselen faiz orami reel
balanslara olan talebi diisiirerek, reel para stokundaki azalis ile ekonomi denge diizeyine

gelecektir®.

Klasik yaklasima gore, biitge aciklarinin yalnizca borgla finansmani degil, para
basma yoluyla finansmani da ekonomide istikrarsizlifa neden olur. Biitce aciklar
monetizasyon yoluyla finanse edildiginde para arzi artmakta, para arzinin artmasi da
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine (enflasyona) neden olabilmektedir. Enflasyon ise
ulusal para politikasinin etkinsizlesmesi, gelir ve kaynak dagiliminin bozulmast,
ekonomiyle ilgili rasyonel kararlar alinmasinin zorlagmasi, nispi fiyat yapisinin
bozulmas1 gibi olumsuzluklara yol acarak piyasa mekanizmasinda aksakliklara neden

olmaktadir>®.

Bir ekonomide toplam talebin artmasi igin, biit¢e agiklar1 para arzi artirilarak
finanse edilmelidir. Asagidaki sekilde klasik sistemde biitge agiklarinin monetizasyonla

finansmani gosterilmektedir.

> Celen (1999), s.105.
% Sen vd. (2007), s.39.
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AS

0
YF Y

Sekil 2. Klasik Sistemde Biitce Aciklarinin Monetizasyonla Finansmani
Kaynak: Parasiz (2006), s.135.

Sekil 2’de P fiyatlar genel diizeyini, Y milli gelir diizeyini, AD toplam talep
egrisini, AS ise toplam arz egrisini gostermektedir. Ekonomi baglangicta Yy tam
istthdam hasila diizeyi iizerinden Py fiyat diizeyinde dengededir. Hiikiimet, artan
harcamalar1 finanse etmek i¢in nominal para arzini artirdiginda toplam talep egrisi
ADy’dan AD;’e kayacak, denge noktas1 da E;’den E,’ye yiikselecektir. Boylece fiyatlar
genel diizeyi de Po’dan P;’e yﬁkselecektir57.

3.2. Biitce A¢iklarina Yonelik Monetarist Yaklasim

Keynesyen iktisat politikalari, stagflasyon olgusuna karsi ¢oziim {retmede
yetersiz kalmistir. Diinya ekonomisinde goriilen istikrarsizliklar karsisinda Keynesyen
iktisat politikalarinin  basarisizligi sonucu Monetarist (Parasalc1) goriis ortaya
¢ikmistir®®.  Onciiliigiini  Milton  Friedman’in  yaptizi monetaristler, ekonomik
istikrarsizliklarin nedenini parasal soklara ve ekonomide dengeleri bozan maliye

politikalarina baglamaktayd:*.

*"1. Parasiz (2006). Makro ekonomi: Teori ve politika.(9.bask1). Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 5.135.
8. Parasiz (1991). Friedmanci monetarizm. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, s.7.
> Parasiz (1991), ss.9-10.
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Bu cekole gore, ekonomiyi etkileyen temel faktor parasal soklardir ve toplam
talep, milli gelir, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi para arzindaki degismeler tarafindan

belirlenir®.

Ekonomik bunalimin nedeninin parasal istikrarsizlik oldugunu ve devletin
uyguladig1 para ve maliye politikalariin ekonomik istikrarsizliga sebebiyet verdigini
sOyleyen parasalct ekol bu fikirlerini “’birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’’
prensibinden hareketle ileri siirmiisler ve devletin ekonomiye direk olarak miidahale
etmemesi gerektigini savunmuslardir. Monetaristlere gore, ekonomide istikrarin

saglanmas i¢in para arzi1, milli gelir artigina paralel olarak ayni oranda artirilmalidir®™.

Parasalc1 yaklasima gore, tam istihdam diizeyinde kendiliginden dengeye gelen
bir ekonomide atil fonlar bulunmadigindan, devletin kamu agiklarin1 kapatmak igin
vergileri artirmast ya da borglanmasi sonucunda ekonomideki mevcut fonlar Gzel
kesimden kamu kesimine aktarilacaktir. Kamu kesiminin, biitge agiklarinin finansmani
icin fon talebinde bulunmasi sonucu 6diing verilebilir fon talebi artacak ve dolayisiyla
reel faiz oranlar1 yiikselecektir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesi de o6zel sektor
yatirimlarini d1slayacakt1r62. Ekonomideki mevcut kaynaklarin 6zel kesimden kamu
kesimine aktarilmasi toplam talep, istihdam diizeyi ve milli geliri artirma yoniinde bir
etki yaratmayacagindan oOtiirii, biitce agiklarmmi kapatmada maliye politikast etkin

01mayacakt1r63.

Monetaristlere gore, bir birimlik kamu harcamasinin marjinal faydas1 bir birimlik
0zel harcamanin marjinal faydasina esit olacak sekilde belirlenmelidir®. Eger ozel
harcamalardan elde edilen marjinal fayda kamu harcamalarinin marjinal faydasindan

daha biiyiikse, 6zel harcamalarin arttirilabilmesi i¢cin kamu harcamalari azaltilmalidir.

Monetaristler vergilerin, hiikiimetge faydayr maksimize eden kamusal mal ve
hizmetlerin satin alinmasini ve parasal biiyiime oraninin sabit tutulmasini saglayacak bir
diizeyde konulmasini dnermektedir. Vergiler ve kamu harcamalari, kamu ve 6zel sektor

arasinda en etkin kaynak dagilimi saglanacak diizeyde olmalidir. Ayrica bu stiregte para

% Savas (1997), 5.872.
®1 C. Unay (2000). Genel iktisat. (2.baski). Bursa: Ekin Kitabevi, 5.503.
%2 Sen vd. (2007), s.51.
%3 Sen vd. (2007), s.52.
* Parasiz (1993), 5.389
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arzinin biiylime orani sabit sifir enflasyon oranimi saglayacak diizeyde olmalidir.
Boylece monetaristler, milli gelir ve diger makroekonomik degiskenlerden bagimsiz

durgun bir politika dnermektedir®™.
3.3. Biitce A¢iklarima Yonelik Neo-Klasik Yaklasim

Standart Neo-Klasik model ii¢ temel varsayima dayanir. Bu varsayimlardan
birincisi, kisilerin tiiketiminin dénemler arasi optimizasyon sorununa ¢oziim olarak
belirlenmesidir. Bor¢ alma ve verme, piyasa faiz orani iizerinden yapilir. ikincisi,
kisilerin yasam siirelerinin simirli olmasidir. Ugiinciisii ise, genellikle tiim dénemlerde

piyasanin dengede oldugunun varsayilmasidir®®.

Neo-Klasik goriis, yasam siirelerini goz Oniinde bulundurarak tiiketimlerini
planlayan bireylerin varligina dayandigindan biitce agiklari, vergileri sonraki nesillere
aktararak toplam yasam boyu tiikketimi artirmaktadir. EKonomi tam istihdamda ise, artan
tilketim tasarruflarin azalmasina ve sermaye piyasasini dengeye getirmek ic¢in faiz
oranlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu da 0zel sermaye birikiminin

dislanmasina yol agmaktad1r67.

Standart Neo-Klasik makroekonomik modele gore, hiikiimetin harcama
programini finanse etmek icin sectigi yontem tiikketim diizeyini, yatirim ve net ihracati
etkilemektedir. Kamu harcamalar1 cari vergilemeden ziyade tahvil ihraci ile finanse
edilirse toplam tiikketim yiiksek, ulusal tasarruf ise diisiik kalmaktadir. Eger ekonomi
tam istihdam diizeyindeyse iiretim sabit oldugundan, cari donemdeki yiiksek bir tiikketim
diger harcama tiirlerinde esit ve dengeleyici bir azalmaya isaret etmektedir. Boylece

yatirim ve/veya net ihracat diglanmis olmaktadir®®.

Dislama etkisi iki sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Kapali bir ekonomide, biitce acigini
finanse etmek icin bor¢glanmaya basvurulmasi faiz hadlerini yiikseltmekte ve yatirimlari
dislamaktadir. Diger taraftan, uluslararasi sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu

disa acik kiiclik bir ekonomide yurtici yatirim yerine net ihracat dislanmaktadir. Biitce

% Parasiz (1993), 5.390.

% B. D. Bernheim (1989). A neoclassical perspective on budget deficits. Journal of Economic
Perspectives, 3 (2), s.57.

" B. Atag (2009). Maliye politikasi. Ankara:Turhan Kitabevi Yayinlari, s.226.

%8 J. L. Yellen (1989). Symposium on the budget deficit. Journal of Economic Perspectives, 3 (2), s.18.
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ac181, faiz oranlarmi yukartya dogru hareket ettirmekte, bu da yabanci fonlarin iilke
icine akimma neden olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi bir
ekonomide ise, sermayenin yurti¢ine akisi iilke parasinin degerini artirmakta, bu da o
iilke {iriinlerinin diinya piyasalarinda rekabet giiciinli azaltmaktadir. Disa agik biiytik bir

ekonomide ise bu etkilerin ikisi de ortaya ¢ikmaktadir.

Diglama etkisinin goéz ardi edildigi durumda, gelecekteki yasam standardi
niteliksel olarak ayni olacaktir. Kapali bir ekonomi modelinde, biitce agig1 yurtici
sermaye birikimini geciktirecek ve ekonomiyi daha diisiik kisi basina hasila ve emek
diizeyinin s6z konusu oldugu bir biiyiime ¢izgisine kaydiracaktir. A¢ik bir ekonomide
ise, cari islem acig1 dis borglart yiikseltecek, gelecekteki faiz ddemelerinin yiikiinii

artiracak ve iilke i¢indeki kisilerin harcanabilir gelirlerinin diismesine neden olacaktir®.

Bir ekonomide eger tiiketiciler rasyonel ve ileri goriislii ise, miikemmel sermaye
piyasast kosulu altinda, siirekli biitce agiklari sermaye birikimini biiyiilk Olglide
azaltirken, gegici biitge agiklar1 tiiketim, tasarruf ve faiz oranlarini artiracaktir.
Ekonomik yasam olduk¢a uzun oldugundan dolayi, yasam boyu servetteki bir artigin
cari tiiketim lizerinde yaratacagi servet etkisi kiiglik olacaktir. Ek olarak, eger kamu
harcamalar sabit tutulursa, gegici biitce agiklar1 vergilerin azalmasina yol acacak, bu da
marjinal vergi oranlarinin daha diigiik olmasina neden olacaktir. Bu durumda sermaye
geliri lizerindeki vergi oranlarinin azaltilmasi vergi sonrasi getiri oranini artirarak
tasarrufu tegvik ederken, emek geliri iizerindeki daha diisiik vergi oran1 da cari geliri ve
tasarrufu artiracaktir. Bu etkiler servet etkisi yaratmakta ve gecici biit¢e agiklari kisa

donemde ters etkiye yani 6zel tasarruflari artirici etkiye sahip olmaktadir.

Kisaca; Neo-Klasik yaklasim, gecici biitce agiklarindan ziyade siirekli biitge
aciklarina vurgu yapmaktadir. Tiiketicilerin rasyonel ve ileri goriislii oldugu, miikemmel
sermaye piyasast kosulu altinda biitce agiklari, sermaye birikiminin azalmasina yol
acacaktir. Ayrica Neo-Klasik Yaklasima gore yasam boyu servetteki artigin cari tiiketim

tizerinde meydana getirecegi servet etkisi kiiciik olacaktir.

% Yellen (1989), s.18.
"0 Bernheim (1989), s5.58-59.
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3.4. Biitce Aciklarina Yonelik Keynesyen Yaklasim

Geleneksel Keynesyen goriis, standart Neo-klasik paradigmadan iki yonden
ayrilir. Bunlardan birincisi, bazi iktisadi kaynaklarin eksik istthdamda oldugu, ikincisi
ise bireylerin biiyilk bir kismmmin miyop ve likidite kisit1 altinda oldugunun
varsayllmasidir. Bu ikinci varsayim, toplam tiiketimin harcanabilir gelirdeki
degismelere karsi cok duyarli oldugunu belirtmektedir’*. Buna gore, kisiler cari
harcanabilir gelirlerini tiiketme egilimi i¢inde olacaklarindan, gegici bir vergi azalmasi
toplam talep iizerinde ani ve miktar olarak dnemli bir etki yaratacaktir. Eger ekonomi
eksik istthdamda ise, bilinen Keynesyen carpan etkisinden dolayr milli gelir
yiikselecektir. Biitge aciklar tiiketimi ve milli gelirde bir artis1 tesvik ettigi i¢in, tasarruf

ve sermaye birikimi iizerinde ters bir etki meydana gelmeyecektir’®.

Standard 1S-LM analizinde ise, milli gelirdeki bu artig para talebini artirmaktadir.
Eger para arzi1 sabitse, faiz oranlar1 yiikselecek ve 6zel yatirimlar diisecektir. Bu, milli

gelirin azalmasi ve Keynesyen carpan etkisinin kismen dengelenmesi demektir.

Ancak bircok Keynesyen iktisatgr biitce aciklarinin  6zel yatirimlari
dislamayacagini ileri slirmektedir. Biitge aciklari nedeniyle artan toplam talep 6zel
yatirnmlarin karliligini artirmakta ve veri herhangi bir faiz oraninda daha yiiksek bir
yatirnm diizeyine ulasmay1 saglamaktadir. Boylece biitce agiklari, yiikselen faiz
oranlarina ragmen toplam tasarruf ve yatinmlari tesvik edebilmektedir”. Diger bir
ifadeyle, eger ekonomi eksik istihdamda ise, siki bir para politikasi uygulanmadig
siirece, nominal biit¢e agiklar1 hem reel hem de nominal talebi tam istihdam seviyesine
kadar artirmaktadir. Boylelikle, tiiketimin ve yatirnmlarin karliliginin artmasiyla birlikte
faiz hadlerindeki yiikselise ragmen 6zel yatirimlar dislanmamaktadir’. Fakat, sunu
belirtmek gerekir ki, hiikiimet biitge aciklarini finanse etmek i¢in parasal genisleme
yerine i¢ bor¢glanmaya bagvurursa, hazine tarafindan satisa sunulan devlet tahvillerinin

faiz oranlari, piyasa faiz oranlarina gore daha cazip hale gelecek ve bdylece devlet daha

™ Bernheim (1989), s.60.
"2 Bernheim (1989), 5.56.
* Bernheim (1989), s.60.
™ Atag (2009), 5.225.
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kolay borglanacaktir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesine ve diglama etkisine neden

olacaktir’.

Portfoy tercihi teorisine gore, kamu borcu ile reel varliklarin getirisi arasinda
yiiksek korelasyon varsa, kamu borcunun artmasi reel gelir getiren varliklara olan talebi
artirir ve bu da, gelecekte tiiketim harcamalarinda artis olmasini bekleyen rasyonel

goriiglii bireylerin yatirim talebinde artisa yol acar'’®.
3.5. Biitce A¢iklarina Yonelik Kamu Tercihi Teorisi Yaklasim

Kamu tercihi teorisi (Theory of Public Choice), Ikinci Diinya Savasi sonrasi

kamu sektoriiniin hizli bir bityiime siirecine girmesiyle ortaya ¢ikmistir’’.

Kamu tercihi teorisi, kamu ekonomisinde alinan kararlarin 6zel ekonomide
oldugu gibi tamamen birey tercihlerine dayali olarak gerceklestigini varsaymaktadir.
Kamu tercihi teorisine gore, bireyler rasyonel ve tutarli tercihlere sahiptirler. Birey,
kamu ekonomisinde karar alma siirecinde, 6zel ekonomideki davranis ve motivasyonun
bir benzerini rasyonel se¢imler yaparak gosterir. Bu agidan, kamu tercihi teorisi, kamu
ekonomisindeki temel amacin “’kamu ¢ikar’’’ veya ‘’toplumsal ¢ikar’’’ maksimize
etmek oldugu disiincesini reddetmekte, 0©zel ekonomide oldugu gibi kamu
ekonomisinde de “’homo economicus’ yani ‘’6zel ¢ikar maksimizasyonu’’ ilkesini
kabul etmektedir. Ayrica, piyasa ekonomisinde karar alma siirecinde alicilar ve saticilar
arasindaki piyasa miibadelesine benzer bir sekilde kamu ekonomisinde toplumsal istek
olusumunda bir politik miibadele s6z konusudur. Buna gore politikada bireyler, kolektif
ithtiyaclarini tatmine yarayacak mal ve hizmetler ile bunlarin maliyetlerine yapacaklari

katki paylari arasinda bir miibadelede bulunurlar’,

Kamu tercihi teorisi, biitge agiklarinin borglanilarak finanse edilmesinin borg ve
faiz yiikiinii artiracagint ve ekonominin iretim ekonomisinden rant ekonomisine
gececegini ileri siirer. Ustelik borgla finansman, milli sermayenin tiiketilmesi demektir.

Sec¢imle iktidara gelenler, kamu harcamalarin1 artirip vergileri diisiirme yoluna

>S. Ozbilen (2010). Maliye politikasi. Ankara: Gazi Kitabevi, 5.369.

’® Eisner (1989), s5.80-81.

" Savas (1997), 5.1009.

78 C.C. Aktan (1997). Anayasal Iktisat ve Ekonomik Anayasa. Istanbul: iz Yaymeilik, ss.5-6’dan aktaran:
M. Sakal ve E.A. Sahin (2009). Anayasal Iktisat. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 11(1), s.80.
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gideceklerdir. Bunu onleyebilmek i¢in denk biit¢e ilkesi anayasal bir ilke olmalidir.
Ayrica, kamu agiklarininin finansmaninda monetizasyona basvurulmasi enflasyon

sorununu beraberinde getirmektedir’®.
3.6. Biitce Aciklarina Yonelik Arz Yonlii Tktisat Yaklasim

1970’11 yillarda Keynesyen teoriye karsi ekonominin arz cephesine énem veren,
stagflasyon problemine karsi toplam {iretimin arttirilmasin1 6neren arz yanli iktisat
yaklasimi olusmustur. Arz yanli iktisat yaklasimi; toplam talebin, istihdam azalis1 ve
ekonomik biiyiimenin yavaslamasini agiklamada yetersiz oldugunu ve asir1 yiiksek
talebin, enflasyon ve Odemeler bilangosu agiklarmma neden olabilecegini One
siirmektedir. Bu sorunlarin nedenlerinin biiyiik bir kismi ekonominin arz cephesinden

kaynaklanmaktaderO.

Arz yanl ekonomistler ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak igin vergileri indirmek

suretiyle iiretimi ve milli gelir diizeyini artirmay1 hedeflemektedir®.

Arz yonlii ekonomiyi en iyi Laffer Egrisi aciklamaktadir. Bu egri, vergi
oranlariyla vergi gelirleri arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Laffer, belli bir yiiksek
vergi oranindan sonra emek arzinin azaldigina ve bireylerin vergi yiikiimliliklerini
azaltma yollarin1 aradiklarini belirtmektedir. Bireylerin bu davramsi kayit dist
ekonomik faaliyetlere neden olmaktadir. O halde, insanlarin ¢alisma arzusunu, yani
emek arzimmi artirmak igin vergi oranlart indirilerek Uretim artirilmalidir. Boylelikle,
vergilerdeki indirime bagl olarak vergi gelirleri de artacaktir®, Ayrica, bireyler vergi
sonrast lcretleri arttifinda daha ¢ok c¢alisacaklar veya vergi sonrasi karlar1 artarsa daha

cok yatirim yapacaklard1r83.

Arz yanli ekonomistler, stagflasyon sorununun devletin uygulamis oldugu
ekonomik politikalarin etkinsizliginden ve kaynaklarda yatirnm ve tasarruf tesvikinin
azalmasindan ileri geldigini soylemektedirler®. Bununla birlikte, istikrarli bir parasal

artis oranini, gelir vergisi oranlarmni azaltarak tasarrufu tesvik etmeyi, ekonomide

" Sen vd. (2007), s.55.

8 Fiisunoglu vd. (1996). Iktisadin ilkeleri. (Ed: F. Colak), Ankara: Alkim Yaymcilik, s.701.
81 Fiisunoglu vd. (1996), s.701.

8 Fiisunoglu vd. (1996), s.702.

8 Savas (1997), 5.960.

8 Bulut (2002), 5.13.
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rekabetin artmasi ve teknolojik yeniligin gelistirilmesi i¢in hiikiimetin uygulayacagi

iktisat politikalarmin smirlandiriimas: gerekliligini 6nermislerdir®.

Arz Yanli Iktisada gore, acik biitgenin mutlaka enflasyonist olmasi gerekmez.
Onemli olan biitge ag1g1 degil, bu ac¢igin nasil finanse edildigidir. Biit¢e agiklari
nedeniyle para arzinin artmasina engel olunmalidir. Para arzi, ulusal ekonominin
biliylimesine bagli olarak, yavas ve istikrarli bir artis gdstermeli ve biitce agiklar ile
iligkisi olmamalidir. Diger yandan enflasyonu azaltabilmek i¢in, para arzinin sabit bir
hizla artti§i durumda istthdami artirici, tasarruf ve yatirimlart tesvik edici bir vergi
politikasi uygulanmalidir. Dolayisiyla istikrarli bir para arz1 politikasi, emek ve sermaye

arzini artirmak suretiyle toplam iiretim ve gelir diizeyini artiracaktir®.

Vergi oranlarinin indirilmesi durumunda ortaya cikacak ekonomik sonuglar
toplumun beklentilerine gore sekillenir. Vergi oranlart indirildiginde eger kamuoyu
liretimin artacagini, yer altt ekonomisinin kiiglilecegini ve bu gelismelerin neticesinde
biitce agi@inin azalacagini, para arzinin azalacagimi ve enflasyon hizinin diisecegini
beklediginde, 6nce emek arz ve emek talebi artacak, sonra da toplam arz ve toplam talep

yiikselecektir.

Ancak vergi oranlar1 diistiigiinde, hiikiimetin vergi gelirlerinin azalacagi, buna
karsilik kamu harcamalarinin azalmayacagi, dolayisiyla biitce agiginin artacagi, para
arzindaki artisin hizlanacagr ve enflasyon hizinin yiikselecegi gibi bir beklentinin
olmasi durumunda, vergi hadlerinin diismesi, emek arz ve talebini dolayisiyla toplam
arz1 azaltacak, toplam talebi ise arttiracaktir. Sonugta vergi indirimi sadece yiiksek
oranli bir enflasyon yaratmis olacaktir. Bu nedenle vergi indirimi ile birlikte kamu
harcamalarinin da azalacagi kamuoyunu inandiracak aciklik ve kesinlikle

belirtilmelidir®’.

Arz yonlii iktisat goriisline gore, biitce aciklarinin monetizasyon veya bor¢lanma
yoluyla finanse edilmesi, vergi indirimlerinin ekonominin arz cephesi iizerinde yapacagi

olumlu etkiyi azaltacagindan dolay1 vergiler ve kamu harcamalar1 birlikte azaltilmalidir.

% P. S. Rose (2000). Money and capital markets. (7". edition). USA, Irwin McGraw-Hill, s.568’den
aktaran Bulut (2002), s.13.

8 Savas (1997), 5.963.

8 Savas (1997), 5.964.
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Hatta biitge agiklarini kapatabilmek i¢in kamu harcamalarinda vergilerden daha fazla
kesintiye gidilmelidir®.

8 Sen vd. (2007), s.58.
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ikinci Boliim

Biitce A¢iklarinin Finansman Yontemleri

Biitge dengesi, biitce gelirleri ile biitce giderleri arasindaki farki temsil eder.

Biitge dengesi su formiille gosterilebilir:
Biitce Dengesi = Biitge Gelirleri — Biitge Giderleri (2.a.)

Biitce gelirleri, vergi gelirleri ile vergi disindaki gelirlerin toplamindan olusur.
Diger yandan biitce giderleri; personel giderleri, diger cari giderler, yatirim giderleri ve

transfer giderlerini igermektedir.

Biitgce aci1gi, biitce gelirlerinin biitce giderlerini karsilayamadigr durumda ortaya
cikmaktadir. Yani, kamu gelirlerinin kamu giderlerinden kiiciik olmasi halinde biitge

acik vermistir. Biitcenin acik verdigi durumu su sekilde gosterebiliriz:

Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler < Personel Giderleri + Diger Cari Giderler +

Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri®. (2.b.)

Biitce acgik verdiginde hiikiimet bu agiklar1 degisik yontemlerle finanse etmeye
calisir. Bu finansman yontemleri; i¢ bor¢lanma, dig bor¢lanma, monetizasyon ve
vergilerdir. Yurti¢i finansman, banka disi kesimden ve bankalardan borg¢lanilarak
saglanmaktadir. Dis borglar ise, hibeler, imtiyazli krediler ve ticari krediler gibi
kaynaklardan meydana gelmektedir®™®. Monetizasyonla finansman, devletin ihrag ettigi
tahvilleri hazine aracilifi ile merkez bankasina satmasiyla olur. Merkez bankasi
hazinenin kendisinden borglandig1 tutar1 para basarak dder ve para arzi artar®’, Diger
taraftan, vergiler de kamu gelirlerini artirmak ig¢in basvurulabilecek uygun bir

finansman yontemidir.

% M. Egilmez ve E. Kumcu (2007). Ekonomi politikas: : Teori ve Tiirkiye uygulamas:. istanbul: Remzi
Kitabevi, s.140.

% Aslan (2008), 5.423.

% Unsal (2009), s.573.
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1. Biitce Aciklarimin Finansmaninda Bor¢lanma

Biitce aciklarini1 kapatmada 6nemli bir gelir kaynagi olan vergiler, hizla artan
kamu harcamalarinin finansmaninda yetersiz kalinca devlet bor¢lanma yoluyla gelir
saglama yoluna gidebilmektedir. Ozellikle 1929 Biiyiik Ekonomik Bunalimi sonrasi
devletin ekonomiye miidahale etmesiyle birlikte artan kamu harcamalarinin
finansmaninda vergi gelirleri yeterli olmayinca, borglanma pek ¢ok iilke i¢in uygun bir

finansman yéntemi olmustur®,

Biit¢e agiklarimi finanse etmenin bir yolu Merkez Bankasi avans sistemini ve
hazine bonolarim1 kullanmaktir. Biitge aciklari, bankalar ve 6zel kisi ve kurumlardan
borglanmak suretiyle de finanse edilebilir. Biitge agiklarinin bankalar yoluyla finanse
edilmesi halinde, bu amagla c¢ikartilan bono ve tahviller banka portfoyii iginde

biiylimekte ve para ¢arpani bu vesileyle etkilenebilmektedir.

Biitce agiklarmin 6zel sektor kanali ile yani devlet tahvil ve bonolarin bankalar
disindaki finans kurumlarina satilmasi suretiyle finansmani durumunda 6zel kesimdeki
kaynaklar kamu kesimine aktarilacaktir. Bu durum faiz oranlarinin yiikselmesine yol
acacaktir. Ancak Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini diisiirmeye yonelik ve bankalara
nakit saglamak amaciyla izleyecegi politika, faiz hadlerinin yiikselmesi yoniindeki
baskiy1 hafifletecektir. Bir diger finansman sekli olan dis borglanma ile de tilkeye doviz
girisi olmakta ve para arzi artmaktadir™. Toplam talebin toplam arzdan biiyiik oldugu
gelismekte olan iilkelerde, hiikiimet kamu harcamalarini azaltarak toplam talebi kismak,
enflasyonu kontrol altinda tutmak ve kalkinmak amaciyla yatirim ve tasarruflari

canlandirmak i¢in dis bor¢lanmaya gitmektedir94.

Ozetle, Biiyiik Depresyon sonrasinda devletin ekonomide aktif bir rol almasiyla
birlikte artan kamu harcamalar1 vergi gelirleri ile azaltilamayinca, bor¢glanmayla
finansman pek cok iilke i¢in en uygun yol olmustur. Kamu agiklar1 6zel sektor kanaliyla
finanse edildiginde, 6zel kesimdeki kaynaklarim kamu kesimine transferi sz konusu

olacagindan faiz oranlar1 yiikselecektir. Diger taraftan, dis borglanmayla finansman,

% pehlivan (2001), 5.224.

% J. Yalnpala (1997). Kamu aciklart finansmant, ekonomik etkileri ve Tiirkiye’de 1980-1995 dénemi
kamu agig1 finansmannin ozel tiiketim ve yatirum harcamalart tizerindeki etkisi ile ilgili bir ¢alisma.
Yayimlanmamig Doktora Tezi. Istanbul: Marmara Universitesi, s.43.

% M. Erdem (1996). Deviet bor¢lari. Bursa: Ekin Kitabevi, s.14.
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enflasyonun kontroliinii saglamak ve iilkenin kalkinmasia yardimci olmak agisindan

etkili bir yontemdir.
1.1. i¢c Bor¢lanma

I¢c sermaye piyasalarina ihrag edilen borcun ulusal sermaye ile karsilanmasi ig
borgtur. Hiikiimetin i¢ piyasalardan bor¢lanmasi durumunda sattig1 devlet tahvillerinin
bedelini daha ¢abuk elde ederek harcamalarinda kullanabilmesi agisindan i¢ bor¢lanma

devlet bor¢lanmasinin 6nemli bir bolimiinii olusturur%.

Devlet sadece biitce aciklarini kapatmak i¢in degil, ayn1 zamanda mali piyasalarin
gelismesine yardimci olmak, enflasyonist baskilar1 azaltmak ve ekonomiyi istikrarli bir

yaptya kavusturmak icinde i¢ bor¢lanmaya gidebilir®™.

Biitge agiklarinin finansmaninda hiikiimetlerin i¢ borglanmaya basvurmasinin

nedenleri sunlardir®”;

1 - Mevcut vergi oranlarinin artirilmasinin veya yeni vergiler koymanin ekonomik,
teknik ve siyasi acidan giicliikkler ortaya ¢ikardigi durumlarda i¢ borglanmaya

bagvurulabilir.

2- Devlet gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya ¢ikan uyumsuzluklar

onlemek i¢in i¢ bor¢lanmaya bagvurulabilir.

3- Kamu kesiminin agirlikli oldugu ekonomilerde yasanan biitge aciklarini

kapatmak i¢in devletler i¢ bor¢glanmaya basvurabilir.

4- Ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliklerle miicadele edebilmek i¢in i¢ bor¢glanma

finansal bir arag olarak kullanilabilir.

5- Devlet, vadesi gelen bir i¢ borcu ddeme olanaklarina sahip degilse eski borcu

0demek amaciyla yeniden i¢ bor¢lanmaya bagvurabilir.

% Tiirk (1996), 5.252.
% A. Ulusoy (2001). Deviet bor¢lanmasi. Trabzon: Derya Kitabevi, s.31.
%" Erdem (1996), 5.42
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I¢ borglanmanin kalkinmay: yavaslatict ve ekonomik dengeleri bozucu birtakim
olumsuz etkiler yaratmamasi i¢in bu finansman yoOntemine bagvurulmadan Once
ekonomik ve siyasal ortamin ¢ok iyi bir sekilde incelenmesi gerekirgs. Bir acidan, i¢
bor¢lanma milli ekonomi iginde bir el degistirme islemi olup, atil fonlarin iiretime
katilmasi suretiyle kalkinmay1 hizlandirmada ve ekonomik dengeleri korumada 6nemli

bir role sahip olabilir®.

I¢ bor¢lanma, vergileme potansiyelinin yetersiz oldugu durumlarda basvurulan bir
finansman araci olmasinin yan sira vergilemenin miimkiin oldugu, ancak vergilerle
finansmanin kisa donem etkilerinin farklilik gostermesi nedeniyle vergilere alternatif

olarak bagvurulan bir iktisat politikasi aracidir™®.

I¢ bor¢lanma araclari; devlet tahvilleri, hazine bonolari, kisa vadeli avans ve uzun
vadeli borglardir. I¢ bor¢lanma ile iilke i¢inde kaynak transferi yapilmaktadir. Devlet,
kamu geliri saglamak ve biitce aciklarimi finanse etmek amaciyla i¢ bor¢lanmaya

101
bagvurur .

I¢c borglanma, enflasyonist baskilar1 ve dis krizi énlemek icin basvurulan bir
finansman sekli olmasina ragmen, kamu kesiminin siirekli olarak i¢ borg¢lanmaya
gitmesinin ekonomik yénden bazi olumsuz etkileri de vardir. I¢ bor¢lanmaya ¢ok sik
basvurulmasi, 6zel sektoriin kredi olanaklarini, tasarruf ve yatirimlari azaltmakta ve faiz

192 Hiikiimetin bor¢ talebinde bir artig

oranlarinin ylikselmesine neden olmaktadir
olmasi durumunda faiz oranlar1 yiikselecek ve bu da 6zel yatirnmlarin azalmasina yol
acacaktir. Diger bir deyisle, kamunun biitce agiklari, verimli 06zel yatirimlari
dislayacaktir. Ancak, dislama etkisi tezinin her zaman dogru olmadigindan bahsetmek
gereklidir. Eger, bir vergi indirimi sonucu hiikiimetin i¢ bor¢lanmasinda bir artig

meydana gelmisse, vergi sonrasinda net gelir veya harcanabilir gelir ayn1 miktarda

artacaktir. Boylece, marjinal tasarruf egilimine bagli olarak gelirde meydana gelen bir

% Erdem (1996), 5.42.

% M. ince (2001). Devlet bor¢lar: ve Tiirkiye. Ankara: Gazi Kitabevi , 5.76.

1005 (Ozbilen (1999). Tiirkiye 'de kamu i¢ bor¢lanmast ve ekonomik etkileri. Ankara: Atilla Kitabevi,
s.27.

%% fnce (2001), s5.76-77.

192 Sen vd. (2007), s.100.
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miktar artis tasarruf edilecektir. Sonug olarak, 6zel sektoriin bor¢lanma talebi diisecek

ve faiz oranlarmimn yiikselmesi yoniinde bir baski meydana gelmeyecektir'®,

Ulusal bir ekonomide i¢ borglanmanin toplam talep ve milli gelir iizerinde

104

yaratacag1 etkiler borcun saglandigi kaynaklara baghdir Devlet 6zel kisi ve

kuruluslardan, sosyal giivenlik kuruluslarindan, ekonomik kuruluslardan, ticari

bankalardan ve sigorta sirketlerinden bor¢lanmaktadir'®.

Devletin bor¢lanmaya basvurdugu kaynaklardan biri bireylerdir. Bireylerden
goniilli  borglanma yoluyla uzun vadeli tahviller satilarak mevcut tasarruflar
alinmaktadir. Boylece, tasarruflarin bir kismimin 6zel kesimden kamu kesimine

aktarilmasi saglanmaktadir*®.

Kalkinan iilkelerde 6zel kisilerin, tahvil almak ic¢in tiiketimlerini kismalari,
tahvillere ¢esitli tesvikler konulmasi ile saglanmaktadir. Normal kosullarda uzun vadeli
tahvillere, tasarruf egilimleri sifirdan biiyiik olan bireyler yonelmektedir'®. Ayrica,
stirekli gelir elde etme arzusu, vadenin kisaligi ve faiz oranmin yiiksekligi, bireyleri

108 * At1] tasarruflarin devlet tahvillerine

109

devlet tahvillerine yonelten diger unsurlardandir
yatirilarak degerlendirilmesi ekonomide genisletici etki yaratmaktadir—". Enflasyon
nedeniyle uzun vadeli tahvillerin degerinin azalmasi kisilerin satin alma giiclinii de
azaltacagindan kisiler uzun vadeli devlet tahvillerine yatirnm yapmaktan kaginabilirler.
Bundan dolay1 devletin, tahvillerin satin alinmasini tesvik edici onlemleri almasi

gerekmektedir™®.

Gelismekte olan iilkelerde, kisi basina diisen milli gelirin diisiik ve marjinal
tiiketim egiliminin yliksek olmas1 nedeniyle bireysel tasarruflar diisiik kalmaktadir. Bu

nedenle, bireysel bor¢larin devlet borglari igindeki pay1 oldukga diisiiktiir™?.

103 A, J. Samimi ve S. Jamshidbaygi (2011). Budget deficit and inflation: A sensitivity analysis to
inflation and money supply in Iran. Middle-East Journal of Scientific Research 8(1), s.258.

1% Erdem (1996), 5.42.

195 Erdem (1996), 5.43.

106 Ozbilen (1999), s.45.

7S, Agba (1995). Deviet bor¢lanmast. (3.baski). Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi, s.196.

198 Ylusoy (2001), 5.57.

199 Ozbilen (1999), s.45.

10 Erdem (1996), 5.43.

11 ylusoy (2001), s5.57-58.
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Sosyal giivenlik kuruluslarinin sahip oldugu fonlarin ilkelerin toplam ig

tasarruflar1 igindeki pay1 bityiiktir'*?

. Emekli Sandig1 gibi kamu kuruluglari ellerinde
bulundurduklar1 fonlarla devlet bor¢lanmasini desteklemektedirler. Paranin degeri
istikrarli tutulur ve fiyat istikrar1 korunursa bu kurumlar i¢in devlet tahvillerine yatirim

yapmak cazip hale gelmektedir'®,

Sosyal giivenlik kurumlart fonlar1, yurti¢i tasarruflarin artirllmasinda ve biitge
aciklariin finansmaninda kullanilan 6nemli bir kaynaktir. Bu kurumlardan bor¢lanma,
para arzinda artisa yol agmadigindan dolay:1 enflasyonun azaltilmasinda da 6nemli bir

rol oynamaktad1r114.

Bankalar genel olarak fazla rezervlere sahip olduklarindan devlet tahvillerinin en
6nemli alicilaridir.*. Bankalar, hazine bonolarmin giivenilirligi ve likiditeye gevrilme
kolayligi nedeniyle kisa vadeli hazine bonolar1 ile devlete kaynak aktarimi

yapmaktadlrlarllﬁ.

Tiirkiye dahil gelismekte olan tiim {ilkelerde tasarruflarin azligi nedeniyle i
borcun finansmaninda ticari bankalarin pay: biiyiiktiir. Borglanma kaynaklari arasinda
bankalarin 6nemli olmasinin nedeni, 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda artan kamu
harcamalarin1 karsilamada vergilerin yetersiz kalmasidir. Savas sonrasi yillarda biitce
aciklarinin daha da artmasi ve bireysel tasarruflarin agiklar karsisinda yetersiz kalmasi

giiniimiizde bankalardan borglanmay1 6nemli hale getirmistir**’

Ekonomik istikrarsizlik durumlarina baglh olarak banka fonlar1 devlet
borglanmasi agisindan farklilik gosterir. Enflasyonist bir ekonomide bankalardan
bor¢lanmak para arzinda artisa yol acacagindan bor¢lanmak risklidir. Diger taraftan,
ekonominin durgunluk doénemlerinde ekonomiyi canlandirmak ig¢in borg¢lanmak ve

fonlari ekonomiye aktarmak gereklidir'®.

12 Erdem (1996), 5.43.

113 Agba (1995), 5.197.

14 yYlusoy (2001), 5.58.

15 fnce (2001), s.82.

16 Acba (1995), 5.198.

"7 Ulusoy (2001), s.56.

18 Acba (1995), s5.198-199.
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Sigorta sirketleri de devlet bor¢lanmasinda onemli bir kaynak olup, sahip
olduklar1 fonlar1 kisa vadeli bor¢lanma senetleri ile tahvil ve gelir ortaklig1 senetlerine
yatirirlar. Banka ve sigorta sirketlerine yapilan bor¢lanma sirasinda bu kuruluslarin atil
fonlara sahip olmasi halinde 6zel kesim yatirimlarinda bir azalma olmayacak ve

ekonomi genisleyecektir™®.

Ic bor¢lanma, bir ekonomide biitce agiklarmi azaltmak ve ekonomik
dengesizlikleri gidermek agisindan uygun bir yontemdir. Ancak i¢ bor¢lanmaya
bagvurulmasi, faiz oranlarinin yilikselmesi ve yatirnm ve tasarruflarin azalmasi gibi
ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratabileceginden, bu finansman yontemine
basvumadan once tilkedeki ekonomik durumunun iyi incelenmesi gerekir. Bilingli bir i¢

bor¢lanma, ekonomik dengeleri koruyabilir ve kalkinma siirecini hizlandirabilir.
1.2. D1s Bor¢lanma

Devletler bor¢lanmaya karar verdikleri zaman, bu kararlarina gore i¢ veya dis
piyasalara basvurmaktadirlar. Devlet normal kosullarda i¢ piyasalardan bor¢glanma
egilimine gitmektedir. Ancak c¢esitli nedenlerle disaridan bor¢lanmak zorunda
kalabilmekte ya da dis piyasalari tercih edebilmektedir. Ozellikle baz1 iilkelerde devletin
i¢ bor¢lanmadan c¢ok dis bor¢lanmaya bagvurma karari, hem siyasi hem de ekonomik

sartlara gore belirlenmektedir'?.

Devletin yabanci kaynak kullanimi milli gelir ve 6demeler dengesi muhasebesi

acisindan incelendiginde;
X-M=6S-1)+(T-G) (2.c.)

denkligi elde edilir. Bu denklemdeki X ihracati, M ithalati, I 6zel kesim yatirimini, T
vergi gelirini, G kamu harcamalarin1 simgelemektedir. Buna gore (X-M) dis ticaret
dengesini, (S-I) 6zel kesim net birikimini, (T-G) kamu kesimi net birikimini ifade eder.
Bu denkleme gore, bir iilke cari islemler agig1 veriyorsa o iilkede 6zel kesimde ya da
kamu kesiminde bir kaynak ac¢igi s6z konusudur. Bu durum 6zel kesimin veya kamu
kesiminin yabanci kaynak kullanmasini gerektirmektedir. Bir lilkenin yabanci kaynak

kullanmas1 halinde yikiimliiligii artacak ve bor¢lu bir iilke olacaktir. Alinan dis

19 Ylusoy (2001), 55.59-60.
120 A Eker-M. Merig (2005). Devlet bor¢lart (Kamu kredisi). Ankara, $.85.
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borg¢larin verimli alanlarda kullanilmamasi durumunda yeni borglanmalara neden olarak

iilkenin para politikasini etkinsizlestirecektir'?",

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢glanmaya basvurmalari, bu iilkelerin ekonomik
yapilarindan kaynaklanmaktadir. Bor¢lanmanin sebepleri donemden doneme ve
iilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik kosullara gore degisebilmektedir. Ayrica,

gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanma sebepleri de birbirinden farklidir*%.

Ulkeleri dis bor¢lanmaya yonelten cesitli nedenler vardir. Bu nedenlerden
birincisi, 6zellikle yatirim projelerinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan i¢ tasarruf
miktariin diisiik oldugu iilkelerin ekonomideki mevcut kaynaklara ek bir kaynak
saglama diisiincesidir. Ikincisi ise, doviz cinsinden yeni O6deme olanaklarma
kavusmaktlrlzg. Birinci goriisii savunan iktisat¢ilar, doviz yetersizliginin, i¢ tasarruf
diizeyinin diisiikligi disinda biiylimeyi smirlayan ayri bir faktor olmadigini ileri
stirmektedirler. Dis 6demeler dengesi agig1 ve doviz kitligi esas itibariyle i¢ tasarruflarin
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. I¢ tasarruflarin artisi, ihracatin gelismesi veya
ithalatin kisilmasi yollar1 ile her zaman dovize gevrilebilir ve i¢ tasarruflar ve dis
O0demeler agig1 daima birbiriyle ikame edilebilir. Diger goriisii savunan iktisatgilara gore
ise, gelismekte olan iilkelerde yatirnm hacmini dolayisiyla ekonominin biiylime hizini
sinirlayan en Onemli nedenlerden biri olarak dovizin kit bir faktér oldugu

géﬁisﬁndedir124.

Dis borglanma ile saglanan kaynaklar, bor¢lanilan yilda iilkenin toplam harcama
imkanlarin1 artirdi§1 i¢in tiiketim ve yatirim harcamalar1 i¢in kullanilabilir. Dis

kaynaklar, iilkenin yatirim yapma kapasitesini artirr'?

Dovizi, gelismeyi kisitlayici ayri bir faktér olarak dikkate almayan ve dis
O0demeler agigmi i¢ tasarruflardaki yetersizligin bir sonucu olarak kabul eden ilk gortis,
azgelismis iilkelerde kaynaklarin bir sektorden diger sektdre doniisiim kapasitesinin

genis oldugunu ve ihra¢ mallar i¢in yeterli 6l¢iide esnek talebin mevcut oldugunu kabul

121 A. Erdilek (1998). Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarimin degerlendirilmesi. Isletme ve Finans, s.
14°ten aktaran Bulut (2002), s.47.

122 Eker-Merig (2005), s.88.

123 Eker-Merig (2005), ss.88-89.

124 G. Demir (1988). Dis borglanma ve Tiirkiye’nin dis borglar1 lizerine bazi gézlemler. Eskisehir
A.ULILB.F. Dergisi, 6 ( 2), s.220.

125 Eker-Meric (2005), ss.88-89.
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etmektedir. Dig 6demeler acigini i¢ tasarruf seviyesinden ayri bir olgu olarak goren
diger bir goriise gore de; az gelismis ililkelerde kaynak mobilitesinin diistikligiiniin iilke
ici kaynaklarin yeniden dagitim kapasitesini sinirladigr ve bu nedenle i¢ kaynaklarin

ihracat yoluyla ithalat yapmaya kolaylikla ¢evrilemeyecegi kabul edilmektedir'?.

Dis bor¢lanma, i¢ borglanmada bulunmayan bir &zellige sahiptir. I¢ borglanma,
tilkenin kullanabilecegi toplam kaynak miktarin1 artirmazken; dis bor¢lanma, ic
kaynaklara yeni kaynaklar eklenmesini saglayarak iilke kalkinmasinda etkili bir
finansman yontemidir. Doviz kitlig1 yasayan {ilkeler, iilkenin kalkinmasina ve iiretim

diizeyinin artmasina yardimci olmak amaciyla dis bor¢lanmaya basvurabilmektedir'?’.

Dis bor¢lanmayla finansman ekonomiye reel bir kaynak kazandirir. Fakat faiz ve
anapara 6demeleri yapildig1 zaman da tilkeden bir kaynak transferi gerceklesir. Diger
bir ifadeyle, borcun 6denmesi sirasinda borglu iilke yatirimlarini, tilketimini ya da her
ikisini birden borcun servisi 0l¢iisiinde azaltmak zorundadir. Bu servis, normal sartlarda
dovizle yapilacagindan sadece toplam harcamalardaki azalma yeterli olmayacaktlrlzg.
Dis borg, biitce agigimin ya da cari harcamalarin finansmanindan ziyade verimli

yatirimlar i¢in kullaniimalidir*®.

Dis borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar ekonomi iizerinde farkli etkiler
yaratir. Ulkeler, devlete gelir saglamak ve dis ticaret acigim kapatmak icin dis
bor¢lanmaya basvururlar. Dis bor¢ alindiginda GSMH artmakta, buna karsin; faiz ve

130 Bu durum, bor¢lanmadan

anapara 6demeleri yapildigi zaman GSMH azalmaktadir
elde edilen paranin verimsiz alanlarda kullanildigin1 géstermektedir. Ciinkii, bor¢glanma
ile tretim artip ihrag edilebilir bir fazla yaratilmadigindan, ililkeden sermaye ¢ikisi
olmadan dis borcun ana para ve faizi karsilanamayacaktir. Bu nedenle, bir ekonomide

O0demeler dengesi sorunlartyla ve milli paranin degerinin diismesi gibi olumsuz

126 Demir (1988), 5.221.

127 Eker-Merig (2005), ss.89-90.

128 Eker-Merig (2005), 5.90.

129y, Demir (2010). Biitce agiklarimin finansmanminda son donem teorik gelismeler ve Tiirkiye
uygulamasimin degerlendirilmesi. Yaymlanmanmis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Marmara Universitesi,
s.40.

130 Eker-Merig (2005), 5.280.
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durumlarla karsilasilmamasit igin dis borglar, ililkenin kalkinmasi amacina yonelik

verimli alanlarda kullanilmalidir™?.

Sermaye birikimi, az gelismis iilkelerde hedeflenen kalkinma hizim
gerceklestirecek sanayi liretimine, hammadde ve techizat ithalat taleplerini karsilayacak
doviz girisine neden olarak ekonomik biiylimeye katki saglar. Ekonomik biiylimeye
paralel olarak sosyal sermaye ve yatirimlar artar ve bunun sonucunda egitim ve saglik
hizmetlerinin seviyesi yiikselir. Bdylelikle, iktisadi faktorlerin verimlilikleri ve

toplumun gelir seviyesi artar™>.

Ozetle; iilkeler i¢ tasarruflari artirarak yatirim projelerini hayata gecirebilmek icin
dis bor¢lanmaya bagvurabilmektedir. Dis bor¢lanma, ekonomiye ek bir kaynak girisi
saglayarak ilkenin kalkinmasini ve milli gelir diizeyinin artmasini saglar. Ancak,
ekonominin bir bor¢ kisir dongiisiine girmesini Onlemek ve Odemeler dengesi
sorunlartyla karsilasmamak i¢in dis borglar {ilkenin kalkinmasi amacina yonelik verimli

alanlarda kullanilmalidir.
2. Monetizasyon

Biitge aciklarini finanse etmek i¢in kullanilan diger bir yontem emisyondur. Bir

133

tilke artan biitce aciklarini kapatmak amaciyla emisyona gidebilmektedir . Hiikiimetin

biitge aciklarini finanse etmek icin sattigi bonolarin merkez bankasi tarafindan satin
alinmas1 durumunda para arz1 artacaktir. Merkez bankasi1 bonolar: satin aldigi zaman,

bunu para basmak suretiyle finanse edecektir. Biitge agiklarinin bu sekildeki

134

inansmanina monetizasyon adi verilmektedir ™. Hazine’nin merkez bankasindan kisa
fi t d Imekted H ’ kez bankasindan k

vadeli avans almasi, i¢ bor¢lanma senetlerinin merkez bankasina satilmasi anlamina

gelmekte olup emisyon hacmini artirmaktadir’®.

B Tiirk (1996), 5.254.

132 Eker-Merig (2005), 5.280.

133 Demir (2010), s.41.

1341, Parasiz. (2003). Para politikas:. (6. bask1). Bursa: Ezgi Kitabevi, 5.310

135 A. Pinar (2011). Maliye politikasi-Teori ve uygulama. Ankara: Turhan Kitabevi, 5.155.
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Merkez Bankasi mevduat kabul eden bir banka olmadigindan para basarak devlete
borg verir. Merkez Bankasi’nin izlemis oldugu bu politika sonucu para arzi artmakta ve

ekonomi genislemektedir. Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma topluma ek bir satin alma

giicii kazandiracagindan toplam talep artmaktadir™®.

Fiyat Fiyat
Seviyesi AD Seviyesi
AD ) 1

AS

.
Y,
(

Toplam Cikti

<

(b)

a) —

Sekil 3. Kamu Harcamalarimin Merkez Bankasinca Finansmani

Kaynak: Case vd. (2011), s5.563-565.

Merkez bankas1 ekonomik duruma gore para arzin arttirip azaltabilmektedir. Eger
ekonomide tretim diizeyi ve enflasyon orani diisiikkse sekil 2-a’da goriilecegi gibi
iiretim, toplam arz egrisinin (AS) diiz kisminda olacaktir. Bu durumda Merkez bankas1
faiz oranini distlirerek (yani para arzimi artirarak) liretimi artirabilir . Para arzindaki
artisla AD egrisi saga (liretimin ¢ok, fiyatlarin az arttig1 noktaya) ADg’dan AD;’e dogru

kayacakt1r137

. Buna karsin, ekonomide enflasyon ve iiretim diizeyinin yiiksek oldugu
durumda ekonomi nispi olarak AS egrisinin dik kismindadir. Bu durumda Merkez
Bankasi faiz oranini artirarak (yani para arzimi azaltarak) AD egrisinin ADg’dan AD;’e
dogru (fiyat seviyesinin daha ¢ok ve iiretim seviyesinin daha az diistiigii noktaya)

kaymasina neden olacaktir*®,

% Erdem (1996), s.46.

7 Case vd. (2011). Ekonominin ilkeleri. (Cev: E. Deliktas, M. Karadag ve M. Giiglii), Ankara: Palme
Yayincilik, $.563.

138 Case vd. (2011), 5.565.

38



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Bir ekonomide eger hiikiimetin harcamalari, gelirlerinden fazla olursa; ortaya
cikan agiklar bor¢lanmak ya da para basmak suretiyle finanse edilecektir. Ancak,
bor¢lanma politikas1 halkin bor¢ verme kapasitesi veya bor¢ verme istegi ile
stnirhidir™. Emisyon, merkez bankasinin para arzini artirmasi anlamina gelir. Emisyon,
i¢c ve dis borglarin yeterli olmamasi durumunda basvurulan bir finansman yontemidir.
Biitce acigimin emisyon yoluyla finansmani enflasyonun yiikselmesine neden olur.
Enflasyon baslangigta kamu gelirlerinin artarak biitce aciginin kapatilmasinda etkili
olurken, sonradan fiyatlarin yiikselis trendine girmesiyle birlikte kamu giderlerini ve

149 Merkez Bankasmdan bor¢lanmanin

biitge agiklarini artirict bir etki yaratmaktadir
etkileri ekonomik konjonktiire gore farklilik gosterir. Ekonominin durgunluk
doneminde bu kaynaktan bor¢lanma ekonomiyi canlandirici etkiler yaratirken,
enflasyonist donemlerde Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi enflasyonist
baskilar1 daha da artirmaktadir. Bu nedenle, enflasyonist donemlerde merkez

bankasindan borglanmak uygun bir yéntem degildir***.

Gelismekte olan iilkeler, kamu agiklarinin finansmaninda emisyona sik¢a
bagvurmaktadirlar. Ancak, kamu aciklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi,
para arzini artirarak enflasyona neden olmaktadir. Reel para talebindeki artisa bagl bir
parasal taban genislemesi gerceklesirse, devlet enflasyonist baski yaratmadan da
emisyon araciligiyla gelir elde edebilmektedir. Baska bir deyisle, eger para arzindaki
artis, reel biiyime sonucu halkin reel para talebinde goriilecek artistan biiyiik degilse,
hiikiimet enflasyonist baski yaratmaksizin, para basmak suretiyle reel gelir elde
edebilmektedir. Buna senyoraj geliri denilmektedir'*>. Senyoraj genel bir ifadeyle,

143

devletin para basmak suretiyle elde ettigi reel gelirdir Biitce agiklarinin

finansmaninda senyoraj gelirinin kullanilmasi fiyatlar genel diizeyini artirabilmektedir.

139 B, Neyapti (2003). Budget deficit and inflation: The roles of Central Bank independence and financial
market development. Contemporary Economic Policy, 21 (4), s.458.

10 fnce (2001), s.28.

! Ulusoy (2001), s.61.

Y2 M. Yiice (1999). Enflasyon muhasebesi ve bu baglamda Tiirk vergi sisteminde yer alan diizenlemeler.
Mevzuat Dergisi, 2 (18), http://www.mevzuatdergisi.com (Erisim tarihi:25.04.2012).

¥ H. Soylu (1997). Tiirkiye 'de senyoraj gelirleri ve kamu a¢iklari. Yayin No: 81, Ankara:Sermaye
Piyasas1 Kurulu, s.7.
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Ancak, para stokunda meydana gelen artigin reel biiyiime sonucu meydana gelen para

talebi artisindan biiyiik olmamasi durumunda enflasyon Gnlenebilecektir*,

Senyorajin tanimi konusunda; monetarist yaklasim ve kamu maliyesi yaklagimi
olmak {izere iki yaklasim bulunmaktadir. Monetarist yaklasima gore senyoraj, devletin
para yaratma konusundaki hiikiimranlik hakkini kullanarak para arzini artirmasi sonucu
elde ettigi reel gelirdir'®®. Diger yaklasim olan kamu maliyesi yaklasimmin esasi ise;
merkez bankasinin, hiikiimete sifir nominal faizli bor¢ vermesi olup, hiikiimetin bu
krediyi borglanarak elde etmesi durumunda, bu borg tutari igin 6denmesi gerekecek faiz
tasarrufundan kaynaklanan firsat maliyetinin s6z konusu olmasidir. Sifir nominal faizli

bu islemin alternatif maliyeti faiz tasarrufudur*®.

Monetarist yaklasimda senyoraj, sabit parasal biiyiime varsayimi altinda parasal

biiyiime orani ile reel para balanslarinin ¢arpimina esittir. Teknik bir ifadeyle;
S = (Mtht-l/Mt) * (Mt/Pt) = (AM/MO * (Mt/Pt) = AM/Pt (Zd)

Burada AM/M; parasal biiylime oranini, M/P; ise reel para balanslarin

gostermektedir™’.

Monetarist yaklasima gore, duragan durum dengesi varsayimlart altinda bir
ekonomide parasal biiyiime orani, enflasyon orani ile reel biiylime orani toplamina

esittir. Teknik bir anlatimla;
AM/M = (r + g) olarak ifade edilir. (2.e)
Buna gore senyoraj formiiliindeki (AM /M) yerine (r + g) ikame edilirse,

S = AM/Mt* (Mt/Pt) = (T[ +g) * (Mt /P t) =t* (Mt/Pt) +g * (Mt/Pt) e$ltllgl
elde edilir. (2.f)

Burada, m * (%) aktif senyoraj; g * (M/P) ise pasif senyoraj (biiylime senyoraji)

14
dir*,

Y4M. Y. Saatci (2007). Tiirkiye’de biitce agiklari ve finansman sekilleri. Biitge Diinyasi, 2 (26), $.96.
145 Soylu (1997), s.8.

18 5oylu (1997) , 5.10.

TH. Sen (2003). Teori ve uygulamada senyoraj. Bursa: Ekin Kitabevi, s.16.
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Senyoraj1 su sekilde ifade etmekte miimkiindiir:
St:Mt’/Pt:(Mt,/Mt)*(Mt/Pt):,LL*m (Zg)
Buradaki p, parasal biiyiime oranini; m ise reel para stokunu temsil etmektedir.

Esitlikte, senyoraj bir vergilendirme sekli olarak kabul edilmektedir. M vergi
oranini, m ise vergi tabanim1 goOstermektedir. Gelismekte olan iilkelerin
vergilendirilebilme kapasitesi genellikle diisiik oldugundan, bu iilkelerde kamu
harcamalarint finanse etmek i¢in senyorajin uygun bir finansman aract oldugu ileri

149 Ancak, bu goriise ragmen baz1 sorunlar mevcuttur. Ilk olarak, siirekli

stiriilmektedir
bir parasal genisleme, senyoraj gelirlerini diisiirebilmektedir. Yeteri kadar yiiksek bir
enflasyon oraninda, enflasyonist beklentilerdeki bir artis vergi tabanini, parasal biiyiime
oraninda (p) gerceklesecek artistan daha fazla miktarda azaltacaktir. Bundan dolayzi,
senyoraj gelirleri azalacaktir. Bu nedenle, bazen parasal genisleme orani yavaslatilarak

senyoraj gelirleri artirilabilir.

Ikinci olarak, gelismekte olan birgok iilke doviz kurlarmi diger para birimlerine
gore sabit tuttuklarindan, kendi enflasyon ve parasal genisleme oranlarini belirlemekten

vazgectikleri i¢in senyoraj gelirleri azalacaktir.

Ucgiinciisii, giimriik vergileri gibi, enflasyon vergisi de toplumsal kayiplara neden
olabileceginden, senyoraj gelirlerini optimal diizeyde maksimize etmek miimkiin
olmayabilir. Bunun yerine hiikiimet, veri bir gelir diizeyinde, enflasyon ve
vergilendirmenin neden oldugu toplumsal refah kaybin1i en aza indirmeye

gahsmahdulSO.

Devlet, biitge acigimi finanse etmek icin bastigi parayi, satin aldigi mal ve
hizmetlerin bedelini 6demek igin kullanir. Piyasaya siiriilen bu para halka gitmektedir.
Halk, enflasyonun etkilerini dengelemek amaciyla nominal para balansi tutumlarini
artirmak isteyebilecektir. Reel gelirin biiylimedigi varsayimi altinda, halk, uzun
donemde sabit diizeyde reel balans tutacaktir. Ancak, fiyatlarda artis olmasi durumunda,

veri bir nominal balans stokunun satin alma giicii diisecektir. Para balanslarinin reel

148 Sen (2003), s.17.

9B, J. Sikken ve J. D. Haan (1998). Budget deficits, monetization, and Central Bank independence in
developing countries. Oxford Economic Papers, 50 (3), 5.495.

130 Sjkken ve Haan (1998) , 5.496
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degerini sabit tutmak icin halk, nominal para balansit stokunu enflasyonun etkisini

dengeleyecek oranda artiracaktir™

. Devlet biitce acigin1 para basarak finanse ettiginde
ve halk piyasaya siiriilen bu parayr elde tuttugu reel para balanslarimin degerini sabit
tutmak i¢in nominal balanslara ecklediginde, devlet kendisini enflasyon vergisiyle

finanse etmektedir'®?.

Enflasyon vergisi, enflasyon orani ile reel parasal tabanin ¢arpimina esittir™>,

Enflasyon vergisi geliri = Enflasyon oran1 * Reel para tabani (2.h.)

Vergi Geliri

T
0 0 1 Enflasyon Orani

Sekil 4. Enflasyon ve Vergi Geliri

Kaynak: Fiisunoglu vd. (1996) , s.606.

Hiikiimetin enflasyon vergisiyle elde edecegi vergi miktar1 Sekil 3°de AA egrisiyle
gosterilmektedir. Enflasyon sifir oldugunda, hiikiimet enflasyondan higbir gelir elde
edemeyecektir. Enflasyon orami yiikseldiginde, hiikiimetin elde edecegi enflasyon
vergisi orani artacaktir. Enflasyon orani yiikseldiginde parasal tabanin elde tutulmasi

maliyetli olacagindan, halk elindeki reel parasal taban1 azaltacaktir. Kisiler daha az para

31 Dornbusch vd. (2007). Makroiktisat. (Cev: S. Ak), Ankara: Gazi Kitabevi, 5.527.
152 Dornbusch vd. (2007), 5.528.
153 Dornbusch vd. (2007), 5.528.
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tutacaklar ve bankalar da miimkiin oldugunca az rezerv bulunduracaktir. Bunun
neticesinde reel parasal tabandaki azaliga paralel olarak enflasyon vergisi geliri de

azalacaktir.

Simdi agiklarin parayla finanse edilmesinin uzun vadeli etkilerini inceleyelim.
Hiikiimetin vergileri indirdigini, agig1 para basarak finanse ettigini ve acigin Sekil 3’de
IR0’ ne esit oldugunu ve enflasyon vergisiyle finanse edildigini varsayalim. Para arzinin
siirekli olarak artmasi ve uzun vadede enflasyon oranmin n* oranima yiikselmesi sonucu

enflasyon vergisi IR; olacaktir.

Uzun donemde ulagilan denge diizeyinde bekleyisler tam olarak enflasyona
ayarlanmigtir ve iiretim tam istihdam diizeyindedir. Enflasyon parasal biiylime oranina
esittir ve enflasyon orani agigin boyutuna baghdir. Ac¢ik ne kadar biiyiikse, enflasyon

oran1 da o kadar yiiksek olacaktir™”,

Enflasyonist siiregle ilgili olarak yaygin olarak kabul goren goriise gore,
enflasyonun en 6nemli nedeni, mali dengesizlikler ve monetizasyon yoluyla biitce

agiklarinin finanse edilmesidir™®

. Buna karsin, biit¢e aciklart merkez bankasi tarafindan
monetize edilmediginde de daha yiiksek biitce agig1 politikalar1 enflasyona neden
olabilmektedir. Biit¢e agiklarinin enflasyona neden olmasi; reel ve finansal sektor veya

hos olmayan monetarist aritmetik nedeniyledir.

Reel sektor, tahvil ¢ikarma yoluyla finanse edilen daha yiiksek acik politikalarinin
makine ve techizata yapilan yatirimlarin dislanmasi seklindeki sonuglarindan zarar
gorecek ve yatirimlarin azalmasi iretimin azalmasiyla sonuglanacaktir. Para arzina

dokunulmamas: ve tiretimin diigmesi ile fiyatlar artmaya baglayacaktir.

Finansal sektorde ise, yiiksek faiz kazanci saglayan yeni finansal araglarin
cikartilmasi gibi yenilikler tesvik edilmektedir. Repo, kronik ve yiiksek enflasyonlu
iilkelerde boyle yeniliklerin tipik Ornekleridir. Insanlar bdylece, hemen hemen para

kadar likit ve faize etki eden varliklari ellerinde tutabilmekte ve monetizasyon, hiikiimet

** Fiisunoglu vd. (1996) , ss.606-607.
1?5 I. Glinaydin (2004). Biitce aciklar1 enflasyonist midir? Tiirkiye lizerine bir inceleme. Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 6 (1), .159.
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yerine ozel finansal sektor tarafindan etkili bir sekilde yapilmaktadir™®. Boylelikle,
merkez bankasi tarafindan monetize edilmeyen devlet borcu 6zel sektor tarafindan
monetize edilmekte ve yiiksek agik politikalarinin enflasyonist etkileri varligini

siirdiirmektedir®®’.

Diger taraftan ’Hos olmayan monetarist aritmetik’’ yaklasimi, biitge aciklarinin
kapatilmasinda emisyon yerine borglanmaya dayali bir finansman yonteminin fiyat
istikrarin1 saglama konusunda etkili gibi goriinse de, gercekte bdyle bir finansman
yonteminin, uzun dénemde reel faiz oranlarinin ekonominin biiylime oranindan daha

fazla olmas1 nedeniyle enflasyonist baskilara yol agcacagini belirtmektedir™®.

2.1. Fiyat Diizeyinin Maliye Teorisi: FTPL Yaklasim

Bir {ilkede enflasyon orani, o iilkedeki iiretim diizeyi ve para arzinda meydana
gelen degismelere gore belirlenmektedir. Diger taraftan hanehalki, gelecekteki
enflasyon beklentilerine gore cari donemde ellerinde ne kadar para tutacaklarina karar
vermektedirler. Cari donemdeki para arzinin kontrolii enflasyon oraninin
belirlenmesinde yeterli olmadigindan, enflasyon oraninin belirlenmesinde para
politikasinin yaninda, vergiler ya da bor¢lanma gibi bazi maliye politikalarinin da
uygulanmas1 6nem tasimaktadir. Bu baglamda Woodford’un fiyatin belirlenmesine
yonelik gelistirdigi teori, “’Fiyat Diizeyinin Maliye Teorisi’> ya da kisaca FTPL

yaklasimi olarak bilinmektedir'*®.

Fiyat diizeyinin maliye teorisine gére mali otoriteler, mali diizensizliklerin 6zel
sektor biitce kisitt ve toplam talep {lizerindeki etkileri araciligiyla enflasyonu
etkilemektedir'®. FTPL, maliye ve para politikalarini hiikiimetin dénemler arasi biitge
kisit1 araciligiyla birlestirmektedir. Donemler arasi biitce kisiti ayni zamanda, kamu

sektorliniin, mali duruma gore uzun donemde borglarin1 6deyebilme kapasitesini

1% Kibritgioglu vd. (2002). Inflation and disinflation in Turkey. (Ed: A. Kibritgioglu, L. Rittenberg, F.
Selguk). Ashgate Publishing (Aldershot & Burlington), ss.78-79.
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/4660/5176.pdf (Erisim tarihi: 03.05.2012).

157 Akcay vd. (1996). Budget deficit, money supply and inflation: Evidence from low and high frequency
data for Turkey. Bogazi¢i University Working Papers, (12), s.1. www.boun.edu.tr (Erigim
tarihi:03.05.2012).

158 T Biiyiikakin ve C. Erarslan (2004). Enflasyon hedeflemesi ve Tiirkiye’de uygulanabilirliginin
degerlendirilmesi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (8), 5.28.

9 parasiz (2003), s.313.

1%0'M. Serban (2002). Budget deficit and inflation. Academy of Economic Studies, Doctoral School of
Finance and Banking, Bucharest, s.1.
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gostermektedir. Donemler arasi biit¢e kisiti, hiikiimetin gelecek donemde olusacak faiz
dis1 fazlasinin iskontolu degeri, cari donemdeki kamu borcunun nominal degerinden
biiyiik ya da ona esit oldugunda saglanacaktir. Sunu 6nemle belirtmek gerekir ki, kamu
borcunun nominal degeri parasal tabana dahil olurken; senyoraj, hiikiimetin faiz disi
fazlasina bir gelir kaynagi olarak dahil edilmektedir. Bu durum, ilgili kamu sektoriiniin
neden hiikiimet ve merkez bankasinin birlesiminden olustugunun nedenidir. Hiikiimetin
donemler arasi biit¢e kisit1 ¢ogu kez, nominal GSMH’nin yiizde orani olarak ifade edilir
ve iskonto orani, reel faiz oraninin ekonomik biiyiime oranmma boliinmesiyle

belirlenirt®?.

FTPL yaklasimina gore, hiikiimetin biitce kisitinin denge durumunda oldugu
varsayllmakta ve kamu gelirlerinin gelecekteki durumu ve faiz dis1 harcamalar mali
otorite tarafindan digsal olarak belirlenmektedir. Bundan dolayi; herhangi bir iskonto
oran1 veri iken, eger faiz dig1 fazlanin iskontolu degeri, borcun tahmin edilen nominal
degerinden kiiciikse, fiyat diizeyi hiikiimetin biitce kisitina esit olmak icin

yiikselecektir'®.

Woodford, kamu biit¢esindeki degisimlerin makroekonomik istikrarsizligin énemli
bir kaynag1 olabilecegini ve merkez bankasinin, kamu borcunun biiytikliigiinii dikkate
almadan para politikast uygulamasi durumunda istikrarsizligin 6nlenemeyecegini ileri

163

stirmektedir™°. FTPL yaklasimina gore, ekonomik aktorlerin maliye politikasinin

stirdiirtilebilirligine iliskin beklentileri benzer bir servet etkisi yaratacaktir.

Eger piyasa, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi konusunda negatif bir algiya
sahipse; yani, eger hiikiimetin faiz dis1 fazlasinin iskontolu degeri hiikiimetin borglarinin
nominal degerini kapsamazsa, bu algi1 hiikiimetin biitce kisit1 dengesini diizeltmek i¢in
gerektigi kadar fiyat diizeyinde bir artisa yol agacaktir. Daha yiiksek bir fiyat diizeyi
0zel portfoylerin reel degerlerini azaltacak, bu da servet etkisinin azalmasina yol

acacaktir. Hiikiimet bor¢larinin nominal degeri ne kadar yiiksek olursa, fiyat diizeyinde

161 Lozano (2008). Budget deficit, money growth and inflation:Evidence from the Colombian case.
Borradores de Economia, (537), s.4.

1621 ozano (2008), ss.4-5.

183 M. Woodford (1996). Control of the public debt: A requirement for price stability?. NBER Working
Paper, (5684), s.2.
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gerceklesecek degisim de o kadar biiyiikk olacaktir. Bundan dolayr FTPL, kamu

borcunun miktar teorisi olarak da bilinmektedir®*.

Monetarist goriise gore, biitge acigindaki herhangi bir artis, para arzinda bir artiga
ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olacaktir. Mali soklar, fiyatlar genel
diizeyi tarafindan ¢abuk absorbe edildigi i¢in, biit¢e agigindaki bir artis para arzinda

artisa ve enflasyona yol acacaktir'®.

“’Fiyat diizeyinin maliye teorisi’’ne gére bu durum, mali politikanin kredibiliteden
yoksun oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa, biit¢e agigindaki cari artiglarin gelecekteki
fazlalarla karsilanmayacagini bekler ve bundan dolayr kamu otoritesinin reel borcu,
fiyatlar genel diizeyindeki artis nedeniyle azalir. Bu kez gecis kanali su sekilde olur:
Artan biitge aciklari, toplam talebi artirir ve bu da yiliksek enflasyonla sonuc;lamrlGG.
FTPL yaklagimi, enflasyonun kontrol edilmesinde faiz politikasinin ve mali dengenin

onemine dikkat cekmektedir'®’.

Enflasyonu oOnlemek ve biitcede faiz disi fazlanin olusmasimni saglamak igin
monetaristler, merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigini ileri siirmektedirler. Diger
taraftan FTPL yaklasimi, enflasyonun para arzindaki artistan degil, biitge agiklari

sonucu meydana gelen i¢ bor¢ stokundaki artigtan kaynaklandigini vurgulamaktadir.

FTPL yaklasimi, biitge agiklarinin oldugu ve bor¢ stokunun arttig1 bir ekonomide,

merkez bankasinin bagimsiz olmasi durumunda da fiyatlar genel diizeyinin

artabilecegini 6ngormektedir'®,

1641 ozano (2008), s.5.

165 Serban (2002), ss.11-12.
166 Serban (2002), s.12.

%7 parasiz (2003), s.313.
1%8 parasiz (2003), s.315.
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3. Vergiler

Kamu harcamalarini finanse etmek icin kullanilan bir diger yontem vergilerdir.
Devlet, gelir ihtiyacinin 6nemli bir boliimiinii vergiler ile karsilar. Bu durum, biitlin
iilkeler acisindan gecerlilik tasimaktadir. Klasik devlet anlayisinin degisime ugramasi
ve devletin sosyo-ekonomik nitelikte 6nemli islevlere sahip olmasi, vergi gelirlerinin
verimli olmas1 ve onemli 6l¢iide hasilat yaratmasi, kamu gelirleri icerisinde vergilerin

169, Vergiler, kamu harcamalarin1 finanse etmek icin kisi ve

kurumlardan karsiliksiz olarak tahsil edilen paradir'”.

roliinii  artirmistir

Vergiler, kamu harcamalarmin finansmaninda o©nemli bir gelir kaynagi
oldugundan; vergi sistemi, kamu harcamalarmin hizli arttig1 gelismekte olan iilkelerde
milli gelirdeki artisa paralel olarak vergi gelirlerinin de artmasini saglayacak pozitif bir
gelir esnekligine sahip olmalidir'”’. Bir iilkede uygulanacak vergi politikasi, isgiicii
potansiyelinin artmasina katki saglamak, tasarruf ve yatirimlari artirmak suretiyle

172

ekonomik biiylimenin tesvik edilmesinde de etkili olabilmektedir™'“. Ayrica; 6demeler

dengesini diizenlemek, ekonomik istikrar1 saglamak, gelir ve servet dagilimim

) oo e 17
diizenlemek de vergilerin amaglar1 arasinda sayilabilir'”,

169 Akdogan (2007), 5.101.

70 A, Herekman (1996). Kamu maliyesi (Devlet faaliyetleri ve finansman teknikleri). Ankara: Seving
Matbaasi, s.180.

Y1's Turhan (1993). Vergi teorisi ve politikasi. (5.bask). Istanbul: Filiz Kitabevi, ss.32-33.

Y72 Turhan (1993), 5.37.

7 Ozbilen (1999), s.61.

47



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Uciincii Béliim

Tiirkiye’de Biitce Ac¢iklari ve Finansman Yontemleri

Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan biri kamu aciklaridir. Ozellikle
1990’11 yillarla beraber kamu agiklar1 ciddi dlgiide artmistir. Kamu agiklarindaki en

174 Ulkemizde meydana gelen krizlerin temelinde

bliyiik pay ise biitce agiklarina aittir
kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamada yetersiz kalmasi sonucu olusan biitce
aciklar1 yer almaktadir. Kamu giderlerinin finansmani icin yeterli kamu gelirlerinin
saglanamamasi, borg stokunu giderek artirmistir. Borg stokundaki artis, faiz 6demelerini
artirarak biitge esnekliginin azalmasina ve ’biitce agigi-borg-faiz’’ kisir dongiisiine

175
neden olmustur™">.

Tiirkiye’de sadece 23 yil biitce denkligi ya da fazlasi saglanmis, bu ise
Cumbhuriyet’in ilk yillarinda gerceklesmistir. 1950 yilindan sonra biitge agig1 6nem
kazanmaya baslamis olup, 1974 yilinda petrol fiyatlarindaki artis ile Kibris barig
harekati1 sonucunda Amerika ve Avrupa’nin ekonomik ambargosuyla karsilagan lilkemiz
yiiksek bir biitce acig1 vermistir. 24 Ocak 1980’de uygulanmaya baslayan istikrar
politikasinda, ekonomik istikrarin saglanmasi igin biit¢e aciklarini azaltmaya yonelik
tedbirler alinmis, ancak bu yonde sadece harcamalar smirlanirken gelirler alaninda
yapilan diizenlemeler devlete yeterince mali kaynak saglamadigindan biitce agiklari
6nlenememistir'"°. Biitce gelirlerinin, biitce giderlerine oran1 1990’1 yillarin basindan
itibaren iyice dﬁsmﬁstﬁrl77. 1994-1995 doneminde ise 5 Nisan 1994°de alinan kararlarin
etkisiyle diisiik gerceklesen biitce acigi, 1996 yilinda tekrar artmaya baslamis, 2001
yilina kadar ise onemli artiglar gostermistir. 2002°den itibaren ise Onceki yillara gore

nispeten biit¢e aciklari azalm1§t1r178.

174 Saatei (2007), 5.96.

175 Saatgi (2007), 5.91.

176 (9. Goktas (2008). Tiirkiye ekonomisinde biitge agigmin siirdiiriilebilirliginin analizi. Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, (8), $.46.

7 Saatci (2007), 5.97.

178 Goktas (2008), 5.46.
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Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilamada yetersiz kalmasi sonucu biitgce
denkliginin bir tiirlii saglanamamasi, biitge aciklarinin finansman sorununu giindeme
getirmektedir. Tiirkiye’de biit¢e agiklari; i¢ bor¢lanma, dis borglanma ve monetizasyon

yoluyla finanse edilebilmektedir.

1. Tiirkiye’de Biitce Aciklarinin Gelisimi

Tirkiye’de 1980°li yillardan sonra yasanan finansal krizler ve bor¢ stokunda
meydana gelen artis sonucu olusan biitce agiklar1 nedeniyle borclanma ihtiyaci
artmigtir. Borglanma gelirleri, vergi gelirlerinin bir alternatifi olarak kamu gelirleri
arasinda yer aldigi icin, devlet tasarruf ettiginden fazlasini harcamakta ve olusan
tasarruf agiklarini 6zel kesim fonlar1 veya yurtdisi tasarruf fazlalarindan karsilamistir.
Bu durum ekonominin bir bor¢ kisir dongiisiine girmesine, belli araliklarla krizler
yasamasina ve mali dengenin bozulmasi sonucu biitge agiklarinin artmasina yol
agmustir’”®. Kamu harcamalarmim finansmam igin kullanilan yabanci sermaye, yerli
paranin degerlenmesine ve ithalatin artmasina neden olmus ve iilkenin cari aciginin
giderek artmasina yol agrmistir®,

Finansal liberalizasyon siirecinin baglamasiyla birlikte, yiiksek getirili ve kisa
vadeli bor¢lanma senetlerinin cazip hale gelmesiyle sermaye girisleri 1989’da hizla
artmistir. Bu donemde hiikiimetler, popiilist harcamalarin1 finanse etmek icin ulusal
paranin degerlenmesine yol acan diisiik kur politikasiyla birlikte, kisa vadeli sermaye
girigleriyle desteklenen bir finansman politikast uygulamiglardir. Bu ortamda,
bankacilik sektorii 6zel kesime kredi olanagi saglamak yerine getirisi yiliksek olan kamu
devlet borglanma senetlerine yatirnm yapmay1 tercih etmistir. Kurlar baski altinda
oldugu icin bankalar, disaridan ucuz maliyetler ile sagladiklar1 fonlar1 yiiksek reel
faizler ile devlete bor¢ vermislerdir. Ancak izlenen bu strateji, kurlarda bir artig

meydana geldiginde bankacilik sektoriinde finansal krizlere neden olmugtur'®,

179 A, Kesik (2003). Biitce yonetimi ile borg yénetiminin ayrilmasinin konsolide biitceye yansimalari.
Maliye Dergisi, (143), ss.1-2.

180 R. Tar1 ve H. Bozkurt (2006). Tiirkiye’de istikrarsiz biiyiimenin var modelleri ile analizi (1991.1-
2004.3). Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, (4), s.2.

181 Tar1 ve Bozkurt (2006), s.3.
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24 Ocak 1980 Istikrar Programi, daha &nceki yillarda uygulanan politikalar1 ve
kisa vadeli amagclar1 kapsamasinin yani sira uzun vadeli amaglar1 da igermekteydi. Bu
programin amaci ekonominin sanayi stratejisini degistirmektilsz. 24 Ocak kararlan ile
devlet miidahalesi azaltilip, serbest piyasa ekonomisine dnem vermek amaclanmstir.
Bu program ile ithal ikamesine dayali politikadan ihracata doniik sanayilesme
politikasina gecilmistir. Programin temel stratejisi, piyasa gili¢lerine dayanilarak

ekonominin disa ac¢ilmasini saglamaktlrlsg.

24 Ocak kararlarinin ekonomiyi istikrara kavusturma yolunda baslica hedefleri
enflasyonu yavaslatmak, fiyat istikrarin1 saglamak ve yeni tasarruf, faiz ve kambiyo
politikalarini uygulamak olmustur'®*. 24 Ocak Kararlariyla, biitceyi denklestirmek ve
biitce aciklarini minimum diizeye indirmek i¢in kamu tiiketiminin kisilmasi,
yatinmlarin ~ belli  sektorlerle smirlandirilmasi  ve  transfer harcamalart  ve
stibvansiyonlarin azaltilmasi hedeflenmistir. Ayrica, 24 Ocak Kararlariyla birlikte sabit
doviz kuru politikasi uygulamasindan vazgegilerek, i¢c ve dis enflasyon farklarini
gideren gercekci bir kur politikast uygulanmaya baslanmistir. Diger taraftan, ithalat
rejimindeki yasaklar kaldirilip giimriikk duvarlari da asgari diizeye indirilerek dis
rekabetin  artirllmasiyla iceride {iretilen mallarin  kalitesinin  ylikseltilmesi

hedeflenmistir™.

1980’11 yillarda Tiirkiye’de ithal ikameci sanayilesme politikas etkinligini yitirmis
ve lilke stirekli olarak dis ticaret acig1 sorunuyla karsilasmistir. Ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda ithal ikameci politikalarin yetersiz olmast ve 1970’11 yillarda yasanan
petrol krizi sonucunda olusan doviz kithiglr nedeniyle dis borclar artis géstermistirl%.
Tiirkiye, 1970°1i yillarin sonunda yasanan ekonomik bunalimdan g¢ikmak igin 1980°1i
yillarin ikinci yarisindan itibaren merkezi ve yerel yonetim birimlerinin yeniden
diizenlenmesi, biitce disi fonlarin sayilarimin ve parasal imkanlarinin artirilmas: ve

KiT’lerin 6zellestirilmesini amaglayan digsatima dayali bir biiyiime politikas izlemistir.

182 H. Sahin (1995). Tiirkiye ekonomisi. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, s.193.

183 Sahin (1995), 5.194.

184 A Kuligbay (1985). Tiirk ekonomisi. Ankara: Tiirkiye is Bankas: Kiiltiir Yaymlari , ss.176-177.
1850, Morgil (1983). Parasal biiyiime modelleri ve para politikalari. Hacettepe Universitesi I.I.B.F.
Yayinlari, (1), Ankara, s.88’den aktaran H.B. Kantarci ve R. Karacan (2008). Mali disiplinin saglanmasi
acisindan Tirkiye IMF iligkilerinin degerlendirilmesi. Maliye Dergisi, (155), 5.148.

% B. E. Yilmaz (2008). Tiirkiye 'nin degismeyen kaderi [Osmanh’dan giiniimiize 1854-2007] borg
ctkmazi. Istanbul: Derin Yayinlari, s.104.
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Buna gore, 1990’larin basinda kamu ekonomisinin gelir ve gider yoniinde niteliksel
yapisi biiyiik degisime ugramistir'®’. Kamu harcamalar1 1986’dan itibaren hizla artmaya
baslamistir. Ekonomide kamu harcamalar1 1990°larmn basinda, konsolide biitce, KiT’ler,
yerel yonetimler, doner sermayeler, fonlar ve harcamalarin toplaminin GSYH’ya orani
%40’lara yaklagmistir. 1986’dan sonra kamu harcamalarindaki artis iki temel nedene
dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, 12 Eyliil askeri darbesi sirasinda gelirlerinin alim
giicii diistiriilmiis olan kamu ¢alisanlarinin, bu donemde kayiplarini giderme cabasina
girmeleridir. Ikincisi ise, biitgenin denklestirilememesi ve agiklarin giderek biiyiimesi

neticesinde hiikiimetin yiiksek faizle bor¢lanmasidir™®®.

24 Ocak 1980 Istikrar Programmin kisa vadeli amaglar1 bir &lgiide
gerceklestirilmistir. 1987 ye kadar gecen donemde enflasyon azaltilmig, GSYH biiyiime
orani yiikseltilmistir. Bunun yaninda sanayi de kapasite kullanim1 genislemis ve igsizlik
diismiistiir. Ekonomide yasanan bu olumlu gelismelere ragmen 1990 sonrasinda biitce
denkliginin kurulamamasi, kamu harcamalarinin siirekli artmasi nedeniyle devletin i¢ ve
dis bor¢lanmaya bagvurmasi ve Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasi, daha fazla
bor¢lanmak i¢in faiz oranlariin yiikseltilmesi sonucu borg-faiz kisir dongiisiiniin i¢ine

girilmesi yeni bir ekonomik istikrar programini gerektirmistirlsg.

Tiirkiye’de 5 Nisan 1994 kararlan ile, doviz kurunun hedeflenen enflasyon orani
ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamayr amaclayan bir kur politikasi izlenmesi
amaglanmlstlrlgo. Diger taraftan hizla artan kamu agiklarinin Merkez Bankasi ve mali
piyasalar tiizerindeki baskisi, para politikalarinin etkin bir sekilde kullanimini
zorlagtirmigtir.  Istikrar programinin  kamu agiklarmm diisiiriici  etkisi, Merkez
Bankasi’nin parasal biiytikliikler iizerindeki kontrol giiclinii artiracak ve mali
piyasalarda kalic1 bir istikrar saglanacaktir. Hazine ve diger kamu kuruluslarinin
Merkez Bankasi’ndan kredi kullanimlarina sinirlama getirilerek Merkez Bankasi1 daha
Ozerk bir yapiya kavusturulacaktir. Ayrica, kamu gelirlerini artirmaya ve harcamalari

kismaya yonelik onlemlerin alinmasiyla bor¢-faiz kisir dongiisiine son verilecektir'®!,

87y Kepenek ve N. Yentiirk (1996). Tiirkiye ekonomisi. istanbul:Remzi Kitabevi, s.216.

188 Kepenek ve Yentiirk (1996), ss.218-219.

189 Sahin (1995), ss.211-212.

1901, Parasiz (1998). Tiirkiye ekonomisi: 1923 'den giiniimiize Tiirkiye de iktisat ve istikrar politikalart
uygulamalari. Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlari, s.368

Plparasiz (1998), s5.369-370.

51



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Ancak, 5 Nisan Kararlar ile ciddi diizenlemeler yapilamadigindan istikrar paketi
basarisizlikla sonuglanmustir.  Ozellestirme uygulamalarindaki basarisizlik, kamu
blirokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumlari ile ilgili diizenleme
cabalarinin yetersiz kalmasi neticesinde kamu harcamalarindaki ve bor¢lanma
geregindeki artig 6nlenememistir'®. Bununla birlikte para arzt belli bir diizeyde
tutulamamis ve biitge aciklart Merkez Bankasi kaynaklarmma bagvurularak finanse

edilmistir'®.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle olusan biitce aciklarinin
bor¢lanma ile finansman1 sonucunda reel faiz oranlari1 yiikselmis, sonugta kamu borg
yiikii artarak biitce agiklari-borg-yiiksek faiz seklinde bir kisir dongii olusmustur194.
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin GSYH’ye orant 1981-1990 aras1 %4,8 1991-2000

arast %9,9 olarak gerceklesmistir™®.

Kamu sektorii gelirleri kamu giderlerini
karsilayamadigindan dolayi biit¢e her gecen yil acik vermistir. 1994 yili 6ncesinde faiz
dis1 biitge dengesi de acik vermistir. 1995 yilindan itibaren ise faiz dist kamu
harcamalari, faiz gelirleri ile finanse edilebilmistir. Ancak borg-servis 6demeleri igin

devaml bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi kamu aciklarinda artisa yol agabilmektedir'*®.

Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankas1 destegi ile 1999 yilinda hazirlanip 2000 yilinda
uygulanmaya baglayan kura dayali ii¢ y1llik Dezenflasyon Programu ile faiz dis1 fazlanin
artirtlmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, 6zellestirmenin hizlandirilmast ve
enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasi amaglanmlst1r197. Dis ticaret ve kur
politikasinda Subat krizi ile birlikte doviz ¢apasindan vazgecilerek dalgali kur rejimine
gecilmesi diistiniilmiistiir. IMF’nin 2000 yili i¢in 6nerdigi kur ¢apasinin %20 oraninda
devaliiasyon yapilmasii 6ngdrmesi, enflasyon oraninin zamanla devalliasyon oranina
yaklasacag1 beklentisine yol agmistir. Ancak, sadece devaliiasyonun kontrol altina

alimmasi ile yillar boyu siiren yiiksek enflasyonun bir yil icinde %63’den %20’ye

192 Kantarc1 ve Karacan (2008), s.149.

198 Sahin (1995), 5.228.

AL Akgaglayan ve M. Kayiran (2010). Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ve gelirleri: Nedensellik iligkisi
lizerine bir arastirma. Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 5(2), s.131.

%S, Erkilig (2006). Tiirkiye 'de cari agigin belirleyicileri. Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara: T.C.M.B.
Istatistik Genel Miidiirliigii, s.14.

% TCMB (1996). Tiirkiye ekonomisi; Gegmisi ve gelecegi.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1996/kitap5.html Erigim Tarihi: (14.06.2012).

7 http://sbe.dumlupinar.edu.tr/11/53-69.pdf (Erisim Tarihi:14.06.2012).
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distiriilmesi zor oldugundan programin hedefleri gergeklestirilememis ve nihayetinde

basarisizlikla sonuglanmistir™®.

Ekonomide 2000 yili itibariyle KKBG/GSYH orani, %11,8’¢ gerilemistir. Bu
donemde vergi ve Ozellestirme gelirlerinin artmasi ile faiz dis1 harcamalarin kontrol

altinda tutulmasi bor¢lanma ihtiyacini azaltan baslica unsurlardir*®.

2001 yili Subat ayinda dalgali kur rejimine gecildikten sonra TL’nin deger
kaybetmesi nedeniyle “’Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi’’ adi altinda yeni bir
program uygulanmustir®. Program; dis ticaret ve kur politikasi, maliye politikast,
enflasyon hedeflemesi ve yapisal reform politikalarina yonelik amaglar
igermekteydi2°1. Program; kamu harcamalarmin disiplin altina alinmasi, biit¢cede faiz
dis1 fazlanin saglanmasi ve bor¢ stokunun azaltilmasina yonelik bir maliye politikasinin
benimsenmesi, vergi kacgakeiliginin 6nlenmesi ve dzellestirmenin hizlandirilmasi gibi
konularda diizenleme yapilmasini ve tedbirler alinmasini Ongérmiistiir. Ancak,
hazirlanan program i¢ ve dis ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle istenilen sonucu
vermemistir’%. Programin uygulamaya konulmasini izleyen ilk yil biitce agiklar1 azalma

gdstermis ve i¢ bor¢lanma faiz oranlari hizla diismiistiir®®.

Gigcli Ekonomiye Gegis Programi ile alinan kararlarin etkisiyle, 2000 yilinda
%101.4 olan vergi geliri / faiz dis1 harcama orani, 2001 yilinda %100.6 seviyesinde
tutulmustur. Ancak, kriz nedeniyle bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilma
yiikiiniin biiyiik Ol¢iide kamu tarafindan {istlenilmesi nedeniyle, biitce acgigi onemli
Olglide artmigtir. Nitekim, 2000 yilinda %38.1 olan biitce agig1 / toplam biitce geliri
orant 2001 yili sonunda %56.3’e, 2002 yili Nisan ayinda ise %77.3’e kadar
yiikselmistir.

2001 yilinda biitce ag1g1 / GSYH oran1 %8.2°den %12.8’e, KKBG / GSYH orani ise
%8.9’dan %12.1°e ¢ikmistir. Kamu dengesindeki bozulmanin temel nedeni, bankacilik

krizinin istlenilmesi sonucu i¢ bor¢ stoku ve faiz 6demelerinde meydana gelen asiri

8 H. A. Simsek (2007). Tiirkiye’de 2000 sonrasinda uygulanan istikrar programlarinin Kamu maliyesine

etkileri. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44 (512), s.59.

%9 Sen vd. (2007), 5.193.

2% hitp://sbe.dumlupinar.edu.tr/11/53-69.pdf (Erisim tarihi: 14.06.2012).
201 Simsek (2007), 5.59.

2% Sen vd. (2007), 5.195.

2% Sen vd. (2007), 5.193.
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fazlasinin GSYH’ye orani %4.3’e, faiz dis1 toplam kamu kesimi fazlasi ise %5.9’a

yiikselmistir®®.

Tablo 1. Yillar Itibariyle Biitce Gerceklesmeleri (2002-2011)

002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011
Biitge Giderleri (Miiyon TL.) 119604 | 141248 | 152.003 | 159.687 | 178.126 | 204.068 | 227.031 | 268219 | 204339 | 314607
Biitge Gelireri (Vilyon TL.) 79420 | 101040 | 122964 | 152784 | 173483 | 190360 | 200398 | 215458 | 254277 | 296.824
Biitge Dengesi (Milyon TL.) 40184 | 40208 | 29128 | -6903 | -4643 | -13708 | -17432 | 52761 | 40081 | 17783
Faiz Digt Fazla (Miyon TL.) 11544 | 18319 | 27363 | 38777 | 41320 | 35045 | B2 | 40| 827 | 2448
Genel Bitte Vergi Gel. (Milyon TL.) 60336 | 82491 | 100373 | 119.628 | 137480 | 152835 | 168.109 | 172440 | 210.360 | 253.809
Faiz Giderleri (Milyon TL.) 51708 | 38527 | 56491 | 45680 | 45963 | 48753 | 50661 | 53201 | 48299 | 42232
Faiz Giderleri Vergi Gelieri (%) 7 09 | 63 | 82| 14| 319 00| 309 | 29 | 166
Biitge Gelireri Bitge Giderleri (%) 664 715 | 808 | 957 | 974 | 933 93| 03| 864 | w3
Faiz GiderleriBitge Giderleri (%) B2 44| 31| BvE| 53| 19 n3| 98| 164 | 134
Vergi GelleriBittge Gelireri (%) 60| 816 | 816 | 83| 792 | 803 02| 00| 828 | 83
Biitce Giderleri GSYH (%) ML s m 46 B3| 42 B9 | 282 268 43
Bige Gelrleri GSYH (%) DI oma | om0 | B5| 28| w6 | ml| nue| B1| 29
Faiz Giderleri GSYE () B&) oo | w1 | 70| el | ss | 53| 6| 44| 33
Biitge Dengesi GSYH (%) ALY e8| 52 | 1| 06| -1 A8 | A5 36 -4
Faiz Di Farla GSYH (%) 340 49 6.0 54 42 15 0.0 0.7 19
Vergi Gelzleri GSYH (%) V21181 | 180 | 184 | 181 | 181 77 181 182 | 196
Genel Devlet Dengesi/GSYH (%) 08 79 41 0.1 14 ] .02 16 S50 20 03
Kamm Kesimi Borglanma Geregi/ GSYH (%) 100 13 36 01 19 0;] 1;6 5:1 2:'3 0:6
Kaynak:Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Bagkanligi, Temel Ekonomik

Gostergeler.http://www.sgb.gov.tr(Erisim tarihi: 19.06.2012).

Tablo 1’de, biitce acgiklarinin GSYH’ye oran1 2002 yilindan sonra ciddi diistisler
gostermistir. Bu donemde uygulanan siki maliye politikalari, bilylime hizinda meydana
gelen artis ve biitge gerceklesmelerinde yasanan iyilesmeler bu distliste etkili
olmustur®®. 2002 ve 2003 yillarinda biitge acig1 sirastyla 40.184 ve 40.208 milyon TL
olarak gerceklesmistir. 2004 yilindan itibaren azalmaya baslayan biit¢e agiklar1 2006
yilindan sonra yeniden hizla artmaya baglamistir. Biitgenin en fazla acik verdigi yil
2009 yili olmustur. 2008 yilina gore biit¢e giderleri %17,7 artmis, gelirlerdeki artis ise

%2,1 diizeyinde olmustur. Sosyal giivenlik transferleri ve ekonomiyi canlandirma

%7 Yiikseler (2009). Tiirkiye de kriz donemlerinde ekonomik gelismeler ve Gdemeler dengesi uyumu.
TCMB Kitaplar / Calismalar, s.26. http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 17.06.2012).

%A Aslan (2009). Biitge agi1 siirdiiriilebilirliginin dinamik analizi: Tiirkiye 6rnegi. Maliye Dergisi,
(157), s.228.
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paketleri nedeniyle biitge giderlerinde meydana gelen artisa karsilik, ekonomideki
daralma ve ekonomik tedbirler kapsaminda gerceklestirilen vergi indirimleri nedeniyle
blitce gelirlerindeki azalma sonucu biitge acig1 2009 yilinda 52.761 milyon TL’ye

206

yiikselmistir". Kiiresel kriz sonrasi uygulanan genisletici maliye politikalar1 bu artista

etkili olmustur.

Kiiresel krizin etkisiyle ekonomide meydana gelen daralma doneminde kamu
gelirlerinin hizla diismesi ve kriz O6ncesinde gorece olumlu seyreden biitgce ve borg
gostergelerinde yasanan bozulma sonrasinda aliman mali canlandirma Onlemlerinin
etkisiyle, 2009 yilinda biit¢ce agig1 / GSYH orant %5.5’e yiikselmistir. Ancak, 2010
yilindaki toparlanma siireci ve canlanan i¢ talep sayesinde; biitce dengelerindeki
bozulma yavaslamis, bdylelikle 2010 yilinda faiz dis1 fazla / GSYH oran1 9%0.7’ye
cikmistir. 2011 yilinda ise, diisiikk reel faiz oranlarinin etkisiyle faiz harcamalarinin
azalmasi, cari transfer harcamalarimin artisinda yavaglama ve giicli ekonomik seyre
paralel olarak ithalde ve dahilde alinan KDV, OTV gibi vergi gelirlerindeki artis

neticesinde biit¢e agiklari azalmlstlrzw.

Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarin diistikliigii iilkenin dis finansmana bagimliligini
artirmig, bu da 2008 yilina nazaran 2009 ve 2010 yillarinda biitge agiginin artmasinda
etkili olmu§tur208. 2009 yilindan sonra biitce giderlerinin GSYH’ye orani azalmaya
baslamistir. 2010 sonrasinda ekonomide yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak
biit¢e aciklar1 azalmis ve biitce dengesi 17.783 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2011
yilinda biitce a¢iginin GSYH’ye orant %1,4 olarak gerceklesmistir.

2005 yilindan 2009 yilina kadar diistis trendi icine giren Faiz Dis1 Fazla/GSYH
orani, 2009 yilindan sonra artmaya baslamis ve ekonomideki canlanmaya ve biitce
aciklarinin azalmasina paralel olarak 2011 yilinda bir 6nceki yila gére 1,2 puan artarak

%1,9 olarak gerceklesmistir.

208C1kman vd. (2010). 2010 y1li Merkezi yonetim biitgesi tizerine bir inceleme. Biitce Diinyas: Dergisi,

(33), 5.209.

*"TUSIAD. Tiirkiye ekonomisi 2012. TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar BSliimii, Aralik 2011, Yaym No:
TUSIAD-T/2011-12/525, s.6. http://www.tusiad.org (Erisim tarihi: 17.08.2012).

% Ar1 vd. (2012). AB krizi ve Tiirkiye 'ye olast yansimalar:. Stratejik Diisiince Enstitiisii Ekonomi
Koordinatérligii, http://www.sde.org.tr/userfiles/file/ABkriz_27 06 _2012.pdf (Erisim tarihi:
17.08.2012).
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2002 yilindan bu yana artan genel biitge vergi gelirleri 2011 yilinda 253.809
milyon TL’ye ulagsmistir. Vergi gelirleri/GSYH orani ise 2002 ve 2008 yillar1 arasinda
yizde 17-18 dolaylarinda seyretmis, 2011 yilinda da yaklasik %20 olarak
gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarinda faiz giderleri sirasiyla 45.680 ve 45.963
milyon TL olarak gerceklesmis; 2006 yilinda GSYH’ye oran olarak faiz giderlerinin
pay1 bir onceki yila gore 0,9 puan azalarak %6,1 olarak gergeklesmistir. 2009 yilindan
sonra faiz giderleri azalmaya baslamis ve 2011 yilinda bir 6nceki yila gore faiz

giderlerinin GSYH’ye orani 1,1 puan azalarak %3,3 olarak gerceklesmistir.

Biitce gelirlerinin biitce giderlerini karsilama orani 2006 yilina kadar artmustir.
Ancak, bu yildan sonra oran diismeye baglamig ve 2009 yilinda %80,3 seviyesine
ulagmistir. 2011 yilinda biitge gelirlerinin biitge giderleri igindeki payr 2010 yilina gore
%8 artarak % 94 diizeyine ulagsmuistir.

Faiz Giderleri/Biit¢ce Giderleri oran1 2002 yilindan beri siirekli azalmig ve 2011
yilinda %13,4 olarak gerceklesmistir.

Vergi Gelirleri/Biitce Gelirleri oran1 2006 yilinda %79,2 olarak gerceklesmistir. Bu

yildan sonra oran artmis ve 2011 yilinda %85 diizeyine ulasmustir.

Genel Devlet Dengesi/GSYH oran1 2002 yilinda en yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. 2011 yilinda bu oran %0,5 seviyesine dismiistir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSYH’ye orani ise, bir onceki yila gore %]1,7 azalarak %0,6
olarak gerceklesmistir. Son yillarda ekonomik dengelerin iyilesmesine paralel olarak

kamu kesimi bor¢lanma geregi azalig gostermistir.
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Tablo 2. Konsolide Biit¢e Dengesi (1980-2005)

(Bin TL)
Faiz Dist Faiz Dt

Yillar Gelir Gider Gider Denge Denge

1980 912 1.048 1.079 -167 -136
1981 1.393 1.441 1.516 -123 -48
1982 1.445 1515 1.602 -157 70
1983 2.300 2.401 2.612 -312 -101
1984 2.805 3.343 3.784 -979 -538
1985 4613 4725 5399 -786 -112
1986 7.154 7.229 8.561 -1.407 -76
1987 10.445 10.777 13.043 -2.598 -333
1988 17.587 16.469 21.447 -3.860 1.118
1989 31.369 30.612 38.871 -7.502 757
1990 £5.239 54 561 68.527 -13.288 678
1991 96.747 106.190 130.263 -33.516 -9.443
1992 174.224 181360 221658 -47.434 -7.136
1993 351.392 368.779 485249 -133.857 -17.387
1994 751.615 604.170 902454 -150.839 147.445
1995 1.409.250 1.148.078 1.724.194 -314.944 261.172
1996 2.727.958 2.463.907 3961308 | -1.233.350 264.051
1997 5.815.099 5772335 8050252 | -2235.153 42764
1998 11.811.065 0437 846 15614441 | -3.803.376 2.373.219
1999 18.933.065 | 17.363.845 28.084.685 | -9.151.620 1.569.220
2000 33.440.143 | 26.265.166 46.705.028 | -13.264.885 7.174.977
2001 51542970 | 39516839 80.579.065 | -29.036.095 | 12.026.131
2002 73591324 | 63.811.691 115.682.350 | -40.090.026 | 11.780.633
2003 100.250.427 | 81.845679 140.454.842 | -40204.415 | 18404748
2004 110.720.859 | 84.532.370 141.020.860 | -30.300.001 | 26.188.489
2005 137.980.944 | 100.418.041 146.097573 | -8.116.629 | 37.562.903

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Raporlar, Ekonomik ve Sektdrel Gostergeler: Hazine Istatistik Yilligi.

www.hazine.gov.tr (Erisim tarihi:22.06.2012).

Tablo 2, Tirkiye’de 1980-2005 doénemi igin konsolide biitce dengesini
gostermektedir. Tabloya bakildiginda 1980°den 2005 yilina kadar biit¢e agiklarinin
stirekli olarak arttigt ve 1994 yilindan sonra siirdiirilemez boyutlara ulastigi
gorilmektedir. Biit¢e acig1 2004 yilindan sonra azalma gostererek 2005 yilinda 8.117

milyon TL’ye gerilemistir.
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Tablo 3. Konsolide Biit¢ce/Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri (Milyon TL)

GSYH Pan” (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gelirler 137981 173483 190360 209508 115458 15408 23 129 26 221 226 230
Genel Biitce Gelirleri 135756 1683547 184803  203.027 208610 246142 209 2122 119 24 29 223
Vergi Gelitleri 106929 137480 152835 168109 172440 210332 165 181 181 177 181 191
Vergi Digt Gelirler 25742 26970 23945 24548 33.006 30.802 40 3.6 28 26 3.5 28
Semmaye Gelderi 205 1841 6080 9114 2044 33% 03 02 07 10 02 03
Alnan Bags ve Yardumlar 1.060 21255 1.845 850 807 1.208 0.2 03 02 0.1 01 0.1
Alacaklardan Tahsilatlar 0.0 0.0 976 407 312 M 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0
Katma Bitce Oz Gelir 2225 - - - 03 - - - - -

Ozel Bitceli Idarelerin Oz Gelirleri - 3530 39M2 4825 5037 5954 - 0.5 03 03 03
Diizen ve Denet. Kurum Gelirleri - 1407 1.585 1.747 1.811 1933 - 02 02 02 0.2 1
Harcamalar 146.098 178126 . 204068 227031 268219 293628 25 235 42239 282 266
Personel Giderleri 31856 37812 43560 48836 55947 62301 49 50 51 5l 59 56
Sos. Gitv. Kur. Deviet Primi 4533 5075 5.805 6.408 7.208 11.060 07 07 . 0.7 08 1.0
Mal ve Hizmet Almlan 14446 19.001 22258 24412 29.799 28823 22 25 26 26 3.1 16
Faiz Harcamalar 45680 45963 48753 50661 53201 48196 0 6l 5853 56 44
Cari Transferler 35213 49851 63.292 70.360 01976 101.891 54 6.6 73 74 9.7 92
Sermaye Gidederi 9805 12098 13003 18516 20072  25.907 15 16 15 19 21 23
Sermaye Transferleri 1546 2637 3.542 3174 4319 6.736 0.2 03 04 03 0.5 06
Borg Verme 3000 5680 3846 4644 5698 8613 05 08 05 05 06 08
Yedek Odenekder 00 00 0.0 00 00 0.0 00 00 00 00 00 00
Biitpe Dengesi 8117 4643 13708 17432 52761 39600 130 06 160 -18 55 36
Faiz Hari¢ Harcama 100418 132163 - 155315 176369 215018 245332 155 174 184 186 228 222
Faiz Digt Denge 37563 41320 35.045 33119 440 8.697 58 54 42 35 0.8

Kaynak: Maliye Bakanligi; Aktaran: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler (Ocak-Subat-Mart 2012).
http://www.dpt.gov.tr (Erisim tarihi:24.06.2012)

@Yeni GSYH serisi kullanilmistir.

Tablo 3’te, 2010 yilinda toplam gelirlerin GSYH i¢indeki payr %23, genel biitge
gelirlerinin GSYH icindeki pay1 ise %22,3 olarak gerceklesmistir. Vergi gelirlerinin
GSYH igindeki pay1 2005 ve 2009 yillar1 arasinda %16 ile %18 arasinda dalgalanmus,
2010 yilinda bir onceki yila gore %1 artarak %19,1 olarak gerceklesmistir. Vergi
disindaki gelirler 2010 yilinda 2009 yilina gore 2.2 milyon TL azalarak 30.802 milyon
TL’ye gerilemistir. Vergi dis1 gelirlerin GSYH i¢indeki payr ise 2010 yilinda %2,8
olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, sermaye gelirleri 2007 ve 2008 yillarinda dnemli
Olclide artis goOstermis, 2008 yilindan sonra ise diismeye baglamistir. Sermaye

gelirlerinin GSYH i¢indeki pay1 2010 yilinda %0,3 olarak gerceklesmistir.
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Toplam harcamalarin GSYH icindeki payr 2010 yilinda %?26,6 diizeyinde
gerceklesmistir. Personel giderleri her gegen yil artarak 2010 yilinda 62.301 milyon
TL’ye ulasmistir. Personel giderlerinin GSYH i¢indeki pay1 da ayn1 yilda %5,6 olarak
gerceklesmistir. 2005 yilindan itibaren artan faiz harcamalar1 2009 yilindan sonra
azalmis ve 2010 yilinda 48.296 milyon TL’ye gerilemis, ayni yilda faiz harcamalarinin
GSYH’ye oran1 %4,4 seviyesinde gerceklesmistir. Diger taraftan 2005 yilindan bu yana
artan cari transferler, sermaye giderleri ve sermaye transferlerinin 2010 yilinda GSYH

icindeki paylar sirasi ile %9,2, %2,3 ve %0,6 olarak gergeklesmistir.

2011 yilinda 296.824 milyon TL olan merkezi yonetim biit¢e gelirleri, 2012 yilinin
Ocak-Haziran donemi itibariyle 162.178 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 2011°de
vergi gelirleri 253.809 milyon TL iken, 2012 Ocak-Haziran déoneminde 131.183 milyon
TL olarak gergeklesmistir.

2011 yilinda 314.607 milyon TL olan biit¢e giderleri, 2012 yilinin Ocak-Haziran
donemi itibariyle 168.881 milyon TL diizeyinde gerceklesmistir. 2012 yilinin ayni1
doneminde faiz dis1 harcamalar 142.621 milyon TL, faiz harcamalar ise 26.260 milyon

TL olarak gerceklesmistir.

Bu dénemde merkezi yonetim biit¢esi 6.703 milyon TL agik vermistir. 2011°de
24.448 milyon TL olarak gerceklesen faiz disi fazla ise, 2012 yilinin Ocak-Haziran
doneminde 19.557 milyon TL olarak gergeklesmistirzog.

*% Maliye Bakanligi, 2012 Haziran ayt merkezi yénetim biitce gerceklesmeleri raporu, $5.5-6.

www.maliye.gov.tr (Erisim tarihi: 08.08.2012).
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Tablo 4. Genel Devlet Toplam Gelir ve Harcamalart

Cari Fivatlarla, Milyon TL GSYH'va Oran, (%)
2008 2009 2010 20119 20122 2008 2009 2010 20117 20127
Vergiler 172251 176.136 216109 256.137 285321 18,12 1849 19,58 19,99 20,01
-Vasitasiz 55714 57294 61.621 74.575  81.559 5,86 6,01 5,58 5,82 572
-Vasitali 111.139 112789 147.096 173.268 194356 11,69 11,84 13,33 13,52 13,63
-Servet 5.398 6.053 7.392 8.294 9.406 0,57 0.64 067 065 066
Vergi Dist Gelirler 17.777  19.195 20420 24281 27.815 187 2,02 185 189 195
Faktor Gelirleri 53379 59.414  60.749  63.855 67.938 562 624 550 498 4.76
Sosyal Fonlar 61.459  70.823  89.514 117.716 130962 647 744 811 6,19 9.18
TOPLAM 304.867 325.568 386.792 461.989 512.035 32,07 34,18 35,04 36,05 3591
-Ozellestirme Gelirleri 8.185 4.370 3.924 4.256 12.469 0,86 046 0,36 033 087
TOPLAM GELIR 313.051 329.938 390.716 466.245 524.504 3293 34,64 3540 36,38 36,78
Cari Harcamalar 149.059 168.771 187.776 217.092 237.758 1568 17,72 17,01 16,94 16,67
Yatrim Harcamalart 32363 31574 37.606 46.634  47.727 3,40 331 341 3,64 335
-Sabit Sermaye 31.960 31611 37773 46457  47.533 336 332 342 3,63 3.33
-Stok Degismesi 403 -37 -167 177 194 0,04 0,00 -0,02 001 001
Transfer Harcamalar 147243 181.794 198.013 214917 250910 1549 19,08 17.94 16,77 17,60
-Cari Transferler 140.634 172.212 185379 208273 241.886 14,80 18,08 16,80 16,25 16,96
-Sermaye Transferleri 6.609 9.582  12.633 6.644 9.024 070 101  L14 052 063
TOPLAM HARCAMA 328.665 382.139 423395 478.643 536395 34,58 40,12 3836 3735 37,62

FAIZ DISIHARC. TOPL.  277.147 327.551 373.673 434.392 484368 29,16 3439 33,85 33,90 3397

BORCLANMA GEREGIH 15.614 52201 32,679 12398 11.891 1,64 548 296 097 083

FAiZ ODEMELERI HARIC

2% 35904 2388 -17.043  -31.853  -40.136  -3,78 - 21,54 249 -
BORCLANMA GEREGI 0.25 2.81
FAiZ ODEMELER] VE -27.719 1.983 -13.119 27597 27668 -292 021 -1,19 -215 -194

OZEL. GEL. HARIC

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler (Ocak-Subat-Mart 2012).www.dpt.gov.tr (Erisim
tarihi:24.06.2012).

Not: Negatif isaret fazlay1 gdstermektedir.

(1) Gergeklesme tahmini
(2) 2012-2014 Orta Vadeli Program

Genel devlet toplam gelir ve harcamalarinin gergeklesme, gergeklesme tahmini ve
orta vadeli program tahminlerinin verildigi Tablo 4’e gore, 2011 yilinda GSYH’ye orani
%20 olarak gerceklesmesi beklenen vergi gelirlerinin 2012 yilinda da ayni diizeyde
olmas1 beklenmektedir.

2011 yilinda GSYH’ye orami %]1,9 diizeyinde gergeklesmesi beklenen genel
devlet vergi dis1 gelirlerin 2012 yilinda %2 diizeyine ylikselecegi ongoriiliirken; faktor
gelirlerinin GSYH’ye oranmin ise, bir Onceki yila gore 0,2 puan azalarak %4,7
diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir.

2011 yilinda GSYH’ye oran1 %9,2 olarak gergeklesmesi beklenen sosyal fon

gelirlerinin 2012 yilinda da ayn1 diizeyde olmas1 beklenmektedir.
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2012 yilinda 6zellestirme gelirlerinin GSYH’ye oraninin bir dnceki yila gore 0,5
puanlik bir artisla yaklasik olarak %0,9 diizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda, Ozellestirme gelirleri haricindeki genel devlet
gelirlerinin 2012 yilinda GSYH’ye oraninin bir 6nceki yila goére 0,1 puan azalarak
%35,9 olmasi, genel devlet toplam gelirlerinin ise 0,4 puan artarak %36,8 diizeyinde
gerceklesmesi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda toplam genel devlet harcamalarinin
GSYH’ye oraninin %37,6 diizeyinde ger¢ceklesmesi beklenmektedir.

Yukaridaki bilgiler ¢ercevesinde, GSYH’ye orani, 2011 yilinda %1 seviyesinde
olmast beklenen genel devlet agigmin, 2012 yilinda %0,8 diizeyinde olmasi
beklenmektedir. Diger taraftan, GSYH’ye orani, 2011 yilinda %2,2 olmasi beklenen faiz
odemeleri ve ozellestirme gelirleri hari¢ genel devlet fazlasinin, 2012 yilinda % 1,94

olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir®®.

2. Tiirkiye’de Biitce Aciklarimin Finansmani

Tiirkiye’nin 6nemli ekonomik sorunlarindan biri olan biit¢e agiklari ¢esitli yollarla
finanse edilmektedir. Bu finansman kaynaklari i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve
monetizasyondur. Agiklarin merkez bankasi kaynaklari kullanilarak finansmani faiz
oranlarini ve enflasyonu yiikseltebilmektedir. Gliniimiizde biitge agiklari agirlikli olarak
i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmektedir. Kamu gelirlerini artirabilmek igin
zaman zaman vergi oranlart da artirilmakta; ancak vergi gelirleri kamu harcamalarini
karsilamada yetersiz kaldigindan, devlet yurt i¢inden borc¢lanmayi ya da yabanci

fonlardan yararlanmayi tercih etmektedir.
2.1. i¢ Bor¢lanmayla Finansman

Kamu mali yonetimi agisindan Tiirkiye 1980 sonrasinda, biiyiik darbogazlar
yasarken; IMF basta olmak iizere uluslararasi kurum ve kuruluslarin politikalarindan ve
dis ekonomik gelismelerden oldukca fazla etkilenmistir. Bu donemde igsel politikalar
yerine disaridan Onerilen politikalar 6nem kazanmistir. Yasanan her ekonomik kriz
sonrasi, IMF tarafindan “’istikrar tedbirleri’’ adi altinda birgok ekonomik paket

programlar yiiriirlige konulmustur. Ancak, arzulanan siyasi istikrarin bir tirlii

1 DPT, Dokuzuncu kalkinma plani (2007-2013) 2012 yili programu, s.51. www.dpt.gov.tr (Erisim
tarihi:20.07.2012).
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saglanamamasi, iilke i¢ dinamizmine ve kaynaklarina yeterince yer verilememesine;
dolayist ile kolay yoldan giinli kurtarmaya dayali bir politika izlenmesine yol agmis;
geriye ve ileriye yonelik kalict bir “’ililke ekonomik ajandasi olusturulamamustir.
Gelinen bu noktada Tiirkiye 2000°1i yillara kadar yiiksek enflasyonla yasayan bir iilke

durumuna gelmistir®*.

Tiirkiye’de vergi gelirlerinin artan kamu harcamalarin1 karsilamada yetersiz
kalmasi, kamu bor¢lanmasini siirekli olarak artirmistir. Kamu bor¢lanmasindaki stirekli
artiglar, faiz oranlarmi yikselterek reel ve mali kesim {izerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Yiikselen faiz oranlari nedeniyle bir yandan 6zel kesim yatirimlar1 azalmas,
diger yandan da bankalar yiiksek faizle devlete borg vermislerdir®?. Yiiksek faizli
olarak ihra¢ edilen devlet tahvilleri % 60’lara varan faizleri ve vergilerden muaf
tutulmalart nedeniyle biriken mevduatlar dolayisiyla plasman zorlugu iginde olan
bankalara cazip gelmekte ve bankalar tarafindan satin alinmaktadir. Bu durumda devlet
finansman sikintist yagayan 6zel sektoriin rakibi olmakta, kredi faizlerinin yiikselmesi
nedeniyle bankalardaki kredi verilebilir fonlara yonelik talebi azaltmakta ve bu fonlarin
kamu kesimine aktarilmasi ile verimsiz alanlara kaymasina neden olmaktadir. Bunun
neticesinde arz azalirken, kamu harcamalar1 nedeniyle talep yiikselmekte ve enflasyon

hizlanmaktadir®®®,

21T, Derdiyok (2001). 1980 sonrasi borglanma politikalari. Maliye Dergisi, (138), s.1.

22 {. lyidiker ve Y. Ozugurlu (2001). Tiirkiye’de kamu i¢ borglanmasinin reel kesim iizerindeki etkileri.
16. maliye sempozyumu, www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/6-2.doc (10.10.2006),
s.1’den aktaran S.Bedir ve K. Karabulut (2011), Ig borglarin gelir dagilimu iizerine etkileri. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 25 (1),5.17.

213 http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/457/5185.pdf (Erisim Tarihi: 14.06.2012).
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Tablo 5. I¢ Bor¢ Stoku ve GSYH ’ye Orani

I¢ Borg Stoku I¢ Borg
illar (Milyon TL) / GSYH
1990 57.2 10,8
1991 97.6 11.5
1992 1942 13.2
1003 3573 13 3
1994 7993 154
1003 1361 13.0
1996 3.149 150
1997 6.283 162
1008 11.613 16.3
1999 22.920 21.9
2000 36.420 21.9
2001 122157 30.9
2002 149870 428
2003 194 387 427
2004 224 483 40.2
2005 244.782 37.7
2006 251.470 33.2
2007 255.310 30.3
2008 274 827 I8 0
2009 330.005 34.6
2010 352 841 . 32.0

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Raporlar, Ekonomik ve Sektérel Gostergeler: Hazine
Istatistik Y1llig1. www.hazine.gov.tr (Erisim tarihi:22.06.2012).

Tiirkiye’de i¢ borg stoku ve GSYH’ye oranini gosteren Tablo 5°te goriildiigli gibi,
ic borglanma 1990’1 yillarda artis gostermistir. I¢ bor¢ stoku, ozellikle kriz
donemlerinde 6nemli 6l¢iide artmistir. Bu artis 1994°te % 124 iken, 2001 yilinda % 235
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de i¢ borg stoku 2000 yilindan sonra artmaya devam
etmistir. 2001 yilinda Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi
kaldirildigindan bu dénemde i¢ borglar biiylik 6l¢lide artmistir. 2010 yilinda i¢ borg
stoku bir onceki yila gore 22,8 milyon TL artarak 352,841 milyon TL’ye ulagmustir.
1995-2000 yillar1 arasinda I¢ bor¢ stoku/GSYH oran1 %13 ile %22 arasinda
gerceklesmistir. Bu oran 2001 yilinda bir 6nceki yila gore %29°luk bir artisla %50,9
seviyesine ulagmistir. 2002 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun GSYH i¢indeki payi
giderek azalmaya baslamis ve 2010 yi1linda %32 olarak gergeklesmistir.
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Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerini azaltmak i¢in uygulanan genigletici maliye
politikalart biitge ac¢igimi artirmistir. Krizin etkisiyle yabanci yatirimcilarin devlet ig
bor¢lanma senetlerine olan talebi azalmistir. Burada, Hazine’nin mevcut borg¢larin
cevrilmesinde ve yeni borglar i¢in ihtiya¢ duyacagi kaynagi temin etmede sorun yasayip
yasamayacagl sorusu akla gelmektedir. Bu noktada devlet i¢ bor¢lanma kagitlarini
ellerinde tutanlarm, 6zellikle de bankalarin davranislart énem kazanmaktadir. I¢ borg
stokunun alicilara gore dagilimini gosteren Tablo 6’da 2007 yilindan itibaren 6zel ve
yabanc1 bankalarin payinin bir miktar yiikseldigi, 2009 yilindan itibaren ise artisin ciddi

boyutlara ulastigi goriilmektedir®*

. Diger taraftan, tiizel kisilerin pay1 yillara gore
istikrarli bir seyir izlerken, gergek kisilerin pay1 her gegen yil azalmistir. Ayrica, 2005-
2007 yillar1 arasinda Merkez Bankasi’nin pay1 %6-7 civarinda iken 2007 yilindan sonra

bu oran azalmaya baslamistir.

24 Erdem vd. (2011). Finansal istikrarin bankacilik sisteminin bor¢ verme politikalar: iizerindeki etkisi:
2008 kiiresel krizi ¢cer¢evesinde Tiirkiye tlizerine bir inceleme. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Dergisi, 5 (1), s.17.
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Tablo 6. Tiirkiye 'de I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gére Dagilimi (2005-2010, %)

2010

2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 Mar | Haz | Eyl Ara
Bankacilik Kesimi 47| 491 517 549 63,4 63,8 632 | 622 62,9
Kamu Bankalan 237 | 242 234 26 26,9 276 272 | 262 257
Ozel Bankalar 212 | 215 234 233 308 307 | 209 | 295 | 307
Yabanci Bankalar 15 29 41 49 49 46 52 56 55
Kalkinma ve Yatnm B. 0,7 06 0,8 0,7 08 09 0,9 09 1,0
Banka Disi Kesim"’ 46,1 44 423 406 342 | 332 | 345 | 357 | 351
Gercek Kisiler 10,5 88 59 5,85 29 24 20 18 15
Tiizel Kisiler 173 | 181 18,5 198 18,5 177 174 | 173 17,0
MKYF @ 8 35 45 5 42 4 41 46 4.1
Y. Disi Yerlesikler 10,3 13,6 134 10,3 86 91 11,0 12,0 12,5
TCMB®™ 68| 69 6 45 23 31 20 | 21 20
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100

@ Banka dis1 kesim; Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu disindaki tiim gergek ve tiizel
kisiler

@ Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

®) Nakit D1s1-TUFE endeksli

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010b; aktaran: Ekrem Erdem vd. , s.18

2.2. Dis Bor¢lanmayla Finansman

Ozellikle 19801i yillardan sonra artan biitce aciklari, borcun borgla finansmani

seklindeki giinii kurtaric1 politikalar, vergi gelirlerinin yetersizligi ve tasarruf egiliminin

diisiik seviyede olmasi, dis ticaret dengesinin siirekli agik vermesi gibi nedenlerden

.

dolay1 dis borglar yildan yila artig géstermistir215.

IVERSITESI

Tiirkiye’de 1980 yilinda, dis bor¢ stokumuz 15,7 milyar dolar civarinda

seyretmistir. Ekonomide fiyat istikrarimi saglamayi, doviz darbogazinmi ve dis borg
tikanikli§in1 agmayr ve ihracatin tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa agilmasini

hedefleyen 24 Ocak 1980 kararlar1 neticesinde alinan dnlemlere ragmen dis ticaretteki

215 M. Civan ve M. Ugurlu (2005). Tiirkiye’de kamu finansman dengesi, biitge agiklarinin gelisimi ve
finansmaninda izlenen yollarin etkinligi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (25), s.51.
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dengesizlikler giderilememis ve Ozellikle 1983°den sonra dis bor¢ yiikii yeniden
artmaya baslamustir’®. Bu dénemde dis borg stokundaki artisin en biiylik nedenlerinden
biri ABD dolariin diger paralar karsisinda deger kaybetmesidir. Bu durum borglarin
bilesiminde dolar dis1 paralarin agirlikli olmasi nedeniyle, Tiirkiye’nin dis borg¢larinin
ABD dolar1 cinsinden artmasima yol agmistir. Tiirkiye’de dis bor¢lanmayla ilgili en
onemli degisiklik 1989 yilinda gergeklestirilmistir. Bu yildan itibaren hazinenin dig
bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini uygulamasi sonucu, dis borg

stoku ve D1s Bor¢/GSYH orani diismeye baslamlst1r217.

Tiirkiye’de 1990°l1 yillardan itibaren, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi bir
ortamda, hizla artan kamu aciklarini finanse etmek icin sicak parayr ¢ekmeye doniik
politikalar uygulanmaya baslamistir. Ongoériilebilir bir déviz kuru politikasi ve bunun
tizerinde bir reel faizle borglanmak suretiyle kamu aciklarinin finansmanin
kolaylastirmay1 amaclayan bu politika ile kamu ve 6zel sektor dis bor¢lanmasi tesvik
edilmistir. 1990 yili sonrasinda uygulanan diisiik kur ve yiiksek faiz politikasi, dis
piyasalardan bor¢lanmay1 cazip hale getirmis, bu sekilde toplanan fonlar kamu kesimine
yiikksek faizlerle 6diing verilmis, boylece dis borglar hizla artmustir. Yurtigi faiz
oranlarinin yiikselmesi, i¢ bor¢lanmayr daha maliyetli hale getirmis, enflasyon
oranlarinin  yiikselmesi de monetizasyona bagvurma imkanlarmi kisitlamistir.
Uygulanan diisiik kur politikasi ise dis kaynak maliyetini azaltmistir. Diger taraftan,
vergi yapisinin bozuk olmasi ve kayit disi ekonominin varligi, agiklarin finansmanini
saglayacak vergi gelirinin elde edilmesini engellemistir. Biitiin bu nedenlerden dolay1

dis borglar hizla artm1$t1r218.

1999 yili sonunda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi ¢ergevesinde, siki maliye
politikas1 ve yapisal diizenlemelerle desteklenen doviz kuruna dayali ii¢ yillik
enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konulmustur. Bu programin en belirgin
ozelligi, Tiirk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki degerinin giinliik olarak bir yillik

donem icin kamuoyuna agiklanmasidir. Doviz kurunun belirginligi ve bekleyislerdeki

218 A. T. Adiyaman (2006). Dis borglarimiz ve ekonomik etkileri. Sayistay Dergisi, (62), s5.27-28.

27 K. Karagdz (2007). Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin nedenleri ekonometrik bir degerlendirme. Sayustay
Dergisi, (66-67), 5.103.

2y, Ulugbay (1994). Kur-Faiz politikalarinin dis bor¢lanma tizerindeki etkileri. Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, XVIII (169), s.34’ten aktaran: C. Oskay (2010). Tiirkiye’de dis borglar ve Avrupa borg krizinin
olas1 yansimasi tizerine bir degerlendirme. Biitce Diinyas: Dergisi, (34), $5.61-62.
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iyilesme kamu aciklarinin finansmani gerekliligiyle birlesince dis bor¢lanma egilimi

artm1$t1r219.

Tablo 7. Dig Borg¢ Stoku ve GSYH 'ye Orani

Ins Borg Stokm | GEYH'va Oran
Yillar QMilyon $) (%)
1990 52381 26,1
1991 33.623 26.7
1992 38595 278
1993 70512 296
1904 68.705 38.8
1995 75048 33.6
1996 79299 32.6
1997 84356 332
1998 96.351 35.6
1900 103.123 417
2000 118.602 447
2001 113.592 57.7
2002 129559 56.2
2003 144.080 173
2004 160989 412
2005 169 878 353
2006 207.704 395
2007 249478 38.5
2008 280357 37.8
2000 268457 433
2010 289513 393

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Raporlar, Ekonomik ve Sektorel Gostergeler: Hazine
Istatistik Y1llig1. www.hazine.gov.tr (Erisim tarihi:22.06.2012).

D1s borg stoku ve dis bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin gosterildigi Tablo 7°de,
1990’11 yillarin basinda dis borg stokunun diisiik diizeyde seyrettigi goriilmektedir. 1995
ve 1997 yillan1 arasinda ise dis borglar fazla artmamistir. IMF ile yapilan stand-by
anlagmasi c¢ercevesinde i¢ borglarin dis borglar ile ikamesinin kararlastirilmis olmasi

neticesinde 2000 yilinda dis borg stoku bir onceki yila gére 15,5 milyon dolar artarak

219 M. Sar1 (2004). Dus bor¢ yonetimi ve Tiirkiye uygulamalari. Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara: TCMB
Dis Iligkiler Genel Midiirligii, s.59.
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118,6 milyon dolara yiikselmistir. Ayrica yil i¢inde digartya ¢ikan kisa vadeli sermaye
transferinin karsilanmasi ve cari islemler dengesinin finansmani da bu artigta etkili
olmusturzzo. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin, lilkeden sermaye ¢ikisina neden
olmasi1 neticesinde giiclii ekonomiye gecis programi hazirlanip, IMF ile yeni bir stand-
by anlagsmasi imzalanmistir. 2001 yilinda dis borg stoku 5,1 milyon dolar azalarak 113,5
milyon dolara gerilemistir. 2001 yilinda 2000 yilina gére dis bor¢ miktarinda goriilen bu
azalig, stlrdiriilen programin dis bor¢ 6demede kismi bir basar1 sagladigim

gostermektedir??

. 2001 yilindan sonra siirekli artis gosteren dis bor¢ stoku 2005
yilindan sonra ciddi boyutlara ulagmigtir. 2001 krizi sonrast donemde Tiirkiye’nin borg
stokunun ve cari islemler agigmin artmasinin nedenlerinden biri, reel kesimin ucuz
doviz imkanlarindan yararlanarak, disaridan ucuz ara mali ithal edip, bu mallan
dayanikli tilketim mallar1 haline getirerek, farkli piyasalara satmasi ve bdylece ihracatin
ithalata bagimli bir hale gelmesidir. 2003 sonrast donemde artan bu ithalat oran1 6nce
iilkeye sicak paranin c¢ekilmesi ile saglanmis, daha sonra ise soguk para olarak
nitelendirilen, Ozellestirme ve gayrimenkul satisindan elde edilen gelirlerle
karsilanmistir. Ayrica, 6zel sektor bu ithalati finanse edebilmek i¢in diinyadaki finansal

genisleme, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanarak dogrudan borglanmaya

gitmistirzzz.

Kiiresel likidite krizi, kredi imkanlarini1 daraltip doviz fiyatlarin1 yiikselttiginden,
en ¢ok bu krizden ithalata dayali ihracat yapan reel kesim etkilenmistir. Kiiresel kriz
doneminde biriktirilen dis bor¢ tutarinin biiyiik bir kismi1 6zel sektor borglarina aittir?®.
2009 yilinda dis borg stoku bir dnceki yila gére 12 milyar dolar azalarak 268,4 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda ise 2009 yilina gére 21,1 milyar dolar artarak
289,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

220 Oskay (2010), 5.63.

221 Oskay (2010), 5.63.

2 E. Yeldan (2008a). Bu krizden sonra savas gelebilir. Milliyet Gazetesi, aktaran: N. Susam ve U.
Bakkal (2008). Kriz siireci makro degiskenleri ve 2009 biit¢e biiyiikliiklerini nasil etkileyecek?. Maliye
Dergisi, (155), ss.75-76.

2 E. Yeldan (2008b). Kiiresel kriz Tiirkiye’yi nasil etkileyecek?. Cumhuriyet Gazetesi, aktaran: Susam
ve Bakkal (2008), s.76.
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1995-1999 yillar1 arasinda dig borglarin GSYH’ye orani istikrarli diizeyde

olmasina karsin; 1999 yili itibariyle Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani artmis ve 2002’den

sonra diismeye baslamistir. 2010 yilinda dis borg stokunun GSYH igindeki pay1 %39,3

olarak gerceklesmistir.

Tablo 8. Dis Bor¢lar(Milyon $)

Gostergeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TOPLAM DIS BORC STOKU |169.878 207.704 | 249478 | 280357 | 268457 289513
KISA VADE 38.283 42623 43.135 | 53.104 | 49.711 78.123

Kam 2.133 1.750 2.163 3.248 3.598 4.290
TCMB 2.763 2.563 2282 1.874 1.776 1576
Ozel 33.387 38.310 38.690 | 47.982 44337 72257
UZUN VADE 131.595 165.081 206343 | 227.253 | 218.746 | 211390
Kamu 68.278 69.837 71362 | 75.037 79.863 84.651
TCMB 12.662 13.115 13519 | 12.192 11.529 10.251
Ozel 50.654 82.129 121462 | 140023 | 127354 116.488

KAMU TOPLAM 70411 71.587 73.525 | 78285 83.461 88.941

TCMB TOPLAM 15425 15.678 15.801 14.066 13305 11.827

OZEL TOPLAM 84.041 120.439 160.152 | 188.005 | 171691 188.745

GSYH'YA ORAN (%)

TOPLAM 353 305 385 378 1335 393
Kisa Vade 8.0 8.1 6.6 7.2 8.1 10,6
Uzun Vade 273 314 31,8 30.6 35.5 28.7
Kammu Sektérii 14.6 13.6 113 10.6 13.5 12,1
TCMB 32 3.0 2.4 1.9 2.2 1.6
Ozel Sektor 17.5 229 247 253 27.8 257

YUZDE DAGILIM (%)

TOPLAM 100.0 1000 1000 | 1000 100.0 100.0
Kisa Vade 225 205 17.3 18.9 18.5 27.0
Uzun Vade 775 79.5 82.7 81.1 815 73,0
Kamm Sektori 414 34,5 205 279 31.1 30,7
TCMB 9.1 75 6.3 5.0 5.0 4.1
Ovzel Sektor 19,5 58.0 64.2 67.1 64.0 65.2

YUZDE DEGISIM (%) _

TOPLAM 55 223 20.1 124 42 7.8
Kisa Vade 189 11.3 12 23.1 6.4 57.2
Uzun Vade 2.2 254 25.0 10.1 3.7 34
Kamu Sektori 6.9 1.7 2.7 6.5 6.6 6.6
TCMB -28.0 16 08 | -11.0 54 111
Ozel Sektor 31.5 433 330 17.4 -8.7 9.9

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Raporlar, Ekonomik ve Sektdrel Gostergeler: Hazine Istatistik Yillig1.

www.hazine.gov.tr (Erisim tarihi:22.06.2012).
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Tiirkiye’de dis borg stokunu gosteren tablo 8 incelendiginde, 2010 yilinda kisa
vadeli dis borglarin bir 6nceki yila gore %57,2 artarak 78.123 milyon dolara ulastigi
goriilmektedir. 2009 yilinda toplam dis borg stoku igindeki oran1 %18,5 olan kisa vadeli
borg¢larin pay1 2010 yilinda %27’ye yiikselmistir. Kisa vadeli borglarin GSYH’ye orani
ise 2010 yilinda %10,6 olarak gerceklesmistir.

Uzun vadeli borglar 2010 yilinda bir onceki yila gore %3,4 oraninda azalarak
211.390 milyon dolara gerilemistir. 2010 yilinda uzun vadeli TCMB ve 6zel kesim
borglar1 azalirken, uzun vadeli kamu borglari artmistir. 2010 yilinda uzun vadeli
bor¢larin toplam dis bor¢ stoku i¢indeki orant da %81,5’ten %73’e diismiistiir. Ayni
yilda uzun vadeli bor¢larin GSYH’ya oram1 2009 yilina gore azalarak %28,7 olarak
gerceklesmistir.

2010 yilinda kamu ve 6zel kesimin dig bor¢lart artmis, TCMB’nin dis borcu ise
azalarak 11.827 milyon dolara gerilemistir. Ayni yilda, toplam dig bor¢ stoku iginde
kamu sektorii, TCMB ve o6zel sektoriin payt sirasiyla %30,7, %4,1 ve %65,2

diizeyindedir.

Dis borg stoku / GSYH oran1 2010 yilinda ve 2011 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyle
% 39,4 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, 2010 yilinda % 27 olarak gerceklesen
kisa vadeli dis borglarin toplam dis bor¢ stoku i¢indeki payr 2011 yili ikinci ¢eyregi

sonunda % 27,4’ yiikselmistir®*,

Tirkiye’de dis bor¢ stoku 1980’11 yillardan sonra siirekli olarak artig gostermistir.
Biitce aciklarinin devamli artmasi, borcun borgla kapatilmaya calisilmasi seklindeki
politikalar, {ilke i¢i tasarruflarin diistikliigii gibi nedenler dis bor¢lanmay1 zorunlu hale
getirmistir. Ozellikle kriz dénemlerinin etkisiyle yasanan durgunluk ve {iretimin
diismesi neticesinde ithracat hacmi daralmis ve 6demeler dengesi siirekli agik vermistir.
Ekonomide meydana gelen bu dengesizlikleri gidermek i¢in yogun bir sekilde yabanci

sermayeye ihtiya¢ duyulmus ve dis bor¢lar 6nemli 6l¢iide artmastir.

224 DPT, Dokuzuncu kalkinma plant (2007-2013) 2012 yili programu, s.40. www.dpt.gov.tr (Erisim
tarihi:20.07.2012).
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2.3. Monetizasyonla Finansman

1980 sonrasi biitce aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanma yaninda Merkez
Bankas1 kaynaklar1 da kullanilmaya baslanmistir. Ancak, biit¢e agiklarinin Merkez
Bankas1 kaynaklar1 kullanilarak finansmani durumunda enflasyon yiikselmektedir.
Yiikselen enflasyon sonucu biit¢e gelirlerinin reel degeri azalmakta ve bu da biitce

agiklarini artirmaktadir’®.

Tablo 9. Kisa Vadeli Avans Kullaniminin Cesitli Biiyiikliiklerle Karsilastirilmasi

KVA/i¢ Borg KVA/Top. KVA/Top. KVA/GSYH
Stoku Gelirler Harcamalar
1980 73,05 11,29 9,55 1,94
1981 24,38 2,80 2,57 0,49
1982 17,20 2,21 2,00 0,30
1983 20,00 3,13 2,76 0,52
1984 35,78 6,77 5,02 0,86
1985 25,78 577 4,93 0,75
1986 17,01 3,59 3,00 0,50
1987 14,75 3,40 2,72 473
1988 13,83 3,84 3,15 0,52
1989 4,21 1,46 1,18 0,20
1990 1,76 0,60 0,48 0,08
1991 43,44 11,08 8,23 1,69
1992 20,14 9,99 7,85 1,58
1993 27,83 15,09 10,92 2,65
1994 21,66 6,96 5,78 1,33
1995 18,51 6,79 5,54 1,21
1996 18,31 8,47 5,81 1,53
1997 22,81 14,17 10,19 2,77
1998 11,70 5,68 4,33 1,26

@ ANADOLU UNIVERSITESI

Kaynak: Hazine Miistesarhgi: Hazine Istatistikleri (1980-2001), Hazine Miistesarlizi Ekonomik
Aragtirmalar Genel Miidiirliigii Yaymlari, Ankara, 2002, 37 ve T.C. Merkez Bankasi, Istatistik Veri
Tabani, http:\\www.tcmb.gov.tr/istatistik/veri.htm’den aktaran: Cagkurlu (2003), 5.198.

225 Civan ve Ugurlu (2005), s.53.
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Tablo 9°‘da, Hazine’nin kisa vadeli avans kullaniminin sona erdigi 1998 yilina
kadar uygulanan kisa vadeli avans politikasinin ¢esitli biiyilikliiklere oram
gosterilmektedir. Kisa vadeli avans kullaniminin i¢ bor¢ stoku igindeki payr 1984
yilindan sonra diismeye baslamis ve 1989 yilinda % 4’lere ve 1990 Merkez Bankasi
para programi ile de % I’lere diigmiistiir. Ancak 1991 yilinda se¢imlerin etkisiyle bu
oran % 43,44’¢ ¢ikmistir®®®. Daha sonra diisme egilimine giren kisa vadeli avans / i¢
bor¢ stoku orami 1993 yili disinda normal bir seyir izleyerek ortalama % 19’lar

civarinda 1998 yilina kadar devam etmistir®’

KVA / Toplam Gelirler oran1 incelendiginde bu oran 1980 yilinda % 11 iken, 1988
yilina kadar % 6’larin altinda seyretmistir. 1990 yilinda % 0,60’a diisen KVA / Toplam
Gelir oran1 1991, 1994 ve 1997 yillarinda yiiksek diizeylerde seyretmistir®?.

KVA / Toplam Harcamalar orani ise 1980 yilinda yiiksek diizeyde seyretmis;
1990’a kadar diisiik diizeyde dalgalanmis; 1990 yilinda donemin en diisiik diizeyi olan
% 0,48°e diismis; 1991, 1994 ve 1997 wyillarinda nispeten yiliksek diizeylerde

seyretmistirzzg.

Son olarak dordiincii gruptaki KVA / GSYH orani incelendiginde en yiiksek
diizeyin 1987 yilinda oldugu goriilmektedir. 1980’li yillar boyunca % 1’in altinda
seyreden KVA / GSYH orani, 1990’lh yillar boyunca % 1’in Ustiinde seyretmistir.
Ayrica, 1994 ve 1997 yilinda Merkez Bankasi kaynaklarindan sik¢a yararlanildig:
anlasilmaktadir. Ancak, Merkez Bankasi kaynaklarinin sik¢a kullanilmasi para
politikasinin etkinligini azaltmakta ve bagimsiz bir para politikast izlenmesini
zorlastlrmaktadlrzso. 1997 yilinda Merkez Bankasi ile Hazine arasinda imzalanan bir

protokol ile 1998 yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans

226 B Caskurlu (2003). 1980 sonrasi dénemde Merkez Bankasindan kaynak kullaniminin makro
ekonomik etkilerinin analizi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5 (1), $5.198-
199.

??7 Caskurlu (2003), 5.199.

228y . Bayraktar (2009). i¢ borglanmanin ekonomik ve sosyal etkileri: 1980 sonras Tiirkiye deneyimi.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (34), 5.289.

229 Bayraktar (2009), 5.290.

230 Bayraktar (2009), 5.290.
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kullanmamasi konusunda uzlagilmis ve kisa vadeli avans kullanimi 2001 yilinda

231

tamamen kaldirilmigtir™".

Tablo 10. Konsolide Biitce Dengesi ile I¢ ve Dis Borg Stokunun Degisimi (%)

Villar I{Dn:icr]idq Bﬁtca . I¢ Borg Stoku | Dis Borg Stoku
Merkezi Yénetim Biitcesi
1990 77.1 36.5 193
1991 1522 70.6 24
1992 415 98.9 93
1993 1822 839 203
1994 12,7 1237 -2.6
1995 108.8 71 10,5
1996 2916 1313 44
1997 g1.2 99.5 6.4
1998 70.2 84 8 142
1999 140.6 97.3 7.0
2000 449 589 15,0
2001 1189 2354 -4.2
2002 38.1 226 14.1
2003 0.3 297 11.2
2004 -24.6 154 11.7
2005 -73.2 9 5.5
2006 -42.8 2.7 223
2007 195.3 1.5 20,1
2008 272 7.6 124
2009 202.7 20 -4.2
2010 -24.9 6.9 7.8

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Raporlar, Ekonomik ve Sektorel Gostergeler: Hazine Istatistik Yillig1.

www.hazine.gov.tr (Erisim tarihi:22.06.2012).

231

http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 17.08.2012).
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Konsolide biit¢e acig1, i¢ borg stoku ve dis bor¢ stokunun yillara gére degisimini
gosteren Tablo 10°da 1994 ve 2001 kriz donemlerinde biit¢ce agiklarinin agirlikli olarak
i¢ bor¢glanmayla, 2008 finansal kriz déneminde ise dis bor¢lanmayla finanse edildigi
gorilmektedir. 1994 yilinda i¢ bor¢ stoku %123,7, 2001°de ise %235,4 oraninda
artmistir. 2008 yilinda ise i¢ bor¢ stokundaki artis %7,6 olarak gerceklesmistir. Diger
taraftan, dis borg¢lar 1994 ve 2001°de azalma gostermis, 2008’de ise artmistir.
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Sonu¢

Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamasi sonucu ortaya ¢ikan biitce
aciklart giinimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin en Onemli sorunlarindan
biridir. Bir iilkede yapilan sosyal ve askeri harcamalar, iilkenin siyasi yapisi ve
hiikiimetin uyguladig1 iktisat politikalarinin etkin olmamasi biitce acig1 sorununu

giindeme getirmektedir.

Bir ekonomide meydana gelen biit¢e aciklari, biiyiliklilk derecesine ve finanse
edilme sekline bagli olarak basta tasarruflar olmak ftizere, gelir diizeyi, 6demeler
dengesi, faiz oranlart ve enflasyon gibi birgok makroekonomik degiskeni
etkilemektedir. Ayrica biitce aciklari, 6zel sektor yatirimlarinin diglanmasina ve
iiretimin azalmasina neden olarak ekonomik biiylimeyi yavaglatmaktadir. Bu nedenle
biitce aciklarinin ekonomik etkileri hakkinda dogru ve tutarli tahminler yapabilmek i¢in

farkli biitce ag1g1 6l¢iim yontemleri gelistirilmistir.

Biiyiik Ekonomik Bunalim 6ncesinde devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini One siiren klasik iktisat okulunun goriisleri etkiliyken, 1929 yilinda patlak
veren Biiyilkk Depresyon sonrasi klasik goriis gecerliligini yitirmis ve devletin
ekonomideki rolii artmistir. Devletin ekonomideki paymnin artmasiyla birlikte kamu
harcamalar1 da artig gOstermistir. Glinlimiizde halen devletin ekonomiye miidahale
etmesi gerektigini savunan Keynesgil politikalar varligimi gostermekte, bu da kamu

harcamalarinda artisa yol agmaktadir.

Biitce aciklar1 degisik yollarla finanse edilmektedir. Agiklar1 kapatmak igin
basvurulan yontemlerden biri vergilerdir. Ancak Biiyiik Bunalim sonrasinda artan kamu
harcamalarinin finanse edilmesinde vergi gelirleri yeterli olmayinca, bir¢ok {ilke

bor¢lanma yoluyla finansmani tercih etmistir.

Devletin kamu gelirlerini artirmak i¢in bagvurdugu finansman yontemlerinden
biri i¢ bor¢lanmadir. Merkez Bankasi avans ve hazine bonolar1 kullanilarak
gerceklestirilen i¢ bor¢lanma ile iilke i¢inde kaynak transferi yapilmaktadir. Hiikiimetin
Merkez Bankasi’ndan borglanmasi sonucunda para arzi ve toplam talep artmaktadir.
Enflasyonist donemlerde Merkez Bankas1 kaynaklarinin kullanilmas: enflasyonu daha

da koriiklediginden, bu déonemlerde Merkez Bankasindan bor¢lanmamak gerekmektedir.
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I¢ borglanma, enflasyonu ve dis bor¢ krizini dnlemek igin basvurulan bir finansman
yontemi olmasma karsin; i¢ bor¢lanmaya asirt dlglide basvurulmasi faiz oranlarmni

yiikseltmekte, tasarruflar diisiirmekte ve yatirimlar1 diglamaktadir.

Hiikiimet kamu agiklarini kapatmak i¢in dis bor¢glanma yoluna da gitmektedir.
Ulkeler i¢ tasarruf miktarmi artirmak ve dovizin kit faktdr olmasi sebebiyle dis
bor¢clanmaya bagvurmaktadir. Dis bor¢lanma, iilkelerin kalkinmasina, milli gelir
diizeylerinin artmasina ve Odemeler dengesinin iyilestirilmesine yardimci olmak

acisindan etkili bir finansman yontemidir.

I¢ ve dis borglarn biitce agiklarmi kapatmada yeterli olmamasi durumunda bir
iilke monetizasyon yoluyla finansmana bagvurabilmektedir. Ancak, kamu agiklarinin
Merkez Bankasi tarafindan para basilarak finanse edilmesi durumunda para arzi

artmakta ve enflasyon yiikselebilmektedir.

Kamu harcamalar1 1980’lerin ikinci yarisindan sonra hizla artmaya baslamistir.
1990’11 ve 2000’11 yillarda enflasyonu kontrol altinda tutmaya ve kamu gelirlerini artirip
biit¢e aciklarin1 azaltmaya yonelik birtakim uygulamalar ve istikrar programlari yapilsa

da hedeflenen sonuglara ulasilamamustir.

Tiirkiye’de siyasi istikrarin bir tiirlii saglanamamasi ve etkin olmayan maliye
politikalariin uygulanmasi biitge ag¢iklarim1 ve kamu kesimi borglanma geregini
artirmistir. Devlet, onceki aciklar1 kapatabilmek i¢in siirekli bor¢lanarak yeni agiklar
yaratmak zorunda kalmis ve “’bor¢-tuzagi’’ olarak nitelendirilen bir kisir dongiiye
girmistir. Kamu bor¢lanmasindaki siirekli artislar faiz oranlarini yiikseltmis ve 6zel

kesim yatirimlarini azaltmustir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢ stoku, ozellikle kriz donemlerinde artis gostermistir. 2008
krizinin ekonomi {izerindeki etkilerini azaltmak i¢in uygulanan genisletici maliye
politikalar biitce agiginda artisa yol agmistir. Bu donemde agiklarin azaltilabilmesi i¢in

disaridan borg¢lanilmistr.

1980°1i yillardan itibaren borcun borgla finanse edilmesi sonucu artan biitge
aciklari, vergi gelirlerinin yetersiz olusu ve dis ticaret dengesinin siirekli agik vermesi

nedeniyle dis borglar artig gostermistir. Dig bor¢ stoku, 1990’11 yillarda biiyiik dlgiide
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artmigtir. 2002 yilindan beri siirekli artan dis bor¢ stoku, 2009 yilinda kiiresel krizin
etkisiyle azalmaya baglamistir. 2010 yilinda ekonomik dengelerin iyilesmesiyle birlikte

bor¢lanma olanaklar1 da artmastir.

1980 sonrasinda biitge aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklar1 da
kullanilmistir. Ancak, agiklarin Merkez Bankasi aracilifiyla finansmani durumunda
enflasyon yiikselmekte ve bu da biitge aciklarin1 artirmaktadir. Bu sebeple
monetizasyon yoluyla finansman pek tercih edilen bir yontem olmamalidir. Nitekim
Tiirkiye’de 2001 yilinda TCMB’nin yasasinda yapilan degisiklikle merkez bankasinin

hazineye kisa vadeli avans kullandirmasi yasaklanmastir.

Tiirkiye biitcesi son yillarda olumlu gelismeler yagamistir. 2009 yilindan bu yana
biit¢e aciklar1 azalma gostermistir. 2010 yilindan sonra ekonomik canlanmayla birlikte
vergi ve biitce gelirlerinin artmasi ve faiz giderlerinin azalmasi biitceyi olumlu yonde

etkilemis, kamu kesimi bor¢lanma geregi azalmis ve biit¢ede faiz dis1 fazla artmistir.

Biitce agiklar1 i¢ bor¢lanmayla finanse edildiginde enflasyon yiikselebileceginden,
bu finansman yontemine enflasyonun diisiik oldugu déonemlerde bagvurmak daha yararl
olacaktir. Ayrica, faiz oranlarinin yiikselmesini ve yatirimlarin azalmasini 6nlemek i¢in
i¢ bor¢lanmaya gerektigi dlgiide basvurulmalidir. Diger taraftan dis borglar, iilkenin
kalkinmas1 amaci1 dogrultusunda verimli alanlarda kullanilmali ve iilkenin borg
citkmazina girmemesi i¢in borcun borgla kapatilmast seklindeki gilinii kurtarici
politikalardan kagmilmalidir. Ayrica, 6demeler dengesi sorunlariyla karsilasmamak igin

dis bor¢lanmaya gerektigi l¢lide bagvurulmalidir.

Biitce aciklarini en aza indirmek ig¢in transfer harcamalari, siibvansiyonlar ve
tesvikler azaltilmalidir. Diger taraftan aciklar, kamu harcamalarin1 azaltmak yerine
vergi gelirleri artirilarak da kapatilmaya calisilabilir. Vergi sistemi yeniden
diizenlenerek ve kayit digilik onlenerek vergi gelirleri artirilabilir. Ancak kisa donemde
vergi gelirleri yoluyla biitce acigin1 azaltmak i¢in ekonomide iiretim artisi
saglanmalidir. Ayrica, dis ticaret dengesinin kotiilesmemesi ve ekonominin borg
cikmazina girmemesi i¢in dis bor¢lanmaya smirh diizeyde veya gerektigi ol¢iide
basvurulmalidir. Borglanma geregini azaltmak icin faiz harcamalar1 azaltilmali ve

biitgede faiz dis1 fazla verilmesi saglanmalidir. Buna ilaveten, kamu kesiminin
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fonksiyonlart sinirlandirilmali ve devlet o6zel sektoriin  yapabilecegi hizmetleri

ustlenmemelidir.
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