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Ozet

Kamu bor¢ yonetiminde genel nitelikli riskler ile siirdiiriilebilirligi tehlikeye
atan mali nitelikli cesitli risk unsurlar1 s6z konusudur. Mali nitelikli risk
unsurlar1 arasinda yer alan ve gerceklesmesi belirli olaylarin ortaya ¢ikmasina
bagh olan yiikiimliiliikleri nitelemek i¢in kullamilan kosullu yiikiimliiliikler ise son
donemlerde kamu bor¢ yonetiminde karsilasilan onemli risklerden biridir.
Tiirkiye’nin kamu bor¢ yonetiminde de risk yaratan faktorlerden olan kosullu
yiikiimliiliikleri, mali alan ac¢isindan incelemek bu c¢alismanin amacim
olusturmaktadir. Bir iilkede mali istikrar icin yalmzca kamu borcu ve biitce
aciklarina bakmanin yeterli olmayacagi, saghkh bir kamu finansman yapisi icin
kosullu yiikiimliiliiklerin de dikkate alinmasi gerektigi ise calismanin en temel
hipotezini olusturmaktadir.

Bu amac¢ ve hipotez dogrultusunda calisma ii¢c boliimde ele alinmstir.
Birinci bolimde kamu bor¢ yonetimi, kosullu yiikiimliiliikler ve mali alan
kavramsal ve kuramsal diizeyde incelenmis, kavramlarin birbirleriyle olan iliskisi
ortaya konmustur. ikinci béliimde Tiirkiye’nin 1990 sonrasi dsnemde kamu bor¢
yonetiminde izledigi stratejiler ele alinmis ve kosullu yiikiimliiliiklerin durumu
analiz edilmistir. Buna gore son yillarda soz konusu yiikiimliliiklerin ve bu
yiikiimliiliiklere bagh risklerin artis gosterdigi tespit edilmistir. Uciincii ve son
boliimde ise Tiirkiye’nin mali alan1 6nce Ostry ve digerleri tarafindan gelistirilen
bor¢ limiti yaklasimi esas alinarak ekonometrik zaman serileri yardimiyla
olciilmiiy, ardindan bulunan mali alan degerinin asihip asilmama olasihiklar:
istatistiki Riske Maruz Deger teknigiyle test edilmistir. Sonu¢ olarak diisiik
sayllabilecek bir kamu borcuna sahip goriinen Tiirkiye’de, kosullu
yiikiimliiliiklerin mali alan iizerinde tehdit yaratan bir baski unsuru oldugu
bulgusuna erisilmistir. Elde edilen bu sonug, ileri siiriillen hipotezlerle de
uyumludur.

Anahtar kelimeler: Kamu Bor¢ Yonetimi, Kosullu Yiikiimliiliikler, Mali Alan
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Abstract

There are general risks and various financial risk factors in public debt
management that endanger sustainability. Contingent liabilities, which are among
the financial risk elements and used to characterize liabilities whose realization
depends on the occurrence of certain events, are one of the important risks
encountered in public debt management recently. The purpose of this study is to
examine contingent liabilities, which are one of the risk factors in Turkey's public
debt management, in terms of fiscal space. The main hypothesis of the study is
that it will not be sufficient to look only at the public debt and budget deficits for
fiscal stability in a country, and that contingent liabilities should also be taken into
account for a healthy public finance structure.

In line with this purpose and hypothesis, the study is discussed in three parts.
In the first part, public debt management, contingent liabilities and the fiscal
space are examined at conceptual and theoretical level, and the relationship of the
concepts with each other is revealed. In the second part, the strategies followed by
Turkey in public debt management in the post-1990 period are discussed and the
situation of contingent liabilities is analyzed. Accordingly, it has been determined
that these liabilities and the risks associated with these liabilities have increased in
recent years. In the third and last part, as a first, Turkey's fiscal space was
measured with the help of econometric time series based on the debt limit
approach developed by Ostry et al., then the probability of exceeding the value of
the fiscal space found was tested with the statistical VValue at Risk technique. As a
result, in Turkey, which seems to have a relatively low public debt, it has been
found that contingent liabilities are a pressure factor that creates a threat on the
fiscal space. This result is compatible with the hypotheses put forward.

Keywords: Public Debt Management, Contingent Liabilities, Fiscal Space




ONSOZ

Calismanin baslangicindan tamamlanmasina kadar bilgi birikiminden ve tecriibesinden
biiyiik yarar sagladigim danisman hocam Prof. Dr. Mircan TOKATLIOGLU’na
tizerimdeki emekleri i¢in minnettar oldugumu ifader, tesekkiirii bir borg bilirim.

Ote yandan tiim hayatim boyunca desteklerini arkamda hissetigim aile bireylerime bu
zorlu siirecte bana gosterdikleri sabir ve anlayis icin ayrica tesekkiir eder, siikranlarimi
sunarim.

Calismayi, tezin son satirlarini yazarken vefat eden iyi ve ornek insan halam Mergiil
BAHTIYAR’m aziz anisina armagan ediyorum. Ruhu sad olsun.

Bursa, 2022
Semih SEN



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI ..ottt ests sttt n st sn st i
YEMIN METNI ..ottt ettt Ii
INTIHAL YAZILIM RAPORU .....cooovirreiereeeteseeese et sss s ssnas s I
(0741235 KSR i
ABSTRACT ..ottt en ettt en ettt iii
(01N 15] 722U v
ICINDEKILER ....covvvcicteteies ettt s sttt en sttt sn sttt en st es s st s s \Y,
TABLOLAR ..ottt enee sttt sttt na st ann s X
GRAFIKLER ..ottt ettt sae s Xii
SEKILLER ..ottt ettt ettt bbbttt ettt satnas Xiii
KISALTMALAR ..ottt enes sttt s s Xiv
[ 128 (TP 1
BIiRINCIi BOLUM

KAMU BORC YONETIMI, KOSULLU YUKUMLULUKLER VE MALI ALAN:
KAVRAMSAL VE KURAMSAL ACIKLAMALAR

. KAMUBORC YONETIMI ...coooiiiiiiiiiicceeeeeeeeeee e 4
A. KAMU BORCLANMASI ...ttt 4
1. Kamu Borglanmasi Kavrami ve ONemi.........cccoceueveveeeveveeeieeeeeeeeee e, 5

2. Kamu Bor¢lanmasina Iliskin Teorik A¢iklamalar.............ccovevevevevevevevrvennnn. 8

a. Klasik ve NeoKIasik TeOMIEr ..o 9

D. KEYNESYEN TEOM ...ttt bbbt 12

C. MONELATISE TEOMT ..t 14

d. YENi KIASTK TEOM. ...t 16

€. A1z Yanlt TKtisat TEOTIST .....ccvrveverececeeieteieeccee et 17

T Yeni KEYNESYEN TEOM ..cueeuieiiieiiiiie it 17



g. Kamu Tercihi Teorisi ve Anayasal Iktisat TEOTiSi........ccceveverrirererirerennennns 19

B. KAMU BORC YONETIMI .....coiiiiiiiiecececee e 21

1. Kamu Borg Yonetiminin Kavramsal Cergevesi, Amaci ve Gerekliligi........ 21

2. Kamu Borg Yo6netiminin Niteliginde Belirleyici Unsurlar............cccovvennee. 26

a. Borcun MiKtart V& YapIST ....cccviieiiiiiiiieiicic e 26

. Kurumsal Yapilanma ...........ccoceiiiiiiiiiiiiiceese e 28

C. SETTAtlIK oo 29

d. Para ve Maliye Politikalar1 ile Koordinasyon...........c.ccccevevveveeiivesesieesnennnns 30

3. Kamu Borg¢ Yonetiminde Genel Risk Unsurlar1 ve Mali Riskler ................. 33

a. Genel Risk UNSUITATT ....eoiviiiiiiiic e 34

. Mali RISKIET ... 36

. KOSULLU YUKUMLULUKLER ......c.ccecsiitiiiiieiesesieeee e, 40
A. KOSULLU YUKUMLULUK KAVRAMI VE KAMU BORC YONETIMI

ICERISINDEKI YERI......oooietitiiieccteeeseeceee ettt en st 40

B. KOSULLU YUKUMLULUKLERIN TURLERI .......cccccecviiieeeseeeen, 42

1. Acik Kosullu YUKGmMIGIGKIET.......cccoiiiiiiiiiiiiec e 42

a. Borglanmaya Saglanan Garantiler ............ccocovvoviiiiiiniinicic e 43

b. Kamu Ozel Isbirligi Yatirimlarina Saglanan Garantiler.................c.cc.co...... 45

(1). Finansman saglamaya yonelik garantiler ..............cccoooviiiniiiicniinnnne 48

(2). Kamu 6zel isbirligi s6zlesme hiikiimlerinde yer alan garantiler ........... 49

(3). Merkezi hiikiimet adina bor¢glanmadan sorumlu idare disindaki

birimlerce verilen garantiler...........ccooiiiiiiii s 50
C. Thracat Garantileri..........c.ovovevevreeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeses s s s s e eses s s s s e s s s e 51
2. Ortiik Kosullu YUKGMIGIGKIET ......cvvverrrreeeeeeeeeees e esesesesesesesenesesenenenenenenans 51
a. Banka Finans Kesiminden Kaynaklanan Yukimlilikler..............ccoccoviinine 52
D. DOZAl ATCIET ... 55
C. Biitce Di1s1 Kamu KeSTmi ......cooiiiiiiiiiiiiieiiiie e 56
d. Ozel Kesim D1 BOIG StOKU....c.vvvvrrreeieeseeesesesesesesesesesesesesesesesenenesesenas 57
C. KOSULLU YUKUMLULUKLERI ORTAYA CIKARAN NEDENLER VE
YOL ACTIGI SORUNLAR .....covviititeieiieeceee e tesesee et es st ss s et as s 58
1. Kosullu Yikiimliiliikleri Ortaya Cikaran Nedenler..........ccccocoviviiiiniinnnnns 58
2. Kosullu Yiikiimliiliikklerin Yol Actig1i Sorunlar .........cocceveiiiiiiiiinienieeene 62

Vi



a. Mali Seffaflik SOrunu .........oooueiiiiiiiii e 62

D. Ahlaki Zafiyet SOMUNU ........ccoiiiiiieicee e 64

c. Gelecek Nesillerin Refahinda Azalma.............cccoooiiiiiiiiicie, 66

d. Mali Stirdiirtilebilirlik SOruNU..........ccceivieiiiiiiiie e 67

L. MALIALAN . .....ooceteeee ettt s sttt s st en s aesas 68

A, MALI ALAN KAVRAML......oooiiiiiiiiiiinieissisisiesssssissse s 68

B. MALI ALANIN OLCUMU ILE ILGILI YAKLASIMLAR ..........ccooevevrnnen. 71

1. Mali Siirdiiriilebilirlik YaKIagimi........cccooeriiiiiiiiiieiieeseseecse e 72

2. Borg Limiti YaKIaiml c.occ.eeiuiiiiiiiiiiie i 73

3. Bilango YakIlaSiml.......cccociiiiiiiiiiiiiiie e 78

4. Diger YaKIlagimlar........cccoooeiiiiiiiiiieiee e s 80

C. MALI ALAN VE KOSULLU YUKUMLULUKLER ILISKISI ....c.ccceovunen... 82
IKINCI BOLUM

TURKIYE’NIN KAMU BORC YONETIMINDE RiSK UNSURU OLARAK
KOSULLU YUKUMLULUKLERIN ANALIZI

I.  TURKIYE’NIN KAMU BORC YONETIMINDE DONUSUM VE KOSULLU

YUKUMLULUKLERI ORTAYA CIKARAN NEDENLER .......cccoeveveieeeeeeee, 84
A. TURKIYE’NIN 1990-2000 DONEMINDE UYGULADIGI MALIYE
POLITIKALARI VE KAMU BORC YONETIMI ....coovviiiiicccceccecec 85

1. 1980-1989 Dénemi Maliye Politikalarmin Genel Ozellikleri ...................... 85
2. 1990-2000 Dénemi Maliye Politikalarmnin Genel Ozellikleri ...................... 86
3. Kamu Bor¢ Yonetimi ve Borglanmadaki Genel Egilim...........c..ccccceienne 90
4, Kosullu Yiikiimliiliikklere Tliskin YaKIasim .......cococeeeeveeeererereeeeeeeeeeeeeeeenes 95
B. TURKIYE’NIN 2001 KRiZI VE SONRASINDA UYGULADIGI MALIYE
POLITIKALARI VE KAMU BORC YONETIMI ....coovviiieiiccccecccceeee, 97
1. 2001 Krizinin ANGHZE ...ccoooviiiiiiiicce e 98

2. 2001 Krizi Sonrasinda Uygulanan Maliye Politikalarinin Genel Ozellikleri

3. 2001 Krizi Sonrasinda Kamu Bor¢ Yonetiminde Doniisiim ve

Borclanmadaki Genel EGIlm..........ccooviiiiiiiiiie e 107

Vii



a. Kamu Borg Yonetiminde DONUSHM ......ceevvuiiiiiiiiiiiiiie e 107

(1). Yasal dliizenlemeler..........cccueiiiiiiiiiiiiieeeceee e 107
(2). Kurumsal diizenlemeler...........ccoooveiiiiiiiiiiiiie e 109

(3). Aktif bor¢ yonetim kapasitesinin arttirilmasina yonelik diizenlemeler

........................................................................................................................ 111
b. Bor¢lanmadaki Genel EZIm..........cccooviiiiiiiiiiiiiccece s 113
4. Kosullu Yiikiimliiliiklere Iliskin Yaklasim ........c.ccovevevveiieieiieseseeeeeeas 116
II. TURKIYE’DE KOSULLU YUKUMLULUKLERIN TURLERI ITIBARIYLE
ANALIZI o 118
A. TURKIYE’DE ACIK KOSULLU YUKUMLULUKLERIN GENEL

GORUNUMU .....cooiiiiiiiiiiieiscsississis s 119
1.  Acik Kosullu Yikiimliiliiklerin Yasal Cercevesi........covveiiiiieeeiiiineeennnne, 121
a. Hazine Garantili Borglar Ile Ilgili Yasal Mevzuat...........ccccoecerrvrrerennnn. 121

b. Kamu Ozel isbirligi Yatirimlarina Saglanan Garantiler ile ilgili Yasal
MEVZUAL........coiiiiiicicc 122
2. Acik Kosullu Yiikiimliiliikklerin Genel GOriintimii............oovvvevvveniivneniinnnnns 126
a. Hazine Garantili D1g BOr¢ StOKU ......ccueviiiiiiiiiiiiec e 126
b. Kamu Ozel Isbirligi Yatirrmlarina Saglanan Garantiler...................c.cv..... 129
(1). Kamu 6zel isbirligl yatirmmlart .........ccocoovviiiiiiiiceeeeee e 130
(2). Uygulanan garantilerin analizi.............cccccceevevieniiie i 133

B. TURKIYE’DE ORTUK KOSULLU YUKUMLULUKLERIN GENEL
GORUNUMU ...ttt 139
1. Bankacilik Krizlerinin Ortaya Cikardigr Yukiimlilikler..........c...ccooeen. 140
a. Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandirtlmast........ccocoveciiiiiiiiiiciinnnn, 142

b. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Biinyesindeki Bankalarin Yeniden

Y aplandirilmast.......ooeeeeeie 143
¢. Ozel Bankalarin Yeniden Yapilandirilmast..........c..coeevevivecvevereninicncnenenans 144
2. Dogal Afetler Nedeniyle Ortaya Cikan Yikimlilikler...........cccocoovinnne. 144
3. Biitce Dis1 Kamu Kesiminin Finansman Thtiyact ............ccccoceveeviveccuennan, 149
a. Biitge D1s1 Fon Uygulamalart ..........c.cocooiiiiiiiiicieeeee 150
b. Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Finansman Thtiyact ...........ccccccevvvvrireuenanan, 152
C. Yerel Yonetimlerin Finansman Thtiyact .........cccccceevviceiieeiiccesiereeeene 155

viii



d. Sosyal Glivenlik AGIKIATT.........ciiiiiiiiiiiieic e
4. Dis Borg Stoku ve Ozel Kesimin Dis Borglanma Egilimi..............cccuue..e.

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN MALI ALANININ OLCUMU VE KOSULLU
YUKUMLULUKLER ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME

I.  TURKIYE’NIN MALI ALANININ OLCUMU .....cccccovoeiriieeiceeeeeeeeereis
A. BORC LIMITI YAKLASIMI ILE OLCUM......c.cooviieieieceeeereeeseee e
O 5 < 113} (RN
LY, (oY (o R e 411 1 s TP
Y £ T SRRSO OPROTR
A, BUIGUIAE ..o s
B. OLASILIKLI YAKLASIM: BELIRSIZLIK ALTINDA MALI
SURDURULEBILIRLIK .....cciviiiiiiieieietiecececeese et
I 151 111 (ORI
2. Model, YONtemM V& VEIT SEti..cccciiiiiieiiiiiiiiieiiiiiiie e ciree et e e evreee e
3 BUIQUIAK . s
1. TURKIYE’NIN MALI ALANININ KOSULLU YUKUMLULUKLER
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMEST ......c.cooviiiiiiiiececeeeeeeeees s

KAYNAKCA ..o eee e ee s ee s e ee s e s ees s e s ae s eee s ees s eese s ee s ees e

OZGECMIS .ottt ettt ettt ettt en e



TABLOLAR

Tablo 1: Kamu Bor¢ Yonetiminin Farkli Tanim ve Anlamlari.............................. 23
Tablo 2: Devlet Mali RiSK Matrisi..........ocoiiuiiiiiiiiiiii e 37
Tablo 3: KOI MOdelIri...........couuiiieeie e 46
Tablo 4: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Merkezi Biitce Gergeklesmeleri ve Kamu Kesimi
Genel Dengesi (1990-2000)...... ..ottt 88
Tablo 5: Tirkiye’de Briit Kamu Borg¢ Stoku (1990-2000)............coovviiiiiiiiiininnn, 92
Tablo 6: Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Merkezi Biitce Gergeklesmeleri ve Kamu Kesimi
Genel Dengesi (2001-2020). .. ....uiniiriie et 106
Tablo 7: Tirkiye’de Briit Kamu Borg Stoku (2001-2020).........ccccvvviviiinininnnn.n. 114
Tablo 8: Tiirkiye’de Uygulanan KOI Modelleri...............cooviiiiiiiiiiieiieiin, 123
Tablo 9: KOI Modellerine iliskin Mevzuat ve Uygulanan Kamu Garantileri........... 123
Tablo 10: 1990-2020 Doéneminde Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD
1D 70] F: 3 1 127
Tablo 11: KOI Projelerinin Yillara Gore Sayisal Dagilimi, Yatirim Tutar1 ve Ulastigi
Kiimiilatif Yatirrm Hacmi (1986-2020).........c.oiviiiiiiiiiiiee e 130
Tablo 12: 2021 Yil itibariyle Hazine ve Maliye Bakanligimin Bor¢ Ustlenim
TaahhUtleri. . ... 135
Tablo 13: Marmara ve Diizce Depremlerinin Tiirtkiye Ekonomisine Bazi
MalYELIEIT. ... .o 146
Tablo 14: Tiirkiye’de Fon Agiklart (1987-2020)........ccvvviniiiiiiiiiiiiiecieeiei, 151
Tablo 15: Tiirkiye’de KIT Agiklart (1987-2020).........coviuniiiieieieeieieeieeee, 154
Tablo 16: Tiirkiye’de Yerel Yonetim Agiklar: (1987-2020)..........ccoiviiiniinnnn... 156
Tablo 17: Tirkiye’de Sosyal Giivenlik Agiklart ve Biitgeden Yapilan
TrANSTEIIEI ..o 158
Tablo 18: Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku ve Bor¢lu Dagilimi (1989-2020)................ 160
Tablo 19: Ozel Kesim Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi ve Bor¢lu Dagilimi (2010-
2020 . et 164
Tablo 20: Lee ve Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari............... 182
Tablo 21: Model Tahmin Sonuglart..............oooiiiii i, 183
Tablo 22: VIF Degerleri......oouieiiiiii e 184



Tablo 23: Breusch- Pagan- Godfrey Testi SONUCU.............ccoeeiiiiiiiiiiiiiiienes. 185

Tablo 24: Breusch —Godfrey LM testi SONUCU............ooviiiiiiiiii e, 185
Tablo 25: Efektif Faiz ve Nominal Biiytime Oranlart (2011-2020)....................... 187
Tablo 26: Kamu Borcu/GSYIH Oranina iliskin Betimsel Istatistikler.................... 198
Tablo 27: ‘Kamu Borcu/GSYIH Orani I¢in Yapilan Simiilasyon Sonucu Uretilen Verilerin
Betimsel IStatistikIeri. .. .....o.oiui i 199
Tablo 28: Varyans- Kovaryans Yontemine Gore RMD....................ccooiieinn 200
Tablo 29: Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore RMD..................ccooiiiiin... 201
Tablo 30: EWMA Yontemine Gore RMD...........oooiiiiiiiiiiiiiiiieeen 201
Tablo 31: Monte Carlo Simiilasyon Yontemine Gére RMD...................oooe. 202

Xi



GRAFIKLER

Grafik 1: Biitceden Gergeklesen Bor¢ Faiz Odemelerinin Biitce Aciklarina ve Kamu

Kesimi Genel Dengesine Etkisi (1990-2000)..........c.ooiiriiiiiiiiiiiiiieeeeea 89
Grafik 2: Tiirkiye’de Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligine Dair Baz1 Gostergeler (1990-
2000 . et 94
Grafik 3: Tiirkiye’de Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligine Dair Baz1 Gostergeler (2001-
2020 . e 115
Grafik 4: 1990-2020 Yillar1 Arasinda Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD
|10 F: 5 | PR 129
Grafik 5: KOI Projelerinin Yillara Gére Sayisal Dagilimi, Yatirrm Tutar1 ve Ulastigi
Kiimiilatif Yatirrm Hacmi (1986-2020)........c.coiviiniiiiieceee e, 131
Grafik 6: 2021 Y1l Itibariyle KOI Projelerinin Toplam Yatirim Tutar1 Uzerinden Sektérel
DaGIlmI (00) ..o e 133
Grafik 7: 1989-2020 Yillar1 Arasinda Tirkiye’nin Dig Bor¢ Stoku ve Borglu Dagilimi
(Milyon ABD DOlart)......coouuiiiiiii e 162
Grafik 8: Kamu Borcu/GSYIH Oranma Ait Histogram...................c.c..oevmvnnnn, 198

xii



SEKILLER

Sekil 1: Para, Maliye ve Bor¢ Y&netim Politikalar1 Arasindaki Tliski......................
Sekil 2: Bor¢ Limitinin Belirlenmesi...............oooii i,

Sekil 3: Mali Alan EIMasi........c.ooiuiiiiii i e

xiii



KISALTMALAR

Kisaltma Agilimi

a.g.e. Ad1 Gegen Eser

a.g.k. Ad1 Gegen Kanun

a.g.m. Ad1 Gegen Makale

a.g.r. Ad1 Gegen Rapor

a.g.t. Adi Gegen Tez

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ADB Asya Kalkinma Bankasi

b. Baski

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
C. Cilt

CCA Kosullu Alacak Analizi

CA Cikt1 Acig

Cev. Ceviren

DHMI Devlet Hava Meydanlari Isletmesi
DPT Devlet Planlama Tegkilati

Ed. Editor

EKK En Kiigiik Kareler

ENF Enflasyon

EPEC Avrupa Yatirim Bankast
EUROSTAT Avrupa Istatistik Ofisi

EWMA Ustsel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama
et. al. Ve digerleri

GEGP Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
GSYIH Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

GSMH Gayri Safi Milli Hasila

HP Hodrick- Prescott

IMF Uluslararas1 Para Fonu

IPSAS Uluslararas1 Kamu Kesimi Muhasebe Standartlar
IDT Iktisadi Devlet Tesekkiilii

ISS1Z Issizlik Oram

KB Kamu Borcu

KGF Kredi Garanti Fonu

KHA Kamu Harcama Aci181

KHK Kanun Hiikmiinde Kararname
KIK Kamu Iktisadi Kurulusu

KIT Kamu Iktisadi Tesebbiisii

KKBG Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
KOBI Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
KOI Kamu Ozel Isbirligi

LM Langrange Carpanlari

No. Say1

Xiv




OECD Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
p./ pp. Sayfa/ Sayfa Araligi

RMD Riske Maruz Deger

S./ ss. Sayfa/ Sayfa Araligi

S. Say1

SGK Sosyal Giivenlik Kurumu

S.K. Sayil1 Kanun

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

SRDG Sistemik Risk Degerlendirme Grubu
TA Ticari Agiklik

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
THY Tiirk Hava Yollarn

TL Tiirk Lirast

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
TOBB Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TUSIAD Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi
VAR Vektor Otoregresif

vb. Ve benzeri

vd. Ve digerleri

VIF Varyans Biiyiitme Faktorii

Vol. Cilt

YBO Yas Bagimlilik Orani

$ Amerikan Dolari

Xv




GIRIS

Artan devlet faaliyetlerinin bor¢lanma talebini arttirmasinin yani sira, gerek
bor¢lanma ydntem ve teknigindeki degismeler, gerekse de finansal piyasalardaki
gelismeler kamu bor¢ yonetimini maliye politikasinin 6nemli bir istikrar aract haline
getirmektedir. Bu nedenle giinlimiizde kamu bor¢ yonetimi sadece bir iilkenin kamu borg
stokunun uygun bir diizeyde tutulmasi anlamina gelmemektedir. Saglikli bir kamu borg
yonetimi hiikiimetler agisindan kamu bor¢lanma politikalar yiiriitiilirken gelecekte
ortaya cikabilecek olasi riskleri iyi analiz edip, bunu en aza indirmeyi de
gerektirmektedir. Kamu bor¢ yonetiminde piyasa riski, bor¢ ¢evirme riski, likidite riski
ve benzeri (vb.) genel nitelikli riskler ile mali siirdiiriilebilirligi tehlikeye atan mali
nitelikli gesitli risk unsurlar1 s6z konusudur. Bu mali risklerden ger¢eklesmesi belirli
olaylarin ortaya ¢ikmasina bagli olan (kosula/sarta bagli olan) yiikiimliiliikkler anlama
gelen kosullu yiikiimliiliikkler kamu borg¢ yonetiminde son donemlerde karsilagilan 6nemli

risklerden biri olarak goriilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kosullu yiikiimliiliiklerin kamu 6zel isbirligi
projeleri ve kamu garantili borglar gibi nedenlerle arttigi goriilmektedir. Bu artisin
gerisinde devletin ekonomik faaliyetlerini sinirlandirma anlayisint igeren Neoliberal
yaklagima dayali kamu bor¢lanma politikalarinin oldugunu 6ne siirmek miimkiindiir.
Hangi sebeplerle ortaya ¢ikarsa ¢iksin kosullu yiikiimliiliikler, kamu harcamalar1 ve kamu
bor¢lanma diizeyini beklenmedik zamanda ve Ongoriilemeyen miktarda arttirirlar ve
maliye politikasinda siirdiiriilebilirligin olumsuz etkilenmesine ve mali alanin
daralmasina yol acarlar. Iste bir iilkenin kosullu yiikiimliiliik diizeyindeki artisin o
tilkenin mali alanin1 ne 6l¢iide etkiledigi/daralttii sorusunun cevaplanmasi bu ¢alismanin
temel ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Calisma yliksek diizeyde kosullu yiikiimliiliiklere
sahip Tllkelerde, beklenmedik ve Ongoriilemeyen kamu bor¢ artiglarinin mali
stirdiiriilebilirlige zarar vermemesi i¢in genis bir mali alana ihtiya¢ duyulacagini 6ne

surmektedir.

Bu baglamda arastirmanin problemi, amaci, 6nemi, kapsam ve simirliliklart ile

yontemi su sekilde olusturulmustur:

Arastirmanin Problemi



Kosullu ytikiimliiliikkler kamu bor¢ yonetiminde risk unsuru olarak nasil ele
alinmaktadir? Kosullu yiikiimliilikleri ortaya c¢ikaran nedenler nelerdir? Kosullu
yiikiimliiliiklerin yol agtig1 sorunlar nelerdir? Kosullu yiikiimliiliikler ile mali alan iliskisi

nasil kurulabilir? Kosullu yiikiimliiliiklerin mali alana etkisi hangi diizeydedir?
Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de kosullu yiikiimliiliiklerin analizini yapmak ve mali alani daraltip

daraltmadigini tespit etmek ¢aligmanin amacini olusturmaktadir.
Arastirmanin Onemi

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra mali disiplinin saglanmasi ve kamu borg
yonetiminde alinan 6nlemlerle kamu borcunun 6nemli diizeyde diisiis gdsterdigini ve
thtiyath bir seviyeye indigini, ancak buna karsilik son yillarda kosullu ytikiimliiliikklerde
artis oldugunu ortaya koymak, kosullu yiikiimliiliikklerdeki bu artisin Tiirkiye’nin mali
alanini daraltabilecegi ve kamu finansmaninda bir takim sorunlarla kargilasmasina neden
olabilecegi ihtimalini gostermek ve bu dogrultuda kamu bor¢ yonetiminde kosullu
yiikiimliiliiklere yonelik nasil bir yaklasim gelistirilmesi gerektigini ortaya koymak

arastirmanin 6nemini olusturmaktadir.
Arastirmanmin Kapsam ve Simirhihiklar:

Tirkiye’de kosullu yiikiimliilikler mali alan acisindan degerlendirilerek, s6z
konusu ytikiimliiliiklerden kaynaklanan riskler karsisinda maliye politikasindaki manevra
alani belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu kapsamda dogrudan (kosula/sarta bagli olmayan)
yiikiimliiliik niteligindeki kamu borcu iizerinden mali alan tespiti yapilarak, veri seti
seklinde derlenmesi miimkiin olmayan kosullu ytikiimliiliikler i¢in finansman imkanlari

degerlendirilmistir.
Arastirmanin Yontemi

Tiirkiye’de kosullu yiikiimliiliiklerin analizini yapmak ve mali alan1 daraltip
daraltmadigini tespit etmek i¢in mali alanin 6l¢iimiinde ekonometrik ve istatistiki iki
farkli yontem kullanilmistir. Ekonometrik yontemde Ostry vd. tarafindan gelistirilen borg
limiti yaklasimi esas alinmistir. Bu dogrultuda 6nce regresyon analizi ile mali reaksiyon

fonksiyonu hesaplanmis ve daha sonra efektif faiz oranlar1 ile nominal biiyiime



oranlarinin ortalamalarinin fark: alinarak faiz-biiylime diferansiyeli elde edilmistir. Ve
nihayetinde iki degisken birlikte degerlendirilerek Tiirkiye’nin bor¢ limiti bulgusuna
erisilmistir. Limit degerinden cari bor¢ diizeyi cikartildiginda ise mali alan ortaya
cikmistir. Istatistiki ydntemde ise borg limiti yaklasimia tamamlayicilik kazandiracagi
diisiincesiyle Riske Maruz Deger yontemi kullanilarak, olasilikli mali siirdiirtilebilirlik
analizi yapilmistir. Buna gére kamu borcu/GSYIH oraninda gelecek bes yillik donemde
yasanabilecek en kotii kayip ihtimalleri farkli teknikler altinda hesaplanmis ve yapilan
simiilasyonlarla ¢esitli gliven diizeyleri ve ihtimallerde Tiirkiye’nin mali alanini tiiketme

olasilig1 degerlendirilmistir.

Aragtirmanin problemi, amaci, 6nemi, kapsam ve sinirhiliklar1 ve yontemi ile
senkronizasyonu saglamak i¢in ¢alismanin birinci boéliimiinde ilk olarak kamu borg
yonetimi konusu teorik olarak ele alinmistir. Bu kapsamda 6nce kamu borglanmasi ve
kuramsal temelleri lizerinden bor¢ yonetiminin gelisimi agiklanmis, daha sonra kavramsal
tanimlamalar yapilmis, niteliginde belirleyici unsurlar ve yonetiminde karsilasilan riskler
ortaya konmaya calisilmustir. ikinci olarak kosullu yiikiimliiliikler ele alinmis, kavram ve
kamu bor¢ yonetimi igerisindeki yeri tartisilmis, ardindan tiirleri, ortaya ¢ikis nedenleri
ve yol act1f1 sorunlar incelenmistir. Ugiincii ve son olarak ise mali alan kavrami, 6l¢iim
yontemleri ve kosullu yiikiimliiliiklerle iliskisi {izerinde durulmustur. Ikinci béliimde
Tiirkiye’nin kamu bor¢ yonetiminde 1990-2020 yillar1 arasi donemde bir risk unsuru
olarak kosullu yiikiimliiliikler ele alinmistir. Bu dogrultuda 6nce 2001 krizi 6ncesi ve
sonrasi donem ayrimi yapilarak, kamu bor¢ yonetiminde yasanan doniisiim ve kosullu
yikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran nedenler {izerinde durulmustur. S6z konusu dénem
ayrimmin yapilmasinda 2001 krizi sonrasinda kamu bor¢ ydnetimi alaninda hayata
gecirilen yasal ve kurumsal bir¢ok diizenlemenin yani sira; bu doénemde kosullu
yiikiimliiliiklere iliskin yaklagimdaki degisim de etkili olmustur. Daha sonrasinda ise
Tiirkiye’de risk unsuru olarak goriilen kosullu yiikiimlilikler tiirleri itibariyle
incelenmistir. Ugiincii ve son bdliimde ise yukarida belirtilen yoéntemler kullanilarak
Tirkiye’nin mali alani 6l¢iilmiis ve elde edilen bulgular kosullu yiikiimliiliikler agisindan
degerlendirilmistir. Calismanin sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular biitiinciil bir
yaklagimla genel olarak degerlendirilmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda bazi

Oneriler getirilmistir.



BIRINCI BOLUM
KAMU BORC YONETIMI, KOSULLU YUKUMLULUKLER VE MALI ALAN:
KAVRAMSAL VE KURAMSAL ACIKLAMALAR
Birinci boliimde konuya iliskin kavramsal agiklamalar {izerinde durulacaktir. Bu
kapsamda ilk olarak kamu bor¢ yonetimine yonelik genel agiklamalara yer verilecektir.
Ardindan kamu bor¢ yonetimi igerisinde ele alinan kosullu yiikiimlilikler ile bu
yiikiimliiliiklerin olumsuz sekilde etkiledigi diisiiniilen mali alan teorik diizeyde

incelenecektir.
I. KAMU BORC YONETIMI

Gilinlimiizde artan devlet faaliyetlerinin bor¢lanma talebini arttirmasinin yani sira
gerek borg¢lanma yontem ve teknigindeki degisimler, gerekse de finansal piyasalardaki
gelismeler kamu bor¢ yonetimini 6nemli hale getirmektedir. Ustelik bor¢ yonetiminin
hem maliye politikas1 hem de para politikasi ile olan yakin iliskisi nedeniyle ekonomi
politikalar1 ¢ercevesinde ortaya konulan hedeflerin gerceklestirilmesinde dikkate

alinmasi gereken 6nemli bir unsur oldugu aciktir.

Bu baglikta kamuda borg yonetimi, kavramsal boyutlartyla ele alinmaktadir. Ancak
kamu bor¢ yonetimine gegmeden Once, kamu borg¢lanmasi kavrami ile kamu
borglanmasina iligkin teorik yaklasimlara yer verilmektedir. Ciinkii en nihayetinde kamu
bor¢ yonetimi kamu bor¢lanmasinin bir unsurudur ve borg¢ diizeyindeki artiglara bagh
olarak islevi ve dncelikleri degiskenlik gdsterebilmektedir. Ote yandan borg yonetiminin
etkinligi ve ekonomik faaliyetler ile iliskisi iktisadi teorilere gore farklilasabilmektedir.
Bu kapsamda borglanma olgusunun kavramsal ve kuramsal olarak da agiklanmasinin

faydal1 olacag: diisiiniilmektedir.
A. KAMU BORCLANMASI

Kamu borglanmasi giiniimiizde olagan kabul edilerek, kamu gelirleri igerisinde yer
almasina ragmen Yine de temkinli yaklasilan bir konudur. Bunun nedeni, alinan borglarin
hiikiimetler tarafindan dogru kullanilamadiginda, borcun bor¢la 6dendigi bir siireci
baslatabilmesidir. Gergekten de iktisadi teorilerin kamu borg¢lanmasina iliskin

diisiincelerine bakildiginda da literatiirdeki yaklasimlarin farklilik gosterdigi, bor¢lanma



konusunda 1limli kabul edilebilecek iktisat okullarimin dahi ihtiyatl davrandig

anlasilmaktadir.
1. Kamu Bor¢lanmas1 Kavrami ve Onemi

Borg kavrami, taraflar arasinda yerine getirilmesi gereken bir yilikiimliiliik olarak
tanimlanmakla birlikte, iktisadi baglam diisiiniildiigiinde geri verilmek iizere alinan ve
faizli ya da faizsiz 6denmesi gereken para anlamina gelmektedir!. Genel olarak borg, daha
once biriktirilen bir ekonomik degerin iade edilmek tizere ihtiyaci olan kimselere, belirli
bir zaman i¢in ve iki tarafin iradesi ile saptanan cikar karsiliginda aktarilmasidir. Borg
yabanci bir kaynaktir ve ihtiyact olan kimsenin dngoriilen siire i¢in belirli bir karsilik

ddemesini ve siire sonunda alinan kaynagin aynen iadesini ifade eder?.

Kamu borglanmasi ise devletin belirlenen bir takvimde, 6nceden tayin edilen
haklarin sahiplerine faiz ve anapara geri 6demesi yapmasina iligskin yasal ylkiimliligi
ortaya koyar. Iktisat ve maliye literatiiriinde, kamu kredisi, kamusal kredi, devlet borcu,
kamusal borg gibi kavramlarla da ifade edilen kamu borg¢lanmasi, merkezi yonetim ve

diger kamu kuruluslari tarafindan alinan borglari nitelemek igin kullanilir®,

Devlet kisi hayatinin stirmesi ve mutlulugunun saglanmasi i¢in ortaya konmus bir
orgiittiir. Kisi toplum diizeninin yalnizca amaci degil, ayn1 zamanda gelisme kaynagidir.
Devletlerin bdylesi bir ortamda fertlerin miisterek ihtiyaclarini gidermesi gerekmektedir®.
Bu bakimdan devlet, yeterli dlgiide kaynaklari bulmaya calismakta ve bor¢lanmaya
basvurmaktan kacinmamaktadir. Bu basvuru, bazen birtakim olaganiistii durumlarin
ortaya ¢ikmasindan ileri gelmekte, bazen de igerisinde bulunulan birtakim parasal ve

ekonomik endiselerden kaynaklanmaktadir.

Kisaca kamu borcu, gegmiste vergi gelirlerinin 6ngériillmeyen kamu harcamalarinin
finansmaninda yetersiz kalmasi durumunda kullanilirken, gilinlimiizde bundan 6te bir

anlam kazanarak izlenen ekonomi politikasinin bir araci haline gelmistir®. Oyle ki

LR. H. Inglis Palgrave, Dictionary of Political Economy, London: Palgrave McMillan, 1896, p.503.

2 Metin Erdem, Devlet Borglari, 7. b., Bursa: Ekin Yayinevi, 2016, s.7.

3 Ahmet Ulusoy, Devlet Borclanmasi, 10. b., Kocaeli: Umuttepe Yayinlari, 2017, s.1.

4 M. Hakki Ozel, “Toplumun Devlet Anlayisinin Siyasi iktisadi ve Mali Sistemlere Etkileri Uzerine Bir
Deneme”, IV. Tiirkiye Maliye E§itimi Sempozyumu, izmir/Cesme, 26-28 Mayis, 1988, s.100.
>Erdem, a.g.e., s.7.



“vergiler, devletlerin yegane mali kaynagi olma niteligini uzun zaman O&nce

% denilebilir. Ote yandan hiikiimetlerin vergileme ile bor¢lanma tercihi

kaybetmistir
arasinda usul ve etkiler bakimindan bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

1)  Vergiler ger¢ek anlamda bir gelirdir. Borg ise vade sonunda geri 6dendiginden
dolay1 gecici bir gelir kaynagidir’.

i) Vergiler miikelleflerden cebri olarak alinirken, borglar ilke olarak goniilliiliik
esast ile alinir.

iii) Vergiler mikelleflerin tiketim ve yatirimlarini azaltict sekilde etkilerken,
bor¢lanma da bu etki daha sinirlidir. Ciinkii bor¢glanmanin finansmani ¢ogunlukla bireysel
tasarruflar ile ticari bankalar ve merkez bankas1 kaynaklarindan karsilanmaktadir®,

iIv) Vergiler cari ihtiyaglar igin kullanilirken, bor¢glanma ilke olarak olaganiistii ve
biiyiik ihtiyaclar i¢in kullanilmaktadir.

V) Vergilerin yiikiinii dogrudan dogruya yasayan nesiller ¢ekerken, bor¢glanmanin

yiikiinii gelecek nesiller cekmektedir®.

Bor¢lanma, kamu maliyesinde cesitli sekiller altinda gittikce dnemi artan bir rol
oynamaktadir. Buradan hareketle, kamu bor¢lanmasimin nedenleri, mali, iktisadi ve
politik nedenler olarak belirtilebilir!®. Mali nedenlerle bor¢lanma kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilayamamasinin bir sonucudur. Bilhassa savas, dogal afet gibi olaylarin
etkisiyle harcamalarda meydana gelen ani artislar ya da kamu gelirlerindeki ani azaliglar
borglanma ile telafi edilir'!. Zira vergi gelirlerinin kisa donemde yiikseltilmesi, iktisadi,

mali ve siyasi smirlar nedeniyle pek miimkiin olamamaktadir®?,

6 Henry Laufenburger, Maliyenin Ekonomik ve Psikolojik Teorisi, Mali iktisat ve Mali Kanunlar Teretesi
Cilt I, Gdzden Gegirilmis 5. b., Cev. ismail Hakki Ulkmen, Ankara: Seving Matbaasi, 1956, s.302.

7 Macit ince, Devlet Borclanmasi (Kamu Kredisi), 4. b., Ankara: Ankara Ticari ve iktisadi ilimler Akademisi
Yayini, 1976, s.5.

8 John F. Due, Government Finance: Economies of the Public Sector, Homewood, illinois: Richard D. Irwin
Inc., 1972, p.221.

9 Sait Acba, Devlet Borclanmasi, Afyon: Pinar Ofset, 1994, s.5.

10 Murat Demir, Tiirkiye’de Kamu Bor¢larinin Gelisimi ve Siirdiiriilebilirligi, Konya: Cizgi Kitabevi, 2009,
s.25.

1 serafettin Aksoy, Kamu Maliyesi, Gbzden Gegirilmis ve ilaveli 3. b., istanbul: Filiz Kitabevi, 1998, 5.152.
12 Ayrintili Bilgi icin Bkz.: Hiiseyin Sen, isa Sagbas, Vergi Teorisi ve Politikasi, Afyon: Kalkan Ofset, 2015,
ss. 159-167.



Borglanmanin iktisadi nedenleri, kamu bor¢lanmasinin ekonomi politikasi
icerisinde, maliye politikasinin araglarindan biri olarak kabul edilmesine dayanmaktadir.
Bu anlayis, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi sonrasi ortaya ¢ikan Keynesyen iktisat
politikalar1 ile giindeme gelmistir. Gergekten de kamu borglanmasi, ekonomik istikrar,
biiylime, kalkinma ve gelir dagilimi gibi ekonomik amaglar tizerinde etkileri bulunan bir
maliye politikasi aracidir'®. Politik nedenleri ise askeri, kiiltiirel ve tarihsel iliskiler
olusturmaktadir. Genel olarak, devletlerin bor¢lanmasinda etkili olan faktorler asagidaki

maddeler etrafinda dzetlenebilirl*:

i) Biit¢e agiklarini finanse etmek,

i) Ekonomik istikrar1 saglayici ve koruyucu etkiler yaratmak,
iii) Biiyiik ¢apli yatirimlari ve reformlari finanse etmek,

iv) Kaynak dagiliminda ve kullaniminda etkinlik saglamak,

V) Tasarruflar belirli yatirnmlara kanalize etmeyi amaglamak,
vi) Savunma giderleri i¢in finansman saglamak,

vii) Vadesi ge¢mis borglara finansman saglamak,

viii) Olaganiistii durumlar i¢in kaynak bulmak,

Kamu bor¢larinin siniflandirilmasinda; siire, goniilliiliik esas1 ve borcun saglandigi
kaynak olmak tizere {U¢ farkli kriter dikkate alinmaktadir. Siire bakimindan
siniflandirmada yaygin yaklagim, kisa ve uzun vadeli borglar seklinde olmaktadir. Stiresi
bir yi1ldan az olan borglar kisa vadeli (dalgali borg), bir yildan uzun olan borglar uzun
vadeli olarak adlandirilmaktadir. Baz1 kaynaklarda ise bu tasnif, kisa, orta ve uzun vadeli
borg¢lar seklinde yapilmaktadir. Bu durumda yine siiresi bir yildan az olan borglar kisa
vadeli, bir ila bes y1l arasinda olanlar orta vadeli, bes yi1ldan fazla olanlar ise uzun vadeli

borglar olarak adlandirilmaktadir®®.

13 Mircan Tokatlioglu, Ufuk Selen, Maliye Politikasi, Bursa: Ekin Yayinevi, 2017, s.39.

14 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Genisletilmis 4. b., Ankara: Gazi Biiro Kitabevi, 1993, ss. 367-
368.

15 Ulusoy, a.g.e., s.40.



Goniilliilik esasina gore siniflandirmada ise borglarin istege bagl mi, yoksa zorla
mi alindig1 6nem kazanmaktadir. ilke olarak bor¢lanma, istege bagh olarak gergeklesir.

Ancak savas, dogal afet gibi bazi hallerde devlet bor¢lanmada cebir kullanabilir?®.

Borglanmada bir diger simiflandirma, saglandigi kaynak bakimindan yapilan
tasniftir. Buna gore kamu, bor¢lanmasini iilke i¢indeki kisi ve kurumlardan sagliyorsa i¢
bor¢lanma, {ilke disindaki kisi ve kurumlardan sagliyorsa dis bor¢glanma séz konusudur.
I¢ borglanma gayrisafi yurt i¢i hasilanin (GSYIH) dagilimimi etkilemekle birlikte, kisa
donemde biiyiikligiini etkilemez. Ciinkii bor¢lu da alacakli da ayni ekonominin
aktorleridir. Ancak devlet bor¢lanmak suretiyle elde ettigi tasarruflar1 verimli altyap1
yatirimlart ile egitim ve saglik harcamalar1 gibi beseri sermayeye yonelik kaynak transferi

seklinde kullanirsa ekonomik biiyiime ve kalkinma bundan olumlu etkilenebilir!’,

Dis borglar ise ekonomiye ilave kaynak niteliginde oldugundan GSYIH’nin
biyiikliigiine pozitif yonde katki saglayabilir. Ancak dis finansmanin da i¢ finansmana
benzer bigimde kamu tarafindan nasil tasarruf edildigi nemlidir. Ote yandan vade
sonunda borglarin geri 6denmesi s6z konusu oldugunda anaparanin yani sira faiz maliyeti
ile birlikte ulusal ekonomiden kaynak ¢ikisi gercekleseceginden bu defa da ekonomik

biiyiime olumsuz etkilenebilir'®,
2. Kamu Borclanmasina liskin Teorik Aciklamalar

Ulkelerin borglanmaya basvurmasi yeni bir olay degildir. Ancak modern devlet
anlayisinin  getirdigi sorumluluk ve devlet faaliyetlerindeki artisa bagli olarak
borglanmanin miktari, sekli ve amaglari 6nemli diizeyde degisiklik gostermistir. Modern
devlet anlayisinin heniiz ortaya ¢ikmadigi donemlerde yapilan borglanmalar daha ¢ok
monarsi yonetimlerindeki hiikiimdarlarin  bor¢lanmasi seklinde gergeklesmistir.

Hiikiimdar iilkeyi temsil ettiginden, bu bor¢glanma da kamu borcu olarak kabul edilmistir.

Kamu borglanmasinin bilimsel anlamda inceleme konusu yapilmasi ise ilk kez

Klasik iktisat¢ilar tarafindan saglanmistir. Bu iktisatcilar, borcun kolay elde edilen bir

16 Aytac Eker, Metin Meric, Devlet Borglari (Kamu Kredisi), Gézden Gegirilmis ve Yenilenmis 3. b., izmir,
2000, ss.45-46.

7 Acba, a.g.e., 5.23.

18 Tokatlioglu, Selen, a.g.e., s5.403-404.



gelir olmasi sebebiyle sorumsuzca harcanacagint diisiinerek bor¢lanmaya karsi
cikmiglardir. 1929 Biiyiikk Buhrani sonrasi 6n plana ¢ikan Keynesyen teori ise kamu
bor¢lanmasini olagan kamu geliri olarak kabul etmis, ayrica bor¢lanmanin bir maliye
politikas: araci olarak ekonomik istikrarsizliklarla miicadelede kullanilabilecegini ifade
etmistir. Bor¢lanmaya iliskin teorik agiklamalar da temelde liberal ¢izgideki Klasik
ogretiler ile ekonomide devlet miidahalesini savunan Keynesyen ogretiler iizerinden

siirdiiriilen tartismalarla sekillenmistir.

a. Klasik ve Neoklasik Teoriler

Klasik dénemin, 1776 yilinda Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” (Wealth of
Nations) kitabin1 yayinlamasi ile basladig1 ve yiiz yila yakin bir siire hiikiim siirerek, 1873
yilinda John Stuart Mill’in vefat1 ile son buldugu kabul edilmektedir. Klasik iktisat¢ilar
devlete smirli gorevler yiiklemislerdir. Onlara goére devlet, asli fonksiyon olarak
adlandirdiklar1 ulusal savunma, giivenlik ve adalet hizmetlerini yerine getirmelidir.
Serbest rekabet¢i piyasa iiretime, boliisiime ve miibadeleye onderlik eder. Ekonomi kendi
kendini dengeye getirme giicline sahiptir ve devlet miidahalesi olmaksizin daima tam
istihdam seviyesine dogru hareket eder. Bu varsayimlara paralel olarak kiiclik ve denk

biitceden yanadirlar'®,

Klasik iktisat¢ilar borglanmaya yalnizca olagan {istii donemlerde ve verimli altyapi
yatirim projelerinin finansmaninda basvurulabilecek bir kaynak olarak bakmaktadirlar.
Klasiklerin  borglanmaya iligkin bu istisna tutumu “altin  kural” olarak
adlandirilmaktadir®®. Ancak yine de Klasik iktisat¢ilarin bor¢lanmaya iliskin goriisleri
kendi igerisinde farklilik gosterebilmektedir. Klasikler igerisinde borg¢lanma teorisinin
sekillenmesinde etkili olan iktisat¢ilar David Hume, Adam Smith, Robert Hamilton,

David Ricardo ve Thomas Malthus’tur.

Klasik iktisadin oncii diistiniirleri arasinda yer alan David Hume, ¢esitli nedenlerle
kamu bor¢lanmasina karsi ¢ikmistir. Hume’a gore devlete borg olarak verilen fonlar
aslinda yatirnmlardan vazgecilerek karsilanmaktadir. Bu durum {iretim ve istihdami

azaltacaktir. Gelir dagilimi ise sermaye sahipleri lehine bozulacaktir ve orta sinif

19 Serafettin Aksoy, a.g.e., 55.25-26.
20 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, Gdzden Gegirilmis 6. b., istanbul: Beta Yayinlari, 1985, 5.96.



zayiflayacaktir. Ozellikle alinan borglarin faiz ddemelerinin karsilanabilmesi icin vergi
yiikiiniin arttirillmasi iktisadi faaliyetlerin 6nemli diizeyde bozulmasina yol agacaktir.
Hume tarafindan dikkat ¢ekilen bir baska konu ise kamu borg senetlerinin yabancilarin

eline toplanmasi halinde, ulusal bagimsizligin bundan zarar gérecegi kaygisidir?!,

Klasik iktisadin kurucusu kabul edilen Adam Smith kamu borglanmasini savas gibi
olaganiistii durumlar disinda sakincali bulmustur. Smith’e gore barig doneminde tutumlu
davranilmamasi savas doneminde bor¢lanmayr zorunlu kilmaktadir. Ciinkii savas
sirasinda gelirler azalirken harcamalar ¢ok daha fazla artmaktadir. Bu donemde vergileri
arttirmak halki giicendirici bir yaklasim olacaktir. Ayrica savag doneminde ne kadarlik
bir vergi gelirine ihtiya¢ duyulacag: bilinmemektedir. Iste bu gibi sorunlar vergileme

karsisinda borglanmay1 cazip kilmaktadir??,

Adam Smith’e gore hiikiimetler bor¢lanmaya bir kez alisirlarsa bu durum stireklilik
arz eder ve borglanma — vergileme tercihinde borglanma daima {istiin gelir. Kamu borg
diizeyi bir defa kiimiilatif halde belirli bir seviyeye ulastifinda 6denebilmesinin imkani
yoktur. Bu noktada borg faizlerinin 6denebilmesi i¢in getirilen ilave vergiler ile ekonomik
faaliyetler bozulacaktir. Adam Smith de tipki David Hume gibi bor¢lanmada dis kaynak
kullaniminm1  tercth eden iilkelerin bagimsizliklarinin  tehlikeye girebilecegini
diisiinmektedir?®. Ancak Smith’in esas kaygismin borclarin siirdiiriilebilirligi meselesi
oldugu anlasilmaktadir. Smith’e gore hiikiimetler bir kere borglanmaya alistiginda borg
miktar1 kagiilmaz olarak siirdiiriilemez diizeylere ulasacaktir. Smith’in vurgu yaptigi

diger hususlar ise biiyiik 6l¢iide siirdiiriilemez borg diizeyinin bir sonucu olmaktadir.

Robert Hamilton, kamu borcunun ortaya ¢ikisinda ve yonetiminde devletin roliinii
incelemis ve fikirleriyle David Ricardo’yu etkilemistir. Hamilton, kamu bor¢lanmasini
hiikiimetleri iflasa siirlikleyen bir etken olarak gormektedir. Ona gore kamu

bor¢lanmasinin esas nedeni savaslardir. Barig siireleri miimkiin oldugunca uzatilmalidir.

21 David Hume, A Treatise of Human Nature, Oxford: Oxford University Press, 2008, pp.334-337.
22 Adam Smith, The Wealth of Nations, Vol. 5, Chicago: University Of Chicago Press, 1955, p.1226.
B Smith, a.g.e., p.1226.
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Normal donemlerde ise vergileme yoluyla kamu gelirleri arttirilmalidir. Ciinkii gelecek,

gecmisten farkli olmayacak ve savaslar yasanmaya devam edecektir?,

Klasik iktisat teorisi igerisinde kamu borglanmasina iliskin diisiinceleriyle en g¢ok
dikkat ¢eken iktisat¢ilardan biri de David Ricardo’dur. Ricardo, devleti “zorunlu fena”
olarak niteleyip, kamu faaliyetlerinin miimkiin olan en diisik diizeyde tutulmasi
gerektigini savunmus ve bu dogrultuda, kamu bor¢lanmasima kars1 ¢ikmistir®®. Kamu
aciklar1, harcamalarm verimli alanlardan verimsiz alanlara kaymasina neden olacaktir?®.
Ancak aciklarin finansmaninda vergileme ve bor¢lanma tercihi arasinda bir farklilik s6z
konusu degildir. Bireyler artan bor¢ diizeyinden dolay1 gelecekte yiikiimliiliiklerinin
artacagini ve daha fazla vergi 6deyeceklerini bildiklerinden, gelecekte O0deyecekleri
vergilerin bugiinkii degerine denk gelecek sekilde tasarruflarini arttiracaklardir. Yani agik

biitge politikalarmin etkinligi, bireysel tasarruflardaki artisla etkisiz hale gelecektir?’.

Thomas Malthus iktisadi sorunlardaki diisiinceleriyle diger Klasik iktisat¢ilardan
ayrilmaktadir. Her seyden 6nce vergilerin, kamu harcamalarinin ve borglanmanin maliye
politikas1 araci olarak niifus ve gida talebini dengelemede kullanilabilecegini ifade
etmistir. Ona gore kamu bor¢lanmasinda borg olarak verilen fonlar bireysel tasarruflardan
karsilanmaktadir. Bu nedenle atil haldeki fonlar, kamu borglanmasi yoluyla toplanmakta
ve harcamalar kanaliyla da tiikketime aktarilmaktadir?®. Bu diisiinceleri nedeniyle Malthus,
Keynes’in onciilii kabul edilmistir. Clinkii maliye politikas1 araglarinin kullanimina mesru

bir zemin hazirlamistir?®.

Marksist iktisadin Klasik iktisada yonelttigi elestiriler neticesinde, ana akim Klasik
iktisatta bir onarim olarak ortaya ¢ikan Neoklasik iktisat teorisi ise borglanma meselesine
biiyiime ¢ercevesinden yaklagmistir. Neoklasik biiyiime teorisi, Solow biiyiime teorisi

olarak da ifade edilmektedir. Solow biiyiime teorisinin, basta tam istihdam, temiz ve

24 Lakis C. Kaounides, Geoffrey E. Wood, Debt And Deficits, Vol. 1, Hants: Edward Elgar Publishing, 1992,
p.XiX.

% Tokathoglu, Selen, a.g.e., s.53.

26 Ulusoy, a.g.e., s.5.

27 David Ricardo, Principles of Political Economy and Taxation, Aylesbury: Penguin Books, 1971, pp..253-
254,

28 Thomas Malthus, An Essay on The Principle of Population, Middlesex: Pelican Books, 1970, p.185.

2 Takue Dome, “Malthus on Taxation and National Debt”, History of Political Economy, Vol.29, No.2,
1997, p.277.
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rekabetgi piyasalar olmak tizere tiim varsayimlar1 Neoklasik iktisat teorisinin zeminine

oturmaktadir®®,

S6z konusu teoriye gore ekonomik biiylime i¢in iggiicii bagina ¢ikti miktarinin
arttirilmas1 gerekir. Bu ayn1 zamanda sermaye miktariin arttirilmasi demektedir.
Sermaye birikiminin belirleyicisi ise tasarruf oranlar ve yatirrmlardir®. Neoklasik iktisat,
iste bu noktada kamu bor¢larinin geri 6denebilmesi i¢in vergi yiikii artisinin kaginilmaz
oldugunu, bunun da tasarruf oranlarini ve 6zel yatirimlar1 olumsuz etkileyerek ekonomik
biiyiimeyi engelleyecegini savunmaktadir®. Ote yandan bu durum, gelecek nesiller
tizerine daha yiiksek bir vergi yiikii ve daha diisiik bir sermaye stoku kalacagi anlamina

gelmektedir®,

Kamu borg¢lanmasinin 6zel yatirimlari azaltacagi varsayimi, Neoklasik analizde
anahtar bir role sahiptir. Ancak bu analiz, ¢ogunlukla diglama etkisiyle karigtirilmaktadir.
Oysa diglama etkisi, hiikiimetin kredi talebi sonucunda faiz oranlarmin yiikselmesi ile
meydana gelmektedir®*. Dislama etkisi konusu Monetarist teori basligi altinda detayli

olarak anlatilacaktir.
b. Keynesyen Teori

John M. Keynes’in, 1929 Biiyilk Buhrani sonrasi yayinlanan, ‘“Para, Faiz ve
Istihdamin Genel Teorisi” isimli ¢alismasinda, kendisinden dnce gelen Klasik teori ile
Neoklasik teoriyi Klasik teori adi altinda birlikte nitelemis ve bu teorilerin ileri siirdigii
gibi ekonominin kendiliginden dengeye gelerek, tam istihdam hedefine ulasamayacagini
ifade etmistir®. Ote yandan yine Klasik teorinin éziinii olusturan Say yasasini (her arz
kendi talebini yaratir) da reddetmistir®®. Keynes’e gore devletin ekonomiye ancak maliye

politikas1  araglartyla miidahale etmesi halinde ekonomik isleyis istikrar

30 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol.70, No.1, 1956, p.91.

S1Age., p.85.

32 peter A. Diamond, “National Debt In A Neoclassical Growth Model”, The American Economic Review,
Vol. 55, No. 5, Part 1, 1965, p.1126.

33 Harvey S. Rosen, Public Finance, 6. b., New York: McGraw-Hill, 2002, p.432

34 Age., p.433.

35 John Mynard Keynes, General Theory of Employment, Interest, and Money, London: A Harvest/HJB
Books, 1964, p.5.

36 A.g.e.p.33.
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kazanabilecektir®’. Ekonominin genel denge halinin eksik istihdamda olustugunu
savunan Keynes’e gore bunun temel nedeni efektif talep yetersizligidir. Bu noktada
Keynes, devleti ekonomik bir aktor olarak makro iktisada dahil etmekte ve maliye
politikas1 uygulamak suretiyle efektif talebin arttirilabilecegini savunmaktadir. Nitekim
devlet, kamu gelir ve giderlerinin bilesiminde yaptig1 degisikliklerle, efektif talebi kontrol
edebilmektedir®®,

Keynesyen teoride maliye politikasi, ¢arpan mekanizmasi araciligiyla milli geliri
etkilemekte ve ekonominin tam istihdama ulasmasin1 saglamaktadir. Keynes’in yatirim
carpani olarak adlandirdigi carpan katsayist (K), gelirin ne kadarlik kisminin tiiketime
aktarildigin ifade eden marjinal tiiketim egilimi () araciligiyla hesaplanmakta®® ve kamu
harcamalarmdaki bir birimlik degisimin (AG), milli geliri (AY) ne diizeyde etkiledigini*°

gostermektedir®.,

Keynesyen teoriye gore, ekonominin istikrarsizlik dénemlerinde telafi edici biitge
politikalariyla ekonomide istikrar saglanabilir. Durgunluk dénemlerinde, toplam talebi
arttirmaya yonelik agik biitge politikalar izlemek gerekirken; ekonominin enflasyonist

donemlerinde biitce fazlalariyla talebin kisilmasi gerekir??.

Keynesyen teoride biit¢e agiklarinin bor¢lanma ile finanse edilmesinde herhangi bir
sakinca goriilmedigi gibi bor¢clanma mali amaglarin 6tesinde istikrar saglamaya doniik bir
maliye politikast aracidir. Buna gore bireysel tasarruflar, kamu borg¢lanmasi yoluyla
tiikketime aktarilarak toplam talepte bir artis gerceklestirilebilir. Ote yandan, toplam talep
fazlasinin oldugu enflasyonist donemlerde borg¢lanma, tipki vergi politikast gibi
kullanilarak bireysel satin alma giiciiniin azaltilmasma yardime1 olabilir*®. Bu nedenle
Keynesyen teoride borglarin boyutunun énemi olmamaktadir. Oyle ki tam istihdama

ulasincaya kadar borg diizeyi arttirilabilir®. Ekonomi tam istihdama ulastiktan sonra ise

37 Ag.e., p.89.

38 Ersan Bocutoglu, Karsilastirmali Makro iktisat: Teoriler ve Politikalar, 6.b., Bursa: Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2013, s.69.

39 yatinm harcamasi ¢arpani veya basit harcama carpani: k=1/(1-c)

40 AY= k. AG

41 Keynes, a.g.e., pp.113-114.

42 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, 10. b., Ankara: Turhan Kitabevi, 2013, s.9.

43 Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance, New York: McGraw — Hill, 1959, pp.556-557.

44 Binhan Elif Yilmaz, “Genel Teori ve Kamu Borglanmasi Uzerine”, Keynes’in Genel Teorisi Uzerine, ed.
Ugur Selguk Akalin, Ahmet incekara ve Giilsiim Akalin, istanbul: Kalkedon Yayinlari, 2012, ss.235-236.
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gelir diizeyindeki artisa baglh olarak ortaya c¢ikan vergi gelirlerindeki yiikselme ve biitce
fazlasi, hem toplam talep fazlasinin kisilmasina, hem de borglarin geri 6denmesine

yarayacaktir®®,

Keynesyen teori kamu borg yiikiiniin gelecek nesiller tizerinde kaldig: tezine farkli
bir agidan yaklagmaktadir. Buna gore kamu borcu, dayanikli kamusal mal ve hizmetlerin
finansmaninda kullanildiginda ekonomik biiyiimeye pozitif yonde katki koymakta,
gelecek nesillere daha yiiksek bir refah diizeyi miras birakmaktadir*®. Ote yandan bu
sartlarda yasamanin karsilig1 olarak gelecek nesillere faiz maliyeti kadar sinirh bir yiik

soz konusu olabilmektedir®’.

Fonksiyonel maliye anlayigini literatiire kazandiran Lerner’a gore, borg yiikiiniin
gelecek nesiller iizerine yansimasi ozellikle dis bor¢lanmada daha fazla olmaktadir. I¢
borglanmada faiz transferleri yoluyla gelir dagilimi etkilenirken; dis bor¢lanmada toplam
arz ve toplam talep dengesi degismektedir. Dig borcun alindigr donemde toplam talep
artis1 meydana gelirken, 6deme sathasinda o donemki neslin efektif talebi kisilmakta ve
toplam talep azalmaktadir®®. Lerner’a gére bunlar bor¢lanmani ekonomik etkileridir ve
eger genel sonu¢ olumluysa basta boliistim iligkileri olmak iizere diger hususlar g6z ardi
edilebilir®®. Zaten fonksiyonel maliye anlayisinin temelinde de, kamu borcunun artis ya
da azalislarmma bakilmaksizin, maliye politikas:1 araclari ile tam istthdamin ve fiyat

istikrarinin saglanmasi anlayisi yer almaktadir.
c. Monetarist Teori

Onciiliigiinii Milton Friedman’m yaptigi Monetarist teori, ekonomide devlet
miidahalesine karsi ¢ikar. Friedman’a gore devletin istikrar saglamak amaciyla yaptigi
miidahaleler istikrar degil istikrarsizlik getirir™’. Bu kapsamda Monetaristler aktif para ve

maliye politikalarinin karsisinda yer alirlar. Bununla birlikte, kisa donemde para

4 Musgrave, a.g.e., p.612.

4 Ag.e., p.574.

47 Murat Seker, “Dis Bor¢clanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Bor¢larin Ekonomik Etkileri”, Sosyoekonomi
Dergisi, C.3, S.3, 2006, s.78.

48 Abba P. Lerner, “The Burden of the National Debt”, The Economics of Budget Deficits Vol. 1, Ed.
Charles K. Rowley, William F. Shughart I, Robert D. Tollison, Cheltenham: Edward Elgar Publishing
Limited, 2002, p.244.

49 Ag.m., p.248.

0 Osman Demir, Ekonomide Devlet, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, 1997, s.76.
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stokundaki degismelerin istihdam ve tretim iizerinde etkili olabilecegini savunurlar.
Ancak bilgi asimetrisi igerisindeki iktisadi ajanlarin (hane halki, firmalar ve devlet)
uyarlayic1 (adaptif) beklentileri®! sayesinde uzun dénemde bu reel etkiler kaybolur ve

etkilenen tek nihai degisken olarak fiyatlar genel diizeyi kalir®.

Uyarlayic1 beklentiler nedeniyle aktif iktisat politikalarinin etkisiz kalmasi su
sekilde gergeklesmektedir. Beklenen enflasyon oraninin sifir oldugu bir ortamda merkez
bankasi para arzini arttirmak suretiyle, toplam talebi, iiretim diizeyini ve istihdami
arttirmak istesin. Bu durumda ortaya ¢ikan toplam talep artisi, fiyatlar genel diizeyini ve
is giicli piyasasinda parasal iicretleri arttiracaktir. Ancak mal fiyatlar1 parasal iicretlere
gore daha hizli bigimde ayarlandigindan is¢ilerin reel ticretleri diisecek ve firmalar daha
fazla is¢i istihdam edeceklerdir. Boylelikle kisa donemde issizlik azalacaktir. Ote yandan
isgiler, bir siire sonra reel tcretlerinin azaldigimi fark edecekler ve parasal iicretlerini
enflasyon oraninda yiikselteceklerdir. Bu durumda firmalar aldiklar1 iscileri geri isten
cikartacaklardir. Goritildiigi tizere uzun donemde reel etkiler kaybolmakta ve ortaya gikan
tek etki fiyatlar genel diizeyindeki artis olmaktadir. Uyarlayici beklentilerin temelinde
iktisadi ajanlar arasinda asimetrik enformasyon oldugu varsayimi yer almaktadir. Burada

igsverenler, is¢ilere gore enformasyonu daha yakindan izlemektedir.

Maliye politikas1 ise dislama etkisine (crowding-out) sebebiyet verdigi igin kisa
donemde dahi etkili bir iktisat politikasi araci degildir. Buna gore genisletici maliye
politikast sonucunda ortaya ¢ikan biitge aciklarinin bor¢lanma ile finansmani1 ekonomide
diglama etkisine yol agmaktadir. Hiikiimetin borg¢lanmak i¢in 6diing verilebilir fon
piyasasina dahil olmasiyla ortaya ¢ikan ilave fon talebi faiz oranlarini yiikseltmektedir.
Artan faiz oranlar1 6zel yatirimeilar i¢in ek maliyet anlamina geldiginden, 6zel yatirimlar
azalacaktir. Yani artan kamu harcamalar1 kadar, 6zel yatirimlar dislanacaktir®®. Nitekim
dislama etkisi de hiikiimetin bor¢lanmak i¢in fon piyasasinda ilave talep yaratmasiyla faiz

oranlarinda meydana gelen artisin 6zel yatirimlar azaltmasidir.

51 Uyarlayici beklentiler; iktisadi ajanlarin gelecekle ilgili beklentilerini, gecmise bakarak
sekillendirmesidir.

52 Tokathoglu, Selen, a.g.e., s.69.

53 Milton Friedman, Capitalism and Freedom, Chicago: The University of Chicago Press, 1962, p.83.
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d. Yeni Klasik Teori

Yeni Klasik teori, iktisat literatiiriinde Rasyonel Bekleyisler teorisi olarak da ifade
edilmektedir. Monetarizmin igerisinden ¢ikan Yeni Klasik iktisat teorisi aktif iktisat
politikalarinin ekonomi iizerinde kalici reel etkiler dogurmayacagini savunur. Yalnizca
kamuoyuna aciklanmayan slirpriz para politikast uygulamalart kisa donemde
ekonomideki reel degiskenleri etkilemektedir. Maliye politikasi ise bu reel degiskenler
tizerinde kisa donemde herhangi bir olumlu etki yaratmadigi gibi uzun dénemde de
yatirimlar1 olumsuz etkileyebilecek bir iktisat politikasi aracidir ve tam diglama etkisine

sahiptir.

Cilinkii s6z konusu teoride iktisadi ajanlar Monetaristlerden farkli olarak uyarlayici
degil, rasyonel bekleyislere sahiptir. Ornegin para arzinin arttirilacagini bekleyen bu
ajanlar, rasyonel davranmakta ve fiyatlar genel diizeyinin de buna bagli olarak artacagini
on gorerek, mal fiyatlarinda ve parasal {icretlerde kisa siirede bir ayarlama
gerceklestirmektedirler.  Buna karsin Yeni Klasik teoride iktisadi ajanlar hata
yapabilirler. Ancak bu hatalar genellikle ajanlarin dogru sinyali algilayamamasindan
kaynaklanir ve sistematik bigimde tekrarlanmaz. Yani rasyonel beklenti gelecege yonelik

Kusursuz bir tahmin degildir**.

Yeni Klasik Iktisatcilardan Robert J. Barro, Ricardo’nun, bor¢lanma ve
vergilemenin etkilerinin aynm1 oldugu, kisilerin bor¢lanma karsisinda tasarruflarini
arttirdig1, borg yiikiiniin bor¢lanmay1 yapan kusakc¢a karsilandigina iliskin gelistirdigi ve
daha sonraki yillarda Ricardo’cu Esdegerlik teorisi olarak anilacak olan modeli yeniden
ele almistir. Barro, kamu bor¢lanmasina, biit¢ce agiklarinin finansmaninda iktisadi

ajanlarin verdikleri rasyonel tepkilerin mikro temelleri tizerinden yaklasmistir.

Modele gore, kisilerin sonsuz bir ufuk cizgisinde yasiyormus gibi davranarak
kendisinden sonraki nesilleri yasamlarinin devami olarak gérdiigii varsayilmistir. Ote
yandan diger varsayimlar ise finansal piyasalarin tam rekabet sartlarinda ¢alistig1 ve tim
vergilerin gotiirii usulde oldugu, yani vergi yiikiiniin kesin olarak bilindigidir. Buna gore,

biitce ac¢iklarinin bor¢lanmayla finansmani, vergiyle finansmanina gore ayni etkiyi yapar.

54 Bocutoglu, a.g.e., s.231.
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Ortaya ¢ikan biitce acgiklar1 kadar 6zel tiiketim harcamalar1 azalirken; tasarruflarda artis
meydana gelir®®. Artan 6zel tasarruflarin miras mekanizmasi yoluyla gelecek nesillere
transfer edilmesi, bor¢glanmanin yiikiiniin gelecek nesiller lizerinde kalmasinin Oniine
gecer®. Ancak Barro’ya gore modelin varsayimlarinda sapmalar meydana gelmesi
halinde, kamu bor¢lanmasi negatif ekonomik etkilere sahip olur ve gelecek nesillerin

refah diizeyini olumsuz etkiler®’.
e. Arz Yanli Iktisat Teorisi

Keynesyen teorinin toplam talebe agirlik vermesine bir tepki olarak dogan Arz
Yanl iktisat teorisi, 6zellikle 1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde
bliyiik bir ilgi gormiis, donemin ABD Baskan1i Ronald Reagan tarafindan da
benimsenmistir. Hatta 6yle ki s6z konusu donemde bu politikalar “Reaganomics” ismiyle

anilmistir®.

Arz Yanl Iktisat teorisine gére devletin ekonomiye istikrar kazandirmak amaciyla
yaptig1 miidahaleler nispi fiyat yapisini1 bozarak kaynak dagilimimnin yanlis yapilmasina
yol agmaktadir. Bu kapsamda ekonomik biiyiimeyi saglayacak olan ve issizligi dnleyecek
olan devlet degil, 6zel sektordiir. Reel geliri arttirabilmenin yolu iiretimi, yani arzi
arttirmaktan gecer. Bunun i¢in de vergi oranlarinin indirilmesi suretiyle iretim ve
sermaye iizerindeki maliyetlerin diisiiriilmesi gerekir®®. Ote yandan vergi indirimleri
uygulanirken, kamu harcamalarinin ayn1 seviyede tutulmamasi, miimkiin olan en diisiik
diizeye ¢ekilmesi gerekir. Sayet kamu harcamalar1 azaltilmazsa ortaya biitge ag1g1 sorunu

¢ikacaktir. Bunun da en biiyiik sakincasi kamu borcunun yiikselmesidir®,
f. Yeni Keynesyen Teori

Yeni Keynesyen iktisat teorisi, Monetarist ve Yeni Klasik teorilerin, Keynesyen

teoriye yonelttigi elestiriler lizerine, Keynesyen teorinin yeniden gbzden gegirilmesiyle

55 Robert J. Barro, “Are Government Bond Net Wealth?”, Journal of Political Economy, Vol.82, No.6,
1974, p.1106.

%6 John J. Seater, “Ricardian Equivalence”, Journal of Economic Literature, Vol.31, No.1, 1993, p.147.
57 Barro, a.g.m., p.1098.

58 \lural Savas, iktisatin Tarihi, 4. b., Ankara: Siyasal Kitabevi, 2000, 5.955.

59 Tokatloglu, Selen, a.g.e., s5.76-77.

8 Binhan Elif Yilmaz, Bor¢ Cikmazi, Giincellestirilmis 2. b., istanbul: Derin Yayinlari, 2014, s.12.
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ortaya c¢cikmistir. Yeni Keynesyen iktisatgilar, Keynesyen teorinin mikroekonomik
temellerden yoksun oldugunu kabul ederler ve makroekonomik sorunlarin
mikroekonomik nedenlerini arastirirlar. Piyasalarin fiyat ve iicret katiliklar1 nedeniyle
kendiliginden dengeye gelemeyecegini, bunun i¢in de devlet miidahalesine ihtiyag
oldugunu savunurlar. Bu bakimdan hiikiimetler, aktif para ve maliye politikalar
araciligiyla ekonomik istikrarsizliklar1 ortadan kaldirabilirler®. Kamu borglanmasini ise
biitge agiklarmin finansmaninda, toplam talebi kontrol etmede ve ekonomik
istikrarsizliklarla miicadelede kullanilabilecek bir maliye politikast araci olarak

goriirler®,

Yeni Keynesyen iktisat¢ilardan Stiglitz, bor¢ birikiminin gelecek nesillerin refah
diizeyini olumsuz etkileyerek daha diisiik sermaye stokuna sebebiyet verebilecegini ifade
etmesine ragmen, analizini Neoklasik cati altinda gergeklestirdigini hatirlatarak ger¢ek
hayatta bor¢glanmanin iiretim ve istihdam gibi reel ekonomik degiskenler iizerinde etkili
oldugunu vurgulamistir®®. Tobin ise kamu bor¢lanmasmin gelecek nesillerin refah
diizeyini olumsuz etkiledigi tezini reddetmekte ve toplam talebi kontrol etmede etkili bir

arag olarak kabul etmektedir®.

Samuelson’a gore eger bor¢ stoku GSYIH’den daha fazla artmiyorsa kamu
borcunda korkulacak bir durum yoktur. Hatta 6yle ki kisi bagina gelir artarken vergileme
yerine bor¢lanma tercihinde bulunmak daha rasyonel olacaktir®. Bu ifade aslinda
borg¢larin siirdiiriilebilir olmasi ile ilgilidir. Nitekim Yeni Keynesyen iktisat¢ilar da kamu

borglanmasi meselesine ¢ogunlukla mali siirdiiriilebilirlik tizerinden yaklagmaktadirlar.

61 Nazim Oztiirk, Ekonomide Devletin Degisen Rolii, Ankara: Palme Yayincilik, 2007, s.103.

62 Campbell Leith, Leopold von Thadden, “Monetary and Fiscal Policy Interactions in a New Keynesian
Model With Capital Accumulation and Non-Ricardian Consumers”, Journal of Economic Theory, No. 140,
2007, p.280.

8 Joseph E. Stiglitz, “On the Relevance or Irrelevance of Public Financial Policy”, Economics of Public
Debt, Ed. Kenneth J. Arrow, Michael J. Boskin, London: The Macmillan Press LTD, 1988, p.68.

64 James Tobin, “The Burden of Public Debt: A Review Article”, The Economics of Budget Deficits Vol. 1,
Ed. Charles K. Rowley, William F. Shughart I, Robert D. Tollison, Cheltenham: Edward Elgar Publishing
Limited, 2002, pp.455-458.

85 paul A. Samuelson, “Fiscal Policy And Full Employment Without inflation Samuelson”, The Economics
of Budget Deficits Vol. 1, Ed. Charles K. Rowley, William F. Shughart Il, Robert D. Tollison, Cheltenham:
Edward Elgar Publishing Limited, 2002, p.282.
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Mali siirdiiriilebilirlikte ise kismen Samuelson’un yaklasimindan da anlasilacagi
tizere, borcun miktarinin yani sira ekonomik biiyiime orani, biit¢e a¢ig1, enflasyon ve faiz
orani gibi diger makroekonomik degiskenler de 6nem arz etmektedir®. Mali
stirdiiriilebilirligin saglandig1 bir ekonomide maliye politikasinda degisiklige gitmeden
yeniden borglanabilmek miimkiindiir. Ote yandan mali agidan siirdiiriilebilirlik sdz
konusu degilse, daraltict maliye politikalartyla kamu bor¢ stokunun diisiiriilmesi

gerekmektedir®’.

Yeni Keynesyen teoriye gore, hiikiimetlerin biitce politikalariyla GSY1H’yi artis ya
da daralma yoniinde etkilemesi miimkiindiir. Ancak s6z konusu etkinin biiyiikliigiine
iligkin bu iktisatgilar arasinda bir fikir birligi yoktur. Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin
bazilari, biitge agiklarindaki artisin biiyiime iizerindeki genisletici etkisinin, faiz
oranlarindaki artiglar nedeniyle sinirli olacagimi ifade ederken, bazilari bu genisletici
etkinin daha fazla olacagim savunmaktadir. Ote yandan ortaya ¢ikan net etkinin
genisletici olacagi konusunda ise hem fikirdirler. Ancak esas mesele, bu agiklarin

borglanmayla finanse edilmesinde siirdiiriilebilirligin g6z ardi edilmemesidir.
0. Kamu Tercihi Teorisi ve Anayasal Iktisat Teorisi

Kamu Tercihi teorisi siyasetin iktisadi arag¢larla analizi olarak nitelenebilir. Kamu
Tercihi teorisyenleri, devletin ekonomide neden rol almamasi gerektigini “devlet
basarisizlig1” kavramiyla aciklamaya calisirlar. Anayasal Iktisat teorisi ise devlet
basarisizliginin Oniine gegmek igin devletin ekonomik isleyisteki roliiniin anayasal

kanunlar cergevesinde sinmirlandiriimas gerektigini savunur®,

Onciiliigiinii James M. Buchanan ve Gordon Tullock’un yaptigi Kamu Tercihi
teorisinin temel varsayimlar: sunlardir. Se¢menler, politikacilar, biirokratlar ve ¢ikar
gruplar1 bireysel fayda pesinde kosarlar. Se¢cmenler vergilerin ve sosyal transferlerin

diistiriilmesi i¢in hiikiimete baski yaparken, biirokratlar ise ticretlerinin arttirilmasini,

66 Campbell Leith, Simon Wren-Lewis, “Fiscal Sustainability in a New Keynesian Model”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol.45, No.8, 2013, pp.1478-1480.

67 Leith, Wren-Lewis, a.g.m., p.1510.

% Yilmaz, a.g.e., s.12.
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yetki alanlarinin ve biit¢elerinin genisletilmesini isterler. Politikacilar oylarin1 maksimize

etmeye calisirlar. Cikar gruplari ise hiikiimetten 6zel menfaat saglama pesinedirler.

Tiim bu sayilanlar biitgenin genislemesine ve kamu aciklarinin artmasina neden
olur. Bu sartlarda devletin ekonomik isleyisi iyilestirebilmesi miimkiin degildir. Tam
aksine mevcut durum daha da kétiilesir. Sonugta kaynak dagilimi bozulur ve devlet
basarisizligi olarak aktardiklari durum ortaya ¢ikar. Bu nedenle devlet tam kamusal mal

ve hizmetlerin (ulusal giivenlik ve adalet gibi) arzindan 6te bir faaliyette bulunmamalidir.

Kamu Tercihi teorisinin {izerinde en ¢ok durdugu konularin basinda bor¢lanma
gelmektedir. Kamu agiklara siddetle karsi ¢ikan Kamu Tercihi teorisyenleri, dogal
olarak bor¢lanmaya da ayni sekilde yaklasmiglardir. Buchanan, borglanmayi i¢ borg, dis
borg, 6zel kesim borcu ve kamu borcu agisindan incelemistir. Ona gére kamunun ig
bor¢lanmasi, ulusal ekonomideki gelir dagiliminin devlet eliyle bozulmasi anlamina
gelirken, dis borglanma iilke disina kaynak transferi anlamina gelmektedir. Ote yandan

ozel kesim ve kamu bor¢lanmasi arasinda ise bir fark bulunmamaktadir®®.

Politikacilarin oy maksimizasyonu pesinde olmasi, kamu borglanmasini
arttirmaktadir. Kamunun bu savurganligi, kaynaklarin etkinlikten uzak dagilmasina yol
agmaktadir. Bir devlet basarisizligi olan s6z konusu durumun sorumlusu, ekonomide
devlet miidahalesini mesrulagtiran, aktif para ve maliye politikalar1 uygulanmasini
savunan Keynesyen teoridir’®. Kamu Tercihi teorisinde kamu borglanmasina karsi
¢ikilmasinin bir bagka nedeni de nesiller aras1 borg yiikii meselesidir. Bu varsayima gore

kamu borglanmasinin yiikii gelecek nesillerin iizerinde kalmaktadir’.

Kamu Tercihi teorisini benimseyen bazi iktisatgilar, devletin ekonomideki roliiniin
kiiciiltiilmesi amaciyla ¢esitli ilke ve kriterler saptamaya calismislardir. Devlete
ekonomide anayasal cercevede sinirlamalar getirilmesi gerektigini savunan bu goriise

Anayasal iktisat teorisi denilmektedir. Bu teoriye gore biitce ag1g1, kamu bor¢lanmasi ve

89 James M. Buchanan, The Collected Works of James M. Buchanan: Public Principles of Public Debt A
Restatement, Vol.2, Indianapolis: Liberty Fund, 1999, p.8.

0Yilmaz, a.g.e., s.13.

"1 Buchanan, a.g.e., p.38.
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benzeri (vb.) alanlarda anayasal kurallar getirmek, siyasal iktidarlarin gii¢ ve yetkilerini

keyfi sekilde kullanmasinin éniine gececektir’2,
B. KAMU BORC YONETIMI

Kamu borg¢ yonetim politikast glinlimiizde hiikiimetlerin en ¢ok énem verdigi ve
tizerinde durdugu konularin basinda gelmektedir. Agiklandig: tizere Klasikler biitcenin
gelir ve harcamalarinin denk olmasi gerektigini savunmuslardir. Bu anlayis ¢ergevesinde
bor¢lanma, savas ve dogal afet gibi olaganiistii donemlerde bagvurulan bir kaynak olarak
goriilmistiir. Oysaki giiniimiizde, kamu borglanmast, biitge agiklarinin olagan finansman
bi¢imlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Kamu borglanmasi bu modern mali
amaciin yani sira, makroekonomik istikrar ya da doviz cinsinden fon girislerinin
diizenlenmesi gibi mali olmayan amaglarla da kullanilmaktir. Gliniimiizde hiikiimetlerin
oncelikli amaci ¢ogu zaman kamu borcunun miktarin1 azaltmak degil, borcu

stirdiiriilebilir sekilde yonetebilmektir.

Calismanin bu basliginda 6nce kamu borg yonetimi kavrami, amaci ve dnemi ifade
edilmekte, ardindan bor¢ yonetiminin etkinligini belirleyen faktorler agiklanmaktadir.

Son olarak da kamu bor¢ yonetiminde karsilagilan riskler ortaya konmaktadir.

1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Kavramsal Cerc¢evesi, Amaci ve Gerekliligi

Kamu bor¢ yonetimi, kamu borglar1 ig¢in kaynaklar1 arttirmak, risk ve maliyet
hedeflerini basarmak ve hiikiimetin belirleyecegi kalkinma ya da etkin piyasa gibi
amaglar1 gerceklestirmek adina belirlenen stratejiler biitiiniidiir’®. Bir baska tanima gore
kamu bor¢ yonetimi, kamu borcunun orta ve uzun vadede, makul risk o6lgiileri
cercevesinde miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilandig1 bir siire¢ ve bunun yani sira

hiikiimetin koydugu diger hedefleri gerceklestirmede stratejik bir aragtir’.

Bor¢ yonetimiyle ilgili erken literatiir, bor¢ yonetiminin amacin1i maliyetlerin

minimize edilmesi olarak ifade etmislerdir. Bunun arka planinda ise diisiik maliyetle

72 Tokathoglu, Selen, a.g.e., s.79.

3 International Monetary Fund, World Bank, “Guidelines for Public Debt Management”, IMF Policy
Paper, March 2001, p.2.

74 International Monetary Fund, World Bank, Revised Guidelines for Public Debt Management, IMF Policy
Paper, March 2014, p.5.
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gerceklesen bor¢lanmanin vergi yiikiinii daha siirli diizeyde etkileyecegi, boylelikle asirt

vergi yiikiiniin 6niine gecilecegi anlayist yer almaktadir”.

Musgrave’® ve Tobin’" hiikiimetlerin borg ydnetimi yoluyla ekonomik faaliyetleri
etkileyebilecegini, yani bor¢ yOnetiminin istikrar saglama araci olabilecegini

8 ve Roley™ ise Tobin gelenegini takip ederek, borg

gostermislerdir. Friedman
yonetiminin 6zel kesim yatirimlarini kontrol etmede bir ara¢ oldugunu ifade etmislerdir.
Hiikiimetler kamu bor¢ yonetimi kapsaminda bahsi gegen hedeflere ulasabilmek adina
cogunlukla borcun yapisi iizerinde gesitli ayarlamalar yapabilmektedirler. Borcun yapisi
ise borcun vadesi, para birimi ve faiz orami gibi degiskenlerle olan iligkisini

nitelemektedir®®.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti'ne (OECD) iiye iilkelerin borg
yoneticilerinin politika hedeflerine yonelik 2000 yilinda yapilan bir anketin sonucuna

gore kamu borg yonetiminin amaglari su sekilde ortaya konmustur®®:

i) Devletin ihtiyag duydugu finansmani karsilamak,
i) Borglanma maliyetlerini en aza indirmek,
iii) Riskleri kabul edilebilir bir diizeyde tutmak,

IV) Sermaye piyasalarini desteklemek,

Aslinda bor¢ yonetimi ile ilgili ortaya konan tanim ve amaglar daha ziyade borg
yonetimi sozcligiine Anglosakson iilkelerde yiiklenen anlamdan ileri gelmektedir. Zira
Anglosakson {ilkelerde bor¢ yonetiminin ekonomi politikast ile iliskisi daha giicliidiir.
Diger taraftan Kita Avrupasi anlayisinda bor¢ yonetimi, borcun akdinden ddenmesine
kadar gegen siire i¢inde s6zlesmenin gerektirdigi ¢esit islemlerin yerine getirilmesini ve

s6zlesme hiikiimlerinin degistirilmesini igeren her tiirlii islemi kapsamaktadir. Kita

7> Anders Paalzow, Public Debt Management, Stockholm: EFI Research Report, 1992, p.29.

76 Musgrave, a.g.e., p.581.

7 Douglas D. Purvis, “James Tobin's Contributions to Economics”, The Scandinavian Journal of
Economics, Vol.84, No.1, 1982, p.85.

78 Benjamin M. Friedman, “Crowding Out or Crowding In? The Economic Consequences of Financing
Goveernment Deficits”, National Bureau of Economic Research Working Paper, No.284, 1978, p.50.
72 V. Vance Roley, “A Theory of Federal Debt Management”, The American Economic Review, Vol.69,
No.5, 1979, p.925.

80 OECD, Advances in Risk Management of Government Debt, Paris: OECD Publication, 2005, p.44.

81 Nilgiin Pehlivan, “Risk Analizine Dayali Kamu Borg Yénetimi”, Tiirkiye’de Kamu Bor¢clanmasi, 18.
Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.387.
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Avrupast’nin anlayist daha genis gibi goriinse de bor¢lanmanin mali yoniinii temsil
etmekte, ekonomik amaglar1 gerceklestirebilmek i¢in borglarin miktar ve bilesiminin
kullanilmasii kabul eden, yani mali amaglarin yaninda mali olmayan amaclar1 da

gbzeten ve konuya Keynesyen teoriler perspektifinden yaklasan Anglosakson anlayistir®?.

Bu anlatilanlarin yaninda bor¢ yonetimi ile ilgili olarak pasif ve aktif yonetim
anlayiglari ayrimi da s6z konusudur. Pasif yonetim, bor¢ portfoyiiniin izlenmesi ve
raporlanmasindan ibaretken, aktif yOnetim, pasif yonetime ilave olarak bor¢lanma
siirecine aktif sekilde katilmay1 ve borg¢ portfoyiiniin risk analizine tabi tutulmasini da

iceren daha karmasik bir siiregtir®,

Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’na gore kamu bor¢ yonetiminin
kapsami dar ve genis anlamda olmak tizere iki sekildedir. Dar anlamda kamu borg
yonetimi, merkezi hiikiimetin i¢ borglar1 ile doviz cinsinden tiim borg yiikiimliiliikklerini
ifade ederken; genis anlamda kamu bor¢ yonetimi, kamu iktisadi tesebbiislerinin
(KIT’lerin) borglar1 ve garantili bor¢lar1 da iceren dogrudan ya da kosullu tiim kamu
yiikiimliiliiklerini ifade eder®®. Buradan hareketle genis anlamda kamu borg yonetiminin
alani, sadece merkezi hiikiimetin sorumlulugunda uyulmasi gereken yiikiimliiliikler degil,
tiim kamu kesiminin yiikiimliikleri olarak tanimlanabilir®®. Kamu bor¢ yonetimiyle ilgili

olarak buraya kadar yapilan tanim ve agiklamalar asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Kamu Bor¢ Yonetiminin Farkli Tanim ve Anlamlari

Kamu Bor¢ Yonetimi

olarak, istikrar biiyiime gibi
amagclarla borglanilmasi

Kita Avrupasi Goriisii

Bor¢lanmaya bagvurulmasinda,
sOzlesmenin yapilmasi, s6zlesmede
belirtilen taahhiitlerin yerine
getirilmesi ve sdzlesme
sartlarindaki degisikliklerin
yonetimi

Mali amac¢ Kamu agiklarini kapatma amaciyla Dar Anlam
bor¢lanmaya bagvurmak Genellikle mali amaglarla yapilan
Mali Olmayan Amag Kamu agiklarmin yani sira iktisadi bor¢lanmalarda borg

sozlesmelerinin gereklerini yerine
getirecek sekilde, ilkenin
makroekonomik yapist
gozetilmeksizin, maliyet odakl
borg yonetimi

Anglosakson Goriisii

Kamu ag1g1 s6z konusu olmasa dahi
yine yapilan sézlegsmeleri gozeterek

Genis Anlam

8 ince, a.g.e., 5.188.

8 Eren Caskurlu, i¢ ve Dis Bor¢lanmada Risk Analizine Dayali Bor¢ Yénetimi ve Tiirkiye A¢isindan
Dederlendirilmesi, istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayini, 2007, s.32.
84 Graeme Wheeler, Sound Practice in Government Debt Management, Washington D.C.: The World

Bank Publications, 2004, p.5.

8 International Monetary Fund, World Bank, a.g.e., 2014, p.7.
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iktisadi amaglarla borcun miktar ve
yapisinda degisliklerin
gerceklestirilmesi

yoneticilerinin aktif sekilde
stireglere katilmasi, maliyet ve risk

Mali amaglarin yani sira mali
olmayan amaglarin da gozetildigi,
profesyonel ve organize bir sekilde

Pasif Yonetim Borglanma ile finansmanda borcun | Karar alma ve hesap verme temeline
bulunmasi, yikiimliiligiin dayanan, maliyet analizleri yaninda
izlenmesi ve raporlanmasi risk analizlerini de dikkate alan,

AKtif Yonetim Pasif yonetime ilave olarak borg geleneksel kamu borcunun yani sira

kosullu yiikiimliilikkleri de kapsayan
borg yonetimi

analizlerini de igeren teknik
analizlerin gergeklestirilmesi

Kaynak: Eren Caskurlu, /¢ ve Dis Bor¢lanmada Risk Analizine Dayali Bor¢ Yonetimi
ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi, Istanbul: Iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayn,
2007, s.34.

Kamu bor¢ yonetiminin gerekli olup olmadigna iliskin teorik tartigmalar
bor¢lanma teorisinin igerisinden gelismistir. Calismada, kamu bor¢lanmasina iliskin
teorik agiklamalardan hatirlanacagi tizere, Ricardo’cu Esdegerlik teorisi disinda kalan
tim iktisadi teoriler, kamu borglanmasinin olumlu veya olumsuz cesitli ekonomik
sonuglar1 olacagini kabul etmekteydiler. Buna gore eger bir ekonomide Ricardo’cu
Esdegerlik teorisinin varsayimlari gegerliyse, kamu borcunu yonetmenin anlami ve geregi
yoktur. Zira alman borglarin ekonomi iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir®®. Ancak
hatirlanmas1 gereken, Ricardo’cu Esdegerlik teorisinin basta rasyonel beklentiler olmak
tizere, gelecek kusaklara dair alturistik kaygilar ve etkin bir vergi ve finans sistemi gibi
yogun kisitlart bulunan bir model oldugudur. Gergek hayatta ise kamu bor¢ yonetimi

onemli ekonomik etkiler meydana getirmektedir®”.

Kamu borg yonetimini 6nemli ve gerekli kilan unsurlarin baginda, genellikle kamu
borcunun bir iilkedeki en biiyiik bor¢ portfoyii olmasi gercegi yer almaktadir. Ustelik bu
portféy cogunlukla karmasik ve riskli birgok finansal varligi biinyesinde
barindirmaktadir®. Bu bakimdan, o6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu borg
yonetimi kapsaminda finansal piyasalarda gergeklestirilen islemler, bu piyasalarda
derinlesme ve gelismeye katki saglamaktadir. Ancak diger taraftan s6z konusu tilkelerde
cogunlukla portféy cesitliliginin yetersiz, finansal piyasalarin gelismemis ve borg

yonetiminin niteliksiz olmasi hiikiimetlerin karsilastig: riskleri arttirmaktadir. Zira koti

8 Rudiger Dornbusch, Mario Draghi, “Introduction”, Ed. Rudiger Dornbusch, Mario Draghi, Public Debt
Management: Theory and History, Cambridge: Cambridge University Press, 1990, p.3.

87 Alessandro Missale, Public Debt Management, New York: Oxford University Press, 1999, p.10.

8 International Monetary Fund, World Bank, a.g.e., 2014, p.7
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yapilandirilmis bir kamu borcu, tarih boyunca ekonomik krizleri tetiklemede etkili

olmustur®,

Diger taraftan nitelikten yoksun bir kamu bor¢ yonetimi gelir dagilimi ve vergi
yiikii tizerinde de etkilidir. Maliyet minimizasyonunu ve uygun bor¢ yapisini tesis
edemeyen bor¢ yonetim birimleri, er ya da geg hiikiimetin vergi yiikiinii arttirmasina yol
acacaktir. Bu bakimdan zorunlu bir fena olan vergilemenin optimal (ikinci en iyi teorem)
olarak gerceklestirilmesinde, bor¢ yonetiminin toplumsal refah1 maksimum kilacak

bigimde en uygun tasarimi énemli rol oynamaktadir®.

Ote yandan &zellikle bireysel tasarruflardan gerceklestirilen i¢ borclanmalar,
cogunlukla orta ve st gelir diizeyine sahip marjinal tasarruf egilimi yiiksek kimselerden
karsilanmaktadir. Almman borcun geri 6denmesinde ise bu kimselerin refah diizeyi
kendilerine transfer edilen faiz kadar artmaktadir. Biitgeden karsilanan bu transferler gelir
dagiliminin diisiik gelirliler aleyhine bozulmasina yol agmaktadir®®. Nitekim zayif kamu
borg yonetimi altinda ¢cogu zaman egitim ve saglik gibi verimli alanlarda kullanilabilecek
kamu harcamalarinin miktar1 bor¢ servis 6demelerinin altinda kalmaktadir. Yine bu
nedenle miimkiin olan en optimal bor¢clanma maliyet ve diizeyini yerine getirmek,

hiikiimetlerin gerekli ve 6nemli gordiigii iktisadi ve politik oncelikler arasindadir®,

Kamu bor¢ yonetimini gerekli ve dnemli kilan bir diger unsur devletin itibaridir.
Ciinki hiikiimetin bor¢lanma ihtiyacini finansal piyasalardan karsilama gorevi kamu borg
yonetiminden sorumlu kimselerdedir. Bu kimseler, ayn1 zamanda hiikiimetin finansal
piyasalardaki ajanlari olmaktadirlar. S6z konusu ajanlarin i¢ ve dig piyasalardaki
profesyonellik izlenimleri ve temsil kabiliyetleri devletin itibar ve kiymetini dnemli

diizeyde sekillendirmekte ve yatirimcinin giivenini etkilemektedir®,

Ozetle kamu bor¢ ydnetimi, borglanma maliyetlerinin minimum olmasi, maruz
kalinabilecek risklerinin sinirli ve ongoriilebilir olmasi, ortaya ¢ikabilecek ekonomik

krizlerin dnlenmesi ya da en azindan krizlerin siddetinin hafifletilebilmesi vb. birgok

8 OECD, a.g.e., 2005, p.40.
% Missale, a.g.e., p.18.

1 Age., p.26.

92 OECD, a.g.e., 2005, p.40.
% Wheeler, a.g.e., p.12.
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nedenle hiikiimetler igin 6nemli ve gerekli bir politika aracidir. Ancak kamu borg
yonetiminin bu amaglara hizmet edebilmesi i¢in kamunun sahip oldugu varlik ve
yiikiimliiliiklerin farkinda olunmasi ve bilinmesi gerekmektedir. Bu baglamda
giiniimiizde kamu borg y6netiminin kapsami dogrudan yiikiimliiliiklerin yaninda kosullu

yiikiimliiliikleri de igerecek sekilde genisletilmistir.
2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Niteliginde Belirleyici Unsurlar

Bir iilkede kamu bor¢ yOnetiminin niteligine etki eden gesitli unsurlar sz
konusudur. Genel kamu bor¢ yonetim ilkeleri olarak da ifade edilen ve kamu borg
yonetiminin etkinligi ve kalitesi iizerinde belirleyici olan bu unsurlarin basinda borcun
miktar1 ve yapisi; bor¢ yonetiminin Kurumsal yapilanmasi; seffaflik diizeyi ve borg

yonetiminin para ve maliye politikalar1 ile koordinasyonu gelmektedir®.

a. Borcun Miktari ve Yapisi

Borcun miktari, kamu bor¢ yoOnetimi acisindan son derece Onemlidir. Borg
yonetiminin hedeflerinden biri de asir1 borg birikiminin 6niine gegmektir. Bu kapsamda,
maliye politikast ve mali siirdiirtilebilirlik hedefleri ile ¢elismeyen, iilkenin ekonomik ve
kalkinma amagclari ile tutarli makul bir bor¢ miktar1 belirlenmelidir. Ote yandan borcun
miktarinin az ya da ¢ok olmasini neye gore degerlendirmek gerekir? Bor¢ stokunun
nominal degerine bakarak ¢esitli analizler yapmak saglikli midir? Bu sorularin
karsihiginda yaygin kabul géren farkli borg rasyolart gelistirilmistir. Bunlar, kamu borg
stoku/GSY1H, toplam dis borg stoku/ihracat, toplam dis borg servisi/ihracat, kamu i¢ ve

dis borg servisi/vergi gelirleri vb. seklindedir.

S6z konusu rasyolardan en ¢ok kabul géreni, borg stokunu GSYIH’ya oranla
degerlendiren rasyolardir. Bu rasyolar1 toplam kamu borg stoku/GSYIH ve toplam dis
bor¢ stoku/GSYIH gibi farkli bicimlerde ele almak miimkiindiir. Kamu borcunun
miktarini belirlemede ve iilkeler arasi karsilagtirmalarda en yaygin kullanilan rasyo ise
kamu borcu/GSYIH rasyosudur. Rasyolarin degerlendirilmesinde ise cesitli uluslararasi

mali kuruluslarin ve Avrupa Birligi (AB)’nin getirdigi kriterler dikkate alinmaktadir.

% International Monetary Fund, World Bank, a.g.m., 2001, p.2.
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Bor¢ rasyolarindan uluslararasi karsilastirmalarda en sik kullanilanlar1 asagidaki
gibidir®;

i) Kamu Borcu/GSYIH Rasyosu: Kamu kesiminin i¢ ve dis borglarmin
toplaminin GSYIH’ya oranini ifade eden rasyonun degerlendirilmesinde AB Maastricht
kriterlerinin ~ {iye  ilkelere getirdigi %60 diizeyi, bor¢luluk seviyesinin
degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan orandir. Buna gére kamu borcunun GSYiH’ya

oraninin %60°1 gegmesi halinde iilkenin yliksek bir bor¢lulugu s6z konusudur.

ii) Dis Bor¢ Stoku/GSYIH Rasyosu: Bir iilkenin toplam kredibilitesinin, risk ve
bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde kullanilan olgiitlerden biri de 6zel kesim, merkez
bankast ve kamu kesiminin toplam yiikiimliliigiinii ifade eden dig bor¢ stokunun
GSYIH’ya oramdir. Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen dlgiitlere gore eger
bir iilkenin Dis Borg Stoku/GSYIH rasyosu, %30-50 arasinda ise orta diizey, %50 nin

tizerinde ise ¢ok bor¢luluk s6z konusudur.

i) Kamu Borg¢ Servisi/Vergi Gelirleri Rasyosu: Borg servisi kavrami, daha
once almman borglarin ilgili yilda gerceklesen anapara ve faiz Odemelerini ifade
etmektedir. Kamu borg servisinin vergi gelirlerine oranlanmast ile kamu gelirlerinin ne
kadarlik kisminin bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in kullanildig: tespit edilmektedir.
Oran yiikseldikge, hiikiimetlerin kamu harcamalarindaki esnekligi kaybolmaktadir. Borg
servisi/vergi gelirleri rasyosu, i¢ ve dis bor¢lar ile bunlarin anapara ve faiz 6demeleri icin
ayr1 ayr1 da hesaplanarak degerlendirilebilmektedir. Ornegin biitgeden gergeklesen faiz
O0demeleri/vergi gelirleri oranmin yiikselmesi, iilkenin bor¢lanma maliyetlerinin
yiikseldigini ve kamu kaynaklarinin daha biiyiik bir kisminin faiz 6demeleri gibi verimsiz
alanlara tahsis edildigini gosterirken; dis borg servisi/vergi gelirleri kamu kaynaklarinin

ne kadarlik kisminin yurtdigina transfer edildigini gostermektedir.

iv) Kamu Borg¢ Servisi/GSYIH Rasyosu: Vergi gelirlerinin ne kadarlik kisminin
i¢ ve dis borglarin anapara ve faiz ddemelerine gittigini GSYIH’ya oranla vermektedir.
Biitceden gerceklesen faiz harcamalari/GSYIH rasyosu, kamu bor¢ servisi/GSYIH

rasyosunu degerlendirmede en yaygin kullanilan kriterler arasindadir.

% Erdem, a.g.e., $5.64-65.
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v) Dis Bor¢ Stoku/ihracat Rasyosu: Bir iilkenin belirli bir dosnemdeki dis borg
stoku ile mal ve hizmet ihracatini oranlamak suretiyle tespit edilen rasyo, iilkenin
borgluluk diizeyini ve déviz cinsinden borg geri ddeyebilme potansiyelini gostermektedir.
Diinya Bankas1 ve IMF’ye gore, bu oranin %165 ila %275 arasinda olmasi orta diizeyde,

%275°ten fazla olmasi ise ¢ok bor¢lulugu gostermektedir.

vi) Dis Borg Servisi/Ihracat Rasyosu: Rasyo, bir iilkenin belirli bir donemde dis
bor¢ anapara ve faiz Odemeleri toplaminin, ayni donemdeki ihracat gelirlerine
oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Ulkenin déviz kazancinin, dis borg geri 6deme

yiikkiimliiliiglinii ne dlgiide karsiladigini gostermektedir.

Borcun yapist ise borglarin siiresi yani vadesi, kaynagi, doviz cinsinden mi yoksa
ulusal para birimi cinsinden mi oldugu, degisken faizli mi ya da sabit faizli mi oldugu,
tedaviil olanaklari, taninan kamu garantileri gibi 6zellikleri ifade etmektedir®®. Kamu borg
yonetimi kapsaminda borcun yapisinda ayarlamalar yapmak olagandir. Belirli bir zaman
dilimi igerisinde kisa vadeli bor¢larin, uzun vadeli borglara gevrilmesi, déviz cinsinden
bor¢larin ulusal para biriminden borglarla degistirilmesi gibi uygulamalar konuya
verilebilecek ornekler arasindadir. Bunun yani sira kamu giicline dayanarak ¢ogunlukla
cebri yontemlerle borcun yapisinin degistirilmesi de s6z konusudur. Buna olagan iistii
borg yénetim islemleri (konsolidasyon ve konversiyon®’) de denir. Ancak bu tip zorlayici
bor¢ yonetim faaliyetleri, devletin itibarin1 zedeleyici faaliyetler olup, uzun vadede

bor¢lanma imkanlarini azaltict yontemlerdir. Bu nedenle tercih edilmemesi gerekir.

b. Kurumsal Yapilanma

Kamu bor¢ yonetiminin niteligini belirleyen bir bagka unsur ise kurumsal
yapilanmadir. Bir iilkede borg¢ yonetim siirecine baslayabilmek i¢in yapilmasi gereken ilk
sey kurumsal yapmin olusturulmasidir. Kurumsal yapilanmanin saglanmasinda farkli
yaklasimlar s6z konusudur. Anglosakson gelenegini benimsemis olan iilkelerde ayr1 bir

bakanlik olarak orgiitlenen Hazine teskilat1 biinyesinde bor¢ yonetim anlayist hakim iken,

% fbrahim Halil Sugézii, Devlet Borglari IMF-Diinya Bankasi ve Tiirkiye, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, Ekim
2010, s.62.
97 Ayrintili Bilgi icin Bkz.: Acba, a.g.e., s5.223-227.
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kita Avrupa’st geleneginde ekonomi veya maliye bakanligi biinyesinde oOrgiitlenen

Hazine anlayis1 hakimdir®,

Ote yandan Yeni Zelanda, Isve¢, Danimarka gibi iilkelerin basi ¢ektigi yeni
anlayista ise kamu borg yonetimi, 6zerk ya da mevcut yapilanma igerisinde bor¢ yonetim
ofislerince saglanmaktadir. Bor¢ yoOnetim ofisleri On, orta ve arka ofis seklinde
orgiitlenmektedir. Buna gore 6n ofis, borg yonetim kurulunca belirlenen stratejik 6l¢iitlere
uygun olarak bor¢lanma, tiirev enstriimanlarin kullanilmasi, nakit iglemler ve ikincil
piyasa islemlerinden sorumludur. Risk yonetim birimi olarak da gegen orta ofis, para ve
maliye politikalari ile uyumlu ilke ve esaslar ¢ercevesinde kistaslar gelistirilmesinden ve
cesitli simiilasyon modelleri araciligi ile riskin kontrol edilmesinden sorumludur. Son
olarak arka ofis ise siireglerin yeterli giivenilirlik seviyesinde yiiriitiiliip yiiriitiilmedigini

izlemek ve raporlamakla ytlikiimliidiir.

Orgiitlenme bakimindan farkliliklar olsa da gergek su ki; diinya ekonomisinde,
ozellikle 1990 sonras1 donemde finansal piyasalarin giderek, hem islem hacmi hem de
finansal ara¢ bakimindan gelismesi, gii¢lii ve uzmanlagmis kurumsal kapasiteyi gerekli
kilmistir. Bu kapsamda kamu bor¢ yonetimi, sadece yiikiimliiliik portfoyiiniin yonetimini
olarak degil, genel kamu politikalarinin yonetilmesine yonelik aktif bir yapi olarak
evrimlesmistir. Nitekim bu sayede kamunun genel maliyet ve risk Oncelikleri varlik
yiikiimliiliik/bilanco yaklasimi g¢ercevesinde ele alinmis, kamu varliklar1 ve kosullu
yiikiimliiliikler de bor¢ yonetiminin sorumluluk alanma déhil edilmistir®®. Uzmanlasmis
bu kurumlar sayesinde siyasal yonetimlerin bor¢ yonetimi tizerindeki popiilist baskisini

bir miktar azaltmak da miimkiin olabilmistirt®.

c. Seffaflik

IMF ve Diinya Bankasi’na gore, seffafligin saglanmasi halinde kamu borg¢ yonetimi
daha etkin bir hale gelecektir. Bu 6nerme iki temel varsayima dayanmaktadr. ilk olarak,

amag ve araglar kamuoyu ve finansal piyasalar ile acik bicimde paylasilirsa ve bu iktisadi

% Mahfi Egilmez, Hazine, 10.b., Istanbul: Remzi Kitabevi, 2012, s5.18-19

9 Coskun Cangdz, Emre Balibek, “Kamu Borg¢ Yonetiminin Genel Cercevesi: Yeni Egilimler ve Tiirkiye'ye
Yansimalari”, Hazine islemleri ve Cagdas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cangéz, Emre Balibek, Ankara:
Seckin Yayinlari, 2012, ss.24-26.

100 Hybert Brochier, Pierre Tabatoni, Mali Iktisat, Cev. Adnan Erdas, istanbul: istanbul Universitesi Yayin,
1971, s.101.
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ajanlara giivenilir taahhiitler verilirse, stratejik hedeflere ulagsmada daha basarili
olunacaktir. ikinci olarak seffaflik, maliye bakanhigi, merkez bankasi ve borg

yonetiminden sorumlu diger kurumlar arasindaki iyi yonetisimi arttiracaktir'®?,

Bor¢ yonetiminde seffaflik geregince, stratejik hedeflerin ve siiregte rol alan
kurumlarin gorevlerinin agik¢a tanimlandigi yasal bir zemine ihtiya¢ vardir. Boylelikle
bor¢ yoOnetim operasyonlari sirasinda bir yetki catismasi ile karsilasmanin Oniine
gecilebilecektir. Yasal siirece ilave olarak borglanmaya dair istatistiklerin ve gelecekte
kosullu ytikiimliliikler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek finansman ihtiyacinin kamuoyu ile
acik sekilde paylasilmasi hem borg¢ yonetiminden sorumlu olanlarin hesap verebilirligi
arttirmak, hem de ulusal ve uluslararasi finansal yatirimcilarin giivenini tesis edebilmek

bakimindan 6nem arz etmektedir®2,

Ayrica yeterli seffafligin olmadig1 durumlar, finansal piyasalarda yer alan iktisadi
ajanlar nezdinde belirsizlik olarak kabul edildigi i¢in iilke riski yiikselmekte, bu da
bor¢lanma maliyetlerinin ylikselmesine neden olmakta ve kamu kaynaklarmin daha
biiylik kisminin verimsiz alanlara tahsis edilmesi anlamina gelen faiz harcamalarini

arttirmaktadirt©s,

d. Para ve Maliye Politikalart ile Koordinasyon

Kamu bor¢ yOnetiminin para ve maliye politikalar1 ile yakin bir iliskisi s6z
konusudur. Bilindigi tizere iktisat politikas1 temelde para ve maliye politikalarindan
olusur. Diger taraftan kamu bor¢ yonetiminin bu politikalardan maliye politikasinin
kapsamina m1 girdigi, yoksa bagimsiz bir iktisat politikas1 aract m1 oldugu ge¢cmisten bu
yana tartisila gelmistir. Bu tartisma ise biiylik 6lclide kamu bor¢ yOnetiminin para

politikalari ile yogun bir iliski icerisinde bulunmasindan ileri gelmektedir.

Kamu borg¢ yonetiminin para politikasi ile iliskisi ise acik piyasa islemlerinden ileri
gelmektedir. Para politikasinda acik piyasa islemleri yoluyla faiz hadleri ve tahvil fiyatlar
kontrol altinda tutulmakta ve piyasadaki para miktar1 ayarlanmakta iken; Hazine’ nin fon

talep eden olarak finansal piyasalara miidahil olmasi para politikasinin etkinligi iizerinde

101 |nternational Monetary Fund, World Bank, a.g.m., 2001, pp.14-17.
102 \Wheeler, a.g.e., 5.59.
103 International Monetary Fund, World Bank, a.g.m., 2001, pp.14-17.
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belirleyici bir unsur olmaktadir. Bu bakimdan kamu borg¢ yonetiminin para politikas ile

iliskisini yadstmak miimkiin degildir!®,

Ote yandan vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamadig1 noktada ya da vergi
gelirleri ile kamu harcamalarinin gerceklesme zamanlarinin uyusmadigi dénemlerde
hiikiimet bor¢lanma yoluna gitmektedir. Yani1 sira kamu bor¢glanmasi mali amagclarin
disinda, ekonomik istikrarsizliklar1 gidermede de kullanilmaktadir. Modern mali anlay1s
igerisinde borglanma, olagan bir kamu geliri olarak kabul edilmekte ve ayn1 zamanda
maliye politikasinin bir araci olarak goriilmektedir. Bu kapsamda alinan bir borcun sevk
ve idaresinin maliye politikasindan bagimsiz ele alinmasi dogru gériinmemektedir. O
halde kamu bor¢ yonetimini para politikasi ile en yakin iligki icerisinde bulunan maliye
politikas1 aracit seklinde tanimlamak ve iki politika arasinda bir koprii olarak

degerlendirmek yanlis olmayacaktir.

Sekil 1: Para, Maliye ve Bor¢ Yonetim Politikalar1 Arasindaki Tiski

Kamu Bor¢ Yonetimi

L]

L]

Kaynak: Arzu Aytekin Balibek, Yasemin Hiircan, Serdar Topal, “Borg

Para Politikasi

Maliye Politikasi

A

Y &netiminin Ekonomik ve Parasal Politikalarla Etkilesimi”, Hazine Islemleri ve Cagdas
Hazine Yonetimi, Ed. Coskun Cang6z, Emre Balibek, Ankara: Seckin Yayinlari, 2012,
s.49.

Para, maliye ve bor¢ yonetim politikalar1 arasindaki yakin iliski yukaridaki sekil 1
tizerinde gosterilmistir. Buna gore maliye politikasi ¢ercevesinde ortaya ¢ikanda biitce
aciklari, bor¢lanmanin miktar1 ve maliyeti ilizerinde etkili olmakta, bor¢ yapisinin
bozulmasina yol agarak portfoyiin kisa vadeli ve yliksek faizli bir yapiya donligmesine
yol agmaktadir (a). Borcun miktar1 ve yapisi ise borcun maliyetini etkilemekte ve bu

nedenle mali siirdiiriilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir (b). Diger taraftan riskli bir

104 Acba, a.g.e., 5.220.
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bor¢ portfoyli, merkez bankasinin bagimsiz bir faiz politikas1 izleme olanagini
siirlandirirken (c); merkez bankasinin kur ve faiz politikalari, 6zellikle dig borglarin ve
degisken faizli borglarin hacmini ve maliyetini dogrudan ilgilendirdiginden
sirdiiriilebilirlik tizerinde etkili olmaktadir (d). Para ve maliye politikalar1 arasindaki
iliskide ise maliye politikalarinda disiplinin bozulmasi, merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglayamamasina yol agarken (e); merkez bankasiin yiiksek faiz politikas1 ekonomik
biiyiimeyi yavaslatmakta, bu da vergi gelirlerinde azalmaya yol acarak mali disiplini
bozmaktadir (f)1%.

Iste para, maliye ve bor¢ yonetimi politikalar: aralarindaki bu iliskinin yogunlugu
nedeniyle, s6z konusu ii¢ politikanin yonetiminden ve tasarimindan sorumlu olanlar ortak
amag¢ ve anlayislar1 benimsemeli ve sik sik bir araya gelerek, cari ve gelecekteki
finansman ihtiyact ile risk ve belirsizliklere dair bilgi paylasiminda bulunmalidirlar.
Ancak amaglar ve politikalar arasindaki yakinlik bazen gorev ve yetki ¢atigmasini ortaya
cikarabilmektedir. Iste bu bakimdan kamuda iyi yonetisim baglaminda s6z konusu
sorunun Oniine gecilebilmek icin her bir kurumun gorev ve yetkilerinin agik sekilde
tamimlanmasi, yasal smirlarinin  seffaflik  ilkeleri ¢ergevesinde belirlenmesi

gerekmektediri®,

Borg¢ yonetiminin niteligine etki eden bu genel ilkelerin yaninda, 2008 Kiiresel krizi
ile miicadelede genislemeci maliye politikasi tedbirlerinin bir sonucu olarak, biit¢e
aciklarinin ve kamu borg stoklarinin artmasi nedeniyle®’, 2010 yilinda IMF ve Isveg Borg
Ofisi tarafindan miistereken diizenlenen toplanti sonucunda, daha etkin bir borg
yonetiminin tesis edilebilmesi i¢in 33 {ilkenin mutabakati ile Stockholm ilkeleri

aciklanmistir. S6z konu ilkeler su sekildedir®®®:

) Kamu bor¢ yonetiminin kapsaminin, bor¢ portfoyiiniin yan: sira finansal

varliklar ile agik ve ortiik tiim kosullu ytikiimliiliikleri kapsayacak sekilde tanimlanmasi,

105 Arzu Aytekin Balibek, Yasemin Hiircan, Serdar Topal, “Bor¢ Yénetiminin Ekonomik ve Parasal
Politikalarla Etkilesimi”, Hazine islemleri ve Cagdas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cangéz, Emre Balibek,
Ankara: Seckin Yayinlari, 2012, s.49.

106 The World Bank, Governance; The World Bank’s Experience, Washington D.C.: World Bank
Publications, 1994, p. Vii.

107 Metin Ozdemir, Fiyat istikrarindan Finansal istikrara: Kiiresel Finansal Kriz, Enflasyon Hedeflemesi ve
Politika Tartismalari, Bursa: Dora Yayincilk, 2019, ss.147-148.

108 Cangdz, Balibek, a.g.m., s.29.
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i) Bor¢ yonetimine iligkin stratejik ve operasyonel kararlarin bolgesel ve
kiiresel tiim bilgileri dikkate alarak verilmesi,

iii) Piyasalarda gergeklestirilen islemlerde, fiyatlamada etkinligin tesis
edilmesi ve uygulamada olabilecek risklerin azaltilmasi i¢in esnekligin saglanmasi,

Iv) Piyasalarla aktif olarak iletisim halinde olunmasi, gerektiginde
operasyonel islemlerde degisikliklere gidilmesi,

V) Borg yoneticileri, diizenleyici denetleyici kurumlar ile para ve maliye
politikas1 yoneticileri ile koordinasyonun giiclendirilmesi,

Vi) Borg¢ yoneticilerinin operasyonel arag¢ tiirlerindeki degisiklikler uygun
sekilde aciklanmasi,

vii) Yatirimcilarla yakin ve siireklilik arz eden bir diyalog ortami kurulmast,

viii) Bor¢lanma maliyetlerinin orta ve uzun vadede disiiriilmesi, risk
seviyesinin makul diizeylerde tutulmast,

IX) Orta vadeli bor¢ yonetim senaryolarinda, risk faktorlerinin kapsaminin en
genis bor¢ portfoyiinii dikkate alacak sekilde belirlenmesi,

X) Makul risk yOnetimi stratejilerinin, kamu bor¢ yoneticilerinin Dbiitiin

risklerini igerecek sekilde hayata gegirilmesi ve yatirimeilarla iletisiminin saglanmasi.

3. Kamu Bor¢ Yonetiminde Genel Risk Unsurlar1 ve Mali Riskler

Finansal piyasalarda 1990’11 yillardan itibaren gerek bilgi islem teknolojilerinde
yasanan gelismelerin, gerekse de finansal serbestlesme politikalarinin neticesi olarak
ortaya c¢ikan donilisiim hem finansal islem hacminin hem de alim satima konu olan
finansal ara¢ gesitlerinin artmasina neden olmustur. Diger taraftan kiiresellesme siireci
diinya tizerinde finansal piyasalarin birbirleriyle olan entegrasyonunu arttirms, bir tilkede
ortaya cikan krizler finans kanali ile kolaylikla diger iilkelere sirayet eder olmustur.
Ozellikle de borg yiikii ve biitce ag131 fazla olan iilkeler krizlere kars1 daha kirilgan hale
gelmistir. Yasanan gelismeler kamu borg yonetiminde karsilasilan risklerin artmasina yol

acarken; ayn1 zamanda risklerin daha 1yi analiz edilmesini de gerekli kilmistir.

Borg¢lanmada risk, bor¢lunun maliyet artisina karsi kirilgan oldugu durumlarda borg

servis 6demelerinde beklenmedik artig ihtimali olarak tanimlanir. Risk analizine dayali
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bor¢ yonetimi ise bor¢ portfoylerine ¢esitli diizenlemeler araciligiyla sinirlamalarin

getirilerek risklerin minimize edildigi bir siireci ifade eder’®,

Her biri farkli hassasiyete sahip ¢esitli bor¢ yonetim riskleri s6z konusudur.
Calismada bu riskler genel risk unsurlar1 ve mali riskler seklinde iki gruba ayrilmstir.
Nedeni ise genel risk unsurlari bor¢lanmada hem 6zel kesimin hem de hiikiimetin
karsilagabilecegi beklenmedik maliyet artiglarini ve borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili
tetikleyici unsurlar1 nitelerken; mali risklerin hiikiimetin kars1 karsiya oldugu veya

karsilasabilecegi ylkiimliiliikleri ifade etmesidir.

a. Genel Risk Unsurlar:

Risk yonetimi, genis tanimli stratejik bor¢ yonetiminin ayrilmaz bir pargasidir. Bu
acidan da risk yonetimi borg yonetim politikasinin kararlari ile yakindan iliskilidir!°.
Kamu bor¢ yonetimi borg ve alacak portfoylerinin yapisina bagh olarak gesitli riskler
tasimaktadir. IMF ve Diinya Bankasi’na gore bor¢ yoneticilerinin karsilasabilecegi
riskler; piyasa riski (market risk), borg ¢evirme riski (rollover risk), likidite riski (liqudity
risk), kredi riski (credit risk), mutabakat riski (settlement risk) ve operasyonel risk

(operational risk) seklindedir!!,

Piyasa riski, faiz oran1 ve doviz kurundaki beklenmeyen artislar1 ifade eder. Bu
artiglar, basta borg servis ddemeleri olmak iizere, kamu gelirleri ve dis ticaret dengesine
kadar bir¢ok iktisadi degiskeni etkilemektedir. Ancak hem faiz oraninda, hem de doviz
kurunda sok niteligindeki siirpriz artislar, en dogrudan etkiyi borg servis 6demeleri
tizerinde gostermektedir. Sabit faizli bor¢larda yeni bor¢lanmalar artan faiz diizeyinden
gerceklesirken, degisken faizli borglarda ise cari faiz oranindaki artisa gére borcun
maliyeti de es anli olarak degismektedir. Nitekim kisa vadeli borglarin daha riskli oldugu
anlayist da buradan gelmektedir. Diger taraftan doviz kurundaki beklenmedik artisglarin
dovize endeksli borglar ile doviz cinsinden dis borglarda meydana getirecegi ek maliyet

borg servis ddemelerini dnemli diizeyde arttirmaktadir''?,

109 Nihal Kappagoda, “Risk Management”, Manual on Effective on Debt Management, Ed. Ravi
Ratnayake, New York: United Nations Publication, 2006, p.67.

110 OECD, a.g.e., 2005, p.12.

111 |nternational Monetary Fund, World Bank, a.g.e., 2001, p.11.

112 Kappagoda, a.g.m., p.67.
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Borg cevirme riski, yeniden ihtiya¢ duyulmasi halinde ayni para birimi cinsinden
ayni miktarda borcu temin edememe ihtimalinin bulunmasi ya da temin edilse bile bunun
cok yiiksek faiz maliyeti altinda ger¢eklesmesi durumudur. Borg ¢evirme riski, yiiksek
faiz orani altinda finansman saglama seklinde diisiiniildiigiinde piyasa riskinin bir tiirii
olarak kabul edilebilir. Ote yandan ayr1 bir risk unsuru olarak ele alinmasimin temel
nedeni, borcun ¢evrilememesi bor¢lanma maliyetindeki artisin yani sira bor¢lanmanin
stirdiiriilemez olmasidir. Bu asama, Krizleri tetiklemekte ya da mevcut bir krizi daha da
derinlestirerek reel ekonomik kayiplara yol agabilmektedir'®®. Nitekim on altt OECD
tiyesi tilkenin borg yonetiminde rol alan biirokratlar arasinda yapilan bir anketin sonucuna
gore, biirokratlarin iigte ikisinin en biiylik endisesi, bor¢ ¢evirme riskidir. Yani borcun

stirdiiriilemez olmasidirt?*,

Likidite riski de bor¢ gevirme riski ile iligkilidir ve baslica iki nedenle meydana
gelmektedir. Birincisi, finansal piyasada derinligin olmadig1 ya da islem sayisinin hizlica
diistiigli durumdur. Bu risk bor¢ yonetiminin 6zellikle likit varliklart veya tiirev
sOzlesmeleri kullandigr durumdur. Digeri ise oOzellikle 6demesi gelen kisa vadeli
bor¢lardan kaynaklanan ani bir nakit 6deme yiikiimliiligiinden dolay: likiditenin hizlica

azalmasidir'®,

Kars1 taraf riski olarak da ifade edilen kredi riski ise en genel tanimiyla borg¢lu kisi
veya kurulusun anlagsma kapsaminda taahhiit ettigi yiikiimliiliikleri tam ve/veya
zamaninda yerine getirmemesi riskidir. Kredi riskiyle 6zel kesimde ¢ogunlukla
bankacilik sektoriinde karsilasilmasina ragmen, kamu kesiminde dogrudan ve kosullu
yiikiimliiliikler kredi riskinin en 6nemli nedenidir. Bu bakimdan kredi riskinin kaynaklar1
geleneksel kamu borcunun yani sira, ipotekli konut finansmani ¢ercevesinde saglanan
garantilerden, kur, ticaret ve bor¢glanma garantilerine; mevduat sigortasi ve 6zel emeklilik
fonlarma  saglanan  garantilerden,  Ozellestirme  kapsamindaki  kuruluslarin
yikiimliiliiklerinin ~ istlenilmesine; sosyal gilivenlik ve emeklilik fonlarinin
yatirimlarindan dogan zararlardan, merkez bankalarinin yiikiimliiliiklerinde diisecegi
temerriide kadar cesitli hiikiimet faaliyetlerinden ortaya ¢ikmaktadir. Olas1 kayiplarin

biitge icine alinmasi, kredi riski yaratabilecek islemlere sinirlamalar getirilmesi, olasi

113 Wheeler, a.g.e., p.7.
114 Missale, a.g.e., p.4.
115 Kappagoda, a.g.m., p.68

35



kayiplarin etkilerini azaltmak amaciyla yapilan iicretlendirme ve teminatlandirma kredi

116

riski yonetiminde yaygin sekilde kullanilan araglardir Eger karsi tarafin bu

yikiimliiliglinii yerine getirememesi O0deyememe disindaki herhangi bir nedenden

kaynaklaniyorsa buna mutabakat riski de denilmektedir?’.

Operasyonel risk ise ¢esitli nedenlerle is siireclerinde yasanan kayiplar olarak
tanimlanmaktadir. Bu bakimdan birden fazla operasyonel risk s6z konusudur. S6z konusu
riskler, personelin bilgi ve tecriibe yetersizligi, motivasyon eksikligi, asir1 is yiiki,
personelin diizensiz yer degisimi, is yerinin elverigsizligi gibi nedenlerle gorevlerini
aksatmalarindan kaynaklanan personel riski; bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki
sorunlar nedeniyle ortaya cikan teknolojik riskler; kurumsal 6rgiitlenme ve isleyisten
dogan kurumsal riskler; cesitli faaliyetler i¢in mevzuatin yetersiz ya da karmagik olmasi
nedeniyle meydana gelen yasal riskler; kurum paydaslarindan ya da deprem, yangin, sel

gibi dogal afetlerden kaynaklanan dissal riskler seklindedir!!8,

Aciklanan her bir risk unsurunun yonetimi farkli stratejiler gerektirmektedir.
Diger taraftan risklerin tanimlanmasi, 6lgiilmesi, raporlanmasi ve siirekli izlenmesi gibi
asamalar, uygun yonetim stratejilerinin gelistirilebilmesi adina tiim borg yonetim riskleri

icin gerekli ortak faaliyetlerdir.

b. Mali Riskler

Mali riskler hiikiimetin orta donemli 6ngoriilerden sapmasina neden olabilen ve
uzun donemde de mali siirdiiriilebilirligi tehlikeye atan faktorlerdir. Mali riskler c¢esitli
kamu garantileri gibi hiikiimet faaliyetlerinin bir sonucu olabilecegi gibi ekonomik ¢okiis
gibi hiikiimetin diginda bir nedenle de gelisebilir. Diger taraftan s6z konusu riskler,
finansal kriz gibi miinferit bir olaymn akut bicimde ortaya ¢ikmasiyla somutlasabilecegi

gibi, niifusun yaslanmasi seklinde yavas yavas ortaya ¢ikarak kronik bir hal de alabilir!'®.

116 Derin Arinsoy Memis, Vesile Gilnur Karadag, Hakan Bingél, “Kredi Riski Yénetimi”, Hazine islemleri ve
Cadgdas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cangoz, Emre Balibek, Ankara: Segkin Yayinlari, 2012, ss.141-143.
17 Wheeler, a.g.e, p.8.

118 Hakan Tokag, Sevgi Bakirci, Abdullah Kantarci, “Hazine islemlerinde Operasyonel Risk Yonetimi”,
Hazine islemleri ve Caddas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cangdz, Emre Balibek, Ankara: Seckin Yayinlari,
2012, 5.313.

119 Her Majesty Treasury, Managing Fiscal Risks: Government Response to the 2017 Fiscal Risks Report,
Presented to Parliament by the Chief Secretary to the Treasury by Command of Her Majesty, July 2018,
p.5.
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Hiikiimetlerin sorumluluk alan1 yillar icerisinde 6nemli 6l¢iide genislemistir. 20.
yiizyilin ilk yarisina kadar mali risklerin en 6nemli kaynagi, genellikle savaslar i¢in alinan
kamu borglarinin sebep oldugu, borglarin geri 6denememe vehayut siirdiiriilebilirligi riski
olmustur. Buna karsilik giiniimiizde devlet faaliyetlerinin hem ekonomik, hem mali, hem
de sosyal alaninin ¢ok daha genis olmasi, s6z konusu risklerin ¢esitlenerek ¢ogalmasina

yol agmustir.

Hiikiimetlerin karsilasabilecegi potansiyel yiikiimliilikkleri ifade eden mali riskleri,
ilk defa sistemli sekilde mali risk matrisi adiyla ortaya koyan Polackova olmustur. Buna
gore hiikiimetlerin  karsi karsiya oldugu mali yikiimlilikler, yiikimliligin
gerceklesmesinin kosula veyahut yasalara ya da sdzlesmelere bagl olup olmadigina gore

dort fakli sekilde simiflandirilabilir'?’. Asagidaki Tablo 2 séz konusu mali yiikiimliiliikleri

gostermektedir.
Tablo 2: Devlet Mali Risk Matrisi
Dogrudan Yiikiimliiliikler Kosullu Yiikiimliiliikler
Yiikiin}liiliigiin (yiikiimliiliigiin tistlenilmesi kosula bagl (spesifik bir olaym vuku bulmasi ile
Kaynag degildir) kosula bagli iistlenilen yiikiimliiliikler)
Yiikiimliiliigiin Ustlenilmesinin Kosula Bagl Olup Olmadigina Gére Yapilan
Siniflandirma
= Dogrudan Acik Yiikiimliiliikler | Acik Kosullu Yiikiimliiliikler
S - o
= - Kamu kesimi borglari, - Kamuya kesiminin diginda
;_%0 (i¢ ve dis borglar) kalan borglara, yerel
o s - Cari y1l biitge yonetimlerin borglarina ve
2 g harcamalari, kamu 6zel igbirligi projelerine
Agik g g - Gelecek yil biitgelerine getirilen kamu garantileri,
Yiikiimliiliikler | 2 c‘:_f sari harcamalar, - Cesitli kredi tiplerine getirilen
2 (% (personel maaglar1 ya da toplulastirilmig garantiler,
(yasalara ya da = emekli maaslart), (umbrella guarantees)
sozlesmelere 5 % (Mortgage, dgrenci, tarimsal ve
bagl S kiigiik isletme kredileri gibi)
yikiimlilikler) | £ g - Ihracat Garantileri,
g ’8 - Ogzel yatirimlara saglanan kamu
= < garantisi,
== S
KO- - Kamu kesimine ait sigorta
s programlar1 (mevduat sigortast,
£ £ ozel emeklilik fonlarina verilen
20 © garantiler, tarimsal garanti, sel
% vb. dogal afet sigortasi)
Ortiik X .. .
f u J_— o Dogrudan Ortiik Ortiik Kosullu Yiikiimliiliikler
Yiikiimliiliikler Yiikiimliiliikler

120 Hana Polackova, “Contingent Government Liabilities: A Hidden Risk For Fiscal Stability”, The World
Bank, Policy Research Working Paper, No. 1989, 1998, p.3.
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(Devlet olmanin

Dagitim sistemi altinda

alinmamigsa, aksi halde

Yerel yonetimlerin, 6zel veya
kamu isletmelerinin (KIT’ler)

geregi ya da gelecek donemki kamu kamu garantisi disinda kalan

kamuoyunun ve emeklilik 6demeleri borg¢larinin kurumlarca

cikar (yasal taahhiit alt;na 6denmesinde karsilasilan

guruplarinin alinmamussa, aksi halde sorunlar,

baskilari dogrudan agik - Banka bagarisizliklarinda
. yikiimliiliik haline uygulamaya konan kurtarma

neticesinde gelecektir) paketleri,

ortaya ¢ikan Sosyal giivenlik aciklart - Ogzellestirilen kurumlardan

yiikiimliiliikler) (yasal taahhiit altina dogan yiikiimliiliikler,

Kamu garantisi diginda kalan

dogrudan agik emeklilik, istihdam ve sosyal
yikiimliiliik haline giivenlik fonlarinin
gelecektir) yiiktimliiliklerini

Gelecek donem saglik karsilayamamasi,

harcamalari ( yasal
taahhiit altina
alinmamussa, aksi halde

Merkez bankasinin
yiikiimliiliiklerini (d6viz kuru
sozlesmeleri, ulusal para

dogrudan agik birimini savunmasi, 6demeler
yikiimliiliik haline bilangosu gibi) yerine
gelecektir) getirememesi,

Kamu yatirim
projelerinin gelecek
dénemdeki yeniden
degerleme maliyetleri

Diger kurtarma paketleri
(6rnegin, lilkeden ani sermaye
gikis),

Dogal afetler

Kaynak: Hana Polackova, “Contingent Government Liabilities: A Hidden Risk For
Fiscal Stability”, The World Bank, Policy Research Working Paper, No. 1989, 1998,
p.3.

Tablo 2’°de yiikiimliiliigiin yasalara veya s6zlesmelere bagli olup olmadig1 kriterine
gore yapilan bir siniflandirilmada, yasalara ya da so6zlesmelere bagh yiikiimliiliikkler agik
yiikiimliiliikler; devlet olmanin geregi ya da kamuoyu veyahut baski ve ¢ikar gruplarinin
beklentileri ile ortaya ¢ikan yikiimlilikler ise ortiik ylikiimliiliikler olarak
adlandirilmaktadir. Acik yiikiimliiliikler hiikiimetlerin kanun ve sézlesmelerle uymak
zorunda oldugu yiikiimliiliklerdir. Devlet zaman1 geldiginde bu yiikiimliiliikleri yerine
getirmek durumundadir. Yaygin 6rneklerini kamu borcu ve 6denmeyen garantili borglar
teskil eder. Ortiik yiikiimliiliikler ise yasalara ya da sézlesmelere dayanmayan, bunun
yerine kamuoyu beklentisi, politik baski ve devlet olmanin geregi veya ahlaki bir
zorunluluk olarak ortaya cikan yiikiimliiliiklerdir. Ortiik yiikiimliiliiklerin &rnekleri;
gelecekte yasal olarak garanti altina alinmamis emeklilik fonlar1, dogal afetler ve banka

basarisizliklaridirt?!,

Diger yandan mali yikiimlilikler kosula bagli olup olmadigina gore
siiflandirildiginda ise dogrudan yiikiimliiliikler ve kosullu yiikiimliiliikler ayrimi ortaya

cikmaktadir.  Dogrudan  yiikiimlilikler, 6denme  kosullar1  Ongoriilebilen

121 polackova, a.g.m., p.2.
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yikiimliliiklerdir. Yiikiimliiliigiin gergeklesmesi herhangi bir kosula bagli degildir.
Dogrudan yiikiimliiliklerde gelecekteki 6deme miktari, 6demelerin kimlere yapilacagi,
ekonomik yapmin ve niifus yapisinin nasil bir gelisim izleyecegi tahmin edilebilir
niteliktedir'??. Yukaridaki Tablo 2’den de gosterildigi iizere, dogrudan yiikiimliiliikler
dogrudan agik ve dogrudan ortiik yiikiimliiliikler olacak sekilde ikiye ayrilmaktadir.

Dogrudan agik yiikiimliliikler hiikiimetlerin yerine getirmek zorunda oldugu,
herhangi bir durumda ortaya ¢ikabilen, gergeklesmesi kosula tabi olmayan, yasalardan
veya sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliikler seklinde tanimlanabilir. S6z konusu
yiikiimliiliikler geleneksel mali analizlerin en biiyiik boliimiinii olusturur. Bunlara; kamu
bor¢larmin geri 6denmesi, cari yildaki biitge harcamalari, personel maaslar1 gibi uzun
donemli yiikiimliiliikler, emeklilik 6demeleri hatta bazi iilkelerde organizasyon bi¢imi

itibariyle sosyal giivenlik sistemi de dahildir'?,

Dogrudan ortiik yiikiimliiliiklerde de ayni sekilde ylikiimliiliigiin ortaya ¢ikmasti igin
kosula gerek yoktur. Ancak hiikiimetin yiikiimliliigi yerine getirmesi yasal bir
zorunluluktan kaynaklanmaz. Bu tiir yiikiimlilikler genellikle uzun vadede kamu
harcama politikalarinin 6ngériilen bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin ortiik
dogas1 hiikiimet bilancolarinda izlenmeyisinden ileri gelmektedir. Dogrudan ortiik
yiikiimliiliikler ¢ogunlukla demografik gerekgelerle ortaya ¢ikan kamu harcamalari igin
gecerlidir. Ornegin, bazi iilkelerde uygulanan yasal olarak garanti edilmemis dagitim
modelini (pay-as-you-go) esas alan emeklilik sistemi, dogrudan ortiik yiikiimliiliikklere
ornektir. Yikiimliiligiin boyutu fonun nicelik ve niteligi, gelecekteki niifus degigmeleri
ve ekonomik gelismelere baghdir. Hiikiimetler ise ileride dogacak yiikiimliiligiin
farkindadirlar ve beklemektedirler'?®. Diger taraftan, devam eden bir kamu yatirim
projesinin siirdiiriilmesi ya da tamamlanmasinin getirdigi maliyetler de hiikiimet

tarafindan beklenmektedir. Nitekim hiikiimetler s6z konusu projeyi tamamlamak i¢in

122 pyran Biilbiil, Selin Ertiirk Atabey, “Tiirkiye’de Kosullu Yiikiimliliklerin Kamu Finansman Aciklar
Uzerine Etkisi”, Sosyoekonomi Dergisi, C. 11, S. 11, 2010, s.64.

123 Hana Polackova Brixi, Ashoka Mody, “Dealing with Goverment Fiscal Risk: An Overview”, Government
at Risk, Ed. Hana Polackova Brixi, Allen Schick, New York: Oxford University Press, 2002, p.24.

124 polackova Brixi, Mody, a.g.m., p.24.
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yasal bir zorunluluga tabi degildir=>. Kosullu yiikiimliliikler ile ilgili ayrintil

aciklamalar asagidaki baslik altinda verilecektir.

II. KOSULLU YUKUMLULUKLER

Calismanin bu kisminda kosullu yiikiimliiliikler teorik diizeyde irdelenecektir. Bu
kapsamda Once kosullu yiikiimlilik kavrami: ve kamu bor¢ yonetimindeki yeri
aciklanacak, ardindan kosullu yiikiimliliiklerin tiirlerine deginilecektir. Daha sonra, bu
yikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran nedenler ve yol agtigi sorunlar ortaya konmaya

calisilacaktir.

A. KOSULLU YUKUMLULUK KAVRAMI VE KAMU BORC YONETIMI
ICERISINDEKI YERI

Kosullu/sartli borglar/ylikiimliilikkler gibi farkli isimlerle de ifade edilen kosullu
yiikiimliilik kavram ilk defa Boskin!?® tarafindan kosullu taahhiitler (contingent
promises) adiyla kullanilmistir. Ardindan, Towe, Schick ve 6zellikle de Polackova’nin

calismalariyla bilimsel olarak sistematize edilmis ve gelistirilmistir.

Kosullu yiikiimliiliikler, en genel tanimiyla gerg¢eklesmesi belirli olaylarin ortaya
¢tkmasina bagl olan (kosula/sarta bagli olan) yiikiimliiliikklerdir'?’. OECD, kosullu
yiikiimliiliikleri biitcesel etkileri gelecekte gerceklesebilecek ya da hi¢ gerceklesmeyecek
olaylara bagli yiikiimliilikler olarak tanimlamistir'?®, Schick ise s6z konusu
yikiimliliikleri kosulun gergeklesmesiyle yiikiimliiliigiin ortaya ¢iktigi anda bir mali alan
olup olmadigia bakilmaksizin hiikiimetin 6deme yapmak zorunda kaldigi biitce dis1

yiikiimliiliikler seklinde ifade etmistir!?®,

Polackova Brixi ise kosullu yiikiimliliikleri biit¢eyle direkt iliskisi bulunmayan,

gerceklesmesindeki zamani ve miktar1 muglak, hiikiimetlerin kontroliinde olmayan bazi

125 polackova, a.g.m., p.4.

126 Michael J. Boskin, “Federal Deficits: Some Myths and Realities”, American Economic Review, Vol. 72,
No. 2, 1982, p.298.

127 Christopher M. Towe, “The Budgetary Control and Fiscal Impact of Government Contingent
Liablities”, IMF Staff Papers, Vol.38, No.1, 1991, p.110.

128 OECD, “Best Practices for Budget Transparency”, OECD Journal on Budgeting, Vol.1, No.3, 2002, p.13.
129 Allen Schick, “Fiscal Risks and Fiscal Rules”, World Bank, 2002, p.1.
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olaylarin meydana gelmesiyle ortaya ¢ikan, yasal zorunluluklar veyahut devlet olmanin
sorumlulugu ve kamuoyu beklentisi gibi nedenlerle kamu harcamasii gerekli kilan

yiikiimliiliikler seklinde tanimlamistir™*°,

Yapilan bu tanimlarda siklikla vurgulanan iki noktanin agikliga kavusturulmasi
konunun anlagilirligi agisindan faydali olacaktir. Birincisi, kosullu yiikiimliilikklerin
ortaya ¢ikisinin, zamanlamasi belirsiz bir olayin, yani sartin ger¢eklesmesine tabi oldugu
ve bu olayin ortaya ¢ikisinin hiikiimetin kontroliinde bulunmadigi vurgusudur. Ancak
esasinda hiikiimetin yiikiimlilligii doguran olaylart kontrol edememesi, kosullu
yikiimliliikler {izerinde hi¢ etkisi olmadigi anlamina gelmez. Ciinkii kosullu
yiikimliilikler aslinda hiikiimet taahhiitlerinden olusan kamu garantileridir ve
hiikiimetlerin bu konuda izledikleri strateji ve politikalara dayali olarak artar ya da

131

azalir™>". Diger taraftan zamanlamasi belirsiz olay, kamunun garantisini saglayan tiizel ya

da gercek kisinin basarisizligidir. Basarisizligin ger¢eklesme zamanindaki belirsizlik ise

kosullu yiikiimliiliikleri dogrudan yiikiimliiliiklerden ayiran en karakteristik dzelliktir'®?,

Ikinci nokta ise kosullu yiikiimliiliikklerin biitce dis1 islemler oldugu vurgusudur.
Ciinkii cogunlukla kosullu yiikiimliiliikler i¢in biitceye Onceden 6denek konulmaz.
Biitceye onceden Odenek konulmadigi i¢in kosul gergeklesip yiikiimliilik kamuya
transfer oldugunda, hiikiimetler taahhiitlerini bor¢lanmak suretiyle yerine getirirler. Yani
kosul yerine gelmistir ve ylikiimliiliik artik bir kamu borcudur. Boylelikle cari yilda biitge
ag131 oldugundan diisiik goriiniirken; borg stoku artis gdstermektedir. Iste bu bakimdan
da kosullu yiikiimliiliikler geleneksel kamu borcuna benzetilmektedir. Zira kosullu
borglar, sartli borglar gibi isimlerle ifade edilmesinin gerisinde de bu benzerlik yer

almaktadir.

Buradan hareketle, bir iilkede yalnizca biitce agiklarina ve borglanma diizeyine
bakarak kamu maliyesinin istikrarli oldugunu sdylemenin yanlis olacagini ifade etmek
gerekir. Saglikli ve siirdiiriilebilir bir kamu maliyesi i¢in kosullu yiikiimliiliklerin de

dikkate alinmas1 gerekir. Nitekim 2000’li yillarin ortasindan baslayarak OECD, Diinya

130 Hana Polackova Brixi, “Contingent Government Liabilities: A Hidden Risk To Fiscal Stability”, Journal
of Public Budgeting, Accounting & Fiscal Management, Vol.13, No.4, 2001, pp.584-585.

131 OECD, a.g.e., 2005, s.12.

132 | erzan Ulgentiirk, “The Role of Public Debt Managers in Contingent Liability Management”, OECD
Working Papers on Sovereign Borrowing and Public Debt Management, No.8, OECD Publishing, 2017,
p.8.
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Bankas1 ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslar iilkeleri kosullu yiikiimliiliiklere dikkat
etmeleri konusunda uyarmakta, bor¢ yonetiminde izleyebilecekleri stratejilerle ilgili
cesitli calismalar yaymlamaktadir. Avrupa Birligi de Avrupa borg krizi sonrasi donemde
tiye tilkelerden kosullu yiikiimliiliiklerle ilgili veri talep etmekte ve s6z konusu verileri

resmi istatistik sitesi olan Eurostat iizerinden paylasmaktadir.

Uluslararast mali  kuruluslardan gelen c¢agrilar, ilkelerin s6z konusu
yiikiimliiliiklerle ilgili yasadig1 bazi olumsuz deneyimler ve kamu garantilerinde ge¢mise
oranla yasanan artiglar neticesinde artik kosullu yiikiimliiliikklerin 6neminin hiikiimetlerce
daha iyi kavrandig1 soylenebilir. Bu kapsamda iilkeler kosullu yiikiimliiliikkleri yaygin
bi¢imde bor¢ yonetimi kapsaminda ele almakta, gesitli analizler vasitasiyla kamu

maliyesinin orta ve uzun donemdeki risklerini ortaya koymaktadirlar.

Kosullu yiikiimliiliikklerin kamu bor¢ yoOnetimi kapsaminda ele alinmasinda bu
yukitimliiliiklerin geleneksel kamu borcu ile benzesmesinin etkili oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan uluslararasi mali kuruluslardan gelen tavsiyeler de kamu borg yonetimi
icerisinde degerlendirilmesi yoniindedir. Nitekim OECD’nin raporunda kosullu
yiikiimliiliikler, potansiyel borglar olarak tasvir edilmekte ve kamu bor¢ yonetim

133 Ciinkii kosullu

birimlerince tek bir merkezden yonetilmesi gerektigi savunulmaktadir
yikiimliliiklerden kaynaklanan mali risklerin gerceklesmesinin sonuglari, kamu
maliyesini ve bor¢ yonetim birimlerinin bor¢ ve nakit yonetim politikalarin1 dogrudan

etkilemektedir®3*,

B. KOSULLU YUKUMLULUKLERIN TURLERI

Kosullu yiikiimliiliiklerin siiflandirilmasi, yiikiimliligiin yasal bir s6zlesmeden
kaynaklanip kaynaklanmadigi kriterleri dikkate alinarak gergeklestirilmektedir. S6z
konusu tasnife gore kosullu yiikiimliiliikler literatiirde agik kosullu ve ortiik kosullu

yiikiimliiliikler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1. Acik Kosullu Yiikiimliiliikler

Acik kosullu yiktmlilikler sozlesmelere ve yasalara dayanan taahhiitlerdir.
Bunlar genellikle hiikiimetlerin bilingli politika tercihi olarak tstlenmeyi sectigi

133 OECD, a.g.e., 2005, p.36.
134 Jlgentirk, a.g.e., p.5.

42



yiikiimliiliiklerdir!®. Yani agik kosullu yiikiimliiliikler, énceden tanimlanan bir olaymn

136 Hijkiimetin

gerceklesmesiyle 6deme yapmak durumunda kalinan kamu garantileridir
bir tercihte bulanarak verdigi yasal taahhiitlere dayali olarak artan ya da azalan agik
kosullu yiikiimliiliikler i¢in izleme, analiz ve raporlama imkani1 bulunmakta,
gerceklesebilecek riskler minimum ve maksimum diizeyde dl¢iilebilmektedir. Ancak agik
kosullu yiikiimliiliikler, bu o6zelligine ve hiikiimetler tarafindan resmi belgelerde
tamimlanmasina ragmen, genellikle tek bir c¢ati altinda toplulastirilmadigi i¢in toplam
garanti miktarimi tespit etmek ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Ote yandan cesitli
mali analizler ile cari yilda ve orta vadede harcama planlarina da dahil edilmezler. Bu
durum acik kosullu yiikiimliliiklerin kamu maliyesi agisindan yarattig1 risklerin

artmasina yol agmaktadir'®’.

Acik kosullu yiikiimliiliikkler {ilkeden iilkeye kapsami degismekle birlikte,
genellikle kamu isletmeleri, kamu bankalar1, yerel yonetimler, 6zel kesim finansal
kuruluslar ve finansal kurulus disinda kalan gesitli tiizel kisilerin yurt digindan temin
ettikleri borglara verilen garantiler ile kamu 6zel isbirligi (KOI) projelerinde, yatirimeryi
cezbetmek adina bir nevi gizli siibvansiyon olarak ifade edilebilecek ¢esitli kamu
garantilerini niteler. Ayrica ihracati tesvik etmek adina saglanan bazi taahhiitler de agik
kosullu yiikiimliiliikk niteliginde olabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada acik kosullu
yiikiimliiliik niteliginde ele alinan kamu garantileri, bor¢lanma garantileri, KOI

projelerine verilen garantiler ile ihracat garantileridir.

a. Bor¢lanmaya Saglanan Garantiler

Kamu borg yonetimi agisindan bir kredi riski olan bor¢lanma garantileri, iktisadi ve
mali bazi sonuglar1 olabilen ve en yaygin karsilasilan agik kosullu yiikiimliiliikler
arasindadir. Borglanma garantileri hiikiimetlerin iki taraf arasindaki bir borg¢ akdi
isleminde garantor olarak yer almasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lu tarafin borcunu
O0dememesi (temerriide diismesi) halinde kamunun daha onceden gergeklestirilen bir

sozlesmeye istinaden verdigi taahhiit geregi s6z konusu borcu {istlenmesi gerekir.

135 Aliona Cebotari, “Contingent Liabilities: Issues and Practice”, IMF Working Paper, No. WP/08/245,
2008, p.6.

136 Jigentiirk, a.g.e., p.8.

137 polackova Brixi, a.g.m., p.589.
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Bor¢lanma akdinde yasal baglayiciligi ve gergeklesebilme ihtimali olan bu tip kamusal

garantiler agik kosullu yiikiimliiliik yaratmaktadir'®,

Genellikle hiikiimet taahhiidiine dayanan bor¢glanma garantilerinden faydalananlar,
kamuya ait finansal ve reel kuruluslar, yerel yonetimler, 6zel finansal kuruluslar ve
stratejik oneme sahip bazi 6zel isletmeler ile kamu 6zel isbirligi projelerinde proje
kapsaminda borglanan 6zel kesimdeki ortak olmaktadir™®. Ayrica tarimsal krediler,
Ogrenci kredileri, mortgage kredileri, kiigiik isletme kredileri ile mevduat sigortalar

karsilasilan diger bor¢lanma garantileridir®.

Bor¢lanmaya yonelik kamu garantileri, garanti mekanizmasindan faydalananlar
acisindan bor¢lanma maliyetlerini diistiriirken, kamu maliyesi agisindan dngoriilebilirligi
azaltarak karsilasilabilecek riskleri arttirmakta, makroekonomik politikalarin etkinligini

smirlandirabilmektedirt®!

. Clinkii kredi riskinin gergeklesip, nakit ¢ikisi olusturmalarina
kadar devlete dogrudan yiikiimliiliik olusturmadiklart igin biitge dis1 islem kapsamina
girmekte ve geleneksel bor¢lanma yontemlerinin aksine merkezi yonetim borg¢ stokunda
yer almamaktadirlar. Iste bu nedenle, biitce disiplini adina ve merkezi ydnetim borg
stokuna iliskin olusturulan kriterlere dahil degildirler. S6z konusu garantilerden
faydalanan kuruluslarin temerriide diismesi halinde agik kosullu yiikiimlilik kamu
borcuna doniismekte ve bor¢ stokunun artmasina yol agmaktadir. Kamu finansmaninda

ongoriilebilirligin artmast adina bor¢lanma garantilerinin nitelikli yonetimi 6nem arz

etmektedirl42,

Hiikiimetlerin cesitli kurum ve kuruluslarin borg¢larina garanti saglamasinin bazi
nedenleri vardir. Ilk olarak bor¢lanmada kamu garantisi, borg akdi ile kaynak saglamak
isteyen kurumun faiz ve vade gibi maliyet unsurlarini hafifleterek daha uygun sartlar
altinda krediler temin etmesini saglayacaktir. Ikinci olarak hiikiimetler garanti

mekanizmalarin1 bazi stratejik alanlarda tesvik araci gibi kullanabilmektedirler. Boyle

138 Fritz Florian Benchmair, “Contingent Liabilities Risk Management: A Credit Risk Analysis Framework
for Sovereign Guarantees and On-Lending—Country Experiences from Colombia, Indonesia, Sweden,
And Turkey”, World Bank Policy Research Working Paper, No. WPS7538, 2016, p.1.

139 A g.m., p.5.

140 christopher M. Towe, “Government Contingent Liabilities and the Measurement of Fiscal Impact”,
IMF Working Paper, No. WP/90/57, 1990, p.4.

141 Carliss Baldwin, Donald Lessard, Scott Mason, “Budgetary Time Bombs: Controlling Government Loan
Guarantees”, Canadian Public Policy / Analyse de Politiques, Vol.9, No.3, September 1983, pp.338-339.
142 Memis, Karadag, Bingdl, a.g.m., s.146.
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durumlarda stratejik kabul edilen alanda faaliyet gosteren girisimlerin bor¢lart kamu
garantisi uygulanmak suretiyle desteklenebilmektedir!*®. Ugiinciisii, hiikiimetler
ekonomik ve politik kaygilar nedeniyle kamu bor¢ stokunu oldugundan diistik gosterme
egilimindedirler'**. Bu nedenle merkezi hiikiimetler dogrudan bor¢lanmak yerine, kaynak
ihtiyacin1 garantdr sifatiyla kamu kurum ve kuruluslart (6rnegin kamu bankalari)

tizerinden karsilayabilmektedir.

b. Kamu Ozel Isbirligi Yatirimlarina Saglanan Garantiler

Kamu 6zel ortaklig1 ya da kamu 6zel sektor ortakligi gibi isimlerle de anilan kamu
ozel igbirlikleri (KOI’ler) hiikiimetler agisindan kosullu yiikiimliiliikleri en yaygin sekilde
ortaya ¢ikaran unsurlar arasmdadir. Ancak KOI yatirimlarmin dogurdugu kosullu
yiikiimliiliiklere ge¢meden 6nce KOI kavraminin neyi ifade ettiginin anlasilmasi,

KOTI’lerden kaynaklanan kosullu yiikiimliiliiklerin kavranmasini kolaylastiracaktir.

KOI yatirim projeleri 1990’11 yillarin baslarinda ilk kez Ingiltere’de ortaya ¢ikmis
ve ¢cok gegmeden diinyada ¢esitli lilkelerce yaygin bir altyapir finansman modeli olarak
kabul goérmiistiir. S6z konusu projelerin arka planinda, 1980’li yillarin basinda ABD’de
Reagan, ingiltere’de ise Thatcher doneminde yiiriirliige giren ve zamanla diinya {izerinde
hakim ekonomi politikalar1 haline gelen Neoliberal politikalarin, devletin ekonomik
alandaki roliinii sinirlandirmay1 ve serbest piyasa anlayisini yerlestirmeyi hedeflemesi yer

almaktadir!®®.

Neoliberal politikalar, devletin ekonomideki roliiniin sinirlandirilmasi baglaminda
iic temel hususu 6n plana ¢ikarmaktadir. Ilk husus, devletin kamu hizmetlerinin
sunumunda tekel konumunda olmamasi, 6zel kesime imkan saglanmasi gerektigidir.
Ikinci husus, vergilemenin gelirin yeniden dagilimi gibi ekstra fiskal amaglara arag olarak
kullanilmayacak sekilde yapilmasidir. Uglincii husus ise devletin toplumsal ihtiyaclari
karsilamada baski ve ¢ikar gruplarina degil, tiim toplumun tercihlerini dikkate alacak bir
sosyal tercih fonksiyonuna hizmet etmesidir. Neoliberal diisiincenin ekonomik alanda

devlete bakis acisini yansitan bu diisiincelerden ilki bugiin kamu hizmetlerinin 6zel

143 Development Finance International, CEMLA, Commonwealth Secretariat, “Fiscal Sustainability of
Debt”, Joint Ministerial Forum on Debt Sustainability, April 2009, p.19.

144 polackova Brixi, a.g.m., p.583.

145 Mircan Yildiz Tokatlioglu, Kiiresellesme ve Kamu Hizmetleri, istanbul: Alfa Aktiiel, 2005, s.55.

45



kesime birakilmasi anlamma gelen KOI projeleri vasitasiyla uygulama alam
bulmaktadir'*®. KOI projelerinde hiikiimetlerin, altyapr yatirimlarmin gerektirdigi mali
yiikten kurtulurken, 6zel kesimin etkin hizmet sunumu ve yonetim becerilerinden

yararlanacag1 varsayilmaktadir'#’.

Avrupa Komisyonu, kamu &zel isbirliklerini geleneksel olarak kamu kesimi
tarafindan arz ve finansmani saglanan hizmetlerin, 6zel kesime transfer edilmesi olarak
tanimlamistir'®®. Bir baska tanima gore KOI’ler, 6zel kesimin ulasim, saglk, egitim,
cezaevi, enerji ve iletisim gibi bir takim altyapt hizmetlerinin sunumuna dogrudan
katildig1 ve tretilen projelerin sozlesme siiresinin sonunda kamuya devredildigi
diizenlemelerdir’*®. Cesitli uluslararast mali kuruluslar tarafindan birlikte hazirlanan
Kamu Ozel Isbirligi Rehberi’nde yer alan tanimda ise kamusal mal ve hizmet iiretiminin
saglanmasinda 0Ozel ticari kuruluslarin Onemli Olg¢lide risk {istlenerek yonetim
sorumlulugu aldigi, 6zel kesim ve kamu kesimi arasindaki uzun donemli sézlesmeler

seklinde ifade edilmistir*®°.

KOI kavrami aslinda bir iist baslik olup, biinyesinde kamu kesimi ile 6zel kesimin
isbirligi igerisinde oldugu ¢esitli altyap: finansman modellerini barindirmaktadir. Hatta
oyle ki her iilkenin kendine 6zgii KOI modelleri vardir'>!. Literatiirde yaygin kabul géren
KOI modelleri asagidaki Tablo 3’te derlenmistir. S6z konusu modeller iilkeler tarafindan
Tablo 3’te gosterildigi haliyle benimsenebildigi gibi, farkli modellerin farkli 6zelliklerini

birlestirmek suretiyle melez modeller de yaratilabilmektedir.

Tablo 3: KOi Modelleri

KOI Modeli Ac¢iklama

Tasarla-Yap-islet Bu kavramlastirmada, kamu hizmetinin 6zel kesime transfer edilen fonksiyonlar1

yer almaktadir. Genellikle kamu kesimi belirli bir iicret karsiliginda, tasarim, insa

146 Harun Kilicaslan, Devletin Dedisen Rolii ve Kamu Ozel Isbirlikleri, Ankara: Savas Yayinevi, 2017, s.21.
147 Timothy Irwin, et al., “Managing Government Exposure to Private Infrastructure Risks”, The World
Bank Research Observer, Vol. 14, No.2, 1999, p.229.

148 European Commission, European Economy; Public Finances in EMU, Brussels: European Commission,
2003, p.128.

149 Darrin Grimsey, Mervyn K. Lewis, Public Private Partnership; The Worldwide Revolotion in
Infrustructure Provision and Project Finance, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2004, p.2.

150 The World Bank, Public Private Partnership; Reference Guide Version 3.0, Washington DC: The World
Bank Publication, 2017, p.1.

151 Kilicaslan, a.g.e., s.36.
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ve isletmesini 6zel kesime devreder. .Buna karsilik projenin miilkiyeti kamunun

elindedir.

Yap-islet-Devret Yap-islet-devret modelinde, 6zel isletme projenin yapimindan ve isletilmesinden
sorumlu olmasinin yani sira kamu kesimi ile yapilan s6zlesmede belirlenen siire
boyunca projenin miilkiyetini de elinde bulundurur. Siirenin sonunda proje tiim
haklari ile birlikte kamuya transfer edilir. Ozel kesim bu modelde tasarla-yap-islet

modeline gore daha fazla risk iistlenmektedir.

Yap-Sahip Ol- islet Modelde projenin idaresi ve miilkiyeti 6zel kesimde kalmaktadir. Ozel kesim

boyle bir projede, altyap tesisini dmiir boyu finanse eder, sahip olur ve isletir.

Yap- Kirala- Devret Yap —kirala- devret modelinde 6zel kesim projenin yapimuni iistelenirken, projenin
isletimi kamu kesimine aittir. Taraflar arsindan yapilan s6zlesme geregi kamu
belirlenen siire boyunca 6zel ortaga kira 6demesi gergeklestirir. Ozel kesimin

istlendigi risk sinirlidir.

Onar-islet- Devret Onar- iglet- devret, miilkiyeti kamuda olan ve isletilemez durumdaki mevcut
yipranmis projelerin 6zel kesim tarafindan onarildiktan sonra sdzlesme siiresince

isletilmesi ve ardindan kamuya transfer edilmesini ifade eden KOI modelidir.

Ortak Girisimler (Joint Ozel kesim ile kamu kesiminin projenin finansmanindan, isletimine kadar
Venture) ortaklasa hareket ettigi, miilkiyetini paylastig1 bir KOI modelidir.
Ozel Finans Girisimi Ingiltere’de altyap: yatirimlarmin finansmani ve isletilmesinde KOI projeleri 6zel

finansal girisimler adiyla baslatilmistir. S6z konusu projelerin ilk defa Ingiltere’de

uygulandig1 kabul edildiginde, KOI kavrammin eski adlandirmasi olarak kabul

edilebilir.
Isletme ve Yonetim Hizmet ve yonetim sézlesmeleri, 6zel kesimin KOI projesine yalmzca hizmet ve
Sozlesmeleri yonetim destegi gibi sinirh katki sagladigi modeldir. Model, 6zel sektoriin belirli

bir siire i¢in altyapiya iligkin hizmetler sunmasina izin verir.

Kaynak: Darrin Grimsey, Mervyn K. Lewis, Public Private Partnership; The
Worldwide Revolotion in Infrustructure Provision and Project Finance, Cheltenham:
Edward Elgar Publishing, 2004, pp.10-11; The World Bank, Public Private
Partnership; Reference Guide Version 3.0, Washington DC: The World Bank
Publication, 2017, pp.7-8.

Gerek KOI kavrami, gerekse de Tablo 3’teki KOI modellerine dair agiklamalar
incelendiginde, 6zel kesim ile kamu kesimi arasindaki risk paylasimimin kamu 6zel
isbirligi projeleri icerisinde teorik agidan onemli bir yeri oldugu goriilmektedir. Hatta
KOI projelerinden beklenen faydalarin saglanabilmesinin en temel kosulunun riskin adil
ve makul béliisiimii oldugu sdylenebilir. Ancak uygulamada riskler, KOI projelerine dzel
kesim yatirimciy1r cezbetmek adina verilen kamu garantileri nedeniyle genellikle

hiikiimetlerin iizerinde kalarak kamu kesimince istlenilmekteyken, 6zel kesim ¢ogu
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zaman fazla bir risk tstlenmemektedir KOI projelerinin hiikiimet iizerinde ortaya

cikardigr s6z konusu riskler, kamu borg¢ yonetim riskleri olan piyasa riski, kredi riski ve

153

operasyonel risktir'®3, KOI projelerinde bu risklerin gergeklesmesi halinde KOI projesi

kamu bilancolarina dahil olarak kamu yatirimina doéniismekte, borcu ise kamu borcu

olmaktadir'®,

Avrupa Yatirim Bankasi’nin igerisinde &rgiitlenen Avrupa KOI Uzman Merkezi
(EPEC), hiikiimetler i¢in kosullu yiikiimliiliik niteligindeki kamu 6zel isbirligi projelerine
saglanan garantileri; finansman saglamaya yonelik garantiler, sdzlesmelerde yaygin
sekilde yer alan taahhiitler ve merkezi hiikiimet adina bor¢lanmadan sorumlu idareler
disindaki birimlerce verilen garantiler seklinde iice ayirmaktadir. Diinya Bankasi ise
finansal ve finansal olmayan garantiler seklinde ikili bir siniflandirmayi tercih etmektedir.
Literatiirde KOI garantilerinin nasil smiflandirilacagma dair yaygin bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Calismada s6z konusu garantiler EPEC’in tasnif metodu dikkate

alinarak agiklanmustir.

(1). Finansman saglamaya yonelik garantiler

Finansman sagmaya yonelik garantiler, KOI’lerin bor¢lanma imkanlarimi
kolaylagtirmaya yonelik olup, genellikle borglanma ve refinansman garantileri
seklindedir. Borglanma garantilerinde, KOI projesini yiiriiten 6zel ortagin (KOI sirketi)
proje kapsaminda gergeklestirdigi bor¢ yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi halinde
yiikiimliiliik kamu kesimince iistlenilmektedir. Borcun tamaminin m1 yoksa bir kisminin
mi1 kamu kesimince tistlenilecegi ya da vadeli olarak m1 yoksa tek seferde mi 6denecegi

onceden verilen taahhiitlere baghdir.

Refinansman garantileri ise KOI projelerinde kredi kuruluslarindan, uygun
sartlarda bor¢lanma imkani saglanamadigi takdirde kullanilmaktadir. Finansal krizler ya

da bankacilik kesiminde beklenmedik diizenlemelerle kredi teminin giiclestigi

152 |rwin, et al., a.g.e., p.229.

153 Cigdem Aslan, David Duarte, “How Do Countries Measure, Manage, and Monitor Fiscal Risks
Generated by Public-Private Partnerships?”, World Bank Group Policy Research Working Paper, No.7041,
2014, p.5.

154 Richard Hemming, “Public-Private Partherships”, Realizing the Potential for Profitable Investment in
Africa, High-Level Seminar Organized by the IMF Institute and the Joint Africa Institute, Tunis, Tunusia,
February 28- March 1/ 2006, p.8.
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durumlarda, projedeki sirket kredi borcunu yerine getirmek igin yeni kredi temin
edemediginde (borcu c¢eviremediginde) hiikiimet geri 6deme taahhiidii getirebilir. Eger
sirket bor¢ ¢evirmeyi yiliksek maliyet altinda saglarsa, bu sefer de aradaki farki yine

hiikiimet telafi edebilir®®,

(2). Kamu ézel igbirligi sozlesme hiikiimlerinde yer alan garantiler

Kamu garantileri, bor¢ verenlere ve/veya yatirimcilara yapilan ayr1 ayri hiikiimet
taahhiitleri yerine, hiikiimet ile KOI sirketi arasindaki KOI sdzlesmesinin hiikiimleri

araciligiyla saglanir. KOI sozlesmelerinde siklikla yer alan kamu garantileri asagidaki

gibidir®:

i)  Minimum gelir veya kullamm garantisi: Talep garantisi olarak da ifade
edilen bu garanti mekanizmasi, agirlikli olarak ulasim alaninda goriilmektedir.
Minimum gelir veya kullanim garantisi altinda hiikiimet, KOI projesinin garantorii
olarak 6zel kesimdeki KOI sirketine, belirli diizeyde bir kullanim1 yani talep ya da
gelir diizeyini garanti etmektedir. Ornegin bir KOI kapsaminda gergeklestirilen
otoyol projesinin hayata ge¢irilmesiyle garantdr hiikiimet, projenin yapim ve
isletmesini yiirliten sirkete, belirli bir trafik diizeyini ya da gelir diizeyini garanti
etmektedir’®. Bu garanti, KOI sirketine kredi saglayan finansal kuruluslar
tarafindan da talep edilebilmektedir. Bdylelikle KOI projesi kétii yonetilse bile
kreditor, belirli bir karlilik diizeyini onceden 6n gérmekte ve verdigi kredinin
kendisine geri 6denebilecegini bilmektedir.

i) Minimum hizmet bedeli garantisii Bu mekanizma altinda hiikiimet,
performansina bakilmaksizin KOI sirketine isletme siiresi boyunca, onceden
belirledigi asgari diizeyin altina inmeyecek bir hizmet bedeli 6demeyi taahhiit eder.

S6z konusu garanti ile tipki minimum gelir veya kullanim garantisinde oldugu gibi

155 European PPP Expertise Centre, “State Guarantees in PPPs; A Guide to Better Evaluation, Design,
Implementation and Management”, European Investment Bank, May 2011, p.13.

156 A.g.m., p.15.

157 Carlos Andres Zapata, Carlos Armando Mejia Vega, Naielly Lopes Marques, “Minimum Revenue
Guarantees Valuation in PPP Projects Under a Mean Reverting Process”, Construction Management and
Economics, Vol 37., No.3, 2019, p.121.
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KOI sirketinin dngériilmeyen bir talep eksikligi yasamasmin oniine gecilmeye
calisiimaktadir!®®,

iii) Yasal degisiklik ve regiilasyon garantisi: Kurumsal mekanizmalarin ve
yasal ¢ercevenin heniiz gelismedigi iilkelerde hiikiimet, gelecekte yapacagi
diizenleyici ve hukuki nitelikteki islemleri sdzlesme ile taahhiit edebilir.

iv) Fesih 6demesi: Fesih 6demeleri cogu KOI s6zlesmesinde yaygin bulunan bir
unsurdur. Bir KOI projesi ister hiikiimet, isterse de 6zel kesimde isbirligi igerisinde
bulunulan sirket tarafindan feshedilerek kamunun kontroliine gegsin, her iKi
durumda da 6zel kesimdeki ortaga bir 6deme yapilir. Genellikle fesih 6demeleri
sozlesmenin erken sonlanmasindan ve/veya hiikiimete geri verilen varliklarin

159 Ancak fesih 6demeleri bunun da otesine

degerini yansitan 6demeleri kapsar
gecerek, KOI sirketinin proje kapsaminda temin ettigi kredilerin {istlenilmesini dahi
icerebilmektedir. Fesih 6demesinin 6zel bir hali olan bu durum borg iistlenim
taahhiidii adiyla anilmakta olup, yalnizca Tiirkiye’de uygulanmaktadir. Fesih
O0demelerinin baska bir 6zel hali ise kalinti deger 6demeleridir. Kalint1 deger
ddemelerine projenin kapsadig: siire itibariyle, KOI sirketinin bor¢larin1 ve/veya
yatirimlarini amorti etmesine imkan bulamadigi hallerde sozlesmelerde yer
verilmektedir. Bu durumda hiikiimet sirkete, s6zlesmenin sona ermesini takiben,

genellikle dayanak varligin kalinti degerini yansitan Onceden belirlenmis bir

O0demeyi taahhiit eder.

(3). Merkezi hiikiimet adina bor¢lanmadan sorumlu idare disindaki birimlerce
verilen garantiler

KOI yatirrmlarinda bagvurulan garanti mekanizmalar1 genellikle merkezi hiikiimet
adina borg¢lanmadan sorumlu kurum (hazine) tarafindan yiiriitilir. Bazen hazine
disindaki kurumlar tarafindan da KOI yatirimlarinda cesitli garantiler verilebilmektedir.
Genellikle yatirimlar ile dogrudan ilgili bakanlik ya da genel midiirlik gibi kamu
idareleri tarafindan verilen hazine dis1 taahhiitlerin yerine getirilmek zorunda kalinan
kisimlarindan da yine hazine dis1 kurumlar sorumludur. Ancak s6z konusu kurumlarin,

verilen taahhiitleri yerine getirememesi halinde kosullu yilikiimliiliigiin nihai iistlenicisi

158 pjet de Vries, Etienne B. Yehoue, The Routledge Componion to Public- Private Partnerships, London:
Routledge Taylor & Friends Group, 2013, p.306.
159 Aslan, Duarte, a.g.m., p.7.
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hazine olurken, yiikiimliligin ortaya g¢ikardigi mali etki agisindan ise bir fark

olusmamaktadir'®°,

c. Ihracat Garantileri

Agik kosullu ylikiimliiliik olarak karsilasilan kamu garantilerinden biri de ihracata
yonelik garantilerdir. ihracat garantileri, 6zellikle kroniklesmis ddemeler bilangosu
sorunlart yasayan ve doviz girdisi saglamakta giicliik ceken gelismekte olan tilkelerde
kullanilmaktadir. Bu garantiler, ihracatgilarin temin ettigi kredilere yonelik olabilecegi
gibi ayn1 zamanda doviz kurlarin1 da kapsayabilmektedir. Birinci durumda ihracat¢inin
karsilasacag faiz riski ortadan kaldirilmaya ¢alisilirken, ikinci durumda kur soklarinin

oniine gegilerek dis ticarete istikrar kazandirilmak istenmektedir®®L,

2. Ortiik Kosullu Yiikiimliiliikler

Ortiik kosullu yiikiimliiliikler, spesifik baz1 olaylarin meydana gelme siklig: ile
hiikiimetin bu olaylar karsisinda harekete gegme arzusuna baghdir. Ortiik kosullu
yiikiimliiliiklerin en karakteristik ozelligi yiikiimliiliik gerceklesene kadar hiikiimet
tarafindan resmi olarak tanimlanmamasiyken; tetikleyici olay, risk altindaki maliyet ve

gereken kamu harcamas: diizeyi belirsizdir'®?,

Ortiik kosullu yiikiimliiliikler hukuki bir sebeplerden degil daha ziyade devlet
olmanin sorumlulugu veya baski ve ¢ikar gruplarinin etkisiyle hiikiimetin tistlenmek
zorunda kaldig1 yiikiimliilikklerdir. Bu nedenle siyasi ve ahlaki yiikiimliiliikler olarak da

adlandirilabilmektedir®e,

Hiktimetler, ortiik kosullu yiikiimliiliiklerle, a¢ik kosullu yiikiimliiliikklere nispetle
daha nadir kargilagsmakta, ancak buna karsin ortiikk kosullu yiikiimliiliikler, agik kosullu
yiikiimliiliiklere oranla daha maliyetli olmaktadir. Peki, hiikiimet hukuki baglayicilig
olmadig1 halde ortiik kosullu yilikiimliiliikleri neden iistlenmektedir? S6z konusu
yiikiimliiliiklere nig¢in kamusal kaynak ayrilmaktadir? Iste bu noktayl, devlet

miidahalesinin olmadig1 durumda firsat maliyetinin makroekonomik istikrar agisindan

160 Eyropean PPP Expertice Centre, a.g.m., p.17.
161 Towe, a.g.m., 1990, p.4.

162 polackova Brixi, Mody, a.g.m., p.25.

163 Cebotari, a.g.m., p.6.
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cok yiiksek olmasi ile agiklamak gerekir. Nitekim bu yiikiimliiliikklerin en biiyiik

164 Ote yandan merkezi yonetim borg

orneklerini finansal krizler ve dogal afetler olusturur
stoku disinda kalan ve kamu garantisine haiz olmayan bor¢lar ile kamu isletmelerinin
gorev zararlar1 ve 6zellestirmelerden dogan ve yar1 mali islemler olarak adlandirilan biitge
dis1 yiikiimliliikler de ortiik kosullu yiikiimliilik olarak dikkate alinmasi gereken diger

unsurlardir.

a. Banka Finans Kesiminden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

Finansal krizlerde bankacilik kesimi, kosullu yiikiimliliiklerin kamu maliyesi
tizerinde en ¢ok baski yaratan tiirli olarak kabul edilmektedirl®. Finansal kriz, finansal
piyasalarin isleyisindeki bozulma ile birlikte, bu piyasanin asli fonksiyonu olan fon arz
edenlerle fon talep edenleri bulusturma vazifesini yerine getiremez hale gelmesi,
neticesinde ise varlik fiyatlarindaki ani diigme, banka ve bankacilik dis1 finans kesiminde
yasanan iflaslar ve iktisadi konjonktiirde goriilen deflasyonist egilimler olarak

tanimlanabilir®,

Finansal krizler para, bankacilik ve borg krizleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Para
krizleri, dovize hiicum seklindeki spekiilatif bir atagin neticesinde doviz kurunun asirt
yiikselmesine bagli olarak merkez bankalarinin ulusal para birimini savunmakta
zorlandiklar1 durumlarda ortaya ¢ikar. Sabit veya yar1 sabit doviz kuru sistemi altinda
yasanabildigi gibi, para kurulu ya da esnek doviz kuru sisteminde ulusal para biriminden

ani kacis durumlarinda da yasanabilmektedir'®’.

Bankacilik krizleri ise bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi ve iflaslara
yol acan banka basarisizliklarinin yasandigi durumlar ifade etmektedir. Mevduat
sahiplerinin bankalardan tasarruflarin1 alamayacagi korkusuyla bir veya daha fazla
bankaya topluca hiicum etmesi ve geri donmeyen kredilerin yayginlik kazandigi hallerde
yasanmaktadir. Bankacilik krizleri hemen her zaman para krizleri ile birlikte

goriilmektedir. Patlak veren bir para krizi cogunlukla banka bilangolarinda bozulmalara

164 polackova, a.g.m., p.7-8.

165 Jlgentiirk,a.g.e., p.10.

166 Frederic S. Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, Journal of Evolutionary Economics, No.2, 1992,
p.116.

167 Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, iktisat
Dergisi, S. 438, 2003, s.447.
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yol acarak bankacilik krizlerine yol agarken, banka basarisizliklariin dovize hiicum
siirecini tetiklemesi de miimkiindiir. ki kriz tiiriiniin bu sekilde paralellik gdstermesi
nedeniyle s6z konusu krizlere ikiz krizler de denilmektedir.!®® Bankacilik krizlerinde
hiikiimetler, ¢esitli kurtarma paketleri araciligiyla bankalar1 yeniden sermayelendirmekte

ya da kamulastirma operasyonlari ¢ergevesinde krize miidahale etmektedir'®®,

Banka yapilandirmalari olarak adlandirilan bu miidahaleler finansal, operasyonel
ve yapisal olmak iizere lic asamada gerceklesmektedir. Finansal yeniden yapilandirma
asamasinda amag bankalara hiicumu 6nlemek ve sisteme giiveni yeniden tesis etmektedir.
Acil miidahale asamasi da olan finansal yapilandirmada para otoritesi tarafindan
yiikiimliiliiklerin 6denecegine dair giivence verilerek, 6deme giicliigli ceken bankalara
likidite destegi saglanir. Operasyonel yapilandirma asamasinda sistemde krize neden olan
sorunlar tespit edilmeye caligilarak, bankalarin krize karsi dayamikliligi arttirilmaya
calisilir. Yapisal yapilandirma agsamasinda ise banka birlesmeleri, satin almalar, sermaye
artirimlari, kamulagtirmalar, sube aglarinin organizasyonu gibi sistemi yeniden organize

etmeye doniik yapisal adimlar atilir!’®,

Yapilan bu miidahalelerin ise hiikiimete bir maliyeti olmakta ve bu maliyet
cogunlukla kamu borcunun siirdiiriilemez seviyeye yiikselmesine sebebiyet vererek, bir
tilkenin bor¢ yilikiimliiliikklerini yerine getiremedigi durumu ifade eden borg krizine yol

acmaktadir’?,

Nitekim finansal krizlerin kosullu yiikiimliiliik 6zelligi de kriz donemlerinde
finansal kuruluslarin hiikiimet tarafindan kurtarma paketleri araciligiyla iflas etmesine
izin verilmedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir!’?. Literatiirde ilk defa sistemli sekilde

Burnside, Eichenbaum ve Rebelo tarafindan ele alinan bu durum, yazarlarca “olas1 agiklar

168 Ayrintili Bilgi icin Bkz.: Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance of Payments Problems”, The American Economic Review, Vol.89, No.3, Jun 1999,
pp.475-476.

169 yay, a.g.m., 5.447.

170 Ramazan Aktas, Semra Pekkaya, Esra Aydogan, “2001 Krizi Sonrasi Dénemde Makroekonomik
Gelismeler Isiginda Tiirk Bankacilik Sisteminin Yeniden Yapilandiriimasina iliskin Bir Degerlendirme”,
iktisat, isletme ve Finans, C.20, S.17, Aralik 2005, s24.

171 carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, Bu Defa Farkli: Finansal Cilginligin 800 Yillik Tarihi, Cev.
Levent Konyar, NTV Yayinlari, istanbul, 2010, ss.59-60.

172 The World Bank, “Assesing and Managing Credit Risk from Contingent Liabilities: A Focus on
Government Guarantees”, The World Bank Treasury- Public Debt Management, Debt Management
Learning&Training Notes 2, August 2019, p.36.
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(prospective deficits)” seklinde ifade edilmistir!”

. Ancak daha yaygin olarak bilango
etkisi denilen bu durum, yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesinden hareketle, 6zellikle
finans kesiminde ve bilhassa da bankacilik sisteminde iflaslara yol agabilmektedir. S6z
konusu etki, hiikiimet agisindan miktar olarak biiyiikliiglinlin 6nceden belirlenmesi

oldukga gii¢ olan értiik kosullu yiikiimliiliikler yaratir!’,

Hiikiimetlerin banka basarisizliklarini kurtarma paketleri araciligiyla onleme
cabasmmin arka planinda yasal bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak miidahale
edilmedigi durumlarda bankalarin yasadigi sorunlarin finansal sistemin geneline
yayilmasi (too big to fail) ve buradan da reel ekonomiyi etkilemesi yaygin goriilen bir
durum oldugu icin bankacilik kesiminde zimnen hiikiimet teminati oldugu kabul
edilmektedir. S6z konusu zimni teminat finansal krizlerin daha o6zelde de banka

basarisizliklarmin &rtiik kosullu yiikiimliiliik olarak kabul edilmesine yol agmaktadir!’.

Ortiik kosullu yiikiimliiliik olarak banka basarisizliklarmin kamu maliyesinin
stirdiirtilebilirligi tizerindeki etkisinin ne denli bilyiik olabileceginin en giincel 6rnegi ise
2008 kiiresel finans krizi ve Avrupa borg krizidir. Ozellikle Avrupa Birligi’'nde banka
basarisizliklarinin 6niine gegmek i¢in kurtarma paketleri ile yapilan kamu miidahaleleri

basta Yunanistan olmak iizere bazi iilkelerde borg krizleri yasanmasina yol agmistir.

Nitekim kiiresel kriz sonrasi iktisat¢ilarin en ¢ok tartistigi konulardan biri de banka
basarisizliklar1 iizerindeki zimni teminatlar olmustur. Stiglitz, s6z konusu Ortiik
teminatlarin, kamu mali disiplini lizerinde ortaya ¢ikardigi etkilerin yani sira, bankalar
basta olmak {izere finansal kuruluslari da asir1 risk almaya 6zendirerek ahlaki zafiyet ve
ters segis sorunu yarattigini sdyleyerek, kapitalizmin isleyis disiplinini bozdugunu ifade
etmektedir'’®. Benzer sekilde Burnside, Eichenbaum ve Rebelo da bankacilik kesimi

lizerindeki bu 6rtiik teminatlar1 Asya krizinin temel nedeni olarak gostermektedir'’’.

173 Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Sergio Rebelo, “Prospective Deficits and the Asian Currency
Crisis”, NBER Working Paper, No. 6758, 1998, p.3.

174 Eren Gaskurlu, Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Ulkelerin Kiiresel Ekonomik Krize Karsi Gelistirdikleri
Ekonomi Politikalari, istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2010, s.123.

175 Serkan Arslanalp, Yin Liao, “Contingent Liabilities and Sovereign Risk: Evidence from Banking Sector”
CAMA Working Paper, No.43/2013, July 2013, p.3.

176 Joseph E. Stiglitz, “Lessons from the Global Financial Crisis of 2008”, Seoul Journal of Economics,
Vol.23, No.3, 2010, p.325.

177 Burnside, Eichenbaum, Rebelo, a.g.m., p.3.
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b. Dogal Afetler

Hiikiimetler i¢in kosullu yiikiimliiliik doguran unsurlardan biri de dogal afetlerdir.
Dogal afetler, dogada kendiliginden ya da insanlarin dogrudan veya dolayli birtakim
faaliyetleri neticesinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla kavram, dogadaki kuvvetlerin
neden oldugu afetler, insanlarin ¢esitli faaliyetlerinden etkilenerek olusan afetler ve
dogrudan insandan kaynaklanan afetler olarak {i¢lii bir ayrima tabidir'’8. Ancak kosullu
yiikiimliiliik literatiiriinde dogal afet, kosullu yiikiimliilik kavraminin kendiliginden ve
beklenmedik zamanda ortaya ¢ikma 6zelligine uygun olarak, sadece dogadaki kuvvetlerin
neden oldugu deprem, sel, firtina, tsunami ve salgin hastaliklar gibi afetleri nitelemek i¢in

kullanilmaktadir.

Ozellikle son otuz yilda gériilme siklig1 artan dogal afetlerin OECD iilkelerinde ve
hizli biiyiiyen orta gelirli tilkelerde 1,2 trilyon dolarlik bir ekonomik maliyete neden
oldugu tahmin edilmektedir. Afetlerin maliyetinin neden oldugu zararin biiyiik kismi,
ozellikle de sigortaciligin gelismedigi yerlerde hiikiimetler tarafindan karsilanmaktadir.
Sigortaciligin gelistigi yerlerde ise sigorta tutarmi asan kisimlar yine hiikiimetlerce

karsilanmaktadir!’®.

Dogal afetlerin ekonomik etkileri dogrudan, dolayli ve ikincil etkiler seklinde tasnif
edilmektedir. Dogrudan etkiler, dogal afet olaylar ile birlikte eszamanli olarak meydana
gelen yikim ve hasar1 ifade eder. Bu etkiler, insan Oliimlerini, sakatliklar1 veya
yaralanmalar1 iceren isgiici kayb1 ve fiziki varlik kaybini iceren sermaye kaybi
seklindedir. Dolayl1 etkiler ise afetten hemen sonra baslayan ve yeniden yapilanma siireci
zarfinda, Uiretim kapasitesine, sosyal ve ekonomik altyapiya dogrudan verilen zarardan
kaynaklanmakta ve mal ve hizmet iliretim akislari lizerindeki zarar1 ifade etmektedir.
Ikincil etkiler ise makroekonomik degiskenler iizerindeki degisimi ifade etmektedir'®.

Bu tasnif dikkate alindiginda kosullu yiikiimlilliklerin kamu maliyesi {izerinde

olusturdugu baski ikincil bir etki olarak degerlendirilebilir.

178 |sik Fulya Orkunoglu Sahin, “Dogal Afet Risk Yonetiminde Diinya Bankasi Modeli”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, C. 54, S. 628, 2017, s.72.

179 Catherine Gamper, vd. “Managing Disaster-Related Contingent Liabilities in Public Finance
Frameworks”, OECD Working Papers on Public Governance, No.27, 2017, p.9.

180 Arzu Tural Dikmen, Tiirkiye’de Dodal Afetlerin Makroekonomik Etkileri, (Doktora Tezi), Erzurum: T.C.
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019, s.160.
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Felaketler nedeniyle hiikiimetlerin iistlenmek zorunda kaldig1 maliyetlerin kosullu
yiikiimliiliik olarak degerlendirilmesi ise s6z konusu maliyet ve ekonomik kayiplarin
ancak kosula bagli olay, yani afet meydana gelirse ortaya ¢ikmasindan ileri gelmektedir.
Afetlerden kaynakli kosullu yiikiimliiliiklerin en karakteristik 6zelligi mali yil igerisinde
felaketin olma siklig1 ve siddetinin belirsiz olmasidir. Dogal afetlere yonelik 6nlem
alinmadiginda veya siire¢ diizgiin yonetilmediginde biit¢ce agiklarinda ve borg stokunda

onemli diizeyde artislar yasanabilmektedir®®:,

Dogal afetlerin ortiikk kosullu yiikiimlilik olarak kabul edilmesi ve ortaya
maliyetlerin hiikiimetlerce {istlenilmesi sosyal devlet olmanin bir geregi olarak
goriilmektedir. Bu anlayis dogrultusunda devletin kendi vatandaglarinin dogal felaketler
sonucu karsilasti1 zararlari iistlenmesi beklenmektedir. Iste bu nedenle yiikiimliiliik,

hukuki bir zorunluluktan daha ziyade, siyasi ve etik kaygilardan ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle de demokratik iilkelerde politik bask1 nedeniyle dogal felaketlerin drtiik
yukiimliiliik olarak algilanma diizeyi daha yiiksektir. Vatandaslar agisindan devletin
mesrulugu fonksiyonlarini yerine getirebilmesiyle orantilidir. Yasanan dogal felaketler
karsisinda vatandaslarinin kayip ve zararlarini karsilayamayan devletin mesrulugu
tartismal1 olacaktir. Nitekim bu nedenle dogal felaketlerin dogurdugu maliyetler ortiik

dahi olsa kosullu yiikiimliiliik olarak kabul edilmektedir'®2,

C. Biit¢ce Disi Kamu Kesimi

Kosullu yiikiimliiliikklerin yar1 mali islemler olarak adlandirilan kismini temsil eden
biitge dis1 kamu kesiminin temel 6gelerini genellikle yerel yonetimler, fonlar, kamu
iktisadi tesebbiisleri (KiT’ler) ve sosyal giivenlik sistemi olusturmaktadir'®. Cogu iilkede
maliye politikasinin uygulanmasi sirasinda bu kurumlarin faaliyetleri biitce iizerine tesir

etmeksizin kamu bilangolarini etkileyebilmekte, kamu borcunu arttirabilmektedir!84,

181 Gamper, a.g.e., p.9.

182 Mustafa Celen, “Dogal Afetlerin Dogurdugu Kosullu Mali Yiikimlalikler”, istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Maliye Arastirmalari Konferansi, 56. Seri, 2011, s.49.

183 International Budget Partnership, “Quasi Fiscal Activities”, Guide to Transperancy in Public Finance:
Looking Betond the Core Budget, https://www.internationalbudget.org/wp-content/uploads/Looking-
Beyond-the-Budget-3-Quasi-Fiscal-Activities.pdf, (09.11.2019).

184 George A. Mackenzie, Peter Stella, “Quasi-Fiscal Operations of Public Finance Instituions”, IMF
Occasional Paper, 1996, p.1.
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Nitekim normal sartlarda biitce agiklarinin yalnizca borgla finanse edildigi
varsayimi altinda, biitce acigindaki artisla borglanmadaki artisgin ayn1  olmasi
beklenmektedir. Ancak uygulamada hemen her zaman, 6zellikle de seffafligin sinirli,
biitge dist kamu kesiminin genis oldugu gelismekte olan iilkelerde, kamu borg stoku
merkezi yonetim biitce agigindan daha fazla artmakta ve beklendigi tizere de kamu
borcundaki bu artis, yalnizca biit¢e agiklariyla izah edilememektedir. Oysa aradaki fark,
genellikle kamunun yar1 mali faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu faaliyetler
gorliniirdeki biitge hesaplarina yansimazken, kamunun borg¢ yiikiinii arttiran bir unsur

olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®,

Ancak sunu netlestirmek gerekir ki biit¢e dis1 kamu kesimini ifade eden yar1 mali
islemler deyiminin kosullu yilikiimliiliikler igerisinde kavramsal karsilig1 tartismalidir.
Buna gore aslinda her yar1t mali islem de kosullu yiikiimliilik degildir. Nitekim sosyal
giivenlik agiklar1 gibi uzun donemde niifusun yaslanmasina bagli olarak gelisen ve
hiikkiimetler acisindan Ongdriilebilir nitelikte olan bazi islemlerin yar1 mali niteligi
olmakla birlikte, hiikiimetler ag¢isindan beklenen bir unsur oldugu i¢in kosullu
yiikiimliiliik degildir. Bu yiikiimliiliikler daha ziyade dogrudan ortiik yiikiimliiliik olarak

degerlendirilmelidir.

Benzer sekilde kamu kurumlarinin hazine garantili bor¢lar1 yart mali bir islemken;
kosullu yiikiimliiliikler acisindan bu durum acik yiikiimliiliik niteligindedir. Iste bu
nedenle c¢aligmada Ortiik kosullu yiikiimliilikk olarak biitge dist kamu kesiminin
yiikiimliiliikleri veya yar1 mali islemleri denildiginde, aslinda kast edilen, KIT, fon veya

yerel yonetimlerden kaynaklanan yiikiimliiliikler olacaktir.

d. Ozel Kesim Dis Bor¢ Stoku

Ortiik kosullu yiikiimliiliik olarak kabul edilen unsurlardan biri de 6zel kesim dis
bor¢ stokudur. Ciinkii bir lilkede 6zel kesim dis borg¢ stokunun yiiksek olmasi ileride
karsilagilabilecek bir kur soku, ya da vade uyumsuzlugu gibi nedenlerle seri borg

O0deyememe sorunlari yaratabilir. Agirlikli sekilde bankacilik kesiminde goriilen bu tip

185 H{iseyin Sen, isa Sagbas, Abdullah Keskin, Biitce Aciklari ve Finansman Politikasi: Teori ve Tiirkiye
Uygulamasi, Ankara: Orion Kitabevi, 2004, ss.15-16.
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sorunlar, 6zel kesim yiikiimliiliiklerinin kamulastirilarak kamu borcu haline getirilmesine

yol acabilmektedir.

Bu konuda Mbaye, Badia ve Chae tarafindan yapilan dikkat ¢ekici bir ¢alismaya
gore, yiiksek 6zel kesim borg stoku eninde sonunda devletin bilangolarina sirayet ederek
kamu borcuna olumsuz yansimaktadir. Calismaya gore tarihsel olarak kamu borcu ile 6zel
kesim borg stoku arasinda ters yonlii bir iligski vardir. Bir siire sonra yliksek 6zel kesim
bor¢ stoku biiylime basta olmak iizere makroekonomik performans iizerinde olumsuz
etkiler dogurmakta ve s6z konusu yiikiimliiliikler hiikiimetler tarafindan tistlenilmektedir.
Siirecin sonunda 6zel kesim bor¢ stoku diiserken, kamu borcu artis gostermektedir.
Burada bahsi gecen iistlenilme finansal kriz donemlerindeki banka kurtarmalarinin
Otesinde; kriz olsun ya da olmasin bir miiddet sonra ger¢eklesmekte ve finansal kesimin
yaninda sirketler kesimini de kapsamaktadir. Yazarlar tarafindan hos olmayan gergek
seklinde nitelenen sonuca gore, aslinda her vergi miikellefi farkinda olmadan sirketlere
ya da bankalara hiikiimetler iizerinden Ortiikk bigimde kurtarma garantisi (sozii)
vermektedir. Mbaye, Badia ve Chae mali siirdiiriilebilirlik analizlerinin 6zel kesim

yiikiimliiliikleri ile entegre hale getirilmesini dnermektedir!®®.

C. KOSULLU YUKUMLULUKLERI ORTAYA CIKARAN NEDENLER VE YOL
ACTIGI SORUNLAR

Calismanin bu basliginda 6nce kosullu yiikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran nedenler

tizerinde durulacak, ardindan ise bu yiikiimliiliiklerin yol actig1 sorunlar ele alinacaktir.

1. Kosullu Yiikiimliiliikleri Ortaya Cikaran Nedenler

Giinlimiizde bir¢ok iilkede kosullu mali yiikiimliliikler artis gostermektedir.
Nitekim bu kapsamda, 6zellikle 2000°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararasi mali kuruluslar tarafindan iilkelere kosullu yilikiimliiliiklere
yonelik stratejiler izlemeleri dogrultusunda bir takim g¢agrilar yapilmakta ve rehber
niteliginde ¢alismalar hazirlanmaktadir. Ote yandan Avrupa Birligi ise s6z konusu
yikiimliliiklere iligskin veri paylagimini iiye iilkeler i¢in zorunlu kilmaktadir. Bu veriler

Eurostat iizerinden yayinlanmaktadir. Kosullu yiikiimliiliiklerle ilgili gerceklestirilen

186 Samba Mbaye, Marizaluz Moreno Badia, Kyungla Chae, “Bailing Out People? When Private Debt
Becomes Public”, IMF Working Paper, No. WP/18/141, 2018, pp.25-26.
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adimlarin arka planinda ise bir tilkede kosullu yiikiimliiliiklerin artmasinin, o iilkede risk
ve belirsizligi arttirmasi, orta ve uzun vadeli ekonomik tahminlerin tutarliligini ve

giivenilirligini zayiflatmas1 yer almaktadir®’.

Nitekim birgok saygin kredi derecelendirme kurulusu, iilke notunun
belirlenmesinde kosullu yiikiimliiliikleri de degerlendirmeye katmaktadir. Bu noktadan
hareketle kosullu yiikiimliliklerdeki artisin, yatirimecilarin dogrudan veya finansal
yatirim kararlarin1 olumsuz sekilde etkileyebilecegi ifade edilebilir. O halde tim bu
sayilanlara ragmen kosullu yiikiimliiliikler neden ve ni¢in artis gostermektedir? Acaba bu
artig, aslinda hiikiimetler tarafindan bilingli bir politika tercihin sonucu mudur? Gibi

sorulara cevap aramak gerekmektedir.

Kosullu yiikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran nedenler ¢esitlidir. Daha 6nce ifade edildigi
gibi kosullu yiikiimliiliikler, hiikiimetlerin s6zlesmelere dayali olarak yasal taahhiitte
bulundugu hallerde agik kosullu yiikiimliiliikk seklinde ortaya ¢ikabildigi gibi; kamuoyu
beklentisi veya devlet olmanin geregi gibi nedenlerle ortiik kosullu ylikiimliiliik olarak da
ortaya cikabilmektedir. Bu agidan kosullu yiikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran nedenleri
aciklarken, acik kosullu yiikiimliiliikkler ve ortiik kosullu yiikiimliiliikleri ayr1 sekilde
degerlendirmek gerekir. Zira agik kosullu yiikiimliiliikler hiikiimetler i¢in bir politika
tercthinin sonucu iken, ortiik kosullu yiikiimliiliikler i¢cin aynm seyi sdylemek miimkiin
degildir. Hiiklimetlerin yatirim tesviki saglamak, bor¢lanma imkanlarin1 kolaylastirmak
ve benzeri (vb.) nedenlerle kamu garantilerinden giderek artan sekilde faydalandigi
bilinmektedir. Bu kapsamda son yillarda artis gosteren agik kosullu ytikiimliiliikleri

ortaya ¢ikaran nedenler gesitlik gostermektedir.

[k olarak agik kosullu yiikiimliiliikler, biit¢e ag1gin1 ve kamu borcunu oldugundan
diisiik gosterdigi igin yiikiimliiliik ortaya ¢ikana kadar verilen taahhiit biitce lizerinde
herhangi ylik olusturmamakta ve bu nedenle de hiikiimetler agisindan cazip
bulunmaktadir'®®, Nitekim hiikiimetler de siklikla dogrudan borglanmak yerine, kamu

veya 0zel kesimdeki kuruluglara borglanma garantisi saglamayi tercih etmektedirler.

187 Wheeler, a.g.e., p.78.
188 polackova Brixi, Mody, a.g.m., p.21.
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Ikinci olarak hiikiimetler, genellikle uzun vadede borglanma gibi dogrudan kamu
yiikiimliiliiklerine nispetle daha maliyetli olsa bile, baslangigta acil nakit finansmani
gerektirmeyen biitge dis1 uygulamalara meyilli olabilmektedir!®®. Dolayisiyla kosullu

yiikiimliiliikler yine bu kapsamda hiikiimetler tarafindan tercih edilmektedir.

Ucgiincii olarak 1980°1i yillardan itibaren diinya genelinde devletlerin ekonomideki
rolii baglaminda miidahaleci devlet anlayisindan sinirli sorumlu devlet anlayisina gegis
yoniindeki degisim, hiikiimetleri bazi kamu hizmetlerinin sunumu ve finansmanini 6zel
kesime devretmeye yoneltmistir. Gergekten de hiikiimetler bu baglamda 6zel kesime
tesvik ve siibvansiyon niteliginde c¢esitli kamu garantileri saglamak durumunda

190

kalmislardir'®. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kalkinma siirecinin ve disa agilmanin

gerektirdigi, muhtelif reform, kurumsal yapilanma ve altyapt hizmetlerinin yiiksek
maliyeti farkli finansman modellerinin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir'®!. Ornegin
KOI projelerinde basvurulan ¢esitli garanti mekanizmalarini bu kapsamda

degerlendirmek miimkiindiir.

Dordiincii olarak yerel yonetimlerin kalkinmada gittikge daha fazla 6nemli rol
tistlenmeleri kosullu yiikiimliiliikleri arttiran diger bir faktor niteligindedir. Ozellikle
federatif eyalet sistemi altinda yerel yonetimlerin iistlendigi kamu hizmetlerinin artmasi,
kaynak ihtiyacinin da artmasina yol agmakta ve bu yonetimler kamu garantisi olsun ya da
olmasin ge¢mise oranla daha yiiksek borgluluk diizeyi ile kars1 karsiya kalmaktadirt®?.
Yerel yonetimlerin borg ylikiimliiliigiinii yerine getirememesi halinde merkezi yonetimde

mali stirdiirilebilirlik bundan olumsuz etkilenmektedir.

Agik kosullu ytlikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran bu nedenlerin arka planinda ise 1980’1i
yillardan itibaren diinya genelinde Keynesyen teorinin yerini alarak hakim hale gelen,
devletin ekonomik alandaki roliiniin sinirlandirilmasi gerektigini savunan ve genislemeci
maliye politikalarina kars1 durus sergileyen Neoliberal iktisat teorileri yer almaktadir.

Ayrica Neoliberal iktisadi teorilerden ve bu teorilerin giiglii birer savunucusu olan IMF

189 polackova, a.g.m., p.8.

190 polackova, a.g.m., pp.8-9.

191 International Monetary Fund, World Bank, a.g.e., p.163.
2 A .., p.163.
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ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan gelen mali disiplin tavsiyesi de kosullu

yiikiimliiliiklerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.

Ciinki hiikiimetler, bir yandan biit¢e agiklarini ve borg stokunu diislirecek daraltici
maliye politikalari i¢in baski altina alinirken; diger yandan artan kamu harcamalarini ve
kaynak ihtiyacim1 kamu garantileri seklindeki farkli mekanizmalarla karsilamaya
yonelmislerdir. Bu yoniiyle ele alindiginda kosullu yiikiimliilikler, devletin ekonomik
hayattaki roliiniin sinirlandirilamamasinin ve kapitalizmin devlete duydugu ihtiyacin bir

yansimasi olarak nitelenebilir.

Acik kosullu yiikiimliiliikkleri doguran sebepler, kamu borcunu doguran sebeplere
farkli yonleriyle benzemektedir. Cilinkii yukarida ifade edilen biit¢e agiklari, sermaye
birikiminin yetersizligi ve kaynak ihtiyaci hiikiimetlerin hem i¢ hem de dis bor¢lanmaya
yonelmesinde de gegerli olan sebeplerdir. Ancak borglanmaya iliskin verilerin kamuoyu,
uluslararasi mali kuruluslar ve yatirimeilar tarafindan seffaf bir sekilde izlenebilir olmasi
ve hiikiimetleri mali disiplin ac¢isindan ihtiyatl davranmaya zorlamasi yoniiyle kosullu

yiikimliiliklerden ayrilmaktadir.

Hiikiimetin  kontrolii disinda gelisen ve kamuoyunun ve yatirimcilarin
beklentilerinden kaynaklanan ortiik kosullu yiikiimliiliikler daha 6nce ifade edildigi gibi
genellikle finansal krizler ve dogal afet durumlarinda ortaya ¢ikar. Finansal krizlerin yol

actig1 yiikiimliiliikler, kamu kesimine en agir yiikii getiren bir 6zellige sahiptirler'®,

Finansal krizlerin goriilme siklig1 arttik¢a hitkiimetler bu tiir mali yiikiimliiliikleri
daha fazla iistlenmek durumunda kalmaktadirlar. Kapitalist sistem finansallastik¢a bu
maliyetler de artabilmektedir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren ekonomilerdeki
serbestlesme hareketlerine paralel olarak gerceklesen finansal serbestlesme politikalar
neticesinde, finansal sistem kaynakli krizlerde artiglar meydana gelmistir. Finansal
serbestlesme sonucunda sermaye akimlarinin iilkelere hizli giris ve ¢ikisinin ulusal
paranin degeri lizerinde yarattig1 etkiler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yogun kamu

miidahalesini gerekli kilan para ve bankacilik krizlerinin 6nemli bir nedeni olmustur!®,

193 Arslanalp, Liao, a.g.e., p.3.
194 Gokhan Karabulut, “Finansal Liberalizasyon iktisadi Kriz iliskisi”, iktisat Dergisi, S. 438, 2003, 5.78.
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Finansal serbestlesme dis bor¢ krizlerine de zemin hazirlayarak bu tiir mali
yiikiimliliiklerin ortaya ¢ikmasinda rol oynayabilmektedir. Nitekim gelismekte olan
ilkelerin kamu gelirlerini arttirmada yasadig: sikintilar bor¢lanma ihtiyacini arttirmakta
ve faiz oranlarinin ¢ogunlukla gelismis tilkelere gére daha yiiksek olmasina sebebiyet
vermektedir. Finansal sistemin serbestligi bir yandan yatirimcilara kalkinma agisindan
olumlu bir unsur olan ucuz dis kaynak teminini saglarken, diger taraftan kuralsiz finansal

sistem altinda asir1 dis bor¢lanma 6nemli bir risk unsuru haline gelmektedir.

2. Kosullu Yiikiimliiliiklerin Yol A¢tig1 Sorunlar

Buraya kadar yapilan aciklamalardan kosullu yiikiimliiliiklerin bir takim iktisadi ve
mali sorunlara yol actig1 anlagilmaktadir. Bu sorunlar kosullu yiikiimliiliiklerin, mali
seffaflik, ahlaki zafiyet, nesiller aras1 refah dagilimi ve mali siirdiiriilebilirlik tizerinde

ortaya ¢ikardig1 olumsuz etkilerden kaynaklanmaktadir.

a. Mali Seffaflik Sorunu

Kosullu yiikiimliiliikler hiikiimetler tarafindan dogru stratejiler altinda
yonetilmediginde, ¢ogu zaman mali seffaflik sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Mali seffaflik
en genel tanimiyla, maliye politikasinin hazirlik ve uygulanma siirecleri ile ilgili
kamuoyuna bilgi saglanmasini ifade etmektedir'®®. Bu bilgi saglama siireci, kamunun
stratejik amag ve hedeflerinden, bu hedeflere ulagsmadaki politika araglarinin ne oldugu,
miktart ve hacmi ile politika sonuglarim1 kapsamaktadir. Bu bakimdan mali seffaflik
hiikiimet faaliyetlerinin sistematik, anlasilir ve giivenilir bir bigimde raporlanmasini, s6z

konusu raporlarin ise erisilebilir olmasini gerekli kilmaktadir!®®.

Gilinlimiizde mali seffaflik, bilgi edinme hakki kapsaminda demokratik sistemlerin
ayrilmaz bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Ozellikle 1997 yilinda yasanan Asya
krizinden, 2008 kiiresel finans krizi ve Avrupa borg¢ krizine kadar ortaya ¢ikan birgok
ekonomik krizin arka planinda seffaflik eksikliginin 6nemli rol oynayan unsurlar arasinda

oldugunun anlasilmasi ve basta IMF olmak iizere uluslararast mali kuruluslardan gelen

195 International Monetary Fund, Fiscal Transparency Handbook, Wahington DC.: International Monetary
Fund, Publication Services, 2018, p.1.

196 Erdal Eroglu, Tolga Demirbas, “Mali Saydamligin Onemi ve Tiirkiye’de Kamu Mali Yénetiminin Mali
Saydamlik Agisindan Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.20, S.1,
Nisan 2016, s5.291-292.
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tavsiyeler meselenin onemini arttirmistir. Kosullu yiikiimliiliiklerin ise bu kapsamda
izlenmesi, raporlanmasi ve denetlenmesi hususu 6nem kazanmistir. Nitekim gecmis
yillarda, dzellikle de kriz dénemlerinde, biitge dis1 fonlarin yaygmligi, KiT zararlar1 ve
yeterince izlenemeyen 6zel kesim borglarinin (bilhassa bankacilik kesiminin borglari)

kamulastirilmasi nedeniyle mali acidan siirdiiriilebilirlik sorunlar1 yasanmistirt®’.

Kosullu yiikiimliiliiklerin mali seffaflik tizerinde dogurdugu sakincalar ise temelde,
bu yiikiimliiliiklerin ger¢eklesme zamani ve miktari 6nceden bilinmemesinden ve bu
nedenle hem biitce hesaplarina hem de resmi raporlara yansitilmasindaki gii¢liikten
kaynaklanmaktadir. Gerg¢i her ne kadar tahakkuk esasli muhasebe sistemi altinda, kosullu
yiikiimliiliiklerin gergeklesme olasiliginin hesaplanmasi ve ihtimalin biiylikligiine gore
Odenek ayrilmasi miimkiin olsa da, bu yiikiimliiliiglin miktarinin gercekgi tespit edilmesi
hayli giigtiir. S6z konusu giigliikk, kosullu yiikiimliiliklerin icerisinde barmndirdig:
belirsizlik ve yikiimliliigin tirtine de bagli olarak istatistiki analizlere dahil
edilmesindeki ~ zorluktan  kaynaklanmaktadir.  Yani  baz1  yiikiimliiliikler

miktarlandirilamamakta, bazilar1 da dogru 61(;1'ilememektedir198.

Bu konuda Uluslararas1i Devlet Muhasebesi Toplulugu (IPSAS), kosullu
yikiimliiligin gergeklesme olasiligimin %50’den fazla olmasi durumunda, tahakkuk
esaslt muhasebe teknigi geregince ddenek ayrilmasi gerektigini, eger %50 nin altinda ise
yikiimliliigin miktarinin ve niteliginin resmi belgelerde gosterilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Karsilagilmasi olasi kaybin dogru bi¢imde 6l¢iilmesinin miimkiin olmadigi
hallerde ise yiikiimliliigiin niteligine dair bilgi verilmesi ve objektif bir analizin kamu

maliyesi ve ekonomik denge agisindan yapilmasiin gerekli oldugunu savunmaktadir®®,

Ancak cogu iilkede kosullu yiikiimliiliiklerin yonetiminin tek bir g¢ati altinda
toplanamadigi ve kamu bor¢ yonetimi disindaki baska kurumlarn s6z konusu
yiikiimliliiklerin yonetimine dahil oldugu goz oniine alindiginda, kamu garantilerinin
miktarinin tespit edilmesi ve zaten kendi igerisinde giigliikler barindiran IPSAS

yonteminin uygulanmasi daha da zorlasmaktadir. Ote yandan, basta KOI projeleri olmak

197 A.g.m., 5.288.

198 Niltifer Turan, “Mali Seffaflik ve Kamu Mali istatistikleri Agisindan Kosullu Yiikiimlaliiklere Bakis”,
Sayistay Dergisi, S.95, Ekim-Arahk 2014, ss.6-7.

199 |PSAS, Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets, IPSAS-19, October 2002, 626.
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tizere verilen hiikiimet taahhiitlerinin neler oldugunun bile agik bicimde kamuoyu ile
paylasilmamasi gibi durumlar, mali seffaflik agisindan karsilasilan sorunlarin daha da

ileri boyuta tasinmais halidir.

b. Ahlaki Zafiyet Sorunu

Kosullu yiikiimliliiklerin yol agtig1 sorunlardan bir digeri ahlaki zafiyettir. Ahlaki
zafiyet piyasa ekonomisi igerisinde karsilasilan, Neoklasik iktisat teorisinin “tam rekabet*
varsayiminin “mitkemmel bilgi” unsurunu zedeleyen ve piyasa aksakligi olarak kabul
edilen asimetrik bilgi sorununun sonucudur. ilk olarak Akerlof tarafindan mal piyasalar:
igin ileri siiriilen asimetrik bilgi kavrami®®, Stiglitz ve Weiss tarafindan finansal
piyasalarda istikrarsizlik yaratan ve krizlere yol acan bir unsur olarak ele alinmigtir?%,
Giiniimiizde en ¢ok finansal sistemde ve sigortacilik sektoriinde karsilasilan asimetrik
bilgi sorunu, piyasada islem yapan taraflardan birinin digerine gore daha fazla bilgi sahibi

olmasi durumudur?®.

Calismanin kapsami geregi konuyu finansal sistem iizerinden ele alalim. Ornegin
borg talep eden ile borg veren iligskisinde, bor¢ veren, borg talep eden tarafin mali durumu
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayabilecegi gibi bor¢ talep edenin borcu aldiktan
sonraki davranislarm 6n goremeyebilir. Iste finansal sistemde taraflar arasindaki bu
asimetrik bilgi, borcunu hi¢ geri O6demeyecek kisilere kredi verilmesine yol
acabilmektedir. Asimetrik bilgi sorununun ters se¢im ve ahlaki zafiyet olmak tizere iki
unsuru vardir. Bor¢ akdi islemi dogmadan 6nce finansal kurulusun kredi talep eden
hakkinda eksik bilgiden kaynaklanan nedenlerle borcunu geri 6deyemeyecek kisi veya

kuruluslara kredi vermesi ters segis olarak adlandirilmaktadir?®,

Ahlaki zafiyet ise borg akdi islemi dogduktan sonra gegeklesmektedir. Bu yoniiyle
gelecege doniik bir kavram olan ahlaki zafiyet, borglularin elde ettikleri fonlar1 kredi

verenlerin bilgisi olmadan ve gergeklestirdikleri s6zlesmeye aykiri olarak kullanmalart,

200 George A. Akerlof, “The Market for “Lemeons”: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics, Vol.84, No.3, 1970, p.488-490.

201 Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with imperfect Information”, American
Economic Review, Vol.71, No.3, 1981, p.393.

202 Hans Van Ees, Harry Garretsen, “Financial Markets and the Complementarity of Asymmetric
Information and Fundamental Uncertainty, Jornal of Post Keynesian Economics, Vol.16, No.1, 1993, p.38.
203 Ayrintil Bilgi igin Bkz.: Stiglitz, Weiss, a.g.m., p.393.
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ozellikle de yiiksek riskli alanlara yatirmalari sonucunda borcun kredi verene hig geri

dénmeme riskidir?®*,

Kosullu yiikiimliiliiklerin ahlaki zafiyet sorunu yaratmasi iktisadi ajanlara saglanan
acik ve oOrtik kamu garantilerinin bir sonucudur. Bu garantiler nedeniyle iktisadi
ajanlardaki, basarisiz olma durumunda hiikiimetin kendilerini kurtaracagi beklentisi ciddi
bir ahlaki zafiyet sorunu yaratmaktadir. Ornegin hiikiimetin yatirim ve/veya bor¢lanma
garantisi sagladigi isletmelere, kredi kuruluslari tarafindan yeterli analiz ve inceleme
yapilmadan kredi verilebilmekte iken; bu garantilerden faydalanan ticari sirket veya
bankalar ise asir1 risk alma egilimine girebilmekte, etkin ve verimli g¢alismaktan
uzaklagabilmektedir. Bu piyasa davranisinin yerlestigi ekonomilerde hiikiimet,

cogunlukla son kurtarict merci olarak finansal destek saglamaktadir?®,

Kosullu yiikiimliiliiklerin ahlaki zafiyet sorununa yol agmasi durumu ile en yaygin
sekilde finansal sistemde karsilasilmaktadir. Ozellikle banka basarisizliklar1 halinde,
basarisizlikla karsilasan bankalarin hiikiimet tarafindan kurtarilacagi beklentisi diinya
genelinde yaygindir. Iste bu beklenti, finansal kuruluslar {izerinde zimni bir hiikiimet
taahhiidii anlamina gelmektedir. Nitekim bir¢cok finansal krizde bankalarin kurtarma
paketleri araciligiyla ticari faaliyetlerine devam etmesi saglanmig, boylelikle krizin
derinlesmesi engellenmeye calisilmistir. Bu yoniiyle s6z konusu kamu miidahalesi

finansal sistem agisindan istikrar kazandiric1 olarak nitelenebilir?%,

Ancak ortaya ¢ikan basarisizliklarin arka planina bakildiginda, finansal kuruluslarin
sahip olduklar1 ortiilk kamu garantisi nedeniyle asir1 risk iistlenme egiliminde olduklar1
goriilmiistiir. Iste finansal kuruluslarin hiikiimetin kendisini kurtaracagini bilerek yiiksek
getirili ama riskli alanlarda faaliyet gostermeleri kosullu yiikiimliiliiklerin yol actigi
ahlaki zafiyet sorunudur. Ahlaki zafiyet sonucunda ortaya ¢ikan finansal basarisizliklarin

mali kiilfetinin ise vergi miikelleflerince iistlenilmesi meselenin bir bagka yoniidiir?®’.

204 Timothy Lane, Steven Philips, Moral Hazard: Does IMF Financing Encourage Imprudence by Borrowers
and Lenders?, Washington DC.: International Monetary Fund Publication Services, 2002, p.1.

205 polackova, a.g.m., p.9.

206 Eranklin Allen, et al., “Government Guarantees and Financial Stability”, Eurpean Central Bank
Working Paper Series, No. 2032, February 2017, p.2.

207 Eranklin Allen, et al., “Moral Hazard and Government Guarantees in the Banking Industry”, Journal of
Financial Regulation, Vol.1, No.1, 2015, p.31.
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ABD’de ortaya ¢ikan 2008 kiiresel krizi ve onun devami niteligindeki Avrupa borg
krizi, kosullu yiikiimliiliiklerin yol agtig1 ahlaki zafiyet sorunun en tipik 6rneklerindendir.
Bu krizin ortaya ¢ikisinda, lizerinde zimni teminat bulunan finansal kuruluslarin yiiksek
riskli faaliyetlerinin 6nemli rol oynadigi kabul edilmektedir. Hem ABD’de hem
Avrupa’da krizin derinlesmesini engellemeye calisan hiikiimetler, kurtarma paketleri

araciligiyla finansal kuruluslarin iflasinin 6niine gegmeye ¢alismislardir.

C. Gelecek Nesillerin Refahinda Azalma

Kosullu yiikiimliiliiklerin yol actig1 sorunlar arasinda ileri siiriilen savlardan biri de,
nesiller arasi1 refah dagilimin1 olumsuz etkiledigidir. Hatirlanacagi iizere, kamu
bor¢lanmasina iligkin teorik agiklamalarda liberal diisiince okullarinin biiyiik kisminin
ortak vurgusu, bor¢lanmanin gelecek nesillerin refah diizeyini olumsuz etkileyecegi ve
daha agir bir vergi ylikiine katlanmalarim1 gerektirecegi seklindeydi. Hiikiimetler
tarafindan saglanan agik ve Ortiik kamu garantileri de benzer sekilde gelecek nesillerin
daha agir vergi yiikiine katlanmak zorunda kalmasina yol agabilmektedir. “Nesiller aras1”
ile neyin ifade edildiginin iyi anlagilmasi1 gerekir. Literatiirde genellikle basit ve anlagilir
olmasi nedeniyle “ardisik nesiller yaklagimi” benimsenmektedir. S6z konusu yaklagima
gdre iki ayr1 nesil ve iki ayr1 dénem vardir. ilk dénemde kisiler gelir elde eder ve
odedikleri vergiler ile borg yiikiinii finanse ederler. Ilk donemde alman borglarin vadesi,
eger ilk donemi asarsa ardindan gelen ikinci nesle borg yiikiinii miras birakmus olurlar?®,
Acik ve ortiik kosullu yiikiimliiliikler de benzer bir mekanizmayla gelecek nesillerin daha
agir bir borg yiikiine katlanmasima yol agabilmektedir?®. Uzun yillara yayili kamu
garantileri (6zellikle KOI projelerinde 30 yil veya daha iizeri bir siire igin saglanan

garantiler) gelecek nesillerin karsilasacag yiikiimliiliikleri arttirabilecek tiirdendir?°,

Burada en dikkat ¢ekici olan ise kosullu yiikiimliiliiklerin, devletin iktisadi roliiniin
siirlandirilmasi anlayisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmisken; bu anlayisi benimseyen
teorilerin en ¢ok tizerinde durdugu meselelerden biri olan gelecek nesillerin refahindaki

azalma sorununa kosullu yiikiimliiliiklerin yol agiyor olmasidir.

208 Missale, a.g.e., p.37.
209 Towe, a.g.m., 1991, p.116.
29 Towe, a.g.m.., 1990, p.12.
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d. Mali Siirdiiriilebilirlik Sorunu

Kosullu yiikiimliiliiklerdeki artig, mali siirdiiriilebilirlik tizerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Mali siirdiiriilebilirlik kavrami iizerinde uzlasi s6z konusu degildir. Nitekim
kavram zaman zaman biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi yerine kullanilirken, zaman
zaman da bor¢larin siirdiirtilebilirligini ikame edecek sekilde kullanilmaktadir. Bazi
calismalarda ise hem biitge aciklarinin siirdiiriilebilirligi, hem de borglarin
stirdiiriilebilirligi kavramlart mali siirdiriilebilirligin yerine tercih edilmektedir. Bu
tartisma daha sonraki kisimlarda ele alinacak olan mali siirdiiriilebilirligin 6l¢iimii ile
ilgili farkli yaklagimlar nedeniyle ortaya ¢ikan bir tartisma olup, mali siirdiiriilebilirlik
kavrami ile anlatilmak isteneni etkilememektedir. Mali siirdiirtilebilirlik, maliye
politikalarinda bir degisiklik yaratmaya ihtiyag duymadan ve temerriide diismeden

devletin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesidir®*.

Kosullu yiikiimliiliiklerin birtakim iktisadi ve mali etkileri s6z konusudur. Ornegin
bu ytikiimliliiklerdeki artigin ilk anda geleneksel biitge agiklarinda ve borg stokunda bir
artis yaratmadan, 6zel kesimin satin alma giiclinde ve tliketiminde bir artig yaratmasi
beklenmektedir. Ote yandan da gelecekte biit¢e aciklarindaki ve borg stokundaki artisa

isaret eden mali risklerin yiikselise gectiginin habercisi olarak kabul edilmektedir?'?,

Buna karsilik makroekonomik analizlerde ve mali siirdiiriilebilirligin geleneksel
yontemlerle dl¢iimiinde, mali riskler icerisinde dogrudan yiikiimliiliik olarak yer alan
blitce acig1 ve bor¢ stoku dikkate alinirken; kosullu yiikiimliiliikler nedeniyle ortaya

cikabilecek riskler dikkate alinmamaktadir??,

Oysaki kosullu yiikiimliiliikler de dogrudan yiikiimliiliikler kadar maliyetli olabilen,
hiikiimetlerin orta vadede 6ngoriilerinden sapmasina yol agabilen, uzun dénemde ise mali
stirdiiriilebilirligi tehlikeye atan faktorlerdir. Bu nedenle bir iilkenin sadece kamu borcu
ve biitge aciklarina bakarak mali agidan istikrarli oldugunu sdylemek yeterli degildir®4,
Dolayisiyla ayrica biit¢e dis1 fonlarin varligi, agik ve ortiikk kamu garantilerinin yayginligi

ve bu kosullu yiikiimliiliikler ile ilgili yasanan ge¢mis deneyimler ile 6zel kesimdeki

211 Erman Eroglu, Gdkge Maras, “Mali Alan ve Mali Siirdiirilebilirlik iliskisinin Diistik ve Yiiksek Gelirli
Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Degerlendirilmesi”, Maliye Dergisi, S. 176, Ocak-Haziran 2019, s.175.
212 Towe, a.g.m., 1990, p.13.

213 pevelopment Finance International, CEMLA, Commonwealth Secretariat, a.g.m., p.17.

214 polackova Brixi, Mody, a.g.m., p.25.
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iktisadi ajanlarm davranislar1 ve borgluluk diizeylerini de dikkate almak gerekir?'®.
Ornegin 2008 yilma girildiginde Birlesik Krallik’ta kamu borcu/GSYIH orani1 %47,5 gibi
istikrarli bir diizeyde goriiniirken, ortaya ¢ikan kiiresel kriz nedeniyle bozulan banka
sermayelerinin, devlet eliyle kurtarilmasi neticesinde, yilsonuna gelindiginde s6z konusu

oran %150 diizeyine ulasmistir?*e,

Ancak ne var ki kosullu yiikiimliiliikleri igerisinde barindirdigi belirsizlik ve
miktarinin Ol¢lilmesindeki giicliik nedeniyle agik ve Ortiik tiim garantileri mali
stirdiirtilebilirlik analizlerine dogrudan dahil etmek miimkiin degildir. Bunun yerine,
kosullu ytikiimliiliikkler gibi gergeklesme zamani belirsiz ve miktar1 hiikiimetin kontrolii
disinda olan; kamu borcunda ve kamu harcamalarinda beklenmedik artislar meydana
getiren mali riskleri, siirdiiriilebilirligi bozmadan karsilayabilecek bir hareket alani olup
olmadigina bakmak gerekir. Yani mali alan1 dlgmek gerekir. Zira bir iilkede kosullu
yiikiimliiliikler artiyorsa, bu yiikiimliiliiklerin mali stirdiiriilebilirlik ortadan kalkmadan

yerine getirilebilmesi maliye politikasinda bir alanin varligina baghdir.

I1l. MALi ALAN

Calismada mali alan, kosullu yiikiimliilikler basta olmak iizere hiikiimetlerin
beklenmedik ilave mali yikimliilikler ve c¢esitli soklar karsisinda maliye politikasi
araglarin1 kullanabilme kapasitesi; bir bagka ifadeyle de s6z konusu ek yiikiimliiliikler

i¢in mali manevra imkani olarak ele alinmustir.

Calismanin bu kisminda 6nce mali alan kavrami iizerinde durulacak, ardindan mali
alanin 0l¢lim yontemleri agiklanacaktir. Son olarak da mali alan ve kosullu yiikiimliiliikler

iligkisi incelenecektir.

A. MALI ALAN KAVRAMI

Mali alan Ingilizce “fiscal space” kavramindan dilimize uyarlanmistir. ingilizcede

space sdzciigii bosluk, uzay, mesafe, aralik, agiklik gibi anlamlara gelmektedir?!’. Bu

215 Towe, a.g.m., 1991, pp.7-9.

216 Development Finance International, CEMLA, Commonwealth Secretariat, a.g.m., p.19.

217 Mehmet Sahin, “Altyapi yatirimlari icin Mali Alan Olusturmada Kamu Ozel Sektér Ortakliklar”, Mali
Alan: Teori- Uygulama, Ed. Ahmet Kesik, Turgay Berksoy, Mehmet Sahin, Ankara: Seckin Yayinlari, 2014,
s.175.

68



nedenle kavram ilk ortaya c¢iktiginda Tiirkcelestirilmesi sirasinda mali bosluk olarak

cevirenler olsa da mali alan sdzciigii daha yaygin kabul gérmiistiir?8,

Mali alan kavramu ilk defa Heller tarafindan kullanilmistir. Heller mali alani, “mali
bilangolarin siirdiiriilebilirligine zarar vermeden hiikiimetlere belirli hedeflere kaynak

saglama imkam veren biitcesel bir oda” olarak tanimlamigstir?®,

Park, mali alanin taniminin, agirlik verilen maliye politikas1 aracina gore degisiklik
gosterebilecegini ifade etmistir. Emeklilik sistemi iizerinden ele aldig1 ¢alismasinda mali
alani, hiikiimetlerin maruz kaldiklar1 yiikiimliiliikler karsisinda gelir yaratma kapasitesi

olarak tanimlamigtir??°,

Doherty ve Yeaman??! ile Schick??? tarafindan yapilan c¢alismalarda mali alanin
geleneksel kamu biitcesinin tarihi kadar eski bir mesele olduguna vurgu yapilmis ve
kavram, hiikiimetlerin karsilasabilecegi yeni harcamalari, orta ve uzun vadede mali

stirdiirtilebilirlige zarar vermeden karsilayabilme kapasitesi olarak tanimlanmustir.

Brun vd. mali alan1 “maliye politikas1 araglarinin kalkinma hedefleri kapsaminda
yoksullukla miicadelede kullanilabilme olanag1” olarak tanimlarken??3; Perotti mali alan
“donemler arasi biitce kisitinin ve mali siirdiiriilebilirligin yeniden yorumlanmasi ve

marjinal sosyal faydas1 yiiksek harcamalarm onceliklendirilmesi” olarak tanimlamigtir??,

Ostry vd. ise mali alani, bor¢larin siirdiiriilebilirliginin yeniden yorumlanmasi
seklinde ele almiglardir. Ostry vd.’ne gore siirdiiriilebilir géziiken borg diizeyi, kosullu
yiikiimliiliklerin gerceklesmesi, c¢esitli ekonomik soklar ve niifusun yaslanmasi gibi
ongoriilmedik bazi ekonomik soklar nedeniyle kisa siirede siirdiiriilemez hale gelebilir.

Bu nedenle iilkelerin s6z konusu ekonomik soklar karsisinda mali hareket alaninin

218 Fatih Akbayir, Ahmet Burcin Yereli, “Mali Alan ve Olgiim Yéntemleri”, Sosyoekonomi Dergisi, S.38,
C.26, 2018, s.255.

219 peter S. Heller, “Understanding Fiscal Space”, IMF Policy Discussion Paper, No. PDP/05/04, 2005, p.3.
220 sepok Gil Park, “Quantifying Impact of Aging Population on Fiscal Space”, IMF Working Paper, No.
WP/12/164, 2012, p.10.

221 | aura Doherty, Luke Yeaman, “Fiscal Space in the G-20”, Economic Roundup Issue 3, Australian
Government Treasury, 2008, https://treasury.gov.au/sites/default/files/2019-03/06_Fiscal_space G-
20.pdf, pp.79-81.

222 Allen Schick, “Budgeting for Fiscal Space”, OECD Journal on Budgeting, Vol.9, No.2, 2009, pp.2-3.
223 J.F, Brun, et al., “Fiscal Space in Developing Countries” UNDP Concept Paper, 2006, p.5.

224 Roberto Perotti, “Fiscal Policy in Developing Countries: A Framework and Some Questions”, The
World Bank Policy Research Working Paper, No. 4365, 2007, p.17.
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bilinmesi gerekir. Mali alan, Ostry vd. tarafindan cari borg¢ diizeyi ile borglanma limiti

arasindaki fark olarak tanimlanmistir®?,

Mali alana iliskin bu tanimlar incelendiginde, literatiirde heniiz kavramsal bir fikir
birliginin olusmadigr goriilmektedir. Bunda mali alanin heniiz yeni sayilabilecek bir
kavram olusunun etkisi oldugu sdylenebilir. Ancak yine de mali alana iligkin yapilan
tamimlamalara bakildiginda bazi ortak noktalarin oldugu goriilmektedir. Bu ortak
noktalardan ilki, mali alanin, hiikiimetler i¢in 6ngériilmeyen ilave kamu yiikiimliiliiklerini
ya da gergeklesebilecek riskleri finanse edebilme kapasitesi oldugu seklinde yapilan

vurgudur. Ikincisi ise kavramin mali siirdiiriilebilirlik ile olan iliskisidir.

Nitekim mali alan ve mali siirdiiriilebilirlik kavramlar1 birbirleri ile yakin iligki
icerisinde olan kavramlardir?®®, Her seyden once bir iilkede mali alanin olmasi mali
stirdiiriilebilirligin saglandigi anlamina gelmektedir. Uygulamada, orta vadede istikrarli
bir bor¢ orant saglamayr amaglayan politikalarin siirdiiriilebilir oldugu kabul
edilmektedir. Siirdiiriilebilir bir bor¢ orani ise mali alan1 genisletebilmektedir®®’. Ote
yandan mali siirdiiriilebilirlik, bir iilkenin maliye politikast bilesiminin degigsmedigi
varsayimi altinda borg yiikiimliilikklerini yerine getirebilme kabiliyetini ifade eden bir
kavram olup, s6z konusu iilkenin “6deme giicii” ile iliskilidir??3. Cottarelli’ye gore bu
O6deme giiclinii etkileyebilecek {i¢ tiir ekonomik sok vardir. Bu ekonomik soklar,
makroekonomik soklar (fiyat istikrarinda bozulma ve toplam ¢ikt1 diizeyinde azalma
gibi), kosullu yiikiimliliiklerden ortaya ¢ikan soklar (finansal krizler de dahil kamusal
taahhiitler) ve maliye politikasi (biitce agiklari ve kamu bor¢ stokundaki artiglar)
soklaridir?®, Iste s6z konusu bu soklar karsisinda kaynak yaratabilmek ise mali alanin

varligina baghdir.

Buraya kadar verilen tanimlardan ve yapilan agiklamalardan yararlanarak mali alani

su sekilde tanimlayabiliriz. Mali alan, hiikiimetlerin yasanan ekonomik soklar ya da var

225 Jonathan D. Ostry, et al., “Fiscal Space”, IMF Staff Position Note, No. SPN/10/11, 2010, pp.3-5.

226 Heller, a.g.m., p.3.

227 Ahmet Ulusoy, Tekin Akdemir, Birol Karakurt, “Kiiresel Kriz ve AB’nin Kriz Karsiti Politikalarinin
Etkinligi: Mali Alan Agisindan Bir Degerlendirme”, Kiiresel Kriz ve Maliye Politikalari, 28. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Manavgat/Antalya, 22-26 Mayis 2013, 5.278.

228 Eroglu, Maras, a.g.m., s.175.

229 Carlo Cottarelli, “Fiscal Sustainability and Fiscal Risk: An Analytical Framework”, Post- Crisis Fiscal
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olan risklerin ger¢eklesmesiyle ortaya ¢ikan ongoremedikleri ilave yiikiimliiliikleri, mali
stirdiirtilebilirlige zarar vermeden finanse edebilme kapasitesidir. Buna gore mali alan,
hiikiimetlerin beklenmedik zamanda ortaya ¢ikan ve kamu harcamasimi gerekli kilan

gelismeler karsisinda mali manevra imkanidar.

Bir iilkede genis mali alanin varligi, biitgenin dengesinin iyilestirilerek disiplin
altina alinmasi ve istikrarli bir bor¢ diizeyine baghidir. Ancak bu durum bir dizi yapisal
onlemi gerektirmektedir. S6z konusu Onlemler, makroekonomik performansin
iyilestirilmesi, verimlilik esasina gore kamu harcamalarinin dnceliklendirilmesi, vergi
sisteminin esnek hale getirilmesi, kamu borg stokunun diisiiriilmesi ve borg¢ yénetiminin
etkin ve kurumsal stratejilerle yiiriitilmesi seklindedir. Ayrica literatiirdeki bazi
caligmalarda altyapr yatirimlarinda KOI yatirrm modelinin benimsenmesi ile yine ilave
bir mali alan yaratilacagi savunulmaktadir. Ancak bu durum teorik olarak kamu ve 6zel
kesim arasinda risk bolisiimiiniin adil yapildigr varsayimina dayanmaktadir. Nitekim
daha oncede ifade edildigi lizere, kamu ve 6zel kesim arasinda risk boliisiimiiniin adil
yapilmamasi ve uzun yillara yayili kamu garantilerinin varligi durumunda, kisa vadede
KOI yatirnmlarindan kazanilan mali alan, uzun vadede kamu agisindan ek maliyetlere

doniisebilecektir?°.

B. MALI ALANIN OLCUMU ILE ILGILI YAKLASIMLAR

Mali alan kavrami ortaya g¢iktiktan sonra literatiirde Ol¢iimii konusunda gesitli
arayislarin oldugu ve buna bagl olarak iizerinde uzlasilmis bir Sl¢lim yOnteminin
bulunmadigi anlasilmaktadir. Nitekim mali alanin 6lglimiine iliskin birbirinden farkli
yaklasimlar bu arayisin ve uzlagsmanin saglanamadiginin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu durumun ortaya ¢ikisinda mali alan kavraminin heniiz
gelisme asamasinda bulunan, yeni sayilabilecek bir kavram olmasi etkilidir. Ancak buna
karsin literatiirde bazi1 6l¢iim yontemleri daha yaygin kullanilmaktadir. Bu nedenle 6l¢iim
yontemleri agiklanirken yaygm kullanilan yontemler olan mali siirdiiriilebilirlik

yaklagimi, borg limiti yaklagimi ve bilango yaklasimi ayri1 basliklar altinda agiklanirken;

230 Ahmet Kesik, Cagatay Telli, “Mali Alani Yeniden Diisiinmek: Kamu Ozel isbirligi Programlari Tiirkiye
icin imkanlar ve Kisitlar”, Mali Alan: Teori-Uygulama, Ed. Ahmet Kesik, Turgay Berksoy, Mehmet Sahin,
Ankara: Seckin Yayinlari, 2014, s.88.

71



Heller yaklasimi, Aizenman- Jinjarak yaklasimi, Park yaklasimi ve mali alan elmasi

yaklagimi diger yaklasimlar basligi altinda aciklanmistir.

1. Mali Siirdiiriilebilirlik Yaklasinm

Mali alanin varliginin en 6nemli gostergelerinden biri mali siirdiiriilebilirliktir. Zira
mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 yerde mali alanin varligindan bahsedilmesi miimkiin
olmayacaktir. Bu organik iliski nedeniyle mali siirdiiriilebilirlik analizleri mali alanin
Olciimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bir {ilkede maliye politikalarinin

stirdiirtilebilir olup olmadiginin analizinde ise gesitli yontemler benimsenmektedir.

Mali siirdiiriilebilirlik, hiikiimetin maliye politikalarinda radikal bir degisiklige
gitmeden yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini ifade eden bir kavramdir?!. Mali
alanun 6l¢iimiinde mali siirdiirtilebilirlik analizlerini esas alan yontemler ise, ekonomik
gostergelerle gergeklestirilen nitel analizler ve ampirik analizler olacak sekilde ikiye
ayrilmaktadir. Gerek nitel analizler gerekse de ampirik analizler, mali siirdiiriilebilirlige
hiikiimetin biitge kisit1 varsayimindan hareketle yaklasmaktadir?®2. Muhasebe yaklasimi
da denilen mali siirdiiriilebilirligin nitel analizlerle tespitinin onciliigii Buiter ve
Blanchard tarafindan yapilmistir. Buiter’e gore maliye politikalarinin siirdiiriilebilir

olmas1 kamu sektdriiniin net degeri/GSYIH oraninin sabit tutulmasina baglhdir®®,

Ancak kamunun net degerinin Olciilmesindeki giicliik nedeniyle Blanchard
tarafindan mali siirdiiriilebilirligin gdstergesi olarak ileri siiriilen kamu borcu/GSYIH
orani daha yaygin kullanilmaktadir. Blanchard bu oranmi1 koruyabilmek i¢in birincil agik
gostergesi ve vergi acig1 gostergesi olmak tlizere iki kavram gelistirmistir. Birincil agik
gostergesi (faiz dis1 acik), kamu borcu/GSYTH oranmi korumak icin gereken faiz dis1 agik
ile cari faiz dis1 agik arasindaki farktir. Eger fark negatif ise mali siirdiriilebilirligin

olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Vergi agig1 gostergesi ise siirdiiriilebilir vergi gelirleri ile

21 Evan Tanner, Fiscal Sustainability: A 21st Centruy Guide for Perplexed”, IMF Working Paper, No.
WP/13/89, 2013, p.4.

232 H{jseyin Sen, Isa Sagbas, Abdullah Kesin, “Tiirkiye’de Mali Stirdiiriilebilirligin Analizi: 1975-2007",
Maliye Dergisi, S.158, 2010, s.104.

233 Willem H. Buiter, “Measuring Aspects of Fiscal Policy”, NBER Working Paper Series, No.1332, 1984,
p.30
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cari vergi gelirlerinin arasindaki farkin GSYIH’ya oranlanmasi ile elde edilmektedir.

Aradaki farkin pozitif olmas1 durumunda maliye politikalar1 siirdiiriilebilir degildir?®*.

Siirdiiriilebilirligin ekonomik gostergelerin yani sira ekonometrik yontemlerle test
edildigi ¢ok sayida ¢alisma da s6z konusudur. Hemen her ¢alismada farkli varsayimlara
dayanan muhtelif yontemler benimsenmistir. Ancak mali siirdiiriilebilirligi ekonometrik
yontemle ilk test eden Hamilton ve Flavin olmustur. Literatiirde net bugiinkii deger kisit1
olarak da bilinen oncii ¢alisma borcun siirdiiriilebilirligi {izerine yogunlasmistir®>.
Ardindan gelen ve ¢ogunlukla net bugiinkii degeri test eden ekonometrik ¢aligmalar, faiz
dis1 dengenin durumu, borg stoku ve bazi durumlarda kamu harcamasi ile vergi gelirleri
gibi degiskenlerin zaman serisi dzelliklerine odaklanirlar. Bu ve benzeri makroekonomik
serilere birim kok testi, es biitiinlesme testi uygulanarak siirdiiriilebilirlik analizleri
yapilir. Bu siirdiiriilebilirlik testlerinin uygulanabilirligi ise uzun bir gézlem déneminin

varhgin gerekli kilar?®,

2. Borg¢ Limiti Yaklasimi

Mali alanin 6l¢iimiinde yaygin kullanilan yontemlerden biri de Ostry vd. tarafindan
ortaya atilan ve literatiirde bu isimle de anilan borg limiti yaklagimidir. Ostry vd.’ne gore,
geleneksel mali stirdiiriilebilirlik analizlerinde siirdiiriilebilir kabul edilen bir borglanma
diizeyi, kosullu yiikiimliiliikklerin gergeklesmesi ve niifusun yaslanmasi gibi baz1 soklar
neticesinde kisa siirede siirdiiriilemez hale gelebilir. Bu nedenle borg siirdiiriilebilirligini
yeniden yorumlayan yazarlar, mali alani cari borg diizeyi ile bor¢lanma limiti arasindaki

fark olarak tanimlamaktadirlar?®’.

Borg limiti bir iilkenin kamu borcu/GSYIH oranin1 makul bir diizeyde istikrarli
olarak tutabilmesi i¢in, artan borg servis ddemelerine karsilik faiz dis1 dengedeki tepkiler
tizerinden hesaplanmaktadir. Faiz dis1 denge ise kamu borcunun yani sira o iilkeye 6zgii
cesitli dinamiklere baglidir. Bu nedenle Ostry vd. olusturduklart modelde faiz disi

dengeyi mali reaksiyon fonksiyonu olarak tanimlamiglardir. Borg yiikseldikge faiz disi

234 Oliver Jean Blanchard, “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators” OECD Working Papers, No. 79,
1990, pp. 14-15.

235 James D. Hamilton, Marjorie E. Flavin, “On the Limitations of Government Borrowing: A Framework
for Empirical Testing”, The American Economic Review, Vol.76, No.4, 1986, p.818.

236 Sen, Sagbas, Keskin, a.g.e., s5.141-142.

7 Ostry et al., a.g.m., pp.3-5.
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denge, yiikselen biiylime tabanl efektif faiz 6demeleri (Faiz orani (r) ve biiylime orani
(9) farkinin kamu borcu/GSYIH oran1 (d) ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir) ile birlikte
artis gosteremezse, faiz dig1 fazla borg servis 6demelerini karsilayamayacagi i¢in kamu

borcu/GSYIH orani artacaktir®®®.

Bu durumu bir denklem tizerinden gostermek mimkiindiir. [D= (rt - go)dt - pby]
esitliginde, D: kamu borcu/GSYIH oranindaki degisimi t zaman diliminde
gostermektedir. d; ve pbt sdz konusu zaman diliminde GSYIH’ya oranla sirasiyla kamu
borcu ve faiz dis1 dengeyi gostermektedir. i ve gt ise yine t zaman diliminde sirasiyla
nominal faiz ve biiylime oranini ifade etmektedir. Buna gore eger biiyiime tabanl efektif
faiz O0demeleri faiz dis1 dengenin lizerinde gergeklesirse kamu bor¢ stoku artig

gosterecektir?®,

Sayet fiili durum GSYIH’daki gegici dalgalanmalardan kaynaklanmayip istikrar
kazanirsa, hiikiimet piyasaya erisimini kaybedecegi ve borcunu ¢eviremeyecegi i¢in faiz
orant teorik olarak sonsuz hale gelebilecek, kamu borcunda temerriit riski
belirginlesecektir. Nitekim maliye politikalarinda radikal oOnlemler alinmazsa
moratoryum ihtimali bas gdsterecektir. Iste bu nokta borg limitidir. Ostry vd. ne gore cari

borg diizeyinden, borg limitine kadar olan alan ise o iilkenin mali alanidir?*°,

Ulkelerin tarihsel olarak bor¢ artiglari  karsisinda maliye politikasinda
gerceklestirdikleri diizenlemelerden yola ¢ikan bu yaklasimin temel hareket noktasi,
kreditorlerin mali siirdiiriilebilirlik konusunda biitge kisit1 yaklasimlarinda oldugu gibi
verilen s6z ve vaatleri degil, bor¢ 6deme konusunda gdsterilen gegmis cabalar referans
aldig1 varsayimidir?*l, Buradan hareketle borg limiti yaklasiminin énemli unsurlarindan
biri, reaksiyon fonksiyonunun borg artislarina duyarliliginin azaldigi borgluluk diizeyini

temsil eden mali yorgunluk kavramidir?2,

Mali yorgunluk kavraminin teorik varsayimina gére kamu borcunun diisiik oldugu

durumlarda artis gdsteren borg stoku ile faiz dig1 denge arasinda ters yonlii bir iligki s6z

238 Mark Zandi, Xu Cheng, Tu Packard, “Fiscal Space”, Moody’s Analytics Special Report, 2011, p.3.

B9 Ag.m., p.3.

240 Ostry et al., a.g.m., pp.6-7.

21 A g.m,p.3.

242 Fatih Akbayir, Ahmet Burcin Yereli, “Mali Alan Olciimiinde Kullanilan Ostry vd. Yaklasiminin Kuramsal
Temeli”, Sosyoekonomi Dergisi, C. 27, S. 39, 2019, s.253.
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konusuyken; borg¢ stoku arttikca, hiikiimetler faiz dis1 dengenin artan borca pozitif yonde
gliclii bir tepki vermesi hususunda kendilerini sorumlu hissederek mali ¢aba ortaya koyar
ve maliye politikasinda gereken diizenlemeleri yaparlar. Ancak bor¢ stoku belirli bir
diizeyi gectikten sonra hiikiimetler, faiz dis1 dengeyi borg artiglarimi izleyecek sekilde

ayarlamak da gii¢liik cekmeye baslarlar?®,

Ciinkii bu noktada kreditorler, temerriit riski karsisinda daha fazla risk primi talep
ederken; hiikiimet ise artan faiz 6demeleri nedeniyle faiz dis1 dengeyi bor¢ stokundaki
artis1 izleyecek sekilde ayarlamakta zorlanmaya baglarlar. Ayrica vergi gelirlerini
yiikseltmek ve kamu harcamalarinda kisint1 yapmak da gittikge giiclesir. Iste bu nokta
hiiklimetin mali yorgunluga diistiigli ve maliye politikasinda sira dig1 ayarlamalari
yapmadigi takdirde temerriit riskinin giderek arttigi ve bor¢ limitine yaklasilmaya
baslandig1 yerdir?*,

Asagidaki Sekil 2 bu durumu ag¢iklamaya yardimci olmasi amaciyla hazirlanmistir.
Sekilde kalin ¢izgi ile gosterilen ve dogrusal olmayan egri, faiz dis1 denge reaksiyon
fonksiyonun artan kamu borcuna verdigi tepkiyi gostermektedir. Kesik ¢izgi ise biiylime
tabanl faiz 6demelerini [(r-g)d] yansitmaktadir. Faiz 6demeleri ile mali reaksiyon
fonksiyonun ilk kesisim noktasi olan d0, ekonominin massedebildigi uzun dénemli ve
istikrarli bor¢ oranini yansitmakta iken; bu noktanin sagina dogru gidildik¢e kamu

borcu/GSYIH orani artmaktadir.

Sekil 2: Bor¢ Limitinin Belirlenmesi

243 Sijleyman Kasal, Ozay Ozpence, “A Fiscal Space Analysis In Terms of Turkey’s Domestic Debt”,
Sosyoekonomi Dergisi, Vol.28, No.43, 2020, p.35.

244 Atish R. Ghosh et al., “Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt Sustainability In Advanced Economies”
NBER Working Paper Series, No.16782, 2011, p.4.

’
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A
Faiz disi
denge,
Efektif
faiz
orani
Kamu
- borcu/GSYiH
/ do, (Uzun di d2, d3,
donemli, (Stokastik (Deterministik
istikrarl limit) limit)
borg orani)

Kaynak: Jonathan D. Ostry, et al., “Fiscal Space”, IMF Staff Position Note, No.
SPN/10/11, 2010, p.8.

Baslangicta, hiikiimetler do diizeyinin solunda kalan, diisiik kamu borcu/GSYIH
diizeylerinde, borg¢ artiglarina smirl tepki verirken; uzun dénemli bor¢ oran1 asildiginda
gosterilen mali ¢aba neticesinde faiz dis1 reaksiyon fonksiyonu giiclii bir tepi vermeye
baglar. Ancak bir siire sonra mali yorgunluk nedeniyle s6z konusu pozitif tepki
zayiflamakta ve sonunda biiyiime tabanl faiz 6demeleri egrisinin altinda kalmaktadir.
Sekilde ds diizeyi ile gdsterilen ve faiz dis1 dengenin artan kamu borcu/GSYIH oranina
karsilik veremedigi bu nokta, teorik olarak bor¢ limitidir. Bu bakimdan d3, kamu
borcunun siirdiiriilemez oldugu ve kreditorlerin sinirsiz bir risk primi talep edebilecegi
kamu borcu/GSYIH oranmi temsil etmektedir. Bir iilkenin ds diizeyinin solundaki
herhangi bir noktadaki cari bor¢ diizeyinden ds’e kadar olan alan ise o iilkenin mali

alanidir.

Ancak Sekil 2’de, ds noktasindaki borg limiti oran1 deterministik olup, efektif faiz
oraninin artan bor¢ stoku ile birlikte dogrusal sekilde hareket ettigi varsayimina
dayanmaktadir. Ote yandan gercekte kreditdrler, mali yorgunluk bas gdstermeye
basladiktan sonra artan borg stoku karsisinda ilave risk primi talep etmekte, bu da borg
limitinin aslinda hesaplanandan daha diisiik ve hiikimetlerin mali manevra alanimnin

ongoriilenden daha sinirli olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ornegin bu bakimdan sekilde,
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d1 kamu borcu/GSYIH oranindan sonra kreditorlerin ilave risk primi talep edebilecekleri
ve beklenmedik soklar karsisinda daha heniiz d; diizeyinde iken, faiz oraninin sinirsiz
artarak hiikiimetin piyasaya erisimini kaybedebilecegi stokastik siirece dayali bir borg

limiti vardir.

Buradan hareketle borg limiti, hiikiimetler i¢in dnerilen ya da tavsiye edilen bir borg
oran1 olmadig1 gibi, faizde ya da biiylime oraninda yasanan gelisime bagli olarak
degiskenlik gosterebilecek bir degerdir. S6z konusu oran mali ¢aba gosterilmezse
stirdiiriilebilirligin kaybolacagi ve temerriit ihtimalinin belirecegi bor¢ diizeyini temsil
etmektedir. Yani acgik¢a vurgulamak gerekirse borg limitine gelindiginde ya da bu limit
asildiginda temerriidiin gerceklesecegi kesin degildir. Ancak kreditorler ilave risk primi
talep ederek bor¢ verme konusunda istekli davranmayacaklar ve artan faiz 6demeleri
nedeniyle borcun siirdiiriilebilir olmas1 gittikge zorlasacaktir. Ote yandan Ostry ve
digerlerinin ifade ettigi gibi ekonomi istikrarli bir kamu borcu/GSYIH oranina sahipken
yasanabilecek negatif soklar bor¢ limitinin saga gecilmesine sebep olabilecegi gibi;
siirdiiriilemez olan bir kamu borcu orami da, pozitif soklar sayesinde limitin soluna

gecilmesine katki koyabilir?®®.

Borg¢ limiti yontemin yaygin kabul gormesi, hiikiimetlerin bor¢lanmak suretiyle
kaynak temin edebildigi siirece yiikiimliliklerini yerine getirmede bir sorun
yasamayacagl diisiincesine dayanmaktadir. Nitekim beklenmedik soklarla karsilasan
hiikiimetler i¢in bor¢ temin edebilme imkani maliye politikalarina esneklik kazandiran
acik bir mali manevra alanidir®®®. Iste bu anlayisla borg limiti yaklasimi, hiikiimetlerin
karsilastiklari ek yiikiimliiliikler karsisinda ne kadarlik bir hareket imkani oldugunu tespit
etmektedir. Yaklasima getirilen en temel elestiriler ise konuya sadece borglarin
stirdiiriilebilirligi agisindan yaklastig1 ve daha ziyade kreditorlerin tutumunu benimsedigi

seklindedir?"’.

245 Ostry et al., a.g.m., p.6.

246 Mustafa Celen, Erdem Yavuz, “Mali Alan Olusturma Yéntemleri”, Mali Alan: Teori-Uygulama, Ed.
Ahmet Kesik, Turgay Berksoy, Mehmet Sahin, Ankara: Seckin Yayinlari, 2014, s.28.

247 Akbayir, Yereli, a.g.m., 2018, s.264.
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3. Bilanc¢o Yaklasim

Mali imkanlar1 kisitli olan tilkelerde hiikiimetlerin ilave mali alan kazanmak i¢in
basvurdugu yontemlerin baginda borg¢ yiikiiniin 6zel kesime aktarilmasi gelmektedir.
Boylelikle kamu borcu diisiik seviyelere gerilerken, devlet 6zel kesimin gelecege yonelik
risklerini iistlenmektedir. Gerceklesen bu riskler son basvuru mercii olan devlet
tarafindan karsilanmaktadir. Baslangigta 6zel kesimin bilangolarinda yasanan sikinti ya
da sikintilarin hiikiimete sirayet etmek suretiyle mali alanin1 daraltmasina bilango etkisi,

bu riskleri analiz eden yaklasima da bilanco yaklasimi denmektedir?48,

Geleneksel analizlerin aksine akim degiskenler yerine stok degiskenlere odaklanan
ve varlik/yiikiimliiliik yaklagimi olarak da ifade edilen bilango yaklagimi, sektorler arasi
iligkiler nedeniyle ortaya ¢ikan kirilganliklar1 analiz etmeye yarayan aragtir. S6z konusu

sektorler sirketler kesimi, bankacilik kesimi ve hiikiimettir®*°.

Bilango analizlerinde basat sektorler olarak ele alinan bu iktisadi ajanlarin
bilangolar1, vade, doviz yikiimliliikleri ve sermaye yapilarindaki uyum/uyumsuzluk
incelenerek, bir sektérden diger sektore sirayet edebilecek ve sonucunda bir dis 6deme
sorunu ortaya cikarabilecek problemler analiz edilebilir®. Eger bilanco analizi bu
biitiinciil yaklasim seklinde ele alinirsa, yapilan analiz aslinda sistemik risk bir risk
analizidir. Clinki bilangolar araciligiyla iilke riskliligi 6l¢iilmekte ve bir bor¢ 6deme

sorununun ortaya ¢ikma ihtimalinin olup olmadig1 degerlendirilmektedir?.

Sirayet etkisi cogunlukla bankacilik kesimi iizerinden gergeklesir. Ornegin, déviz
kurlarindaki ani degisim nedeniyle bilancolar1 bozulan (orijinal giinah®?) sirketler
kesiminin bankacilik kesimine kars: ytlikiimliiliikklerini yerine getirememesi bankacilik

kesiminde panik havasi yaratarak, sistemden c¢ikislar1 tetikleyebilir. Bozulan banka

248 Eren Caskurlu, “Bagimsiz Maliye Politikasi Uygulama Olanaginin Kisitlanmasi: Mali Alan Daralmasi ve
Etkileri”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, C. 22, S. 79, 2011, ss.28-29.

249 patrick Imam, Rainer Kéhler, “Balance Sheet Vulnerabilities of Mauritius: Duruing a Decade of
Shocks”, IMF Working Paper, No. WP/10/148, 2010, p.5.

250 M. Ayhan Kése et al., “A Cross-Country Database of Fiscal Space”, World Bank Policy Research
Working Paper, No.8157, 2017, p.7.

%1 Dale F. Gray, Andreas A. Jobst, “Systemic CCA- A Model Approach to Systemic Risk”, Deutsche
Bundesbank, 2010, p.2.

252 Orijinal giinah kavrami Eichengreen, Hausman ve Panizza tarafindan kendi para cinsinden
borg¢lanamayan iktisadi ajanlarin durumunu agiklayabilmek icin kullanilmis bir kavramdir. Kavram
esasinda Hristiyanlik inancina dayanmakta ve islenen giinahi gelecek nesillerin gekmesi anlamina
gelmektedir.
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bilangolarindaki uyumsuzluk, son mercii olarak kamu kaynaklarina basvurulmasini
gerektirerek, kamu borcunda artisa yol agan, mali alanin tamamen kayboldugu ve hatta
siirdiiriilebilirligin ortadan kalktig1 bir siirece doniisebilir?®3. Bu bakimdan 2001 yilinda
Tirkiye ekonomisinin yasadigi krizde banka bilancolarinin oynadigi rol, bilango etkisinin
tipik bir 6rnegi niteligindedir?®*,

Bilango analizleri sektorler arasi baglantilardaki kirillganliklart analiz etmeye
yaradigindan, maliye politikasi i¢in 6zel bir 6neme sahiptir. Bu yontem tiim sektorler i¢in
uygulandiginda 6zellikle bankacilik kesiminden dogabilecek ortiik ylikiimliiliikler tespit
edilebilmekte ve sektorler arasinda sakli kalabilecek problemler erken bigimde ortaya

cikarilarak ¢oziime kavusturulabilmektedir®®®.

Ote yandan bu yaklasimin igerisinde aksaklik yaratan gesitli durumlar da séz
konusudur. Ilk olarak yaklasim bilango dis1 kalemleri incelememektedir. Bilango dis
kalemler cogu zaman agik kosullu yiikiimliiliik niteligindeki kamu garantileridir ve bu
garantileri bilancolarda gosteren tam bir bilgi yoktur. Ikinci olarak bilanco kayitlari
cogunlukla muhasebe degerine gore tutulmakta, piyasa degerini yansitmamaktadir.
Béylelikle kayitlar gergek durumu yansitmaktan uzaklasmaktadir. Ugiinii olarak bilango
yaklasimi ekonomiyi bulundugu pozisyondan daha iyi ya da daha kotii duruma
siiriikleyebilecek dolayli soklar1 (tiirev gelismeler) dikkate almamaktadir®®®, Dérdiincii
olarak analiz varlik ve yiikiimliliiklerin genellikle donem sonunda, tek zamandaki stok
degerlerine uygulandigindan zaman igerisindeki nakit yaratma durumunu yansitmaz.
Besinci ve son olarak analiz, ekonomiyi ii¢ ana gruba ayirdigindan alt sektorlerdeki

olumlu ve olumsuz gelismeleri gérmeye imkan tanimaz®®’.

Bilango analizi i¢in gereken unsurlar, sirketler kesimi, bankacilik kesimi ve
hiikiimetin varlik ve yiikiimliiliikleriyle ilgili bilangolaridir. Bu bilango ya da bilangolara
ulagilabildigi takdirde analizler her bir sektor icin varlik ve yiikiimliiliiklere ayr1 ayri

uygulanirken; analiz tek bir sektor ile sadece varliklar ve yiikiimliliik 6zelinde de

253 Markh Allen et al., “A Balance Sheet Approach to Financial Crisis”, IMF Working Paper, No.
WP/02/210, 2002, p.5.

254 Christian Keller, Peter Kunzel, Marcos Souto, “Measuring Sovereign Risk in Turkey: An Application of
the Contingent Claims Approach”, IMF Working Paper, No. WP/07/233, 2007, p.6.

255 Caskurlu, Daglaroglu, a.g.e., s5.125-126.

256 |mam, Kéhler, a.g.m., pp.8-9.

257 Caskurlu, Daglaroglu, ss.127-128.
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gerceklestirilebilmektedir. Analizler nitel yontemlerle yapilabilecegi gibi ekonometrik ve
istatistiki de olabilmektedir. Nitel yontemlerde bilangolarin varlik ve yiikiimliiliik
taraflari, kur, faiz, vade ve stok tutarlar iizerinden Karsilastirilarak net pozisyon ve
temerriit riski degerlendirilirken; ampirik yontemlerde sistemik risk gecisleri, Kosullu
Alacak Analizi (Contingent Claim Analysis- CCA) veya Riske Maruz Deger (RMD)
yontemleri altinda incelenebilmektedir. Bu analizlerde basat sektorlerin bilangolarinda
goriilebilecek en yiiksek kazang ve kayiplar c¢esitli modeller yardimiyla, muhtelif

senaryolar altinda test edilmektedir.

Bu analizlerin spesifik olarak maliye politikalarinin siirdiiriilebilirliginin test
edilmesinde kullanilmasinin 6nciiliigiinii ise Barnhill ve Kopits yapmistir. Yazarlarin
“belirsizlik altinda mali siirdiiriilebilirlik” olarak adlandirdiklar1 analizde kamu
bilancolarinin karsilasabilecegi maksimum kayip ve kazanglar RMD yontemiyle
Olciilmiistiir. Barnhill ve Kopits’e gore kosullu yiikiimliiliikkler, biitce dis1 islemler ve
diger hiikiimet taahhiitlerinden kaynaklanan riskleri de gorebilmek bakimindan mali
stirdiiriilebilirligi degerlendirmenin en iyi yolu Riske Maruz Deger yontemidir. Bu
yontem ozellikle belirsizlik ve risklerin ¢ok fazla oldugu gelismekte olan iilkeler igin

onerilmistir?®,

Literatiirde bu ¢aligmayi takip eden diger ¢alismalarda iktisatgilar, mali alan1 veya
siirdiiriilebilirligi olasiliklar ekseninde kamu borcu/GSYIH, kamu borcu/kamu varliklari,
kamu varliklari/kamu yiikiimliiliikleri, faiz dis1 denge/GSYIH gibi farkli rasyolarla ve
cesitli Riske Maruz Deger teknikleri ile Olgmiislerdir. S6z konusu c¢aligmalarda
benimsenen yontemler yazarlarca siirdiiriilebilirlige “olasilikli yaklagim” (prospective

/probabilistic approach) olarak ifade edilmistir.

4. Diger Yaklasimlar

Mali alanin Sl¢limiine yonelik diger yaklasimlar, Heller yaklasimi, Aizenman-
Jinjarak yaklasimi, Park yaklasimi ve mali alan elmasi yaklagimidir. Heller yaklasiminda

mali alan, vergi hasilati/GSYIH {izerinden 6lgiilmektedir. Buna gére diisiik oran, vergi

258 Theodore M. Barnhill, George Kopits, “Assessing Fiscal Sustainability Under Uncertainity”, IMF
Working Paper, No. WP/03/79, 2003, p.4.
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hasilatinin ihtiya¢ duyulmasi halinde arttirilabilecegini ifade ettigi i¢in mali alanin

varligina isaret etmektedir?®.

Aizenman- Jinjarak yaklagiminda mali alan, kamu borg¢ stokunun eritilmesi i¢in ne
kadar vergi yili (kamu borcu/GSYIH =+ vergi gelirleri/GSYIH) gerektiginden hareketle
Olciilmektedir. Buna gore, kamu borcunun fiili (de facto) vergi tabanina orani veya kamu
borcunu ddemek icin gereken vergi yili, {ilkelerin goreceli mali alan1 hakkinda bilgi
verir?®, Park ise mali alan1 vergi hasilatinin en ¢ok oldugu noktayr gosteren Laffer
egrisinden hareketle 6lgmektedir. Park’a gére mali alan cari vergi hasilati ile Laffer

egrisinin zirvesinde elde edilebilecek vergi hasilat1 arasindaki farktir?L,

Mali alan elmas1 yaklasimi mali alan1 bir elmas seklinde ele almakta ve bu sekil
tizerinden yorumlamaktadir. Elmasin dort kdsesi mali alan kaynaklari olan dis yardimlar,
kamu harcamalari, kamu gelirleri ve borglanmayr GSYIH’ye oranla temsil etmektedir.
Elmasin alanindaki artiglar mali alandaki genislemeyi ifade etmektedir. Sayet kaynaklarin
birinden daha fazla yararlanma imkani varsa elmas o yone dogru genisleyecektir.
Asagidaki Sekil 3, mali alan elmasini farazi iki farkli iilke 6zelinde gostermektedir. Seklin
A panelindeki hiikiimetin farkli kaynaklardan yararlanabilme imkani1 bulunmaktadir. Bu
imkan neticesinde ortaya ¢ikan elmasin alani, mali alan1 géstermektedir. Diger taraftan B
paneli bor¢glanma imkani bulunmayan ancak dis yardimlardan daha fazla yararlanma

imkani olan bir hiikiimetin gorece sinirlt mali alanini gostermektedir.

29 Heller, a.g.m., p.7.

260 Joshua Aizenman, Yothin Jinjarak, “”De Facto Fiscal Space and Fiscal Stimulus: Definition and
Assessment”, NBER Working Paper Series, No. 16539, 2010, p.1.

261 park, a.g.m., p.10.
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Sekil 3: Mali Alan Elmasi
A B

Dis Yardimlar Dis Yardimlar

Kamu harcamalari
Kamu gelirleri
Kamu harcamalari
4
A
Kamu gelirleri

Borglanma Borg¢lanma

C. MALI ALAN VE KOSULLU YUKUMLULUKLER ILISKISI

Kosullu yiikiimliiliiklerin mali alan ile iligkisi bu yiikiimliiliiklerin ortaya ¢ikardigi
mali etkilerden kaynaklanmaktadir. Nitekim kosullu yiikiimliiliikler hiikiimetler i¢cin mali
stirdiiriilebilirlik sorunu yaratan en biiyiik risk kaynaklarindan biridir. Bu ytikiimliilikler
kamu borcunda mali krizlere yol agacak dlgiide biiyiik ¢apli artislar meydana getirebilme
egilimindedir. Ozellikle 1990’11 y1llarin sonu ve 2000’1i yillarin basindan itibaren yaganan
deneyimlerde, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesinin (kur soku)
eslik ettigi ve acik ve oOrtiilk garantilerin gergeklesmesi nedeniyle ortaya ¢ikan banka
finans kesimi kaynakli kosullu yiikiimliiliikler, kamu borcu/GSYIH oraninda

beklenemedik ve énemli artislara yol agmistir?®?,

S6z konusu deneyimlerin yasandig tilkelerde kamu harcama disiplini de ortadan
kalkmistir. Ornegin Asya ve Latin Amerika krizlerinde kosullu yiikiimliiliikklerden
kaynaklanan maliyetler GSYIH nin %50’si diizeyine kadar ulasabilmistir. Daha yakin
olarak 2008 kiiresel krizinin ardindan bankacilik kesimine yonelik 6rtiik kamu garantileri
nedeniyle hiikiimetlerce uygulanan kurtarma paketleri kamu maliyesi lizerinde agir

baskilar yaratmistir.

Bova vd. 1990-2014 yillar1 arasindaki donem igin yaptiklar ¢alismalarinda kosullu
yiikiimliiliiklerin ortalama maliyetinin GSYIH nn %6’s1 diizeyinde oldugunu, ancak

hiikiimet tarafindan finansal kesime yonelik kurtarma paketlerinin GSYIH nin %40’1na

262 Byrnside, Eichenbaum, Rebelo, a.g.m., p.3.
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kadar yiikselebildigini tespit etmislerdir?®.

Freeman, Keen ve Mani kosullu
yiikiimliiliiklerin bir bagka tiirii olan dogal afetlerin kamu maliyesi {lizerindeki etkisini
incelemisler ve afetler nedeniyle ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin tarihsel olarak kamu
maliyesi iizerindeki etkisinin GSYIHnin %10’u diizeyinde oldugunu tahmin

etmislerdir?®,

Gergekten de kosullu yiikiimliiliikler, kamu maliyesi tizerinde agir etkileri olabilen
orta ve uzun vadede mali disiplini ortadan kaldirarak siirdiiriilebilirlik sorunu yaratan
yiikiimliiliiklerdir. Ancak ne var ki bu yiikiimliilikler, dogrudan yiikiimliiliikk olarak
adlandirilan kamu borcu ya da biitge aciklar1 gibi onceden Ongoriilerek gerceklesme
zamani tam olarak bilinebilen yiikiimliiliikler degildir. Aksine kosullu yiikiimliiligiin
gerceklesmesi belirli olaylarin ortaya ¢ikmasina baghidir ve hiikiimetlerin kontrolii
disinda, beklenmedik niteliktedir. Bundan dolayidir ki, bir iilkede kosullu
yiikiimliiliiklerin artmasi, risk ve belirsizliklerin arttig1 anlamina gelirken; orta ve uzun
vadede ilave mali yilikiimliiliikler nedeniyle kamu aciklarinda ve borg diizeyinde artiglar

yasanabilecegi, mali siirdiiriilebilirligin saglanamayabilecegi anlamina gelmektedir.

Mali alan ise ¢alismada hiikiimetlerin yasanan ekonomik soklar ya da var olan
risklerin gerceklesmesiyle ortaya ¢ikan, ongdremedikleri ilave yiikiimliiliikleri, mali
stirdiiriilebilirlige zarar vermeden yerine getirebilme kapasitesi olarak tanimlanmigtir. O
halde bir tilkede artan kosullu yiikiimliiliiklerin, mali siirdiiriilebilirlige zarar vermemesi,
hiikiimetlerin yiikiimliiliikler gergeklestiginde maliye politikasi araglari agisindan yeterli
ve esnek bir manevra alaninin olmasina baglidir. Yani bir hiikiimetin genis mali alaninin
olmast kosullu yiikiimliiliikkler gibi siirpriz nitelikli, beklenmedik biiyiikk maliyetleri
massedebilme kapasitesi oldugu anlamini tasirken; aksi ise bu alanin ortaya ¢ikan
ongoriilmedik ilave yiikiimliiliikkler karsisinda hizla tiikenebilecegini, mali ag¢idan

stirdiiriilemez duruma gelinebilecegini ifade etmektedir.

263 Flva Bova, et al. “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset”, IMF Working Paper, No.
WP/16/14, 2016, pp.2-4.

264 paul K. Freeman, Michael Keen, Muthukumara Mani, “Dealing with Increased Risk of Natural
Disasters : Challenges and Options”, IMF Working Paper, No. WP/03/97, 2003, p.8.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’NIN KAMU BORC YONETIMINDE RiSK UNSURU OLARAK
KOSULLU YUKUMLULUKLERIN ANALIZI

Calismanin bu ikinci boliimiinde, Tiirkiye’nin kamu bor¢ yonetiminde kosullu
yiikiimliiliikler kaynakli mali riskler analiz edilecektir. Bu kapsamda ilk olarak Tiirkiye’de
kamu bor¢ yonetim stratejileri, yasal, kurumsal ve ekonomi politik zeminde tartisilarak kosullu
yiikiimliiliiklerin s6z konusu stratejilerdeki yeri tespit edilmeye calisilacaktir. Ardindan kosullu
yiikiimliiliiklerin genel goriiniimii agik ve oOrtiik yiikiimliiliikler acisindan ele alinacak, son
olarak ise bu yiikiimliiliikklerin yonetiminde ¢esitli tilke deneyimlerinden hareketle izlenebilecek

stratejilere dair ¢ikarimlarda bulunulacaktir.

Calismada 1990 sonras1 donem ele alinmaktadir. Ciinkii bu donemde tiim diinyada kamu
bor¢ yonetim politikalarinda bir doniisiim yasanmaya baslanmis ve yasanan doniisiimiin
Tiirkiye’ye de yansimalari olmustur. Finansal piyasalarda ortaya g¢ikan gelismeler ile bu
gelismelere bagli olarak artik daha fazla goriilmeye baslanan finansal krizler, doniisiimiin arka
planinda oldukga etkili olmustur. Bu baglamda bankacilik kesiminin kurtarilmasi gibi kosullu
yiikiimliiliikler kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini siklikla etkilemeye baglamigtir. 1990
sonrast donemin bir baska 6zelligi ise kamu 6zel isbirligi projelerinin Tiirkiye’de yatirim
finansman modeli olarak uygulanmaya baslanmasidir. Gergekten de donem boyunca KOI
projeleri ile bu projelere uygulanan kamu garantileri ve diger bazi bor¢lanma garantileri artis
gostermis, Turkiye nin kamu maliyesi i¢in bir risk unsuruna doniiserek, incelenmeye muhtag

hale gelmistir.

I. TURKIYE’NIN KAMU BORC YONETIMINDE DONUSUM VE KOSULLU
YUKUMLULUKLERI ORTAYA CIKARAN NEDENLER

Tiirkiye’nin kamu bor¢ yonetiminde 1990’1 yillardan itibaren baslayan bir etkinlik
arayis1 s0z konusudur. Bu arayis dogrultusunda cesitli adimlar atilsa da reform niteligindeki
esas kapsamli doniisiim, 2001 krizi sonrast hayata gecirilen diizenlemelerle saglanmistir. Bu
nedenle Tiirkiye’de 1990 sonrast kamu bor¢ yonetimi analiz edilirken; 2001 yil1 6ncesi ve
sonras1 donem ayrimi yapilmis, kosullu yiikiimliiliiklerin ortaya ¢ikis nedenlerinin analizi de

s0z konusu donemlerdeki anlayis ¢ercevesinde incelenmistir.
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A. TURKIYE’NIN 1990-2000 DONEMINDE UYGULADIGI MALIYE POLITIKALARI
VE KAMU BORC YONETIMI

Kamu bor¢ yonetim politikalari ile bu politikalarin yiiriitilmesinde benimsenen c¢esitli
stratejiler, uygulanan maliye politikalar1 ile yakindan iliskilidir. Ornegin arttirilamayan vergi
gelirleri ve disiplin altina almamayan kamu harcamalar1 nedeniyle kroniklesmis biitce
aciklarinin varligi, kamu borcunun miktar1 ve maliyeti {izerinde dogrudan etkili olabilmekte
iken; hiikiimetlerin maliye politikas1 uygulamalarinda fon ve benzeri biit¢e dis1 islemlerle
aciklar1 ve borg stokunu oldugundan diisiik gosterme egilimi, kosullu yiikiimliiliikk yaratacak ve
bor¢ yonetiminde karsilasilan riskleri arttiracaktir. Dolayistyla belirli bir donemde kamu borg
yonetimi alaninda yasanilan gelismeler iyi anlasilmak isteniyorsa, uygulanan maliye

politikalarinin genel 6zelliklerine bakmak faydali olacaktir.

1. 1980-1989 Dénemi Maliye Politikalarinin Genel Ozellikleri

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara, 1980’11 yillarda yapilan bazi diizenlemelerin ve
kroniklesmis ekonomik istikrarsizliklarin etkisi altinda girmistir. Bu nedenle 1990’11 yillardaki
maliye politikalarinin genel 6zelliklerine deginmeden dnce 1980°li yillardan kisaca bahsetmek

yararli olacaktir.

Tirkiye ekonomisinde 1980’11 yillar disa acilma ve serbestlesme politikalarinin giindeme
geldigi, kamu kesiminin iktisadi faaliyetlerinin siirlandirilmaya ¢alisildigl bir donemi temsil
etmektedir. 1980 yil1 baslarindan itibaren kroniklesen 6demeler bilangosu agiklar1 ve yiiksek
enflasyon sorununa kalic1 ¢6ziim bulmak isteyen Tiirkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde IMF destekli
ekonomik istikrar ve yapisal uyum programini uygulamaya koymustur. Kamuoyunda 24 Ocak
Kararlar1 olarak da bilinen istikrar tedbirleri, ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinde Neoliberal

paradigma degisimini de ifade etmektedir.

Nitekim bu donemde benimsenen iktisat politikalarinin amaci, enflasyonu diistirmek,
ithracata dayali biiylimeyi desteklemek, fiyat mekanizmasina serbest piyasa kosullarinda islerlik
kazandirmak ve devletin ekonomideki roliinii simirlandirmak olmustur®®. Liberalizasyon
egilimlerinin ve kamu kesiminin ekonomik faaliyetlerini sinirlandirma arayislarinin bir uzantist
olarak, 1980’11 yillarda maliye politikasinin geleneksel islevinde de bir degisim gézlenmis ve
para politikasini destekleyici siki bir maliye politikas1 hedeflenmistir. Bu kapsamda kamu

harcamalarinda kisinttya gidilmesi, vergi reformu ile vergi gelirlerinin arttiriimasi

265 Abuzer Pinar, Maliye Politikasi: Teori ve Uygulama, 8. b., Ankara: Turhan Kitabevi, 2015, s.325.
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hedeflenmistir. Diger taraftan KIT faaliyetlerinin sinirlandirilmasi  ve  dzellestirme
uygulamalarina agirlik verilerek bu kuruluslarin biitce {izerindeki yiiklerinin ortadan

kaldirilmasi amaglanmigtir?®®,

Alman tedbirler kapsaminda kamu harcamalarinda bir miktar diislis egilimi goriiliirken;
biitce dis1 fonlardaki artis nedeniyle kamu kesiminin ger¢cek biyiikligi dogru

anlagilamamigtir?®’

. Vergi gelirlerinde ise arz yonlii iktisat anlayisi ¢ergevesinde sermaye
tizerindeki dolaysiz vergi yiikiiniin azaltilmasi1 6ngdoriilmiis, kiigiik girisimci, esnaf ve ticretliler
tizerindeki mali yiik ise arttirllmak istenmistir. Ancak vergi gelirlerinde beklenen artis
saglanamamis ve vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilama giicii azalmistir®®. Ozetle
1980’11 yillarin maliye politikalar1 ile verimli ve iiretken politikalar izlenememistir. Kamu
finansman sorunu i¢ ve dis kaynaklara dayali ¢dziilmeye calisiimistir. Ozellikle demeler
bilangosu sorununa ¢dziim i¢in alman dis bor¢lar verimli kullanilamamis ve bor¢ stokunu

arttirmaktan 6te gidememistir. Tiirkiye ekonomisi bu dénemde kaynaklarini disa akitan bir

ekonomi haline gelmistir®®.

2. 1990-2000 Donemi Maliye Politikalarinin Genel Ozellikleri

Tiirkiye’ye 1980’11 yillardan miras kalan yiiksek kamu agiklari, 1990’11 y1illarin basindan
itibaren ¢esitli mali sorunlar dogurmus?® ve sonunda Hazine iilke i¢inde borglanamaz hale
gelmis, agiklarin Merkez Bankasi kaynaklari ile finansmani neticesinde ortaya ¢ikan ti¢ haneli
enflasyon oranlari, heniiz 1994 baslarinda bir ekonomik istikrar paketini gerekli kilmistir. 5
Nisan 1994 kararlar1 olarak anilan istikrar paketinde; kamu fiyatlarinda zam, %138,9 oraninda
bir devalilasyon, KiT’lerin 6zellestirilmesi, tarimsal desteklemenin azaltilmasi, Merkez
Bankasi’nin yeniden yapilandirilmasi, kamu kesiminde maas ve ticret artislariin biitce
imkanlar1 ¢ercevesinde simirlandirilmasi, tekel ve akaryakittan alinan vergi ve fonlarin

yiikseltilmesi ile ek vergilerin getirilmesi gibi ¢esitli onlemler yer almigtir®™.

5 Nisan 1994 kararlarinin agiklar1 azaltmada etkili oldugunu sdylemek giigtiir. Ciinkii
aciklarin azaltilmasi ya kamu harcamalarinin kisilmasi ya kamu gelirlerinin arttirtlmasi ya da

gelir ve giderlerde birlikte ayarlama yapilmasini gerektirmektedir. Oysaki 1990-2000 donemi

266 Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, 29. b., Istanbul: Remzi Kitabevi, 2012, 5.208.

267 0guz Oyan, Disa A¢ilma ve Mali Politikalar Tiirkiye: 1980-1989, 2. b., Ankara: V Yayinlari, 1989, s.245.
268 Tokatlioglu, Selen, a.g.e., 5.291.

269 Oyan, a.g.e., 55.246-247.

270 0guz Oyan, A. Riza Aydin, Ahmet Kumrulu, “Tiirkiye’de Maliye Politikalari”, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel
Gelismeler, Ed. Celik Aruoba, Cem Alpar, Ankara: Tlirkiye Ekonomi Kurumu Yayini, 1992, s.140.

271 Atag, a.g.e., 5.276-277.
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Tiirkiye’sinde konuya kamu harcamalar1 acisindan yaklasildiginda, en biiylik pay1 personel
harcamalari ile faiz harcamalar1 almaktadir. Zira bu harcamalarda kisintiya gitmek hiikiimetler
acisindan, Ozellikle de faiz harcamalarinda oldukca gilictiir. Kamu gelirlerinin arttirilmasi
acisindan yaklasildiginda ise Tirkiye’de kayit disi ekonominin yayginligi, vergi gelirlerinin

arttirilmasinin 6niinde engel teskil etmistir.

1999 depreminden sonra dis diinya ile iliskilerde goriilen olumlu hava, AB’ye aday
iyeligin kabulii gibi gelismeler istikrar saglayici ekonomik tedbirlerin alinmasina zemin
hazirlamistir. Bu baglamda enflasyonu diisiirmek ve agirlasan kamu i¢ bor¢ sorununu ¢é6zmek
icin sik1 maliye politikas1 onlemlerinin yeterli olmayacagi, sorunlarin iistesinden gelebilmek

icin dis mali destege ihtiya¢ oldugu gorilmiistiir?’.

Bu kapsamda Tiirkiye 1999 yili sonunda, mali disiplin sorununa ¢éziim saglamak iizere
IMF’ye basvurmustur. 2000 y1l1 basindan baglayarak, 2002 yilina kadar uygulanmasi planlanan
ve Enflasyonu Diisiirme Programi olarak isimlendirilen IMF destekli istikrar programinin
maliye politikas1t ayaginda, vergi gelirlerinin arttirilip, kamu harcamalarinin azaltilmasi
suretiyle faiz dis1 fazlanin %6,5 (programa gore i¢ borcun siirdiiriilebilirliginin enflasyonsuz
saglanmasi icin gerekli faiz dis1 fazla) diizeyine yiikseltilmesi; hazinenin i¢ borglanma

yiikiiniiniin ve dolayisiyla faizlerin diistiriilmesi temel amaclar arasinda yer almistir.

Programi desteklemek amaciyla ortaya g¢ikan biitce agiklarinin ise dis borglanma ile
finanse edilmesi hedeflenmistir. Ancak yasanan gelismeler karsisinda faiz oranlarindaki hizl
gerileme tiiketici kredilerinde artisa yol agmis ve enflasyonun kontrol edilmesini engellemistir.
Doviz kurunda ¢ipa sisteminin benimsenmesi ile ithalat ucuzlamis ve endise verici boyutlara
ulasmistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda IMF’ye yonelik niyet mektuplarinda verilen
taahhiitleri yerine getirme konusunda ciddi adimlar atilamamuigtir. Nitekim 2000 y1linin sonuna
dogru kamu kesimindeki mali problemlere finansal piyasalardaki bozulmanin da eslik
etmesiyle iilkeden ani sermaye ¢ikislar1 baslamis ve Tiirkiye, Kasim ayinda yeni bir likidite

krizinin igerisine girmistir?,

Asagidaki Tablo 4, Tiirkiye’de 1990-2000 yillart arasinda uygulanan maliye politikalarini
biitce gerceklesmeleri {izerinden anlamamiza yardimci olmaktadir. Tabloda, merkezi yonetim

biitce ac1g1, merkezi yonetim faiz dis1 dengesi ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin

272 Tokatlioglu, Selen, a.g.e., 5.296.
273 Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Agiklari ve Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi (1988-2000
Dénem Analizi), Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, ss.220-224.
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(KKBG) nominal degerleri ile GSYIH’ya oranlarmin yam sira, vergi gelirlerinin kamu
harcamalarini karsilama orani ve yillik biiylime oranlar1 yer almaktadir. Tablo 4 incelendiginde
donemin biiylime performansinin istikrarsiz seyrettigi, buna karsin 1994 ekonomik krizi ve
1999 depremi disinda GSYIH’da kiiciilme yasanmadigi sdylenebilir. Dénemin biiyiime
ortalamast %3,89 ile Tiirkiye ekonomisinin potansiyel biiyiime orani olarak kabul edilen %5
diizeyinin altinda kalmistir. Biitce agiklarinin ise 1990 yilindan itibaren istikrarli bir bigimde
arttig goriilmektedir. Tiirkiye, 1990 yilinda GSYIH’ya oranla %2,21 gibi 1limli bir biite
acigma sahipken, so6z konusu oran istikrarli sayilabilecek bir artis gostererek 1993 yilinda
%4,90’a, 1996 yilinda %6,09’a ve 1999 yilinda %38,66’ya yiikselmistir. 2000 yilinda ise biitge
ac181 GSYIH’ya oranla %8,04 gibi oldukga yiiksek bir diizeyde gergeklesmistir. Nitekim bu
dogrultuda vergi gelirlerinin, biitce giderlerini karsilamada yetersiz kaldigi da Tablo 4’ten
goriilmektedir. Ozellikle dénemin ikinci yarisindan itibaren s6z konusu oranin diizenli olarak

azaldig1 ve 1999 yilinda %52,71°e kadar geriledigi goriilmektedir.

Kamunun genel mali dengesini ve ne kadarlik bir bor¢lanma ihtiyaci oldugunu gosteren
KKBG ise biitce aciklari ile dogru orantili sekilde artis gdstermistir. Ozellikle ele alinan
donemin sonuna dogru gelindikce, KKBG’deki artiglarin neredeyse tek nedeninin biitce
acigindaki artislar oldugu sdylenebilir?’4. Ornegin 1990 yilinda KKBG’ndeki agigin yalnizca
%41°1 merkezi yonetim biit¢e agiklarindan kaynaklanirken; 1995 yilinda %81°1, 1996 yilinda
%95°1 ve 2000 yilinda %93’1 biit¢e aciklarindan kaynaklanmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Merkezi Biitce Ger¢eklesmeleri ve Kamu
Kesimi Genel Dengesi (1990-2000)

Yillar | Merkezi Merkezi KKBG Merkezi Merkezi KKBG/ | Vergi Yilhik
Yénetim Yonetim | (Bin TL)?® | Yonetim | Yonetim | GSYIH | Gelirleri/ | GSYIH
Biitce Agig1 | Faiz Dis1 Biitce Faiz Dis1 | (%)%'8 Biitce Artis
(Bin TL) Denge Aqgl/ Denge/ Giderleri | Oram
(Bin TL) GSYIiH GSYIiH (%) (%)
(%) (%)
1990 11.954 2.012 29.140 2,21 0,4 5,39 66,42 8,2
1991 32.516 -9.443 63.111 3,75 -1,0 7,28 59,40 0,9
1992 47.434 -7.136 116.147 3,15 -0,4 7,72 62,82 6,0
1993 133.666 -17.196 203.811 4,90 -0,6 7,47 53,89 75
1994 152.093 146.191 239.573 2,86 2,8 4,50 65,13 -5,5
1995 316.150 259.966 390.028 2,96 2,4 3,65 62,89 6,0
1996 1.237.871 259.530 1.294.178 6,09 1,3 6,36 56,65 7,0
1997 2.240.653 57.264 2.258.007 5,64 0,1 5,69 58,95 75
1998 3.894.959 2.281.637 | 5.016.735 5,42 3.2 6,98 59,10 31

274 Demir, a.g.e., 2009, s.80.

275 KKBG verisinde negatif degerler kamu kesimi genel dengesinde olusan fazlalari, pozitif degerler ise aciklar
gostermektedir.

276 KKBG/GSYIH oraninda negatif degerler kamu kesimi genel dengesinde olusan fazlalarin, pozitif degerler ise
aciklarin GSYiH’ya oranini gdstermektedir.
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1999 9.284.421 1.436.419 | 12.176.647 | 8,66 14 11,36 52,71 -5,1
2000 13.726.002 | 6.713.859 | 14.806.209 | 8,04 4,0 8,68 56,75 7,2

Kaynak: T.C. Strateji ve Biitce Baskanligi ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde
edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.

Maliye politikalariin siirdiiriilebilir olmas1 bakimindan 6nem arz eden faiz dis1 denge ise
1990 yilinda fazla vererek, GSYIH’ya oranla %0,4 olarak gerceklesmisken takip eden ii¢ yil
boyunca ag¢ik vermistir. 1994 yilina gelindiginde, %2,8 diizeyinde gerceklesen faiz dis1 denge,
istikrarsiz da olsa faiz dis1 agiga doniismeden kalabilmistir. Buradan ortaya ¢ikan, dénemin
maliye politikalarinin genel olarak faiz dis1 fazlay1 sagladigi, ancak buna ragmen biiyiik biitce

aciklar ile karsilasildigidir. Yani biitce disiplinini bozan asil neden faiz harcamalaridir.

Grafik 1: Biitceden Gerceklesen Bor¢ Faiz Odemelerinin Biit¢e A¢iklarina ve
Kamu Kesimi Genel Dengesine Etkisi (1990-2000)
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Kaynak: T.C. Strateji ve Biit¢ce Baskanligi ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde
edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.
Nitekim aslinda bir bor¢ yonetim meselesi olan biitceden yiiksek borg faiz 6demeleri,
1990’11 yillarda mali disiplinin bir tiirlii saglanamamasina yol agarken; hiikiimetlerin de maliye
politikasindaki manevra alanin1 6nemli Ol¢iide smirlandirmistir?’. Hatta Oyle ki biitge

aciklarmin ve hatta KKBG’nin en 6nemli nedenlerinden biri haline gelmistir?’®. Yukaridaki

277 Hiilya Kirmanoglu, Aysel Arikboga, “Tiirkiye’de Kamu Borg Servisinin Biitce ici Etkileri”, Tiirkiye’de Kamu
Bor¢lanmasi, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.471.
278 Hikmet lyidiker, Yasemin Ozugurlu, “Tiirkiye’de Kamu i¢ Borclanmasinin Reel Kesim Uzerindeki Etkileri”,
Tiirkiye’de Kamu Borgclanmasi, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti, 12-16
Mayis 2003, s.478.
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Grafik 1, bu durumu daha anlasilir kilmaktadir. Grafige dikkat edildiginde faiz harcamalarinin
artis egiliminin biit¢e agiklar: ve KKBG ile birlikte hareket ettigi goriilmektedir.

3. Kamu Bor¢ Yonetimi ve Bor¢lanmadaki Genel Egilim

Diinya ekonomisinde 1990’11 yillar, kamuda borg¢ yonetimlerinin yeniden yapilandirildigi

bir dénem olmustur?™

. Bu donemde finansal serbestlesme politikalarinin diinya genelinde
koklesmesi ve bilgi islem teknolojilerinde yasanan gelismeler neticesinde bor¢glanma imkanlari
artmis, arag ve teknikleri ¢esitlilik kazanmistir. Yasanan s6z konu geligsmeler, yasal ve kurumsal

dontistimii gerekli kilmistir.

Tiirkiye’de finansal sistem kullanilarak piyasa araciligi ile bor¢lanmaya ilk kez 1933
yilinda (Ergani istikrazi) bagvurulsa da, 1980’lerin sonuna kadar yaygin kullanilmamus, ilgili
donemde agirlikli olarak uluslararasi kuruluslardan kredi seklindeki dis borglanma?° ve merkez
bankasi kaynaklari®! tercih edilmistir. Bu nedenle kamu bor¢lanmasina iliskin yasal ve
kurumsal g¢erceve de uzun silire degismeden kalmistir. Nitekim bu nedenle Tiirkiye’de
bor¢lanmadan sorumlu kurum olan Hazine’nin, Osmanli déneminde 1863 yilinda Maliye
Bakanligi bilinyesinde orgiitlendikten sonra, 1984 yilina kadar koklii bir degisim arayist
olmamistir®®, Borglanma, nakit ve biitge yonetimleri 1983 yili sonuna kadar tek elden Maliye

Bakanligi’nca yiiriitiilebilmigtir?.

Ancak 1980’11 yillardan itibaren biitce agiklar1 daha ¢ok piyasaya dayali yontemler olan
i¢ ve dis bor¢lanma senetlerinin ihrag edilmesi suretiyle finanse edilmeye baslanmis; boylelikle
tahvil birincil ve ikincil piyasalar1 da olusup gelismeye baglamustir. ikincil piyasalarm etkinligi,
derinligi ve likiditesi tahvil fiyatlarinin en uygun sekilde belirlenebilmesi i¢in 6nem kazanmas;
bor¢ yonetiminde etkinligi arttirmak amaciyla birincil ve ikincil piyasalar1 gelistirmek oncelikli
hale gelmistir. Ozellikle ikincil piyasalarda derinlik ve likiditenin arttirilmasi i¢in, s6z konusu

piyasalara iliskin yasal diizenlemelerin gbzden gegirilmesi, 6deme ve takas sistemlerinin

279 Cangéz, Balibek, a.g.m., 5.32.

280 Jlusoy, a.g.e., s.110.

281 Ali Yavuz, “Baslangicindan Bugiine Tiirkiye’nin Borglanma Seriiveni: Durum ve Beklentiler”, SDU Fen Edebiyat
Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 20, Aralik 2009, s.210.

282 Fazli Yildiz, “Tiirkiye’de 1990-2012 Déneminde Kamu Borg Yénetimi ve Kamu Bor¢ Yapisindaki Degisim
Uzerine Bir inceleme”, Sakarya Iktisat Dergisi, C.3, S.4, 2014, s5.70-71.

283 Ahmet Kesik, “Biitce Yénetimi ile Borg Yénetiminin Ayrilmasinin Biitgeye Konsolide Biitceye Yansimalari”, 18.
Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.90.
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gelistirilmesi ile sinirli kalinmamas; birincil piyasalardaki politikalar da s6z konusu gelismeleri

destekleyecek sekilde belirlenmisgtir?,

Bu dogrultuda 1983 yili sonunda ¢ikarilan 188 sayili ve 1984 yilinda ¢ikarilan 232 sayili
kanun hiikmiinde kararnameler ile gergeklestirilen diizenlemeler neticesinde, Basbakanlik’a
bagli Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 kurulmus ve bdylelikle Hazine, Maliye Bakanlig1
bilinyesinden ayrilmistir. S6z konusu kurumsal degisiklik, kamu borg yonetimi a¢isindan dnem
arz etmektedir. Ciinkii bu gelismeden sonra bor¢lanma ve devlet adina garanti verme gibi borg
yonetim islemleri Hazine biinyesinde kalirken, biitge yonetimi Maliye Bakanlig1 bilinyesinde
kalmistir. Borg, biitce ve nakit yonetimlerinin farkli kurumlar araciligi ile yerine getirilmesi,
amaglananin aksine o tarihten sonra ekonomi yonetiminde koordinasyonun bozulmasina yol

acmigtir?®,

Tiirkiye’de gelisen ve hizli bir doniisiim icerisinde olan finansal piyasalar altinda etkin
bir bor¢ yonetimi arayisi, 1994 yilina gelindiginde yasanan mali sorunlarla birlesince yeni
hukuki ve kurumsal diizenlemeleri beraberinde getirmistir®. 1994 yilinda ¢ikarilan 4059 sayili
Hazine Miistesarligt ile Dig Ticaret Miistesarligt ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile
bor¢lanmanin yasal ¢ergevesi yeniden ¢izilmeye calisilmistir. Ayrica bu donemde 4059 sayili
kanuna ek olarak, 244 sayili Milletlerarast Andlagsmalarin Yapilmas: Yirirligi ve
Yaymnlanmasi ile Bazi Andlasmalaslarin Yapilmasi I¢in Bakanlar Kuruluna Yetki Verilmesi
Hakkinda Kanun, 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve ilgili yil biit¢e kanunlar

borglanmanin yasal dayanaklarini olusturmustur®®’.

1994 yilindaki diizenlemelerin kurumsal boyutunda ise 4059 sayili kanunun adindan da
anlasilacagi tizere, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 yeniden bir degisime ugramis, Hazine
Miistesarligt ve Dis Ticaret Miistesarlig1 seklinde ikiye ayrilmis ve her iki miistesarlik da

288

Bagbakanlik biinyesinde kalmistir®®. Bu kanuna goére Hazine Miistesarlig1 blinyesindeki Kamu
finansmam Genel Miidiirliigii i¢ bor¢lanmadan; Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii ise

dis bor¢lanmadan ve devlet adina bor¢lanma garantisi vermekten sorumlu tutulmus, boylelikle

284 pehlivan, a.g.m., 5.394.

285 Macit ince, Devlet Borglari ve Tiirkiye, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, 5.128.

286 [nce, a.g.e., 2001, s.340.

287 Meral Vurucu Demir, “4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
Getirdigi Yenilikler, Onceki Mevzuat ile Karsilastirilmasi”, Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel
Miidiirliigii Devlet Biitge Uzmanldi Arastirma Raporu, 2004, s.43.

288 Eilmez, a.g.e., 2012, 5.32.
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bor¢ yonetiminin kurumsal yapilanmasi iki ayr1 genel miidiirliik tarafindan yerine getirilecek

sekilde tasarlanmigtir?®,

1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda alinan tedbirlerle Merkez Bankasi kaynaklarinin
Hazine tarafindan kullanimina sinirlama getirilmistir. I¢ bor¢ alaninda, nakit tahminleri
cercevesinde, faiz ve kur projeksiyonlarini dikkate alarak, daha detayli ve kapsamli yillik
bor¢lanma programlart hazirlanmaya ve daha seffaf bir bor¢ yonetim politikasi izlenmeye
calisilmistir. Bu kapsamda ihrag teknikleri ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasa kosullarina
gore cesitlendirilmis, ikincil piyasalara derinlik kazandirmaya ve likidite saglanmasina yonelik
adimlar atilmistir. Nitekim 2000 yilinda once kaldirilan ve 2001 krizinden sonra tekrar
uygulamaya giren piyasa yapiciligi sistemi bu donemde olusturulmustur. Dis bor¢lanma
alaninda ise yatirimci tabanini genisletme cabasi hdkim olmus, tahvillerin vade siiresinin
uzatilmas1 amaglanmis ve piyasada tahvil talebini dikkate alan firsat¢1 adimlar atmaya yonelik

ilkesel hedefler belirlenmistir?®,

Borglanmadaki genel egilim ise 1990-2000 doneminde uygulanan maliye politikalarinin
niteligini yansitir sekilde olmustur. Bu dogrultuda 1990’11 yillarin basindan itibaren bozulan
mali disiplinin kamu borcu lizerinde etkileri olmustur. Asagidaki Tablo 5, Tiirkiye’de 1990-
2000 yillar1 arasinda kamu borcunun ig, dis ve toplam degerini nominal ve GSYIH’ya oranla

vermekte, bunun yani sira faiz servisini de gostermektedir.

Tabloya gore 1990 yilinda %40,88 diizeyinde olan toplam kamu borg stoku sonraki birkag
yilda énemli bir artis egilimine girmis, 1991, 1992 ve 1993 yillarinda GSYIH’ya oranla
sirastyla %47,75 %49,33 ve %56,28 olarak gergeklesmistir. 1994 yilina gelindiginde ise
%58,45 diizeyine yiikselmistir. 1994 yilindan sonra kamu borcu/GSYIH orani birkac yil
istikrarli seyretmis ve ardindan azalig egilimine girmistir. Nitekim 1996 yilinda %58,58
diizeyinde iken, 1998 yilinda %46,84 diizeyine gerilemistir. Ancak 1999 yil itibariyle tekrar
artis egilimine girerek %51,11°e yiikselmis ve 2000 yilinda %89,9 olarak gercekleserek ele

alinan donemin en yiiksek bor¢ stoku seviyesine ulagsmistir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Briit Kamu Bor¢ Stoku (1990-2000)

Yillar ic Borg Stoku | Dis Borg Toplam i¢ Borg Dis Bor¢ | Toplam Biitceden Biitceden
(Milyar TL) Stoku Kamu Borg¢ Stoku/ Stoku/ Kamu Gergeklesen Gergeklesen
(Milyar TL) | Stoku GSYIiH GSYiH Borg¢ Borg Faiz Borg Faiz
(Milyar TL) | (%) (%) Stoku/ Odemeleri/ Odemeleri/Ve

289 Hazine Mistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarligi ve Gorevleri Hakkinda Kanun (4059 S.K.), Mad. 2, Resmi
Gazete, 22147, 20 Aralik 1994.
2% pehlivan, a.g.m., s5.395-398.
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GSYIH | GSYIiH (%) rgi Gelirleri
(%) (%)

1990 | 57.180 86.497 143677 24.84 16.03 40.88 26 30,8

1991 | 97.648 146.765 244413 30.83 1693 47.75 28 30,6

1992 | 194237 250225 444.462 32.68 16.64 49.33 27 285

1993 | 357.347 435247 792594 40.33 1595 56.28 43 441

1994 | 799.309 1239708 | 2.039.017 35.18 23.27 58.45 56 50,7

1995 | 1.361.007 1919537 | 3.280.544 40.57 17.98 58.55 54 53,1

1996 | 3.148.985 3263617 | 6412602 4254 16.05 5858 74 66,7

1997 | 6.283.425 5.889.784 | 12.173.209 40.27 14.92 55.19 57 48,0

1998 | 11.612.886 10.369.736 | 21.982.621 31.86 1499 46.84 8,6 66,9

1999 | 22.920.145 17.697.040 | 40.617.185 33.92 17.19 5111 10,0 72,4

2000 | 36.420.620 30.428.019 | 66.848.639 71.23 1826 89.49 12,0 771

Kaynak: T.C. Strateji ve Biit¢e Baskanligi ile Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilen

veriler yardimiyla hazirlanmistir?®!,

Donemin borglanma tercihi ise 1990-1994 aras1 donemde dis bor¢lanma; 1995-2000 arasi

dénemde i¢ borg¢lanma agirlikli olmustur®®

. Bilhassa 1994 sonrasi1 donemde devletin i¢
bor¢lanma amaciyla, kamu kesiminin borg verilebilir fonlar piyasasina girmesi, faiz oranlarini
yiikselterek bor¢lanmanin maliyetini arttirmistir. Hiikkiimet faiz yiikii nedeniyle artan biitce
aciklarmi finanse edebilmek amaciyla agir maliyetine ragmen yeni bor¢lanmalara giderek,
biit¢e i¢indeki faiz harcamalarinin daha da artmasina yol agmistir. Yani s6z konusu donemde
aralarinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi olan yiiksek biitce agiklar1 ve yiiksek faiz maliyeti
kisir dongiisli ortaya ¢ikmistir. Ayrica i¢ bor¢lanma nedeniyle artan faiz oranlari bir yandan
yurti¢i yatirimlari azaltirken diger yandan da yurt digindan kisa vadeli spekiilatif sermaye

hareketlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine yol agmistir. Neticede Tirk lirast (TL) asirt

degerlenmis, ithalat ve tiiketim artig1 cari dengede bozulmalara sebep olmustur®®,

Faiz servisinin kamu biitgesi {izerinde getirdigi yiik Tablo 5’de goriilmektedir. 1990
yilinda GSYIH’ya oranla %2,6 diizeyinde olan biitgeden gerceklesen faiz harcamalari, 2000
yilinda %12 diizeyine yiikselmistir. Ote yandan séz konusu harcamalar, 1990 yilinda vergi
gelirlerinin %30,8’ine karsilik gelirken; 2000 yilinda %77,1’ine karsilik gelmektedir. Nitekim
vergi gelirlerinin bu denli biiyiik kisminin faiz harcamalarini finanse etmesi, hiikiimetlerin

maliye politikasindaki manevra alanini da iyiden iyiye sinirlandirmistir. Faiz harcamalarinin

biitcedeki en biiyiik etkisi ise kamu yatirimlarinin kisilmasi seklinde ortaya ¢ikmistir?®,

291 Strateji ve Bitce Bagkanligi tarafindan paylasilan Devlet Planlama Teskilat’nin 2002 Yili Temel Ekonomik
Gostergeler verilerinden yararlanilarak gergeklestirilen hesaplamalarla hazirlanmistir. Buna goére kamu dis borg
stoku, gostergelerdeki yillik ortalama doviz kurlari Gizerinden Tirk Lirasi’na donistirilmis ve daha sonra
toplam briit kamu borg stoku hesaplanmistir.

292 Kirmanoglu, Arikboga, a.g.m., 5.465.

293 Ufuk Bakkal, Nagihan Oktayer, “Dis Borclanma ve Odemeler Dengesi iliskisi”, Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi,
18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.227.

294 Kirmanoglu, Arikboga, a.g.m, s.471.
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Asagidaki Grafik 2, 1990-2000 déneminde, Tiirkiye’de kamu borcunun siirdiiriilebilir
olup olmadig1 hakkinda fikir vermektedir. Nitekim grafik incelendiginde 1994 6ncesi donemde
kamu borg stokundaki artista faiz dis1 acigin etkili oldugu soylenebilir®®. Bu dénemde ayrica
biitce agiklarinin merkez bankasi kaynaklariyla finanse edildigi goz oniinde bulunduruldugunda
kamu borg¢ stokunun daha fazla artmasinin bir nebze frenlendigi soylenebilir. 1994 krizinden
sonra ise faiz dis1 dengede saglanan iyilesme bor¢ stokundaki artigin kaynagimin farkli oldugunu
ortaya koymaktadir. Ozellikle 1997 yilindan itibaren borg stokundaki nispeten keskin artisin
temel nedenini Celasun, reel faiz oraninin biiyiime oranini agmasi olarak degerlendirmektedir.
Gergekten de bu sorun bor¢ dinamigini ciddi anlamda hizlandirmis ve sorunun ¢éziimii ¢ok gii¢

olmustur?®,

Grafik 2: Tiirkiye’de Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligine Dair Baz1 Gostergeler (1990-
2000)
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Kaynak: T.C. Strateji ve Biitge Baskanligi’ndan elde edilen veriler yardimiyla
hazirlanmistir

Tirkiye’de 1990-2000 yillar1 aras1 donemde kamu borg¢ yonetimi incelendiginde, genel
olarak yil icinde 6denmesi gereken anapara tutar1 kadar yeni borg¢lanmaya gidilmesi ve
bor¢lanmanin asgari maliyetle siirdiiriilmesi amaglanmig olup, orta ve uzun vadeli bir stratejinin

mevcudiyetinden s6z etmek pek miimkiin degildir?®’. Yani bu donemde borg yonetiminin amaci

295 jzzettin Onder, vd., Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalari, istanbul: Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, 1993, s.25.

2% Celasun, a.g.m., s.7.

297 Coskun Cangdz, Gonca Erdener, “Dis Bor¢ Yonetimi”, Hazine islemleri ve Cagdas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun
Cangoz, Emre Balibek, Ankara: Segkin Yayinlari, 2012, s.233.

94



yeni borglar bulabilmekten oOteye gecememis, hatta borg¢lanmak bile basari sayillmistir

denilebilir®s,

Diger taraftan 6zellikle 1994 yilindan sonra ekonomik gelismelere yonelik etkin bir borg
yonetim arayist olsa da, yasal ve kurumsal altyap: tesis edilemedigi i¢in diizenlemelerden
istenilen sonu¢ elde edilememistir. Bor¢ yonetiminde stratejiler ve amaglar da
belirlenemeyince, bor¢ yonetimi i¢i bos bir kavram olmaktan Ote gecememistir®®®. Ancak
bor¢lanmanin bir sonu¢ oldugu ve bu donemde sagliksiz bor¢ yapisindan maliye politikasinin
tasarimindan ve uygulanmasindan sorumlu olanlarin payimin biiyiik oldugunun da hatirlanmasi
gerekir*®, Nitekim bu donemde kamu harcamalarinin disiplin altina alinamamasi, vergi
gelirlerinin arttirnllamamas1 ve ortaya cikan biitce agiklari kamu kesiminin bor¢lanma
ithtiyacinin ve miktarinin artmasina yol agmistir. Maliye politikasi ile ekonomiye miidahale
olanag ise mali alan tiiketildigi i¢in kalmamis®®!, devlet biitcesi formalite geregi hazirlanan bir

belge halini almistir®®?,

4. Kosullu Yiikiimliiliiklere iliskin Yaklasim

Tiirkiye’de kosullu yiikiimliiliiklerin kamu maliyesinde belirgin bir risk unsuru olarak
ortaya ¢ikist 1990’11 yillardan itibaren olmustur. Bu durumun ortaya ¢ikisinda etkili olan iki
temel faktdr s6z konusudur. Ik faktdrii devletlerin ekonomideki degisen rolii ile agiklamak
miimkiindiir. Nitekim tarih sahnesinde kapitalist sistemlerde devletlere ¢esitli ekonomik roller
atfedilmis, 6zel sermaye birikimine katki koymak temel gorevi verilmistir®®. Ancak 1980
sonrast donemde, Neoliberal donilisiim geregi kamu kesiminin kiigiiltiilmesi, ¢esitli kamu
faaliyet alanlarmin ve KiT’lerin 6zellestirilmesi ile piyasalarin serbestlestirilmesi
neticesinde®*, kamu garantileri sermaye birikimine katki koymanin 6nemli bir araci olmustur.
Tiirkiye’de bu bakimdan 6zellikle 199011 yillarin ikinci yarisindan itibaren giindeme gelen yap-

islet-devret projeleri lizerindeki agik kamu garantileri ile finansal sermaye {izerindeki Ortiik

2%8 Ercan Uygur, Kamu Borg Yénetim Paneli, Ankara: Maliye Hesap Uzmanlari Vakfi Yayinlari, 2003, s.32.

2 jnce, a.g.e., 2001, s.340.

300 Ferhat Emil, “1950'den Bu Yana Tiirkiye'de Kamu Borglanmasina Yol Acan Nedenlerin Bazi Tarihsel Veriler
Isiginda incelenmesi”, Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.35.

301 Sakal, a.g.e., $5.206-207.

302 jyidiker, Ozugurlu, a.g.m., 5.485.

303 jzzettin Onder, “Kapitalist iliskiler Baglaminda ve Tiirkiye’de Devletin Yeri ve islevi”, Kiiresel Diizen: Birikim,
Devlet ve Siniflar, C. 1, 2.b., Ed. Ahmet H. K&se, Fikret Senses, Ering Yeldan, istanbul: iletisim Yayinlari, 2003,
s.251.

304 jzzettin Onder, “Kiiresellesme Siirecinde Kamusal islevlerde Gériilen Organik Degisim”, Giilten Kazgan’a
Armadan Tiirkiye Ekonomisi, Ed. L. Hilal Akgiil, Fahri Aral, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi, 2004, s.334.
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kamu garantileri s6z konusu donemde kosullu yiikiimliikleri kamu maliyesi agisindan dikkate

alinmasi gereken bir unsur olarak giindeme getirmistir®®.

1990’11 yillarda kosullu yikiimliiliikkleri ortaya c¢ikaran ikinci faktor ise donemin
ekonomik acidan karakteristik Ozellikleri arasinda sayilabilecek bir unsur olan mali
disiplinsizlik sorunudur. Gergekten de disiplinsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan kamu agiklarini
gizleme egilimi**® hem kamu kesiminin ger¢ek boyutunun algilanmasini giiglestirmis*®” hem de
kosullu yiikiimliiliiklerde artis yaratmistir. Zira 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren biitgenin
finansman kaynaginin sinirli olmasi, belirli harcamalarin biit¢e disindan ve 6nemli 6lgiide kamu
bankalar1 tizerinden gergeklesmesine yol agmistir. Bu suretle belirli kanunlarla bazi sektorlerin
desteklenmesi misyonunu iistlenen kamu bankalarinin, devletin gesitli mali yiikiimliiliiklerini
istlenmesine yonelik gorev zarari diizenlemesi ortaya ¢ikmistir. Ancak bu uygulama kamu
yiikiimliiliiklerinin biitce disina kaymast ve banka bilangolarina gizlenmesi sonucunu

dogurmustur®®,

Yine bu donemde tahkim kanunlariyla istlenilen yiikiimliiliikler, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalar nedeniyle iistlenilen ytikiimliiliikler, konsolide
biitce disindaki kamu kesiminin garantili bor¢larmin {stlenimleri kosullu yiikiimliiliik

kapsaminda ortaya ¢ikan®” ve netice olarak borg¢ stokunun artmasina yol agan etmenlerdir®,

Tirkiye’de kosullu yiikiimliiliikkler, 1990’11 yillarda kamu bor¢ yonetiminde dikkate
alinmasi gereken mali bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmasima ragmen, kurumsal ve yasal
altyapinin olmayisi, bu donemde iistlenilmemesi gereken bazi yiikiimliliklerin devletge
istlenilmesine yol agmistir®. Biitgenin nakit esasli muhasebe sistemince hazirlanmasi ise
iistlenilme ihtimali yiiksek olan kosullu yiikiimliiliiklerin dahi dikkate alinip, biitceden kaynak

ayrilmasini engellemistir®?. Ayrica s6z konusu donemde risk analizine dayali bir borg

305 Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, 5.b., istanbul: istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2013, ss.190-191.

306 Ferhat Emil, Hakki Hakan Yilmaz, “Kamu Borglanmasi istikrar Programlari ve Uygulanan Maliye Politikalarinin
Genel Kalitesi; Genel Sorunlar ve Tiirkiye Uzerine Gézlemler”, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey
Kibris Tlirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.110.

307 Qyan, a.g.e., 1989, 5.245.

308 \/olkan Taskin, Emre Balibek, “Kamu Borg Yénetimi Agisindan Sistemik Risk”, Hazine islemleri ve Caddas
Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cang6z, Emre Balibek, Ankara: Segkin Yayinlari, 2012, s.92.

309 pehlivan, a.g.m., 5.401.

310 Emil, a.g.m., s.49.

311 pehlivan, a.g.m., 5.400.

312 Arzu Aytekin Balibek vd. “Borg Yonetiminde Muhasebelestirme ve Raporlama”, Hazine islemleri ve Cagdas
Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cang6z, Emre Balibek, Ankara: Secgkin Yayinlari, 2012, s.335.
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yonetiminin olmayis1 basta hazine garantili bor¢lar ve yatirim garantileri olmak iizere kosullu
yiikiimliiliiklere karsi etkin bir strateji izlenmesini gli¢lestirmistir. Diger taraftan bu donemde
bor¢lanmanin yasal ¢ercevesini olusturan 4059 sayili kanunda bor¢lanma garantilerine bir sinir

getirilmemis, bu konu ilgili yil biitge kanunlarina birakilmigtir®®3,

Hazine tarafindan yap-islet-devret projelerine verilen yatirim garantileri ise 1994 yilinda,
3096 say1l1 Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki Kuruluslarin Elektrik Uretimi, Iletimi, Dagitimi
ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun ile 3465 sayili Karayollar1 Genel Midiirligi
Disindaki Kuruluslari Erisme Kontrollii Karayolu (Otoyol) Yapimi, Bakimi ve Isletilmesi ile
Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun’un 3996 sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-
Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun kapsamina alinmasiyla, 3996 sayili
kanuna gore gerceklestirilmistir. Yap-islet-devret yatirimlarina verilen garantiler, kamu
maliyesi iizerinde ¢esitli olumsuz etkiler meydana getirmis, 1999 yilindaki IMF destekli istikrar
programinda bu konu giindeme getirilmis ve gerekli onlemlerin alinmasi istenmistir. 2000
yilina gelindiginde ise donemin Devlet Bakani Kemal Dervis, yap-islet-devret projelerine
verilen garantiler nedeniyle dis borglarin altindan kalkmanin gii¢ oldugunu ve yatirim
garantilerinin kaldirilmasi gerektigini ifade etmistir. Diinya Bankas1 Tiirkiye Direktorii Ajay

Chibber de pahali yap islet devret yatirimlarindan kaginilmasinin gerekliligini vurgulamistir3,

Ozetle Tiirkiye’de kosullu yiikiimliiliikkler 1990’11 yillardan itibaren kamu maliyesi i¢in
sorun teskil etmeye baslarken; bunda hem devletin degisen rolii hem de istikrarsiz mali yap1
etkili olmustur. Ote yandan yasal ve kurumsal yapidaki eksiklikler, hem kosullu
yiikiimliiliiklerin artmasina sebebiyet verirken, hem de bu yiikiimliiliiklerin muhasebelestirme

ve raporlama gibi noksanliklar nedeniyle yonetiminin yapilamamasina yol agmuistir.

B. TURKIYE'NIN 2001 KRiZI VE SONRASINDA UYGULADIGI MALIYE
POLITIKALARI VE KAMU BORC YONETIMI

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda uygulanan maliye politikalari ile kamu bor¢ yonetim
politikalariin anlasilabilmesi igin 2001 krizinin daha iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
bu krizin ortaya ¢ikisinda hem maliye politikasinda, hem de kamu bor¢ yonetiminde yapilan

hatalar etkili olmus ve krizin hemen ardindan s6z konusu politikalarda reform niteliginde

313 caskurlu, a.g.e., s.157.
314 Gokhan Kiirsat Yerlikaya, “Tiirkiye'de Yap-islet-Devret Modeli Ve Kamu Borclanmasi” Tiirkiye’de Kamu
Borglanmasi, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003, s.334.
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diizenlemeler hayata gecirilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ise 2001 sonrasi donemde kosullu

yiikiimliiliiklere iliskin yaklagimda belirleyici olmustur.

1. 2001 Krizinin Analizi

Tirkiye ekonomisi 2000’11 yillara yiiksek kamu agiklari, agir bir i¢ borg¢ yiikii, kronik
enflasyon sorunu ve bankacilik sektoriindeki kirilgan bilangolar ile girmistir. Bu olumsuzluklar
karsisinda ise Odemeler bilangosunun cari islemler hesabinda bir sorun olmayisi
makroekonomik ag¢idan olumlu tek faktor olarak goze carpmaktadir. Nitekim ekonomi
yonetiminde de i¢ bor¢ dinamiginde goriilen ciddi bozulma karsisinda durumu diizeltmek icin
sik1 bir maliye politikas1 izlemenin yeterli olmayacagi kaygis1 hakim olmus ve giiclii bir dis

mali destek saglayarak kapsamli bir istikrar programi uygulama diisiincesi benimsenmistir®,

Bu dogrultuda 1999 yili sonunda ii¢ yillik bir siireyi (2000, 2001 ve 2002 yillari)
kapsamas1 ongoriilen IMF destekli Enflasyonu Diisiirme Programi uygulamaya girmistir.
Programda bankacilik, finans, 6zellestirme, vergileme, maliye politikasi, kamu bankalarinin
yeniden yapilandirilmasi, tarim ve sosyal gilivenlik konularinda reform yapilmasi
ongoriilmiistiir. Ancak oldukca kapsamli goriinen bu programin tasariminda yer alan bazi
yapisal hatalar, Tiirkiye’nin kendi dinamiklerinin yaninda, 2001 krizinin ortaya ¢ikisinda rol

oynayan diger faktorlerden olmustur®.

Programda enflasyonu diisiirmek i¢in doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan, para ve
kur politikasini ¢ok sayida yapisal diizenlemenin yani sira sik1 maliye politikasi ile destekleyen
bir ¢erceve olusturulmustur. Bu dogrultuda, programin ilk 1,5 yilinda enflasyonu asagiya
cekebilmek icin doviz kurlar1 enflasyon hedefine gore belirlenerek 6nceden agiklanan, yabanci
kaynak girisine nispetle parasal genislemeye izin veren bir para politikas1 benimsenmistir®*’. 18
aylik siirenin sonunda ise doviz kurunun i¢inde bulundugu bant genislemeye baslayacak ve son
asamada ise dalgali kur sistemine gegilecektir®®. Programin daha baslangicindan 18 ay sonra
genisleyecek bir doviz kuru bandina gecisi 6n gérmesi ve nihayetinde dalgali kur sistemine

gecisi aciklamasi, doviz kuru ¢ipasina dayali istikrar programindan ¢ikis acisindan olumlu bir

315 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makro Ekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”, VI. International
Conference in Economics, Ankara, Eylil 2002, s.13.

316 Mustafa Sénmez, “2001 Krizi, IMF ile iliskiler ve Gelir Béliisimu”, Giilten Kazgan’a Armadan Tiirkiye
Ekonomisi, Ed. L. Hilal Akgiil, Fahri Aral, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi, 2004, s.343.

317 Atag, a.g.e., 5.80.

318 Bjlge Kagan Ozdemir, Finansal Kiiresellesme ve Krizler, Ankara: Seckin Yayinlari, 2013, 5.166.
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ozelliktir. Ancak ne var ki bu tip istikrar programlarinin basaris1 olumlu ekonomik gelismelere

ve programin uygulanabilirligine baghdir. Tiirkiye’de ise bu faktorler mevcut olmamustir.3°

Programin maliye politikas1 ayaginda, biitce dengesinin iyilestirilmesi, faiz dig1 fazlanin
yiikseltilmesi, hazinenin i¢ bor¢lanmada faiz yiikiiniin azaltilmasi ve dis bor¢lanmanin ig
bor¢lanmaya tercih edilmesi hedeflenmistir. Programin agiklanmasinin ilk 9-10 aylik siirede
olumlu gelismeler yasanmistir. Maliye politikalar1 agisindan kamu harcamalar1 azalirken, vergi
gelirleri artis gdstermis, i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 hizla diismiis ve bu sayede KKBG/GSYIH
orani gerilemistir®®. Ancak faizlerdeki hizli gerileme Merkez Bankasmin enflasyonla
miicadelesinde bir ¢eligki ortaya ¢ikarmistir. Diisen faiz oranlari neticesinde ertelenmis tiiketim
istekleri devreye girmis, bankalarin kredi destegiyle tasarruflar tiilketime kaymis ve sonug

olarak talep canli kaldig1 i¢in enflasyon oraninda beklenen diisiis saglanamamistir®?.

Enflasyon oraninda beklenen diisiislin ger¢eklesmemesi neticesinde reel kur degerlenme
egilimine girmis ve ithalatin hizla artmasiyla cari agik kaygi verici boyutlarda artis gostermistir.
Sik1 maliye politikasina ragmen programin yapisal Onlemlerinde beklenen iyilesmeler
saglanamayinca, programin kredibilitesinde azalma ve i¢ bor¢lanma faizlerinde yiikselme
baslamistir. Bu gelismeler aktiflerinin 6nemli bir kism1 Hazinenin ihra¢ ettigi bono ve
tahvillerden olusan bazi bankalarin likidite talebini arttirinca, 2000 yilinin Kasim ayinin
sonunda likidite sikisiklig1 ¢cok yiikselmis, bazi 6zel bankalarin bilangolarinin ne denli kirillgan
oldugu anlagilmistir. Ortaya ¢ikan mali baskinlik neticesinde Merkez Bankasi program
limitlerini asarak piyasay1 fonlamis, ancak saglanan likidite yabanci yatirimcilar ile birlikte
yerlesiklerin doviz alimlarina yonelince, resmi rezervlerde ciddi boyutta bir azalma
gerceklesmistir. 2000 yili sonunda IMF’den saglanan ek rezerv kolayligi ile doviz rezervleri
arttirilip finansal piyasalar kismen yatigtirilmistir®??, Ancak Kasim ayinda yaganan bu gelisme
neticesinde program ciddi bir sarsinti gegirmis ve kamuoyunda giiven kaybina ugramustir.

Boylelikle programin siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseler ortaya ¢ikmigtir®?,

Ekonomide bu denli sorunlarin oldugu, bekleyislerin olduk¢a bozuldugu bir ortamda ve

Hazine’nin yiiklii bir i¢ borg itfas1 dncesinde, 19 Subat 2001 giinii, donemin Basbakan’inin

319 S{ireyya Serdengecti, “Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler: Merkez Bankasi Bakis Agisindan Cikarilacak
Dersler”, ODTU VI. Uluslararasi Ekonomi Konferansi, Ankara, 11 Eyliil 2002, s.2.

320 Ayse Kaya, Mali Siirdiiriilebilirlik: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, 2013,
s.22.

321 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 8. b., istanbul: Remzi Kitabevi, 2011, s.77.

322 Cerasun, a.g.m., s.13.

323 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 3. b., istanbul: Dogan Kitabevi, 2011, s.88.
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devlet yonetiminde kriz var agiklamasinda bulunmasi neticesinde finansal piyasalarda beliren
panik havasi ile 2001 krizi baglamistir. Yerli parayr savunmak i¢in faiz oranlar1 astronomik
rakamlara yiikselmis ancak yerlesiklerin doviz talebi nedeni ile bagarali olunamamis, neticede
Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde 5 milyar dolarlik erime ortaya ¢ikmis, kamu bankalarinin
likidite ihtiyaclar1 karsilanamamis ve Odemeler sistemi kilitlenecek noktaya erismistir.
Bankacilik sisteminde ¢okiisii onlemek icin 22 Subat 2001°de Tiirk Lirasi yabanci para

birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmigtirs?*

. Yasanan kriz sonucunda Tiirkiye ekonomisi
-%9,4 ile tarihinin en yiiksek yillik kii¢tilmesini yasamus, issizlik orani hizla artmus, kisi basi
milli gelir 3063 dolar diizeyinden, 2235 dolar diizeyine diiserek 11 yil 6nceki kisi bast milli
gelirin bile altina diigmiistiir. Diinya Bankasi’nin simiflandirmasinda tst-orta gelir grubunda

bulunan Tiirkiye, bu gelismelerin neticesinde alt-orta gelirli iilkeler grubuna inmistir?°,

2001 krizinin ardindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskanligi goérevine
getirilen Siireyya Serdengecti 2001 krizine yol agan dort ana faktor oldugunu ileri siirmektedir.
Serdengecti’ye gore bu faktorler (i) para politikasinin etkisini zayiflatan tutarsiz maliye
politikalar1 (mali baskinlik), (i1) zayif bankacilik sistemi, (iii) doviz kuruna dayali istikrar
programindan ¢ikis stratejisinin agik ve anlasilir olmamasi ile (iv) olumsuz ticaret hadleri

seklindedir®2,

Ozatay ve Sak ise 2001 krizini analiz ederken, bankacilik sektdriinde yasanan kirilganlik
olmaksizin, ne yiiksek cari islemler agiginin ne de Tiirk Lirasi’nin agir1 degerli hale gelmesinin
krize yol agabilecegini savunmaktadir. Yazarlara gore krizden once bankacilik sektoriinde
varlik ve ylkiimliliikler arasindaki vade ve doviz kuru uyumsuzluklar: (mismatch) ile batik
kredilerde artig vardir. Bu nedenle bankacilik sektorii sermaye kagislarina karsi oldukca hassas
durumdaydi. Ancak kamu bankalar1 ile 6zel bankalar agisindan riskler farkliydi. Kamu
bankalar1 faiz riskine kars1 hassas iken; 6zel bankalar doviz kuru riskine kars1 hassas haldeydi.
Ayrica 6zel bankalarin portfoyleri agirlikli olarak kamu bor¢lanma araglarindan olugsmaktaydi.
Bu bankalar piyasadan kisa vadeli bor¢lanmak suretiyle uzun vadeli kamu borg¢lanma araglarina
yatirim yapmaktaydilar. Kamu bankalarinin bilangolarinda ise Hazinece 6denmeyen gorev
zararlar1 birikmis, s6z konu bankalar gecelik fonlara bagimli hale gelmis durumdaydilar.

Ozatay ve Sak’in analizine gore 2001 krizinin arkasindaki asil neden yiiksek kamu kesimi

324 Cerasun, a.g.m., $5.16-17.
325 Sdnmez, a.g.m., 5.346.
326 Serdengecti, a.g.m., s.1.
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bor¢lanma geregi ve onun finansman yonteminin bankacilik sistemini kirilgan hale

getirmesidir®?’,

Kazgan®®, Onder’® ve Sonmez®® ise 2001 krizinin arka planinda kotii ekonomi
yonetiminin ve Tilrkiye ekonomisinin yapisal makroekonomik sorunlarinin yani sira hatali IMF
politikalarinin da pay1 oldugunu savunmaktadirlar. Gergekten de her seyden 6nce bu kriz, hali
hazirda bir IMF istikrar programi uygulanirken gerceklesmistir. Ayrica enflasyona endeksli
doviz kuru ¢ipasinin Tiirkiye gerceklerine uymayan hatali tasarimi ve Kasim 2000 krizi
sirasinda IMF’nin piyasanin ihtiyag duydugu gerekli likidite destegini saglama noktasinda

Merkez Bankasinin 6niine ge¢gmesi, IMF programlarinin sorgulanmasina yol agmustir.

Ancak ne var ki krizi agmak icin gereken kaynak ihtiyaci neticesinde Tiirkiye ve IMF
arasinda “Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi” (GEGP) adi altinda daha yeni bir istikrar
programi hazirlanmistir®®!, Programin temel amaci, ekonomik istikrar1 saglamak, enflasyonu
diistirmek, biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak ve kisisel ve bolgesel gelir dagilimini
iyilestirmektir. Bu dogrultudaki temel araglar ise yapisal onlemler, maliye politikasi, para

332

politikasi ve gelirler politikasidir*>*. Diizenleme yapilmasi ve tedbir alinmas1 6ngoriilen konular

su sekildedir®33:

i) Gorev zararlarini kaldiran Kararname ve Kanun, Bor¢lanma Kanunu, Kamulastirma
Kanunu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu gibi bir dizi yasal
diizenlemenin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nden hizli sekilde gegirilmesi,

i) Kamu harcamalarinin disiplin altina alinarak, uzun vadeli siirdiiriilebilirligin
saglanmasi,

iii) Biitcede faiz dig1 fazlanin saglanmasi ve kamu borg diizeyinin diisiiriilmesine yonelik
sik1 bir maliye politikasi izlenmesi,

Iv) Vergi kagirmanin 6niine gegmek ve vergilemenin adil yapilmasini tesis edebilmek
i¢cin vergi numarasi uygulamasina gegigsmesi,

v) Ozellestirmenin hizlandirilmast,

327 Fatih Ozatay, Gliven Sak, “Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000- 01 Financial Crisis, The Central Bank Of
The Republic of Turkey Discussion Paper, Ankara, 2003, pp.28-29.

328 Kazgan, a.g.e., 5.324.

329 [zzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, C. 7, S. 41, Eyliil-Ekim 2001,
s.52.

30 Spnmez, a.g.m., 5.343.

31 Kazgan, a.g.e., 5.327.

332 Tokatlioglu, Selen, a.g.e., 5.298.

33 Kaya, a.g.e., 5.29.
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vi) Kamu maliyesinde kontrolii saglamak bakimindan biitce i¢i ve dist fonlar ile doner

sermayelerin kapatilmasi.

Hazirlanan program g¢ergevesinde, Mayis 2001°de IMF ile yeni bir niyet mektubu
imzalanmis, ancak iceride ve disarida yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle
beklenen sonug alinamamaistir. Bunun iizerine Ocak 2002°de yeni bir niyet mektubu sunulmus,
fakat ortaya cikan se¢im atmosferi nedeniyle programin uygulamasi gegici de olsa sekteye
ugramistir. 3 Kasim 2002 yilinda yapilan genel se¢imlerin ardindan is basma gelen yeni
hiikiimet, Onceki hiikiimetin programina sahip ¢ikmis ve s6z konusu programi daha da
giiclendirerek uygulayacagini IMF’ye taahhtit etmistir. Acil Eylem Plani ¢ercevesinde kapsami
daha da genisletilen program ile mali disiplini saglama hususunda 6nemli basarilar elde
edilmistir. 2002 yilindan itibaren ise ii¢ yillik bir programa gecilmis ve bu program Subat

2005’te basarryla tamamlanmistir®34,

2. 2001 Krizi Sonrasinda Uygulanan Maliye Politikalarimin Genel Ozellikleri

2001 krizinin ardindan GEGP ile iktisadi ve mali alanda bir¢ok yasal ve kurumsal
diizenleme hayata ge¢irilmis, Ozellikle kamu maliyesi alaninda radikal adimlar atilmistir.
Programda mali disiplini saglamak i¢in kamu gelir gider dengesinin iyilestirilmesi ve borg
stokunun diisiiriilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda GSY1H’ya oranla %6,5 diizeyinde bir faiz
dis1 fazla hedeflenerek biitce ve kamu bor¢ yonetimi iizerindeki faiz baskisi hafifletilmeye
calistimistir. Kamu harcamalarinda personel sayisinin azaltilmasi, hizmet birimlerinin
sinirlandirilmasi, kamu bankalarinca verilen siibvansiyonlarin kaldirilmasi, yeni tagit alimlarina
son verilmesi, Maliye Bakanligi’nca uygun goriilen 6denek kalemlerinden vazgecilmesi, kamu
yatirimlarinda oncelik siralamasi yapilmasi ve proje sayisinin azaltilmasi gibi tasarruf
tedbirlerine basvurulmustur®®, Ayrica Fonlarin kapatilmasi, konsolide biit¢e, doner sermayeler,
mahalli idareler, dzerk biitceli kuruluslar ve KIT’ler ile ilgili genel devlet taniminin yapilacag
tek bir hesap planina gegisin saglanmasi dogrultusunda adimlarin atilacagi; devlet muhasebe
kanunun bu sekilde giincellenmesi hususunda ¢aligmalarin yapilacagi ve yeni bir kamu borg

yonetim kanunun ¢ikarilacagi beyan edilmistir3®,

334 Sen, Sagbas, Keskin, a.g.e., 5.195.

335 Zeliha Goker, “Kamu Bor¢ Stokunun Azaltilmasinda Maliye Politikalarinin Rolii”, Akdeniz I.i.B.F. Dergisi, S.10,
2005, s.176.

336 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nda Temel Yapisal Reformlar, Ankara:
Hazine Mistesarligi Matbaasi, Eylil 2001, ss.26-27.
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Kamu gelirleri boyutunda ise vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi denetiminin
etkinlestirilmesi i¢in vergi kimlik numarasi uygulamasina gec¢ilmistir. Vergi dairelerinde
elektronik sisteme gecilmesi, idarenin etkinliginin iyilestirilerek denetimlerin arttirilmasi ve
boylelikle kayip ve kacaklarin arttirilmasi, gecikmis vergi borglarin tahsilatinin yapilmasi
amaclanmistir. Ayrica Akaryakit Tiiketim Vergisinin oraninin GSYIH igerisindeki paymin
arttirtlmasi; Katma Deger Vergisinde %1 ve %8’lik oranlar disindaki kalemlerde %1 artis
gerceklestirilmesi; petrol ve enerji iirlinleri basta olmak {iizere ithal edilen iiriinlerde kur
degismelerinin ve maliyet artislarinin fiyatlara yansitilmasi; vergi ve sosyal giivenlik
primlerinin 6deme gecikmelerinde faiz ve cezalarin piyasa faiz oraninin {izerine ¢ekilmesi;
finansal yatirim araglarinda kamu kagitlarina bireysel yatirimcinin talebini arttirmak i¢in kamu

kagitlarindan elde ettigi gelirin beyanname dis1 tutulmasi kararlastiriimistir®®.

GEGTP ile hayata gegirilen diizenlemeler ve alinan 6nlemler neticesinde Tiirkiye, krizden
hizl1 bir toparlanma ile ¢ikmistir. 2005 yilinda AB ile tam tiyelik miizakerelerine baglanmasinin
ardindan ise lilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarda hizl bir artis yasanmistir. Ancak artan
doviz girisi bir yandan IMF ile belirlenen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmasini
kolaylastirirken; diger tarafta Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesine yol agarak cari agikta 6nemli
artiglara sebep olmustur. Tiirkiye ekonomisinin kronik meseleleri arasinda yer alan yiiksek
enflasyon sorununda ise azimsanmayacak basarilar elde edilerek, fiyatlar genel diizeyi istikrarl
bir seviyeye geriletilmistir. Nitekim bu olumlu gelismeler ekonominin biiyiime performansina

da yansimig ve yiiksek biiyiime oranlar1 yakalanmigtir®*.

Ancak ekonominin genelindeki bu olumlu seyir, 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan
kiiresel finans krizi ile bozulmustur. S6z konusu kriz Tiirkiye ekonomisinde reel kesim lizerinde
ciddi etkiler meydana getirmis, krizin etkilerinin en yogun hissedildigi 2009 yilinda GSYIH
kiigiilmiis, issizlik oraninda artis yasanmistir. Hiikiimet krizden ¢ikis i¢in baslangicta para
politikas1 tedbirlerine bagvurmus, ancak para politikas1 onlemlerinden beklenen sonug elde
edilemeyince genisletici maliye politikas: niteliginde olan vergi indirimleri ve tesviklerini

uygulamaya koymustur.

Tirkiye ekonomisi, kiiresel krizden de yine hizli bir toparlanma ile ¢ikmistir. Nitekim

GSYIH’da 2009 yilindaki %4,7’lik kiigiilmenin ardindan, 2010 yilinda %8,5 ve 2011 yilinda

337 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisimi - Bugiinkii Durumu, 11. b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 2011,
$5.262-263.
338 Mahfi Egilmez, Tiirkiye Ekonomisi, 2. b., istanbul: Remzi Kitabevi, 2020, s.234.

103



%11,1 gibi yiiksek biiylime oranlar1 elde edilmistir. Ancak kiiresel kriz sonrasit donemde
ekonominin biiyiime performansi 2002-2007 donemine kiyasla ¢ok daha zayif olmus, 6zellikle

2015 yilindan sonra bu yavaglama egilimleri daha belirgin hale gelmistir.

Hiikiimet, 2017 yilindan itibaren biiyiimeyi yeniden tesis edebilmek i¢in yeni arayislara
yonelmis ve bu kapsamda, Kredi Garanti Fonu iizerinden kullandirilan krediler yardimiyla 6zel
yatirmmlar arttirilmak istenmistir. Ayrica kiiresel krizdekine benzer bicimde KDV ve OTV
indirimleri siirhi siireyle uygulamaya konulmustur. Bunun sonucunda ise 2017 yilinda

ekonomi %7,5 bilyiiyebilmistir®®,

Ancak 2018 yilinda yasanan ve kamuoyunda Rahip Brunson krizi olarak adlandirilan olay
neticesinde Tiurkiye-ABD iligkilerinde bir gerilim patlak vermis®*®° ve yasanan bu gerileme bagl
ortaya ¢ikan doviz kurundaki keskin artis, liretimde disa bagimli Tiirkiye ekonomisini basta
kullanilan girdi maliyetleri ve fiyatlar genel diizeyi olmak iizere olumsuz etkilemis, biliylime
oran1 %2,8 olarak gerceklesmistir. Son olarak 2019 yilinda GSYIH artis1 %0,9°luk bir artis ile

durma noktasina gelmistir.

Buraya kadar anlatilanlardan Tiirkiye ekonomisinin iilke i¢inde veya disinda bir takim
gelismelere karst kirillganlik gosterdigi ve olumsuz etkilenebildigi anlasilmaktadir. Pek tabi
Diinya ile entegre olmus, disa acik bir ekonomi olan Tiirkiye’nin bazi siyasal ve ekonomik
gelismelerden etkilenmesi normaldir. Ancak ekonomide yillardir kroniklesmis belli bash
sorunlarin ¢oziilememis, gereken yapisal reformlarin bir tiirlii hayata gecirilememis olmasi
Tiirkiye’yi dis soklara kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Bugiin cari acik sorunu bu
kirilganliklarin basinda gelirken, Tiirkiye uzun yillardir bu aci81 kisa vadeli spekiilatif sermaye
girigleri ile finanse etmistir. Bu finansman yontemi ise olumsuz gelismelerden kolaylikla
etkilenmekte olup, s6z konusu sermaye girisleri hizlica kesilebilmekte, hatta iilke digina ¢ikis

egilimine girebilmektedir.

Nitekim Ozdemir, kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansinda
ortaya c¢ikan istikrarsizligi, merkez bankasinin bagimsizliinin zedelenmesi ve para
politikasinda goriilen belirsizliklerin yani sira; biiyiimede sanayi ve liretime dayali politikalarin
ikincil plana itilerek, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarina dayali biiyltime tercihinin bir

sonucu olarak degerlendirmektedir. Diger taraftan 2001 krizinden 2008 kiiresel krizine kadar

339 Tokatlioglu, Selen, a.g.e., s.311.
340 Yunus Emre Siirmen, “Siyasi Krizlerin Tuirkiye’nin Dis Ticaretine Etkisi: Rahip Brunson Davasi”, Academic
Review of Humanities and Socaial Science, Vol.2, No.2, 2019, p.2002.
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olan donemde goriilen istikrarli biiyiime performansi ise genel olarak yiikselen piyasa
ekonomilerinde beliren, likidite sorununun olmadig1 bir konjonktiirde, dis kaynak girisine bagl

bir biiyiime olarak degerlendirilmektedir®*!,

Asagidaki Tablo 6, Tiirkiye’de 2001 yilindan giiniimiize uygulanan maliye politikalarinin
genel ozellikleri hakkinda fikir vermektedir. Tabloda, merkezi yonetim biitge acig1, faiz dist
denge ve KKBG’nin nominal degerleri ile GSYIH’ya oranlarinin yan1 sira, vergi gelirlerinin
kamu harcamalari karsilama orani ve yillik biliylime oranlar1 yer almaktadir. Tablo
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizinden sonra hizli bir toparlanma egilimine
girerek, 2002 yilinda %6,4 blylidigi goriilmektedir. Sonraki yillarda da ekonominin yiiksek
biliylime performanst 2008 kiiresel ekonomik krizine kadar devam etmis, 2002-2007 yillar
arasinda Tirkiye’nin biiylime oran1 %6,53 ile potansiyel biiylime oranmi1 kabul edilen %5’in
tizerinde gergeklesmistir. Kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilinda ekonomik biiyiime olduk¢a
yavaglamis ve 2009 yilinda ise %-4,7 daralmistir. Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizden de hizli
bir toparlanma ile ¢ikmig olmakla birlikte; sonraki yillarda, 6zellikle de 2015 sonras1 donemde

biiylime hizindaki yavaslama asagidaki Tabloda 6’da izlenmektedir.

Biitce aciklar1 yillar itibariyle 6nemli bir azalma trendi gostermistir. 2001 yilinda
GSYIH’ya oranla %12,55 gibi yiiksek bir diizeye erisen biitce aciklari, 2006 yilinda %0,59
diizeyine kadar diismiistiir. 2009 yilinda kiiresel krizle miicadelede uygulanan genisletici
maliye politikalar1 ve GSYIH daki gerilemeye bagl olarak %35,28 diizeyine kadar yiikselse de
sonraki yillarda yine ilimli diizeylerde olmustur. Ancak yine de 2016 yilindan itibaren biitce
aciklariin artis egilimine girdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Zira 2015 yilinda %]l
diizeyindeki biit¢e aci1g1 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillar1 igin sirasiyla %1,2, %1,5, %1,9,
%2,9 ve %4,0 olarak gerceklesmistir. Ozellikle %4 degeri kritik bir esik olup, Avrupa Birligi
Maastricht kriterlerinin biitce agiklar: {izerine getirdigi GSYIH’ya oranla %3 biitce ag1g1

kisitinin agildig1 anlamina gelmektedir.

Borglarin ve maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz eden faiz disi
denge ise genelde pozitif yonde (faiz dis1 fazla) saglanmakla birlikte, Enflasyonla miicadele ve
GEGP programlarinda ortaya konan GSYIH’ya oranla %6,5 hedefine higbir zaman

ulasamamustir. Diger taraftan 2008 kiiresel krizinden sonra faiz dig1 fazlanin giderek zayifladigs,

341 Metin Ozdemir, “Kalici Durgunluktan Finansal Déngiiye: Kiiresel Kisitlar ve TCMB’nin Politika Agmazlari”,
TESAM Akademi Dergisi, Tiirkiye Ekonomisi Ozel Sayisi, 2019, ss.247-248.
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2016 yilindan itibaren iyice denge diizeyine yaklastig1 ve son olarak 2019 ve 2020 yillarinda
faiz dis1 agik olustugu goriilmektedir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Yillar Itibariyle Merkezi Biitce Gerceklesmeleri ve Kamu
Kesimi Genel Dengesi (2001-2020)

Yillar Merkezi Merkezi KKBG Merkezi Merkezi KKBG/ Vergi Yillik
Yonetim Biitce | Yonetim Faiz | (Bin TL) Biitce Yonetim | GSYIH Gelirleri/ GSYIH
Ac¢ig1 (Bin TL) | Disi Denge Aagy Faiz Dis1 | (%) Biitge Artis
(Milyon TL) GSYIH Denge/ Giderleri Orani
(%) GSYIH (%)
(%)
2001 30.790.401 12.482 28.961.881 12,55 51 11,80 49,31 -7,5
2002 40.744.061 11.544 34.990.077 11,34 32 9,74 51,55 6,4
2003 40.204.390 18.319 33.294.141 8,59 3,9 7,11 60,03 5,8
2004 30.300.001 27.363 20.302.767 5,25 47 3,62 63,87 8,9
2005 8.116.629 38.777 -474.582 1,20 5,8 -0,07 73,19 74
2006 4.642.603 41.320 -13.904.488 0,59 5,2 -1,76 77,18 6,1
2007 13.707.909 35.045 651.269 1,56 4,0 0,07 74,89 4,6
2008 17.432.089 33.229 15.414.628 1,75 33 1,55 74,05 0,9
2009 52.760.844 440 48.091.446 5,28 0,0 4,81 64,29 -4,7
2010 40.081.289 8.217 25.949.164 35 0,7 2,24 71,53 8,5
2011 17.783.190 24.448 1.790.493 1,3 1,8 0,13 80,68 11,1
2012 29.411.791 19.004 13.878.601 1,9 1,2 0,88 77,04 4.8
2013 18.542.575 31.443 7.145.640 1,0 1,7 0,39 79,90 8,5
2014 23.369.550 27.242 10.816.515 11 1,3 0,53 78,55 5,2
2015 23.446.415 29.479 683.179 1,0 1,3 0,03 80,55 6,1
2016 29.931.949 20.315 27.716.518 1,2 0,8 1,06 78,59 3,2
2017 47.779.336 8.932 56.168.264 15 0,3 1,81 79,12 7,5
2018 72.135.882 1.346 101.139.099 1,9 0,0 2,70 74,81 2,8
2019 123.693.000 -23.754 66.428.912 2,9 -0,01 3,04 67,37 0,9
2020 172.743.165 -38.781 293.851.730 4,0 -0,01 6,06 69,29 1,8

Kaynak: T.C. Strateji ve Biit¢ce Baskanligi ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde
edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.

Yine 2001 sonrast donemde GEGP’de ortaya konan gii¢lii mali disiplin hedefi ve bu hedef
dogrultusunda kamu harcamalarinin azaltilip, vergi gelirlerinin arttirilmasi ¢gabasi sonug vermis
goriinmektedir. Nitekim 2001 yilinda vergi gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilama orani
%49,31 iken yapilan diizenlemeler neticesinde %380,68’e kadar yiikselmistir. Ancak bu
gostergede de 2015 sonrasi zayiflama bas gostermis, vergi gelirlerinin biitge agiklarin
karsilama kapasitesi azalmaya baslamistir. 2015 yilinda %80,55 olan s6z konusu oran 2016,
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda istikrarli sayilabilecek sekilde azalmis ve sirasiyla %78,59,
%79,12, %74,81, %67,37 ve %69,29 olarak gerceklesmistir.

2001 krizinden sonra biitce aciklarindaki olumlu gelismeler KKBG’ne de yansimistir.
2001 yilinda %11,80 olan KKBG/GSYIH oran1 istikrarli bir bicimde azalmistir Hatta yle ki
kamu kesimi genel dengesi 2005 ve 2006 yillarinda fazla vermis, ardindan 2007 yilinda %0,07,
2008 yilinda %1,55 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda ise krizin etkilerine bagli olarak keskin
bir artis gostererek %4,87’ye yiikselmistir. Dikkat edilirse bu dénemin bir 6zelligi de genellikle

KKBG’nin biit¢e aciklarinin gerisinde kalmasidir. Bu durumun temel nedeni, Acil Eylem Planm
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cergevesinde biitcenin kapsaminin genisletilmesi, biitge i¢i ve biitge dis1 fonlar ile doner
sermayeli kuruluslarin ¢ogunun kapatilmasit ve hizlandirilan 6zellestirme politikalaridir.
Ozellikle biitgenin kapsaminin genisletilmesi ve fon uygulamalarima son verilmesi, AB’ye aday

tilke olmanin getirdigi yiikiimliiliiklerle de iliskilidir®*2.

Kiiresel kriz sonrasinda KKBG diisiis egilimini stirdiirmeye devam etmis, 2015 yilinda
GSYIH’ya oranla %0,03’e kadar gerilemistir. Ancak bu tarihten sonra tabloda ele alinan baz
makroekonomik verilerdeki bozulmalara paralel bir sekilde artis géstermeye baslamis ve 2016,
2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in sirasiyla %1,06, %1,81, %2,70 ve %3,04 olarak gergeklesmistir.
2020 yilina gelindiginde ise ciddi kabul edilebilebilecek bir artig gostererek %6,06 diizeyine
cikmistir.

3. 2001 Krizi Sonrasinda Kamu Bor¢ Yonetiminde Doniisiim ve Bor¢clanmadaki
Genel Egilim

a. Kamu Borg¢ Yonetiminde Doniisiim

2001 kriz sonrast uygulama giren GEGP’nin Oncelikli hedeflerinden birisi kamu
maliyesinin istikrarli ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi olmustur. Nitekim krizin
ortaya ¢ikisinda sagliksiz kamu finansman yapisi etkili faktorlerden biri olmus ve kamu
borcunun yonetiminde ciddi diizenlemelere ihtiyag oldugu giin yliziine ¢ikmistir. Ayrica
finansal piyasalarin hizli gelisimi ve finansal arag ¢esitliligindeki artis da goz 6niine alindiginda

bu alanda bir doniisiimiin kaginilmaz oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetiminde 2001 krizinden sonra yapilan diizenlemeler
literatiirde genellikle yasal ve kurumsal diizenlemeler seklinde iki kategoride ele alinmaktadir.
Ancak bu ¢alismalardan Cang6z ve Balibek s6z konusu diizenlemeleri yasal, kurumsal ve aktif
bor¢ yonetim kapasitesinin arttirilmasina yonelik diizenlemeler seklinde {i¢lii bir tasnifle ele

almaktadir. Calismada Cangoz ve Balibek’in tasnifi benimsenmistir®®,

(1). Yasal diizenlemeler

2001 krizi sonrast kamu bor¢ yonetiminde yapilan diizenlemelerin temelini, 2002 yilinin

Nisan ayinda yiirirliige giren 4749 Sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin

342 Seyhun Dogan, “1990 ve Sonrasinda Tiirkiye’de Kamu Kesimi Aciklari ve Finansmani”, Tiirkiye Ekonomisi:

Makroekonomik Sorunlar ve Céziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay, Konya: Cizgi Kitabevi, 2007, 5.188.
343 Cangdz, Balibek, a.g.m., s.33.
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Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” olusturmaktadir®*4., Kanunun amaci, iilkenin kalkinma
hedefleri dogrultusunda, piyasalarda giiven ve istikrari1 koruyarak ve makroekonomik dengeleri
gozeterek, devletin i¢ ve dis borglanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit
yonetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiiriitilmesine, verilecek
garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve dis
borcunun etkin bir sekilde yoOnetimine ve izlenmesine Hazine ve Maliye Bakanligi’nca
iistlenilen her tiirlii mali yiikiimliiliigiin geri 6denmesi, ilgili biit¢e hesaplarina kaydedilmesi ve

raporlanmasina iligskin usul ve esaslar1 diizenlemek olarak belirlenmistir®*®.

Kanunun kapsamina, “merkezi yonetim biinyesindeki kamu idareleri, sosyal giivenlik
kurumlari, kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber
sermayesinin ylizde ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari,
yatirim ve kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagl kuruluslar
ile sair yerel yonetim kuruluslari, yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri
finansman modelleri ¢ercevesinde gergeklestirilmesi ongoriilen projeler kapsaminda 6deme
yiikiimliiliikleri, Hazine Miistesarliginca garanti edilen kuruluslar ve hibelerle sinirli olmak

kaydiyla sivil toplum orgiitleri” girmektedir34.

Kanunda, “Tiirkiye Cumhuriyeti adina devlet i¢ borcu ve dis borcu almaya, Hazine geri
O0deme garantisi, Hazine kars1 garantisi vermeye ve verilen garantilerin sartlarinda degisiklik
yapmaya, dis finansman temini izni vermeye hibe almaya, dis finansman imkanlarini dig borcun
devri, anlagmanin mali sartlarina bagl kalarak dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla
kullandirmaya ve yeni mali yiikiimliiliik yaratmaya, bu bor¢ ve yiikiimliiliikkler ile bunlardan
kaynaklanan Hazine alacaklarini yonetmeye” Hazine ve Maliye Bakanlig1 yetkili kilinmistir.
Ote yandan Hazine yatirrm garantisi ve Hazine iilke garantisi vermeye, verilen garantilerin
sartlarinda degisiklik yapmaya; borg ve hibe vermeye; gerceklestirilmesi ivedi ve zaruri olan
projeleri tespit etmeye ve gerektiginde tespit edilen bu projelere Tiirkiye Cumhuriyeti adina
saglanan dis finansmanin anlagmalardaki kosullarina bagli kalmaksizin dig borcun ikrazi

suretiyle kullandirilmasina karar vermeye” Cumhurbaskani yetkili kilinmigtir3®’.

344 Dilek Yilmaz Can, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu ve Yabanci Ulke Uygulamalar”, Tiirkiye’de
Kamu Borg¢lanmasi, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Girne/Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti, 12-16 Mayis 2003,
s.233.

345 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md.1, Resmi Gazete,
24721, 9 Nisan 2002.

346 A.g k., Md.2.

37 A.g.k., Md.4.

108



4749 Sayili kanunun yiiriirliige girisi kamuda risk analizine dayali bor¢lanmaya gegiste
onemli bir mihenk tas1 olarak kabul edilmektedir®®. Gergekten de kanunla birlikte dogrudan
yiikiimliiliiklerin yaninda kosullu yiikiimliiliikkler de dikkate alinmis, risk yonetimi olgusuna ilk
defa yasal ¢erceve igerisinde atif yapilmis, borg ve risk yonetiminin temel amaglari belirlenmis
s6z konusu amaglarla kamu borg portfoyiiniin maruz kaldigi maliyetlerin yani sira, risklerin de
g0z Oniine alinmasi bir ilke olarak belirlenmistir. Ayrica ¢ok sayida daginik haldeki yasal
mevzuat tek bir cati altinda toplanmis, bor¢clanmaya, hazine garantilerine, ikrazen
kullandirilacak kaynaklarin miktarma ayri ayri limitler getirilmis, i¢ ve dis bor¢glanmada,
Hazine garantilerinde ve bu garantilerin Hazinece {istlenilmesinde, Hazine alacaklarinin takip

ve tahsiline iligkin temel bir ¢ergeve olusturulmustur®*.

4749 sayili kanun modern bor¢ yoOnetimine yasal bir zemin saglamasina ragmen
uygulamada etkinligi arttirmak agisindan ikincil bir mevzuat olarak Eyliil 2002 tarihinde 24863
sayil1 “Bor¢ ve Risk Yoénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik” yiiriirlige girmis, boylelikle kamunun risk analizine dayali borg
yonetiminde temel ilkeler saptanmistir®®®. Bu ilkeler i) makroekonomik dengeleri gozeterek
para ve maliye politikalariyla uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verebilir bir bor¢lanma
politikas1 izlenmesi, ii) finansman ihtiyacinin, i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlar
g0z Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi ¢er¢evesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en
diisiik maliyetle karsilanmasi olarak belirlenmistir. S6z konusu yonetmelik para ve maliye
politikalar1 arasinda uyumu hedeflerken, her bir politikanin kendi oncelikleri olabilecegini
belirtmistir. Zaten 2001 yilinda yapilmis olan 1211 sayili “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu” ile Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 saglanarak kamu finansmani amaciyla
banka kaynaklarinin kullanilmasi engellenmistir. Boylelikle para politikas1 ve bor¢ yonetimi

arasinda politik bagimsizlik saglanmigtir®>.

(2). Kurumsal diizenlemeler

2001 krizi sonrast, kamu bor¢ yonetimi alaninda hayata gegirilen reformlarin 6nemli bir
kismini da kurumsal diizenlemeler olusturmaktadir. Kurumsal diizenlemelerin basinda ise borg

yonetiminde ofis tipi yapilanmaya gecilmesi gelmektedir. Bor¢ yonetim ofisi yapilanmasinda

348 Caskurlu, a.g.e., s5.149-150.

349 Vurucu Demir, a.g.e., s.42.

350 Betiil Kalay Kaya, Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin Borg Yonetimi Politikasi Uzerine Etkileri, Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayini, 2006, s.50.

31vildiz, a.g.m., s..72.
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on ofis gorevi, dis borglanma bakimindan Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii
biinyesinde, i¢ bor¢lanma ve nakit yonetimi bakimindan Kamu Finansmani Genel Miidiirligi
blinyesinde; orta ve arka ofis fonksiyonlar1 ise yine Kamu Finansmani Genel Midiirligii
biinyesinde toplanmistir®®2, Ayrica 0fis tipi yapilanmanin bir uzantisi olarak 2002 yilinda 24863
sayili yonetmelige dayanilarak Borg ve Risk Yonetim Komitesi olusturulmustur®?. Komiteye,
orta ofisten gelen orta vadeli borglanma stratejilerini ve riskleri karara baglama gorevi

verilmistir®®,

Ik bakista ofis yapilanmasi, dzellikle 6n ofis yapilanmasi agisindan farkli iki yap1 arz
ediyor gibi goriinse de dis borcun toplam kamu borcu igerisinde i¢ borca gore nispeten diigiik
yapist uygulamada sorun teskil etmemistir. Ancak 2019 yilinda yeni bir diizenleme daha
gerceklestirilmistir. Yapilan yeni diizenleme ile “Kamu Finansmani Genel Miidiirliigiindeki 6n
ofisin sadece i¢ bor¢lanmay yiiriiten dairesi ile Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigiindeki
Oon ofisin sadece uluslararasi sermaye piyasalarinda borglanmayr gerceklestiren dairesi
Borglanma Genel Miidiirliigiinde birlestirilmistir. Ote yandan uluslararas1 kuruluslar, ticari
kurumlar ve diger iilkelerden alinacak dis proje ve program kredileri Dis Ekonomik iliskiler
Genel Miidiirliigii biinyesinde kalmistir. Dolayisiyla yeni yapida biri sermaye piyasalarindan
yapilacak bor¢lanmalar1 ve digeri proje/program kredileri i¢in yapilacak borglanmalari
yiiriitecek iki ayr1 n ofis bulunmaktadir. Ayrica orta ofis ile arka ofis fonksiyonlar1 daha 6nce
oldugu sekliyle Kamu Finansmani Genel Miidiirliigli biinyesinde faaliyet gdstermeye devam
edecektir”. Bu degisiklik ile kamuda bor¢ yonetiminden sorumlu genel miidiirliik sayisi ikiden
iice ¢ikmis ve bdylelikle mevcut pargali yapr daha da derinlesmistir. Ote yandan yeni genel
miidiirliigiin Istanbul’da olmasinin planlanmas: fiziki bir pargalanmayr da beraberinde

getirmigtir®®.

2001 krizinden sonra yapilan kurumsal diizenlemelerden bir digeri piyasa yapicilig
sisteminin geri getirilmesidir. Nitekim 2000 yilindan 6nce uygulamasina son verilen piyasa

yapiciligr sistemi, ikincil piyasalarda likiditeyi arttirmak, volatiliteyi diisiirmek, bor¢ ¢cevirme

352 Sevda Akar, “Borg Yénetim Ofisleri ve Turkiye’de Uygulanabilirligi”, Mevzuat Dergisi, C.13, S.148, Nisan 2010,
s.11.

353 Haluk Tandircioglu, “Etkin Bir Bor¢ Ydnetiminin Saglanmasinda Risk Yénetiminin Onemi”, Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, C.27,S.1, 2020, s.61.

354 Emre Balibek, Hamdi Alper Memis, Talha Yurtsever, “Piyasa Riski Yonetimi: Stratejik Olgiitler”, Hazine
islemleri ve Caddas Hazine Yénetimi, Ed. Coskun Cangdz, Emre Balibek, Ankara: Seckin Yayinlari, 2012, 5.131.

355 M. Coskun Cangdz, “Bor¢ Yénetiminin Kurumsal Yapisi: Nereye Gidiyoruz?” Tiirkiye Ekonomi Politikalari
Arastirma Vakfi, Degerlendirme Notu, Eylul 2019, s.6.
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(roll-over) riskini azaltmak, yatirimei tabanini genisletmek, seffaf, rekabetci ve daha organize

bir piyasa olusturmak amaciyla 2 Eyliil 2002 y1l1 itibariyle tekrar yiiriirlige girmistir®®.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin etkisi ile yeni diizenlemelere devam etmistir.
Bu diizenlemeler finansal piyasalarin gelistirilmesi, giiclendirilmesi, denetimi ve gdzetimi
cercevesinde olup, makroekonomik istikrar ile bor¢ ve risk yonetiminde etkinligin arttirilmasini
amaclamaktadir. Bu kapsamda ilk olarak 2009 yilinda daha sonra ‘Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu (SRDG)’ adin1 alan ‘Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’ Hazine ve
Maliye Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) ve TCMB arasinda isbirligini, koordinasyon ve bilgi paylasimini
giiclendirmek amaciyla olusturulmustur. Ikinci olarak 2011 yilinda iiyeleri, Hazine ve Maliye
Bakani, Borsa Istanbul Genel Miidiirii ile BDDK, TMSF, TCMB, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) baskanlarindan olusan, Finansal Istikrar ve
Kalkinma Komitesi kurulmustur. Yapilan diizenleme ile finansal piyasalarda meydana
gelebilecek sistemik risklerin etkin yonetimini saglamak ve bu kapsamda kurumlar arasinda
isbirligini giiclendirmek hedeflenmistir. Ugiincii olarak Sistemik Risk Veri Takip Sistemi
olusturulmustur. Yapilan bir diizenleme ile TCMB’ye firmalardan veri isteme yetkisi verilmis,
boylelikle firmalarin doviz pozisyonlar1 degerlendirilerek sistemik riskleri izlemek miimkiin

hale gelmistir®’.

(3). Aktif bor¢ yonetim kapasitesinin arttirilmasina yonelik diizenlemeler

Aktif bor¢ yonetimi, geleneksel bor¢ yonetimine ilave olarak faiz ve kur degiskenlerini
dikkate alan ve risk analiz tekniklerini igeren yonetim sekli olarak tanimlanmaktadir.
Tiirkiye’de bu anlamda, risk analizine dayali bor¢ yonetimini daha etkin sekilde
gerceklestirebilmek ve boylelikle maliye politikalarinda manevra alani ile siirdiiriilebilir bir
bor¢luluk diizeyi kazanabilmek i¢in 2001 krizi sonrasit hayata gecirilen yasal ve kurumsal
reformlarin yani sira bazi ilave diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu ilave diizenlemeler

asagidaki gibidir®®,

TCMB biinyesinde Hazine’ye ait Risk Hesabi olusturulmustur. Hesabin acilma amaci
bor¢lanmada dogrudan risk yaratan unsurlarin yani sira onceden Ongoriilmesi miimkiin

olmayan, ancak gergeklestiginde yiikiimliilik haline gelen kosullu yiikiimliiliiklerdir. Nitekim

36Yldiz, a.g.m., s.79.

357 Ahmet Kostekgi, Fazli Yildiz, Kamu Borg Yénetimi: Tiirkiye ve OECD Uygulamalari, Bursa: Ekin Yayinevi, 2019,
$5.98-99.

358 Cangéz, Balibek, a.g.m., s5.38-41.
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onceki mevzuatta kosullu yiikiimlilikler biitgede gider olarak Ongériilmemis, dolayisiyla
gerekli 6denek ayrilmamis ve gerceklestigi durumlarda da borglanma plani ve bor¢ yonetiminde
onemli aksakliklara neden olmustur®™®. 4749 sayili kanunun 13. Maddesinde gergeklestirilen
diizenleme ile kosullu yiikiimliiliiklerden dogacak zararlar1 Risk Hesabi iizerinden karsilamanin
yolu agilmistir. S6z konusu hesabin kaynaklari, ikraz {icretleri, garanti licretleri, hesaptan
yapilan 6demeler karsiliginda ilgili kuruluslardan yapilan geri 6demeler ve gecikme zammi
dahil tahsil edilen her tiirlii 6demeler ve biit¢ce kanunlariyla Risk Hesabina aktarilmak tizere
ongoriilen Odenekler olarak belirlenmis olup, ayrica yili biitgesine bu amagla konulan
Odeneklerin bagka bir tertibe aktarilamayacagi ifa edilmis, 6denek yetersizligi halinde ise ilgili

tertibe 6denck aktarmaya Hazine ve Maliye Bakani yetkili kilinmigtir3®.

Varlik ve yiikiimliiliiklerin birlikte ele alindigi bilanco yaklasimina dayal analizler
yapilmaya baslanmstir. Analizler Riske Maruz Deger (value-at-risk) modelinden uyarlanan
riske maruz maliyet yontemiyle yapilmaktadir®®!. Bilango yaklagimi kapsaminda, stratejik
Olciitler olusturulmakta, hazine borg¢ portfoyiiniin maruz kalabilecegi likidite, faiz ve kur riskleri
incelenmekte3®?; hazine garantileri ve diger kosullu yiikiimliiliikklerden kaynaklanabilecek olasi
maliyetlerin dngoriillmesini ve yonetimini saglamak i¢in kredi riski ve skorlama modelleri
gelistirilmekte; orta vadeli mali siirdiiriilebilirlik ve finansman analizleri hem kamu borcu hem
de merkezi yonetim i¢in yapilmaktadir. Bilango yaklasimi gercevesinde olusturulan net deger

ve net bor¢ hesaplamalari ise 2003 yilindan bu yana kamuoyu ile paylagilmaktadir®,

Devlet i¢ borclanma senetlerinde olciit bor¢lanma yaklasimi hayata gecirilmistir.
Boylece daha az sayida ancak likit bor¢lanma aracinin arzi saglanmis; diizenli gergeklestirilen
ithraclarla ikincil piyasada likiditeye ve fiyat etkinligine katki konmus; degisim ve geri alim
thaleleri ile fiyat baskisinin Oniline gecilmeye calisilmistir. Hazinenin itfa profili yeniden
diizenlenmistir. Ayrica Piyasa Yapicilig1 Sisteminin etkin islemesi i¢in birincil piyasada talep
garantisi, ikincil piyasada ise belirli sayida borg¢lanma senedine siirekli fiyat kotasyonu

saglanmigtir®®,

359 Caskurlu, a.g.e., s.168.

360 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md. 13.

361 Balibek, Memis, Yurtsever, a.g.m. s.131.

362 A g.m, 5.136.

363 Fatos Kog, “Varlik ve Yiikiimliiliik Ydnetimi Yaklasimi”, Hazine islemleri ve Caddas Hazine Yénetimi, Ed.
Coskun Cang6z, Emre Balibek, Ankara: Segkin Yayinlari, 2012, ss.110-111.

364 Cangdz, Balibek, a.g.m., s.39.
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Hazinenin finansman ac¢igin1 azaltmak ve kaynaklarin etkin yonetimini saglamak
adina Tek Hazine Hesab1 mevzuat altyapisi giiclendirilerek yenilenmistir. Ayrica TCMB
blinyesinde nakit rezervi olusturulmus, Hazine alacaklariin takibi, tahsili ve etkin yonetimine

iliskin yasal altyapi tesis edilmistir®.

Bor¢ yonetiminde seffaflik adina Hazine ve Maliye Bakam tarafindan yilda birden
az olmamak iizere Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu’na yilda
birden az olmamak iizere bilgi verilmektedir®®. Ayrica temel gosterge ve istatistikler ile
Hazine garantilerine iliskin bilgilerin yer aldigi kamu bor¢ yonetim raporlart aylik ve yillik
olarak kamuoyu ile paylagilmakta®’; senenin sonunda takip eden yila yonelik yillik Hazine
finansman programi aciklanmakta ve her ay sonunda gelecek ii¢ aya iliskin i¢ bor¢lanma

stratejisi ve ihale takvimi duyurulmaktadir®®,

Son olarak 1990’11 yillardan itibaren finansal arag ¢esitliliginin oldukg¢a artmasi ve bu
araglarin kamu borg¢ yonetiminin temel unsurlarindan biri haline gelmesi ile bor¢ yonetiminde
rol alanlarin teknik donanima sahip nitelikli kimseler olmasi zorunluk haline gelmistir®®. Bu
kapsamda 2001 krizinden sonra Hazine biinyesinde bor¢ yonetim siire¢lerinde bulunan
personelin egitimine ve bilgi birikiminin artmasina yogun sekilde ¢aba harcanmakta ve yatirim

yapilmaktadir®™.

b. Bor¢lanmadaki Genel Egilim

2001 krizi sonrasinda alinan sik1 maliye politikas1 tedbirleri ve bor¢ yonetiminde yapilan
reform niteligindeki birtakim diizenlemeler neticesinde bor¢lanma egiliminde azalis trendi
ortaya ¢cikmistir. Nitekim 2001 yilinda GSYIH ya oran agisindan %83,91 diizeyine erisen kamu
borcu, sonraki yillarda 2008 kiiresel krizine kadar olan dénemde istisnasiz her y1l azalmis ve

thml diizeylere inmigtir®",

2007 yilinda %41,76 diizeyinde gergeklesen kamu borcu/GSYIH orani, kiiresel krizin
etkisiyle bir miktar artis gostererek, 2009 yilinda %46,5’e yiikselmis ardindan tekrar diisme
egilimine girerek 2015 yilina kadar istikrarli bicimde azalmis ve %33,43 diizeyinde

gerceklesmistir. Ote yandan bu tarihten sonra mali disiplinde ortaya ¢ikan bir miktar

365 A g.m., 5.39.

366 Kaya, a.g.e., 5.101.

367 Vurucu Demir, a.g.e., 5.98.

368 E5ilmez, a.g.e., 2012, 5.95.

369 Vurucu Demir, a.g.e., s.41.

370 Cangéz, Balibek, a.g.m., s.40.

371 Y{iksel Bayraktar, Tiirkiye’de Kamu Borglari ve Siirdiiriilebilirlik Acmazi, Ankara: Nobel Yayincilik, 2018, 5.238.
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zayiflamaya ve biiylime performansindaki yavaglama egilimine bagli olarak kamu borcu
yeniden artis egilimine girmistir. 2017 ve 2018 yillar1 i¢in kamu borcu/GSYIH orani sirasiyla
%34,46, %38,03 diizeyinde gergeklesmistir. 2019 yil1 sonuna gelindiginde ise keskin bir artig
gostererek %45,19°a yiikselmistir. 2020 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye’de kamu borcu/GSYIH
orant %45,06°dir. Ancak yine de bu oranlarin uluslararast borg¢luluk degerlendirmelerinde
kullanilan ve ayni1 zamanda Maastricht maliye politikas: kriterlerinden olan %60 diizeyinin
altinda oldugunu ifade etmek gerekir®’?. Zaten Tirkiye’de hiikiimetlerin 2000°1i yillarin ikinci

yarisindan sonra en ¢ok &viindiigli konularin basinda da diisiik kamu borcuna sahip olmasi

gelmektedir.
Tablo 7: Tiirkiye’de Briit Kamu Bor¢ Stoku (2001-2020)
Yillar | Kamu i¢ Kamu Dis | Toplam i¢c Bor¢ | Dis Toplam | Merkezi Merkezi
Borg Stoku | Borg Kamu Stoku/ | Borg Kamu Yonetim Yonetim
(Milyar TL) | Stoku Borg¢ Stoku | GSYIH | Stoku/ | Borg Biitcesinden | Biitcesinden
(Milyar (Milyar (%) GSYIiH Stoku/ | Gergeklesen | Gergeklesen
TL) TL) (%) GSYIH | Borg Faiz Bor¢ Faiz
(%) Odemeleri/ | Odemeleri/
GSYIH (%) | Vergi
Gelirleri (%)
2001 122,2 56,6 178,8 60.61 23.30 83.91 16,7 103.3
2002 155,2 101,6 256,8 53.68 26.87 80.55 14,4 85,7
2003 202,1 95,4 297,5 47.54 22.51 70.05 12,5 70,9
2004 | 2351 97,9 333,0 42.00 18.49 60.49 9,8 56,3
2005 | 259,8 914 3512 36.97 13.91 50.88 6,8 38,2
2006 268,3 97,3 365,6 32.08 12.90 44.98 538 32,9
2007 273,3 81,8 355,0 30.96 10.80 41.76 5,9 31,9
2008 295,8 1115 407,3 32.91 10.16 43.07 51 30,1
2009 | 3474 1174 464,8 35.06 12.87 47.93 53 30,9
2010 369,2 127,6 496,8 31.58 11.47 43.06 4.2 22,9
2011 387,6 158,5 546,0 2751 11.43 38.94 30 16,6
2012 408,4 154,4 562,7 25.48 12.08 37.56 31 17,4
2013 430,3 192,6 622,9 22.74 12.42 35.16 2,8 15,3
2014 443,4 206,6 649,9 21.42 12.92 34.34 2,4 14,2
2015 474,2 2478 722,1 19.93 13.50 33.43 2,3 13,0
2016 514,7 304,2 818,9 20.39 14.19 34,57 19 10,9
2017 596,5 357,7 954,3 18.70 15.85 34.56 19 10,6
2018 | 665,0 505,1 1.170,1 20.09 17.94 38.03 2,1 11,9
2019 840,6 602,4 1.442,0 24.54 20.65 45.19 2,2 14,8
2020 1.158,8 797,7 1.956,5 21.01 24.06 45.06 2,8 16,1

Kaynak: T.C. Hazine ve Mali Bakanligi’ndan elde edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.

Tablo 7’ye geri doniildiigiinde toplam borg stoku ile i¢ bor¢ stokunun nominal a¢idan her
yil diizenli olarak arttif1 goriiliirken; dis bor¢ stokunun istikrarsiz seyrettigi anlagilmaktadir.
D1s borg stokundaki istikrarsiz yapinin arka planinda ise zaman zaman doviz kurunda yasanan
dalgalanmalar 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim 2018 ve 2020 yilinda TL’ nin dis degerindeki

azalmanin ayn1 yillarda kamu dis borcuna ve toplam borg stokuna yansidigr goriilmektedir.

372 Hakan Yavuz, Sinem Yavuz, “Tirkiye’nin AB’ye Uyelik Siirecinin Mali Gostergeler Acisindan AB’nin Yeni Uye
Ulkeleriyle Karsilastiriimasi”, Sakarya iktisat Dergisi, C.4,S.2, 2015, 5.87.
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Ele alinan déonemde dikkat ¢ekici bir baska husus ise bor¢lanma tercihinde yasanan
degisimdir. 2001 krizinden 2008 kiiresel krizine kadar olan donemde bor¢lanma politikast i¢
bor¢lanma agirlikli iken; kiiresel kriz sonrasinda dis bor¢lanma agirlikli olmustur. Kriz sonrasi
dénemdeki bu durumun ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’nin dis kaynak ihtiyacindaki artisin rol

oynadig1 sOylenebilir®”,

Kamu bor¢ yonetimi agisindan esas basari ise bor¢lanma maliyetleri incelendiginde
ortaya ¢ikmaktadir. 2001 yilinda bor¢lanmaya yonelik biitceden yapilan faiz 6demelerinin pay1
%103,3 diizeyine kadar yiikselmistir. Vergi gelirlerinin bor¢ faiz ddemelerini dahi
karsilayamayacak diizeye gelmesini devlet biitcesinin iflas etmesi olarak degerlendirmek yanlis
olmayacaktir®®. Ancak 2002 yilindan itibaren gergeklestirilen yasal, kurumsal ve diger
diizenlemeler neticesinde bor¢lanma maliyetlerinde azimsanmayacak iyilesmeler saglanmaistir.
Nitekim bor¢ faiz 6demeleri/vergi gelirleri oran1 2017 yilina kadar istikrarli sayilabilecek
sekilde azalarak %10,6 diizeyine kadar gerilemistir. Sonraki takip eden iki yilda yeniden artig
egilimine girmis, 2018, 2019 ve 2020 yillari i¢in sirasiyla %11,9, %14,8 ve %16,1 seklinde
gerceklesmistir. Ayni1 egilim biitceden gergeklesen borg faiz 6demeleri/ GSYIH orani icin de
gecerlidir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirlig¢ine Dair Baz1 Gostergeler (2001-
2020)
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373 Caskurlu, a.g.m., 5.40.
374 Dogan, a.g.m., 5.185.
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Kaynak: T.C. Strateji ve Biitge Baskanligi ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’'ndan

elde edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir

Yukaridaki Grafik 3, Tiirkiye’de 2001-2020 yillar1 arasinda borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigia dair fikir vermektedir. Grafikte 2001 sonras1 donemde borg yiikiindeki azalma ig,
dis ve toplam borg¢ stoku i¢in belirgin sekilde goriiniirken; kiiresel kriz sonrast donemde dis
bor¢ stokunun toplam kamu borcu igerisinde artan pay1 da izlenmektedir. Buna gore 2001
krizini izleyen yillarda borg yiikiindeki azalma ile paralel sekilde hareket eden pozitif biiyiime
oranlar1 ve faiz dis1 fazla borglarin siirdiiriilebilir olmasini saglamistir. Ancak son yillarda,
ozellikle de 2017 yilindan itibaren bu s6z konusu siirdiiriilebilirlik parametrelerinde yasanan
olumsuz gelismeler riizgarin tersine dénmesine yol agmis, siirdiiriilebilirlik zayiflamistir.
Nitekim biiyiime hizmin olduk¢a yavaslamasi nedeniyle GSYIH’ya oranla kamu borg
stokundaki artiglarin 6niine gegilemezken; faiz dis1 fazlanin 6nce 2018 yilinda kaybolmasi ve
ardindan faiz dis1 agiga doniismesiyle artik mevcut borglarin faizi i¢in dahi borglanilmasi

gereken bir doneme girilmis gibi goriinmektedir.

4. Kosullu Yiikiimliiliiklere fliskin Yaklasim

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrast donemde kosullu ytikiimliiliiklere iliskin yaklasimda bir
degisim oldugu, kamu bor¢ yonetimi alaninda yapilan diizenlemelerden anlagilmaktadir. Bu
diizenlemelerin bazilari, kosullu yiikiimliliiklerle dogrudan iliskili nitelikte olup, 1990°l
yillardaki yasal ve kurumsal eksikligi gidermeyi ve kamu bor¢ yonetim planlarinda

ongoriilmedik sapmalara yol agan unsurlari en aza indirmeyi amaglamaktadir.

Gercekten de 4749 sayili kanun ile Merkez Bankasi biinyesinde Hazine Risk hesabi
olusturulmasi ve yine ayni kanunla Hazine garantilerine bir sinirlandirma getirilmesi; risk
analizine yonelik yapilan kurumsal diizenlemeler ile farkli bilango tekniklerinin
stirdiiriilebilirlik analizlerinde benimsenmesi bu kapsamda yapilan diizenlemeleri temsil
etmektedir. Ayrica 2003 yilindan baglayarak aylik ve yillik olarak yayinlanan kamu borg
yonetim raporlarinda hazine tarafindan verilen gesitli garantilerin istikrarli olarak kamuoyu ile
paylasilmasi, yine kosullu ytlikiimliiliiklerin kamu maliyesi agisindan 6dneminin anlagilmaya

baslandiginin emaresi kabul edilebilecek tiirden uygulamalardir.

Kosullu ytikiimliiliikklerin yonetiminde sayilan diger diizenlemeler kadar etkili olan ancak
kamu bor¢ yonetimi ile dogrudan iligkili olmadig1 gerekgesi ile bir Onceki baslikta

deginilmeyen bir bagka yenilik ise 2005 mali yil1 biitce kanunlar1 ile uygulamaya giren, 2003
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tarihli 5018 sayili “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu” olmustur. Bu kanun ile kamuda
kayit yonetimi ciddi bir doniisiim geg¢irmis ve nakit esasli muhasebe sisteminden, tahakkuk

esaslt muhasebe sistemine gegis saglanmistir®™.

Iki sistemin birbirinden farki, yiikiimliiliiklerin kesin olup olmamasi noktasinda ortaya
¢ikmaktadir. Nitekim nakit esasli muhasebe sisteminde sadece kesin olan yiikiimliiliikler i¢in
kaynak ayrildigindan kosullu yiikiimliiliikkler ile ilgili herhangi bir 6denek biitceye
konulmamaktaydi. Oysaki tahakkuk esasli muhasebe sisteminde kosullu yiikiimliiliiklerin
gerceklesme ihtimali ile 6deme miktar1 tahmin edilebiliyorsa ve bu ihtimal sifirdan biiyiikse

biitceden 6denek ayrilmaktadir’.

Tahakkuk esasli muhasebe sistemine gegilmesi ile iistlenilmek zorunda kalinan kosullu
yiikiimliiliikler karsisinda, biitceden 6denek ayrilmadigi i¢in bor¢ stokuna yansiyan miktarin
azaltilmast ve boylelikle bor¢ stokunda beklenmedik artiglarin bir nebze Onlenmesi
amaglanmistir. Tabi s6z konusu amagclara ulasilabilmesi icin risk analizlerinin gergekci
yapilmas1 gerekir. Iste bu noktada ise kosullu yiikiimliiliigiin tiirii onem arz etmekte,
gerceklesme ihtimalinin ve muhtemel 6deme miktarinin tahmin edilebilir nitelikte olmasi

gerekmektedir.

Yapilan diizenlemelerin ardindan kosullu yiikiimliiliikklerden kaynaklanan risklerde ve
gerceklesen listlenimlerde 2003 yili itibariyle bir azalma meydana gelmistir. Ancak s6z konusu
azalma fazla uzun slirmemis 2006 yilindan baglayarak risk ve iistlenimlerde artis egilimi
belirmistir. Bu artisin gerisinde rol alan énemli faktdrlerden biri de, 6zellikle 2000°1i yillarin
ikinci yarisindan itibaren altyap1 yatirimlarindaki pay: giderek tirmanisa gecen ve kiiresel kriz

sonrast hiz kazanan kamu 6zel igbirligi yatirimlarina saglanan garantilerdir®”’.

Tiirkiye’de KOI yatirrmlarinin ve KOI yatirrmlarina saglanan garantilerin artmasinin
gerisinde cesitli nedenler yer almaktadir. Bu nedenlerden bazilari; uluslararasit mali
kuruluslardan gelen tavsiyeler (IMF ve Diinya Bankas1 gibi mali kuruluslar, KOI projelerini bir
altyapt yatirim finansman modeli olarak gelismekte olan iilkelere 6nermektedir), Neoliberal
politikalar ¢cercevesinde devletlerin rollerinin sinirlandirilmak istenmesi ve sermaye birikiminin
0zel kesim eli ile saglanmas1 kapsaminda ifade edilebilir. Ancak daha somut olan, 2001 sonrasi

ortaya konan mali disiplin hedefi ile buna baglh diisiik biit¢e aci181, diisiik kamu borg stoku ve

375 M. Suphi Orhan, Murat Sercemeli, “Tahakkuk Esasl Devlet Muhasebesinde Biitce Hesaplari ve
Muhasebelestirilmesi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.17, S.1., 2013, 5.322.
376 Turan, a.g.m., ss.191.

377 Caskurlu, a.g.e., 5.326.
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yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerinin, Tiirkiye’ nin altyap1 yatirim ag¢181 ve dis finansman ihtiyact
ile ¢elismesidir. Nitekim Gokten, kosullu ylikiimliiliikkleri kamu maliyesi i¢in bir risk unsuru
olarak ortaya cikaran siireci basta Maastricht olmak {lizere uluslararasi ¢esitli mali kriterleri

arkadan dolanma olarak aciklamaktadir®’®,

Ozet olarak Tiirkiye’de uzun yillardir siirdiiriilen mali disiplin hedefi, hiikiimetlerin
tizerinde bir baski unsuru olusturmustur. Hiikiimetler ise kamu borcu ve biitce agig1 diizeyini
diisiik tutabilmek i¢in s6z konusu baskiyi, baslangi¢ta mali disiplin hedefine zarar vermiyor
gibi goriinen, ancak uzun donemde kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi iizerinde olumsuz
etkiler yaratabilen garantiler ile asmaya calismislardir. Tiim bu gelismeler, Tiirkiye’de kosullu
yiikiimliiliikler kaynakli mali risklerin artmasma yol agmistir. Calismanin bundan sonraki

kisminda kosullu yiikiimliiliiklerin Tiirkiye’deki goriiniimii iizerinde durulacaktir.

IT. TURKIYE’DE KOSULLU YUKUMLULUKLERIN TURLERI ITIBARIYLE
ANALIZI

Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren, hem devletin ekonomide degisen rolii kapsaminda
hem de kamu agiklarini gizlemenin bir araci olarak giindeme gelen kosullu yiikiimliiliikkler
kamu maliyesi i¢in risk teskil etmeye baglamis, 6zellikle bu donemde yasal ve kurumsal altyap1
eksikligi, s6z konusu risklerin gergeklesmesinde ve kamu tarafindan iistlenilmesinde etkili
olmustur. 2001 krizi sonrasinda kamu bor¢ yonetimi alaninda yapilan diizenlemeler neticesinde
kosullu ytikiimliiliiklerin yonetiminde olumlu gelismeler yasanmis, yasal ve kurumsal eksiklik
giderilmistir. Ancak bu defa hiikiimetlerin tizerindeki mali disiplin baskisi, 6zellikle 2000°1i
yillarin ortalarindan itibaren kosullu yikiimliliiklerde artis egilimi ortaya ¢ikarmistir. S6z
konusu bu artig egilimi, son yillarda daha da siddetlenerek maliye politikalarinda manevra
alanimi smirlandiracak, diger taraftan da artan risklerin gergeklesmesi halinde ortaya cikan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in genis mali alana ihtiya¢ duyulacak bir diizeye
erigsmistir. Calismanin bu bashiginda Tiirkiye’de kosullu yilikiimliiliikler, agik ve ortiik

yiikiimliiliikler agisindan ayr1 ayr1 analiz edilecektir.

378 Soner Gokten, “Bilanco Disi Kamu Ozel isbirlikleri Kamu igin Bir Finansman Teknigi mi Yoksa Yaratici
Muhasebe Uygulamasi mi?”, Teoriden Uygulamaya Tiirkiye’de Kamu Ozel isbirlikleri, Ed. Ugur Emek, Giilay
Kigukkocaoglu, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2019, s.33.
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A. TURKIYE’DE ACIK KOSULLU YUKUMLULUKLERIN GENEL GORUNUMU

Tiirkiye’de a¢ik kosullu yiikiimliiliikler, Hazine ve Maliye Bakanligi’nca saglanan

garantiler ile diger kamu kuruluslarinin tanidig1 garanti imkanlarindan olusmaktadir. Hazine ve

Maliye Bakanligi’nin sagladigi garantiler, Hazine garantileri ile borg¢ listlenim taahhiitleri

seklinde olup, bunlardan Hazine garantileri, hazine geri 6deme garantisi, hazine yatirim

garantisi, hazine kars1 garantisi ve hazine iilke garantisi gibi dort farkli garanti mekanizmasini

niteleyen bir kavramdir. S6z konusu hazine garantileri asagidaki gibi agiklanabilir;

i)

i)

Iv)

Hazine geri ddeme garantisi; kamu yatinm projelerinin desteklenmesi amaciyla
kamu bankalari, kalkinma yatirim bankalari, belediyeler, belediye baglh kuruluslar
ile KIT’lerin yurtdisindan sagladiklari finansmana (borglara) verilmektedir®™®.
Hazine yatirim garantisi; yap- islet- devret, yap- islet ve isletme hakki devri ve
benzeri finansman modelleri kapsaminda gergeklestirilen kamu 06zel isbirligi
yatirimlarina Hazine tarafindan verilen garantileri ifade etmektedir®®.

Hazine karsi garantisi; herhangi bir dis finansman kaynagimin ihdas ettigi garanti
programlari ¢ercevesinde kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olmakla beraber sermayelerinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslar,
fonlar, kamu bankalari, yatirnm ve kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri,
belediyeler ve bunlara bagl kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslarinin borglu
sifatiyla uluslararasi piyasalardan temin edecekleri finansman imkanlari i¢in bir dis
finansman kaynagi tarafindan  verilen garantiye  yonelik  olusturulan
kars1 verilen garantiler ile herhangi bir dig finansman kaynaginin ihdas
ettigi garanti programlari ¢ercevesinde yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakk1
devri ile benzeri finansman modelleri kapsaminda gergeklestirilecek projelerle ilgili
olarak, mevzuatta Ongorillen Hazine garantileri ile smurli olmak ve sartlar
Miistesarlik tarafindan miizakere edilmek iizere, bir dis finansman kaynagi tarafindan
verilen garantiye kars1 verilen garantilerdir®®®. Hazine kars1 garantisinin herhangi bir
uygulamas1 bulunmamaktadir®?,

Hazine iilke garantisi; yabanci iilkelerin herhangi bir dis finansman kaynagindan

saglayacaklar1 finansmanin geri 6denmesi hususunda verilen garantileri ifade

379 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Borg¢ Yénetim Raporu, 2017, s.33.

380 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md.3.
1A g k., Md.3.

382 T C. Basbakanlik Hazine Mustesarligl, a.g.r., s.33.
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etmektedir®®®, Bu garantinin de tipki Hazine karsi garantisi gibi herhangi bir

uygulamas1 bulunmamaktadir,

Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan verilen diger bir garanti tiirii olan borg tistlenim
taahhiitleri ise KOI projeleri kapsaminda, proje sahibi idare ile projeyi gerceklestirecek olan
isletme arasinda diizenlenen sozlesmelerin, siiresinden once feshedilmesi ve tesisin kamuya
devredilmesi durumunda fesih tarihine kadar yapilan isler i¢in kullanilmisg olan dis finansmanin

kamu tarafindan iistlenilmesi ile devreye girmektedir®®.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 disinda diger kamu kurum ve kuruluslari tarafindan KOI
projelerine verilen farkli garantiler séz konusudur. Bu garantiler KOI hizmeti ile dogrudan
iligkili kamu kurumu tarafindan isletmeciye saglanmakta ve g¢ogunlukla iiretilen mal ve
hizmetlerin satin alinmasina yonelik asgari bir talebi taahhiit eden minimum gelir garantisi gibi

farkli garanti mekanizmalarindan olusmaktadir.

Tiirkiye’de ayrica KOI projelerine ve bor¢lanmaya getirilen garantilerinden farkl: olarak,
sermayesinin tamami Hazine’ye ait olan Eximbank tarafindan dis ticareti desteklemek adina
cesitli ihracat garantileri vardir®®®. Bunun disinda ise Kredi Garanti Fonu (KGF) tarafindan
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerce (KOBI) temin edilen krediler i¢in kefalet saglanmasi
s6z konusudur. Eximbank tarafindan verilen garantilerin hacmi kamu garantileri igerisinde
olduk¢a smirli kaldigindan burada analize dahil edilmemistir. KGF uygulamasi ise
kamuoyunda yaygin bilinenin aksine bir kamu garantisi mekanizmasi degildir. S6z konusu fon
bir anonim sirket olarak, KOBI’leri desteklemek amaciyla biiyiik ¢ogunlugunu 6zel finans
kuruluglarinin olusturdugu, cok sayida tiizel girisimin ortakliginda kurulmustur. Bu nedenle

KGF uygulamasi, Tirkiye’de agik kosullu yiikiimliiliiklerin incelemesine dahil edilmemistir.

Ote yandan Tiirkiye’de agik kosullu yiikiimliiliikler ile ilgili olarak buraya kadar
anlatilanlardan, s6z konusu ytikiimliiliikklerin bor¢lanmaya saglanan Hazine garantilerinden ve
kamu 6zel isbirligi yatirnmlarina saglanan muhtelif kamu garantilerinden meydana geldigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de agik kosullu yiikiimliiliiklerin analizi, Hazine garantili
borglar ve KOI yatirimlarma saglanan garantiler ayrimi dikkate alinarak gerceklestirilecektir.

Ote yandan bilindigi iizere agik kosullu yiikiimliiliikler yasal dayanagi olan kamu garantileri

383 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md.3
384 T C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig, a.g.r., 2017, s.33.

385 Ag.r., 2017, s.34.

386 T{irk Eximbank, 2019 Faaliyet Raporu, 2019, s.4.
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oldugu igin, analize gegmeden dnce Hazine garantili borglarin ve KOI projelerine verilen

garantilerin yasal zemini incelenecektir.

1. Acik Kosullu Yiikiimliiliiklerin Yasal Cercevesi
a. Hazine Garantili Bor¢lar ile Ilgili Yasal Mevzuat

Tirkiye’de merkezi yonetim disinda kalan kamu kuruluslarimin finansman ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla borglarina kamu garantisi saglanmasi uygulamasi®’, 1969 tarihli 1173
sayil1 Milletler Arasi Miinasebetlerin Yiriitiilmesi ve Koordinasyonu Hakkinda Kanun’a
uzanmaktadir. Bu kanun ile Hazine, devlet adina kefalet saglamaktan sorumlu kurum olarak
belirlenmistir®®, Bu dogrultuda “Hazine kefaletine haiz bonolar”, ¢ogunlukla KiT’lerin
finansman agiklarinin giderilmesi amaciyla kullanilmaya baslanmistir. 1970 tarihli 1211 sayili
T.C. Merkez Bankas1 Kanunu ile KiT’lere bu bonolar1 T.C. Merkez Bankasi’nda iskonto etme
imkani getirilmistir. Iskonto sartlar1 ise s6z konusu kanunun 51. Maddesinde “Banka, iktisadi
Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gosteren katma biitgeli idarelerin ham madde ve
mahsul alimu ile ilgili, mevsimlik ihtiyaglari i¢in diizenleyebilecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli
bonolarin1 veya Hazine kefaletini haiz bonolarimi1 iskonto edebilir ve karsiliginda avans
verebilir’ denilmek suretiyle aciklanmistir®®. Daha sonra 14 Aralik 1983 tarihli ve 188 sayili
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ile kamu kurum ve kuruluslarin, Hazine’nin izni ile dis bor¢lanmalarina da garanti

saglanabilecegi kararlastiriimistir3®.

Hazine kefaletine haiz bono ¢ikararak ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglayan kuruluslarin
basinda Toprak Mahsulleri Ofisi, Tlirkiye Seker Fabrikalar1 ve Tekel gibi kurumlar gelmistir.
Merkez Bankasi ise bu kurumlarin ¢ikarmis olduklar1 bonolar1 iskonto ederken zaman zaman
emisyona basvurmak zorunda kalmistir. Ayrica, kamu kurumlarimin yayinladiklar1 bonolar
karsilig1 aldiklar1 borglari 6deyememeleri, genellikle bu borglarin sonraki yillara devretmesine

ve konsolidasyona sebebiyet vermistir®®.

Hazine garantili borglarin yasal zemini ile ilgili esas ve en dnemli gelisme 4749 sayili

kanunun ylriirliige girmesi ile yasanmistir. Bu kanun ile Hazine garantilerine iliskin yeni

387 Eker, Meric, a.g.e., s.57.

388 Milletler Arasi Miinasebetlerin Yiritilmesi ve Koordinasyonu Hakkinda Kanun (1173 S. K.), Md.4, Resmi
Gazete, 13201, 17 Mayis 1969.

389 T C. Merkez Bankasi Kanunu (1211 S. K.), Md. 51, Resmi Gazete, 13409, 26 Ocak 1970.

3% Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gérevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, (188 S.
KHK.), Md. 7,

31 Ulusoy, a.g.e., s.81.
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tanimlamalar ve uygulanacak usul ve esaslar ortaya konmus, Hazine geri 6deme garantisi,
Hazine kars1 garantisi, Hazine iilke garantisi ve borg listlenimi Hazine tarafindan bor¢lanmaya

saglanan garantiler olarak ifade edilmistir®®.

Kamu kuruluslarinin i¢ piyasada yayiladigi
hazine kefaletine haiz bono uygulamasi ise 4749 sayili kanunun yiirlirliige girmesiyle son
bulmakla beraber, fiiliyatta 1990’larin ikinci yarisindan itibaren yaygin olarak

kullanilmamistir3®,

Ote yandan 4749 sayili kanunda kamu ve/veya Ozel kurum ve
kuruluglariin yurti¢i piyasalardan yapacagi bor¢lanmalara Hazine’nin garanti veya kefalet
veremeyecegi agik¢a ortaya konmustur®®. Zaten bu yaklasimin bir uzantis1 olarak her tiirlii

hazine garantisi ve borg iistlenimi devlet dis borcunun tanimi kapsamina dahil edilmistir®®®.

4749 sayili kanunun yiiriirliige girmesi ile beraber Hazine garantileri ile lehine garanti
saglanan taraftan verilecek her garanti i¢in bir defaya mahsus olmak kaydiyla garanti edilen
tutarin ylizde birine kadar iicret alinmasi zorunlulugu getirilmis, bu oran1 bes katina kadar

arttirmaya Bakan yetkili kilmmistir3%,

Kamu kurum ve kuruluslarinin zaman i¢inde mali sikintilarla karsilasmasi kullandiklari
garantili dis borglarin Hazine tarafindan 6denmesine yol agmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan
itibaren KiT’ler ve yerel yonetimlerin dis bor¢larinda biiyiik bir artis meydana gelmistir®®’. Iste
bu sorunun Oniine gegilebilmesi i¢in 4749 sayili kanunda Hazine garantili bor¢lara yonelik limit
getirilmesi acikca ifade edilmis, 6z konusu limitin ilgili y1l biitce kanunlar1 ile diizenlenmesi

gerektigi hilkme baglanmistir®,

b. Kamu Ozel Isbirligi Yatirimlarina Saglanan Garantiler ile Tlgili Yasal
Mevzuat

Tiirkiye’de KOI yatirimlarma saglanan garantiler ile ilgili mevzuat oldukga daginik
haldedir. Bunda hem mevcut KOI mevzuatinin dagmikligi, hem de varolan farkli KOI
modelleri etkilidir. Gergekten de her bir KOI modelinin farkli yasal dayanaginin olmasi
mevzuatin kalabaliklasmasma yol agmustir. Dolayisiyla Tiirkiye’de KOI yatirrmlarina
uygulanan kamu garantilerinin yasal zemininin anlasilabilmesi i¢in &nce uygulamadaki KOI

modellerine bakmak gerekir. Tiirkiye’de uygulanan KOI yatirrm modelleri, yap-islet-devret,

392 Mehmet Emin Altundemir, Tiirkiye’de Dis Bor¢clanma Agisindan Hazine Disindaki Kamu Kurumlarinin Analizi,
(Doktora Tezi), Bursa: Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004, s.75.

393 Eker, Meric, a.g.e., 5.59.

3% Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md.8.

395 A g k., Md.3.

39 A g k., Md.8.

397 Vurucu Demir, a.g.e., s.56.

3%8 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (4749 S.K.), Md.5.
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yap-islet, yap-kirala-devret ve isletme hakki devri seklindedir. Bu modellere iliskin agiklamalar
asagidaki Tablo 8’de derlenmistir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Uygulanan KOI Modelleri

Model Ozellikler

Yap-islet-Devret Kamu ile 6zel sektor arasinda gergeklestirilen bir s6zlesmeye istinaden, bir yapmnin ya da tesisin
6zel sektor tarafindan yapildigy, isletildigi, gerekli hallerde tasarlandigi ve belirlenen siire sonunda

idareye devredildigi modeldir.

Yap-islet Kamu ile 6zel sektor arasinda gergeklestirilen bir s6zlesmeye istinaden, bir yapinin ya da tesisin
Ozel sektor tarafindan yapildigi, isletildigi, gerekli hallerde tasarlandigi ve miilkiyetin 6zel

sektorde kaldig1 modeldir.

Yap-Kirala-Devret | Kamu ile 6zel sektor arasinda gergeklestirilen bir s6zlesmeye istinaden, bir yapinin ya da tesisin
ozel sektdr tarafindan yapildigi, gerekli hallerde tasarlandigi, belirli bir siire i¢in idareye
kiraland181, kiralanan yapi iizerindeki bazi mal ve hizmet {iretim birimlerinin kismen veya
tamamen yapimci tarafindan isletilebildigi ve yapmin miilkiyetinin kira dénemi sonunda

sozlesmede diizenlenmesi durumunda kamuya gectigi modeldir.

isletme Hakki Devri | Idarelerin aktiflerinde mal veya hizmet iiretim birimlerinin bir biitiin veya kismen, miilkiyet hakki
sakli kalmak kaydiyla bir bedel karsiliginda belli siire ve sartlarda isletilmesi hakkinin 6zel sektore

verildigi modeldir.

Kaynak: Uysal Kerman vd., “Saglik Hizmetlerinde Kamu Ozel Ortaklign Uygulamasi”,
Stileyman Demirel Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.3, 2012, s.10.; Harun
Kiligaslan, Devletin Degisen Rolii ve Kamu Ozel Isbirlikleri, Ankara: Savas Yaymevi, 2017,

s.80.

Asagidaki Tablo 9 ise yukaridaki Tablo 8’de agiklanan Tiirkiye’deki dért farkli KOI
modeli uygulamasinin ve kamu garantilerinin yasal zeminini gostermektedir. Gergeklestirilen
KOI yatirimlar ile bunlara saglanan kamu garantileri tabloda yer alan kanun, yonetmelik ve
muhtelif kararlar 1s131nda gergeklestirilmektedir. Tablo 9 incelendiginde KOI projeleri ile ilgili
toplam yirmi farkli hukuki diizenleme oldugu, bu diizenlemelerden sekizinde kamu
garantilerine iliskin cesitli diizenlemeler bulundugu goriilmektedir. Bu denli fazla hukuki
diizenlemenin mevzuatta bir karmasaya sebebiyet verdigi ve sadelestirilmesi gerektigi

sOylenebilir.

Tablo 9: KOI Modellerine iliskin Mevzuat ve Uygulanan Kamu Garantileri

Model Mevzuat Kamu Garantisi ile Garanti Tiirii
Ilgili Hiikiimler
3996 Sayili Bazi Yatirim ve Hizmetlerin
Yap-Islet-Devret Modeli Cergevesinde Md. 3 ve Md. 11 Ilgili idarece Saglanan Talep
Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun Garantisi ve
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Hazine ve Maliye

Bakanligi’'nca Saglanan Borg

Yap-islet- Ustlenim Garantisi
devret 3996 Sayili Bazi1 Yatirim ve Hizmetlerin
Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde
Yaptirtlmast  Hakkinda ~ Kanunun Md. 41 ve Md. 42 flgili Idarece Saglanan Talep
Uygulama Usul ve Esaslarma liskin Garantisi ve
Karar Hazine ve Maliye
Bakanligi’nca Saglanan Borg
Ustlenim Garantisi
3096 Sayili Tirkiye Elektrik Kurumu
Disindaki Kuruluslarin Elektrik
Uretimi, iletimi, Dagitim ve Ticareti ile - -
Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun
3465 Sayih  Karayollart  Genel
Midirligii Disindaki  Kuruluslarin
Erisme Kontrolli Karayolu (Otoyol) Md. 7 Ilgili idarece Saglanan Talep
Yapimi, Bakimi ve Isletilmesi le Garantisi
Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun
Karayollar1 Genel Miidiirliigii Digindaki -
Kuruluslarin Erisme Kontrollii
Karayolu (Otoyol) Yapimi, Bakimi ve
Isletilmesi ile Gorevlendirilmesi -
Hakkinda Kanunun Uygulama
Yonetmeligi
6428 Sayili Saglik Bakanliginca Kamu Md. 1 ve Md. 5
Ozel Isbirligi Modeli ile Tesis Ilgili Idarece Saglanan
Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Kullanim Bedeli Garantisi (Kira
Alinmas1 Hakkinda Kanun Garantisi) ve
Hazine ve Maliye
Yap-kirala- Bakanligi’nca Saglanan Borg
devret Ustlenim Garantisi

Saglik Bakanhiginca Kamu Ozel
Isbirligi Modeli ile Tesis Yaptirilmas,
Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasina

Dair Uygulama Y 6netmeligi

Md.1, Md.45, Md. 56 ve
Md.69

flgili Idarece Saglanan Kira
Garantisi

652 Sayili Milli Egitim Bakanliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun

Hikmiinde Kararnamenin 23. Maddesi

Egitim Ogretim Tesislerinin Kiralama
Kargilign Yaptirilmast ile Tesislerdeki
Egitim Ogretim Hizmet Alanlari

Disindaki  Hizmet ve  Alanlarin

Md. 1, Md.4, Md.5,
Md.6, Md.14,Md.15,
Md.19, Md.21, Md.22,

Tgili idarece Saglanan Kira
Garantisi
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Isletilmesi Karsihiginda Yenilenmesine

Dair Yo6netmelik

Md.23, Md.28, Md.31,
Md.34, Md.35 ve Md.41

351 Sayih Yiiksek Ogretim Kredi ve
Yurtlar  Kurumu  Kanununun  20.
Maddesi

Yap-islet

4283  Sayih  Yap-islet-Modeli ile
Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin
Kurulmas:1 ve Isletilmesi ile Enerji
Satisinin ~ Diizenlenmesi ~ Hakkinda

Kanun

Md. 4 Hazine Yatirim Garantisi

Yap-Islet-Modeli ile Elektrik Enerjisi
Uretim  Tesislerinin  Kurulmas1  ve
Isletilmesi  ile  Enerji  Satisinin

Diizenlenmesi Hakkinda Y 6netmelik

Md. 3, Md. 4, Md. 5, Md. Hazine Yatirim Garantisi

9, Md. 10 ve Md. 20

Ozellestirme
ve isletme

Hakki Devri

4066 Sayili Ozellestirme Uygulamalari
Hakkinda Kanun

5335 Sayih Kanun 33. Maddesi
(Havaalanlarmin ~ Isletme Hakkinmn

Devri)

4458 Sayili Giimriik Kanununun 218/A
Maddesi (Giimriik Kapilarinin Isletme
Hakkinin Devri)

imtiyaz

Menafii Umumiyeye Miiteallik imtiyaz
Hakkinda Kanun

Menafii Umumiyeye Miiteallik Imtiyaz
Hakkinda 10 Haziran 1326 Tarihli
Kanuna Bazi Maddeler Tezyiline ve Bu
kanunun Bazi Maddelerinin Ilgasina

Dair Kanun

4483 Sayili izmir Tramvay ve Elektrik
Tirk Anonim Sirketi Imtiyaziyla
Tesisatinin  Satin  Almmmasina Dair
Mukavelenin Tasdiki ve Bu
Miiessesenin  Isletilmesi ~ Hakkinda

Kanun

4051 Sayili Kamu Hizmetleri ile Ilgili
Imtiyaz Sartlasma ve Sozlesmelerinden
Dogan  Uyusmazliklarda ~ Tahkim
Yoluna Bagvurulmast Halinde

Uyulmasi Gereken Ilkelere Dair Kanun

406 Sayili Telgraf ve Telefon Kanunu

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, Kamu Ozel Isbirligi Raporu 2016, Ankara

Programlama, Izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii, 2017, s.15.

: Yatirnm
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Yukaridaki Tablo 9’a dikkat edildiginde, mevzuat diizenlemelerinin KOI modellerinin
yan1 sira KOI projesinin iliskili bulundugu kamu kurulusuna yénelik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu diizenlemeler kapsaminda saglanan talep garantileri ve kira garantileri de Hazine
ve Maliye Bakanligi disindaki kamu kuruluslar tarafindan idarelerce saglanan garantileri

temsil etmektedir.

Diger taraftan Hazine ve Maliye Bakanligi’nca yap-islet projelerinde Hazine yatirim
garantisi saglanmaktadir. Hazine yatinm garantisi 6zellikle 1990’1 yillarda yaygin sekilde
kullanilmis olup, giiniimiizde pek tercih edilen bir garanti modeli degildir. Esasinda elektrik
tiretimi saglayan enerji santrali projelerinde iiretilen enerjinin satin alinmasina yonelik bir
garanti modeli olan Hazine yatirim garantileri, bu yoniiyle Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan verilen talep garantileri olarak da adlandirilabilir®®®. Ancak gerek hukuki
metinlerdeki kullanim sekli, gerekse de Hazine dig1 kamu kuruluslarinca saglanan garantilerden
ayrismasi i¢in Hazine yatirim garantisi kavrami tercih edilmistir. S6z konusu garantinin yasal
dayanagini KOI mevzuatinin disinda kalan 4749 sayili kanun olusturmakta olup, tabloda bahsi

gecen kanunlarda da bu kanuna atifla yer almaktadir.

Yasal dayanagini 4749 sayili kanundan alan ve Hazine ve Maliye Bakanligi
Bakanligi’nca KOI projelerine saglanan bir bagka kamu garantisi de borg {istlenimidir. Borg
istlenimleri de Hazine yatirim garantisine benzer sekilde, tabloda bahsi gegen kanunlarda 4749
sayili kanuna atifla yer almaktadir. Proje sahibi idare ile projeyi uygulayacak olan firma
arasinda akdedilen sozlesmelerin, siiresinden 6nce feshedilmesi ve tesisin kamuya devredilmesi
durumunda, fesih tarihine kadar yapilan isler i¢in kullanilmis olan dis finansmanin devlet
tarafindan {istlenilmesini ifade eden borg {istlenimleri, son yillardaki KOI yatirnmlarinda

oldukca yaygin bigimde kullanilmaktadir.

2. Acik Kosullu Yiikiimliiliiklerin Genel Goriiniimii
a. Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku

Hazine geri 6deme garantisi kapsaminda ¢esitli kamu kurum ve kuruluslart ile bunlarla
ilintili 6zel hukuk hiikiimlerinde calisan bazi kuruluslarin dis borglarina hazine garantisi
saglanmaktadir. Asagidaki Tablo 10, 1990-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye nin Hazine garantili
dis borg stokunu toplam garantili stok ve borglular agisindan gostermektedir. Ancak Tabloyu

anlagilir kilmak adina sadelestirme yapilmis ve bu nedenle borglu kalemleri olusturan alt

399 T C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Kamu Bor¢ Yénetim Raporu, 2019, s.35.
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kuruluglara yer verilmemistir. Bu nedenle tabloda yer alan kavramlarin neyi ifade ettigini kisaca

aciklamakta yarar vardir.

Tablo 10’da kamu kesiminin alt kalemlerini genel yonetim, finansal olmayan kuruluslar
ve finansal kurulusglar olusturmaktadir. Buna gore genel yonetim merkezi yonetim kuruluslari,
yerel yonetimler ve fonlarin disg borglarina getirilen toplam garantiyi nitelemektedir. Finansal
olmayan kuruluslar ise kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT’ler) bor¢laria saglanan hazine geri
O0demesini ifade ederken; finansal kuruluslar kamu bankalariin borg¢larina saglanan garantileri

gostermektedir.

Ozel Hazine garantili dis bor¢ stokunun alt kalemlerini finansal olmayan kuruluslar ile
finansal kuruluglar meydana getirmektedir. Finansal olmayan kuruluglar1 6zellestirme sonrasi
KiT’lerin garantili dis bor¢lar1 olusturmaktadir (6rnegin daha 6nce garantili dis borglar arasinda
kamu kesiminin alt kalemleri arasinda yer alan Tiirk Hava Yollart (THY) Anonim Ortaklig1 ile
Tiirkiye Petrol Rafineleri Anonim Sirketi 6zellestirilme tarihinden sonra 6zel kesim finansal
olamayan kuruluslar arasinda gosterilmeye baslanmistir.) Bu basliktaki finansal kuruluslar
altinda ise Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast Anonim Sirketi yer almaktadir. Yani esasinda 6zel
kesim adiyla gosterilen finansal ve finansal olamayan kuruluslar, 6zel piyasa kosullarinda

calisan kamu isletmelerinin dis bor¢larina getirilen garantileri ifade etmektedir.

Verilen bilgiler 1s181inda Tablo 10 degerlendirildiginde Hazine garantili bor¢ stokunun
1990 yilindan 2001 krizine kadar olan donemde ciddi bir artis gdstermedigini, ancak 2001
krizinden, kamu bor¢ yOnetiminde yapilan kapsamli reformlar ve garanti limiti gibi
diizenlemeler neticesinde azalma egilimine girdigi goriilmektedir. Ancak bu azalma egilimi
2008 kiiresel krizine kadar siirmiis, krizden itibaren ortaya ¢ikan artis egilimi giiniimiize kadar

devam etmistir.

Tablo 10: 1990-2020 Doneminde Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar)

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
KAMU 6643 6911 6495 6977 7265 7088 7073 6643 6541 | 6466 | 6667

Genel 1923 1997 1654 1918 2514 2927 3261 3108 3069 2807 | 2669
Yonetim
Finansal 3.555 | 3.508 3.205 3.381 3.260 2.835 2.737 2.812 2.980 | 3.234 | 3.587
Olmayan
Kuruluglar

Finansal 1.165 | 1.406 1.637 1.678 1.491 1.326 1.076 722 492 425 410
Kuruluglar
OZEL 600 588 577 636 611 524 395 204 110 98 64

Finansal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olmayan
Kuruluglar
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Finansal 600 588 577 636 611 524 395 204 110 98 64
Kuruluslar
TOPLAM | 7.242 | 7.499 7.072 7.614 7.876 7.612 7.468 6.847 6.651 | 6.563 | 6.731

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
KAMU 6054 6101 5497 4486 3158 2.281 2.419 2.780 | 3.435 | 4.393 | 5.205

Genel 2222 2067 1803 1495 1098 1.022 1.004 1.217 1.279 | 1.327 | 1.223
Yonetim
Finansal 3.488 | 3.594 3.281 2.685 1.873 1.180 1.242 1.242 1.280 | 1.187 | 1.162
Olmayan
Kuruluslar
Finansal 344 439 413 306 186 79 172 320 876 1.880 | 2.821
Kuruluslar
OZEL 57 178 348 805 1.157 2.021 2.452 2.932 3.183 | 3.113 | 3.160
Finansal 0 0 0 0 161 532 409 296 187 96 38
Olmayan
Kuruluslar
Finansal 57 178 348 805 995 1.489 2.043 2.637 2.996 | 3.017 | 3.121
Kuruluglar

TOPLAM | 6.111 | 6.279 5.845 5.291 4.314 4.302 4.871 5.712 6.618 | 7.506 | 8.365

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 - -
KAMU 6.373 | 7.300 7.740 8.317 9.201 | 10.826 | 10.631 | 11.425 | 11.672 - -
Genel 1164 | 1114 939 1.089 987 976 859 802 761 - -
Yo6netim
Finansal 1.214 | 1.158 989 858 803 1.136 1.218 1.507 1.908 - -
Olmayan
Kuruluglar
Finansal 3.994 | 5.028 5.812 6.370 7.411 8.715 8.554 9.095 | 9.003 - -
Kuruluglar
OZEL 3.379 | 3.507 3.416 3.182 3.094 3.326 3.236 3.017 3.097 - -
Finansal 12 1 0 0 0 0 0 0 0 - -
Olmayan
Kuruluglar
Finansal 3.367 | 3.506 3.416 3.181 3.094 3.326 3.236 3.017 3.097 - -
Kuruluglar
TOPLAM | 9.751 | 10.807 | 11.157 | 11.498 | 12.295 | 14.152 | 13.867 | 14.422 | 14.770

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ile Kamu Bor¢ Yonetim Raporlarlndan elde

edilen verilerle hazirlanmistir.

Asagidaki Grafik 4 Hazine garantili dis bor¢ stokundaki artis egilimini ve egilimin
nereden kaynaklandigim1i daha agik olarak ortaya koymaktadir. Gergekten de Grafik
incelendiginde kiiresel kriz sonrasi donemde garantili dis bor¢ stokundaki artig belirgin hale
gelirken; bu artisin neredeyse sadece kamu bankalarinin garantili dis borglarindaki
yiikselmeden kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle toplam, kamu kesimi ve kamuya ait
finansal kuruluslarin hazine garantili dis bor¢ stoklarimi gosteren ii¢ farkli egrinin birlikte

hareket ettigi goriilmektedir.

Bu durum iki farkli nedene dayandirilarak agiklanabilir. Birincisi kiiresel kriz sonrasi
donemde finansal piyasalarin giderek daralan likidite hacmi ve kaybolan giiven ortamidir.
Gergekten de bdyle istikrarsiz bir ortamda kamu garantileri bor¢glanma imkanlarint maliyet ve
stire bakimindan elverisli hale getirebilmekte ve finansman ihtiyacinin daha kolay

karsilanmasma yardimci olabilmektedir. Ikincisi ise daha once teorik kisimda kosullu
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yiikiimliiliikleri ortaya ¢ikaran faktorler arasinda ifade edildigi sekliyle hiikiimetlerin merkezi
yonetim borg¢ stokunu diisiik gosterme egilimi olabilir. Nitekim Tiirkiye’de 2001 krizi sonrast
ortaya ¢ikan mali disiplin hedefi ve bunun hiikiimetler iizerinde yaratmis oldugu baski
neticesinde, kamu borg stoku azalirken kosullu yiikiimliiliik olarak hazine garantili dis borg

stoku artig gostermistir.

Grafik 4: 1990-2020 Yillar1 Arasinda Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku (Milyon

ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Kamu Bor¢ Yonetim Raporlarindan elde

edilen verilerle hazirlanmistir.

b. Kamu Ozel Isbirligi Yatirimlarina Saglanan Garantiler

Tiirkiye’de KOI yatirrmlarinda farkli idarelerce saglanan oldukga gesitli garanti
mekanizmalar1 s6z konusudur. Giiniimiizde bu kamu garantileri Tiirkiye’nin kamu maliyesi
tizerinde risk teskil edebilecek bir diizeye erismistir. Peki, bu duruma nasil gelinmistir?
Projelerde hangi kurumlar hangi garantileri uygulamaktadir? Tiirkiye artan KOI garantilerini
ve ortaya ¢ikan riskleri etkili bir sekilde yonetebilecek kurumsal diizenlemeye sahip midir? Iste
calisgmanin bu baslikginda s6z konusu sorulara cevaplar aranmaya calisilacak, bdylece ilk
olarak buraya nasil gelindigini anlamak bakimindan énce yillar itibariyle KOI yatirimlari

incelenecek, ardindan saglanan garantiler analiz edilecektir.
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(1). Kamu ozel isbirligi yatirumlar

Devletin ekonomideki roliiniin sinirlandirilmast konusundaki goriisiin diinyada kamu
hizmetlerinin sunum ve finansman seklinde ortaya c¢ikardigi kokli doniisiim Tirkiye’yi de
etkilemis ve bu dogrultuda 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baglaylp 1990’larda siirdiiriilen
liberallesme ve Ozellestirme politikalar1 Tiirkiye’de kamu 6zel isbirligi uygulamalarinin
zeminini hazirlamigtir. Bu dogrultuda sirasiyla dis ticaretin serbestlestirilmesi, ihracatin tegvik
edilmesi, yabanc1 sermayenin iilkeye girisinin tesviki ve KiT’lerin 6zellestirilmesi politikalari
uygulanmis ve daha sonra 1990’Ih yillarda bu adimlar1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi izlemistir. Boylece devletin ekonomik alandaki rolii geriletilirken ozel
sektoriin rolii artis gostermistir. Bu artis altyapt yatinmlarinin ve kamu hizmetlerinin
gordiiriilmesinde de kendini gdstermis ve Tiirkiye’de KOI yatirimlar1 1990’11 yillardan itibaren

bu alanda bir finansman modeli olarak kullanilmaya baslanmistir.

2001 Krizi sonrasinda ise mali disiplini saglamaya doniikk yapisal Onlemler ve
Ozellestirme uygulamalarina hiz verilmis ve boylece kamudaki finansman sorunlart biiyiik
olgiide ¢oziilmiistiir. Ilerleyen yillarda mali disiplini koruyacak maliye politikalar:
benimsenmis, yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve 6zel girisimciligin tesvik edilmesine yonelik
yasal ve kurumsal 6nlemler alinmistir. Diger taraftan ekonomik kalkinma igin gerekli altyapi
yatirim ihtiyacinin artmasi ve kamuda mali disiplini siirdiirme amaci kamu o6zel isbirligi

projelerine yonelmeyi beraberinde getirmistir.

Tablo 11: KOI Projelerinin Yillara Gore Sayisal Dagilimi, Yatirim Tutan ve Ulastig
Kiimiilatif Yatirom Hacmi (1986-2020)

. Yillara Gore e . Yillara Gore e

Yil :;O{:l Yatirnm Tutari Kiimiilatif Yil :;0{; Yatirnm Tutarlari Kiimiilatif

Y $) Yatirim Tutar ($) y $) Yatirim Hacmi ($)
1986 2004

1 7,792,657.70 7.792.657,70 8 731.194.732,07 21.985.548.205,72
1987 2005

1 16,348,799.43 24.141.457,13 5 621.512.784,05 22.607.060.989,77
1988 2006

1 17.382.739,49 41.524.196,62 8 32.082.285,94 22.639.143.275,71
1989 2007

1 0 41.524.196,62 12 777.319.782,52 23.416.463.058,23
1990 2008

0 0 41.524.196,62 8 858.073.914,16 24.274.536.972,39
1991 2009

1 4.979.538,21 46.503.734,83 4 149.698.016,67 24.424.234.989,06
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1992 2010

1 18.473.080,67 64.976.815,50 15 | 8.379.096.496,66 | 32.803.331.485,72
1993 2011

4 | 245358643531 | 2.518.563.250,81 14 | 308987384227 | 35.893.205.327,99
1994 2012

7 | 283707.02280 | 2.802.270.273.61 8 | 268281564930 | 38.576.020.97729
1995 2013

2 | 2.731.755.460,00 | 5534.025733,61 31 | 24661.104.126,68 | 63.237.125.103,97
1996 2014

11 | 75419713178 | 6.288.222.865 39 15 | 3.014790977.95 | 66.251.916.081,92
1997 2015

9 | 791.88570125 | 7.080.108.566,64 3 | 100530558795 | 67.257.221.669.87
1998 2016

12 | 5312.737.624.16 | 12.392.846.190,80 14 | 595507050983 | 73.212.292.179,70
1999 2017

14 | 8562.717.806,05 | 20.955563.996.85 10 | 5.047.822742.31 | 78.260.114.922,01
2000 2018

3 2377300031 | 20.979.336.997,16 8 26541.620.60 | 78.286.656.551,61
2001 2019

4 27.208.380.48 | 21.006.635.377,64 6 20236.932,42 | 78.306.893.484,03
2002 2020 | 3

0 0,00 21.006.635.377,64 5532851806 | '0:362:222.002,99
2003 . . . .

8 247.718.096,01 | 21:294.353.473,65

Kaynak: Strateji ve Biit¢e Bagkanligi

Yukaridaki Tablo 11 Tiirkiye’de ilk KOI yatirimimin yapildig1 1986 yilindan giiniimiize

projelerin yillara gore sayisal dagilimini, yatirim tutarlarini ve yillar itibariyle ulastigi kiimiilatif

yatirim hacmini vermektedir. Tablo incelendiginde s6z konusu projelere 1990’11 yillarin ikinci

yarisinda kisa bir ilgi gosterildigi ama esas ilginin 2008 yilindan sonra belirdigi sylenebilir.

Nitekim tablodaki veriler asagidaki Grafik 5’e aktarildiginda bu ilgi daha da g6zle goriiniir hale

gelmektedir.

Grafik 5: KOI Projelerinin Yillara Gore Sayisal Dagilhim, Yatirnm Tutar1 ve Ulastigi
Kiimiilatif Yatirom Hacmi (1986-2020)
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Kaynak: Strateji ve Biit¢e Bagkanligi

2008 sonrast désnemde KOI’lerin hem proje sayilar, hem de yatirim tutarlar1 dnemli
ol¢iide artis gostermistir. Ozellikle s6z konusu projelere en ¢ok basvurulan donem olan 2013
yilinda, 24,7 milyar dolar degerinde tam 31 KOI yatirimi gerceklestirilmistir. Bu artisin 2008
sonrast doneme denk gelmesi ise kiiresel krizin etkisiyle kaybolan giiven ortamina

400

baglanabilir™. Gerg¢ekten de bu donemde uluslararasi fonlarin uzun siireli ve istikrarl getiri

saglayabildikleri KOI yatirimlarina yonelme egilimleri artmugtir*®!

. Ayrica Tirkiye agisindan
bakildiginda da KOI projeleri ile ilgili yasal mevzuattaki eksikliklerin bu tarihten itibaren
giderilmesi, s6z konusu yatirimlarin artmasindaki ana etkenler arasinda sayilabilir. 2020 yilinin
sonu itibariyle Tiirkiye’de bugiine kadar 252 KOI yatirim1 gergeklestirilmis olup bu yatirrmlarin
toplam tutar1 78,363 milyar dolar degerindedir. Strateji ve Biitce Bagkanligi tarafindan
yayinlanan son rapora goére 1986-2018 déneminde 242 KOl projesinin sdzlesmesi imzalanmus,
bu projelerden 210 adedi isletmede iken; 32 adedinin ya finansal kapanis1 gerceklestirilmis ya

da yapimina devam edilmektedir®?.

400 Mustafa Mecit, “Uluslararasi Alanda KOi Uygulamalari”, Teoriden Uygulamaya Tiirkiye’de Kamu Ozel
isbirlikleri, Ed. Ugur Emek, Giilay Kiigiikkocaoglu, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2019, s.40.

4017, C. Kalkinma Bakanligi, Kamu Ozel isbirli§i Uygulamalarinda Etkin Yénetim, 11. Kalkinma Plani Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Ankara: Kalkinma Bakanligi, 2018, s.xi.

402 T C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanhgi, Diinyada ve Tiirkiye’de Kamu Ozel Isbirligi
Uygulamalarina lliskin Gelismeler Raporu 2018, Ankara: Sektérler ve Kamu Yatirimlari Genel Mudurliigi, 2019,
s.28.
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Grafik 6: 2021 Y1l itibariyle KOI Projelerinin Toplam Yatirim Tutar1 Uzerinden
Sektorel Dagilim (%)
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Kaynak: Strateji ve Biitgce Bagkanligi

Yukaridaki Grafik 6, Tiirkiye’de 1986 yilindan giiniimiize gerceklestirilen toplam KOI
yatirim hacminin sektorler arasinda nasil dagildigim gostermektedir. Buna gore KOI
projelerinden en biiylik payr %31 ile karayolu yatirimlar1 alirken, onu sirasiyla %24 ile
havaalani, %23 ile enerji ve %14 ile saglik yatirnmlart takip etmistir. Enerji alaninda
gerceklestirilen yatirimlarin tutarmin bu denli yiiksek olmasinin nedeni 1990’11 yillarda KOIi
projelerinin neredeyse sadece enerji i¢in tercih edilmesinden ileri gelmektedir. Bu yatirimlar
giiniimiizde agirlikli olarak yap-islet modeli cergevesinde gerceklestirilmekte olup, ulasim ve
saglik alanindaki altyap1 yatirim projeleri kadar yaygin tercih edilmemektedir®®3, Tiirkiye’de bu
donemde ayrica kati atik, demiryolu, giimriik, kiiltiir turizm, liman ve endiistriyel tesis
yapiminda da KOI modelinden faydalamilmistir. S6z konusu sektdrlerde gerceklesen yatirrm

tutari, toplam yatirimin ancak %38’1 kadar olmustur.

(2). Uygulanan garantilerin analizi

Tiirkiye’de artan KOI yatirimlar;, bu yatirimlara yonelik ¢ok sayida farkli garanti
mekanizmasini giindeme getirmis ve onemli diizeyde kosullu yiikiimliilik birikmesine yol
acmistir. Hatirlanacagi tizere kamu 6zel igbirlikleri teorik diizlemde, kamu kaynaklarinin yillara

sari altyap1 yatirim harcamalarina ayirilmasina gerek kalmadan, harcama disiplinini saglamaya

403 A gr., s.24.
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yardime1 ve buna istinaden kamu borg stokunu kontrol altina almaya katki koyan bir yatirim
finansman modeli olarak onerilmektedir. Gergekten de bu bakis agisiyla biitge kisit1 altindaki

hiikiimetler KOI projelerine artan sekilde ilgi gdstermistir.

Ancak KOI uygulamalarinda s6z konusu projelere saglanan kamu garantileri, kamu ve
0zel sektor arasinda risk paylagiminin nasil gerceklestigini 6nemli hale getirirken; teorik olarak
beklenen faydalarin kaybolmasina, hatta s6z konusu yatirimlarin hiikiimetler igin hizmetin
devlet tarafindan goriildiigii duruma gore daha maliyetli hale gelmesine yol agabilmektedir.
Nitekim Tiirkiye’de KOI yatirrmlarina Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ve diger idarelerce
saglanan garantiler oldukea gesitli olup, bu garantilerden muhtelif tistlenimler gergeklesmekte

ve konu kamuoyunda kamu maliyesi agisindan siklikla tartisilmaktadir.

Tiirkiye’de Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan KOI yatirimlarina saglanan garantiler
Hazine yatirim garantisi ile borg iistlenim taahhiidiidiir. Hazine yatirim garantisi, kapsaminda,
1997-2004 yillar1 arasinda 17 proje hayata gegirilmis olup, bunlar yap-islet-devret ve yap-islet
modelleri kapsamindaki hidroelektrik santrali ve dogal gaz ¢evrim santrali gibi projelerdir.
Ancak son proje iizerindeki hazine yatirim garantisi de Haziran 2020 itibariyle sona ermis ve
boylelikle s6z konusu tarih itibariyle KOI projelerine yonelik devam eden bir yatirim garantisi
kalmamustir. Yatirim garantisi saglanan KOI’ler arasinda en dikkat ¢ekici olan1 Izmit Evsel ve
Endiistriyel Su Temin Projesi’dir. Kamuoyunda Yuvacik Baraji olarak da bilinen projeden

404

2.036 milyar Dolar degerinde Hazine tarafindan iistlenim ger¢eklesmistir™*. Boylesine yiiksek

meblagin tek bir projeden ortaya ¢ikmis olmasi, kamu maliyesi agisindan karsilasilabilecek

risklerin boyutuna iliskin bir fikir vermesi agisindan énemlidir®®.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 son yillarda gerceklestirilen KOI sdzlesmelerine, yatirim
garantisi saglamak yerine borg¢ iistlenim taahhiidiinde bulunmaktadir. S6z konusu taahhiit ile
projelerin finansmani amaciyla 6zel sektor tarafindan temin edilen kredilerin gerektiginde
Hazinece {stlenilmesi taahhiit edilmektedir. Asagidaki Tablo 12 borg¢ listlenim taahhiidii
saglanan kosullu yiikiimliiliikleri gostermektedir. Buna gore yedi farkli yap-islet-devret projesi
icin toplam 15.439.054.669 Dolar degerinde bor¢ iistlenim anlagsmasi yapilmistir.
Anlagmalardan bugiine kadar herhangi bir iistlenim gergeklesmemistir. Nitekim Hazine ve

Maliye Bakanligi’nin kamu bor¢ yonetim raporlarinda siklikla vurguladig: gibi biinyesindeki

404 lker Ersegiin Kayhan, “Tiirkiye’de Kamu-Ozel Sektér isbirligi Projelerinin Biitce Risklerinin Yonetilmesi“
Teoriden Uygulamaya Tiirkiye’de Kamu Ozel isbirlikleri, Ed. Ugur Emek, Giilay Kiiglikkocaoglu, Ankara: Siyasal
Kitabevi, 2019, s.220.

405 Kiligaslan, a.g.e., 5.94.
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bor¢ yonetim birimince bu garantiler takip edilmekte, orta ofis tarafindan cesitli risk
analizlerine tabi tutulmakta ve orta ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik analizleri uygulanmaktadir.
Ayrica saglanan garantilere iliskin veriler de diizenli sekilde kamuoyu ile paylasiimaktadir®.
Ancak bu durum KOI projelerine garantiler saglayan Hazine ve Maliye Bakanlig1 disindaki

kurumlar i¢in gecerli degildir.

Tablo 12: 2021 Yih itibariyle Hazine ve Maliye Bakanligi’nin Bor¢ Ustlenim

Taahbhiitleri
Proje Ad1 KOi Bor¢ Toplam Proje Kredi Tutar: Kredi Tutar:
Modeli Ustlenim Maliyeti ABD Dolan
Anlasmasi Karsihg
Tarihi
Avrasya Tiineli Projesi Yap-islet- 11.12.2012 $1,239,863,000 | $960.000.000 960.000.000
Devret
Kuzey Marmara Otoyolu Yap-Islet- 13.05.2014 $3.456.244.239 | $2.318.000.000 | 2.318.000.000
Odayeri-Pagakdy (3. Bogaz Devret
Kopriisii Dahil)
Kesimi 11.03.2016 $420.000.000 420.000.000
Gebze-Orhangazi-1zmir Yap-islet- 05.06.2015 $6.312.392.047 | $4.956.312.328 | 4.956.312.328
(Izmit Korfez Gegisi ve Devret
Baglant1 Yollar1 Dahil)
Otoyolu
Kuzey Marmara Otoyolu Yap-islet- 16.09.2019 $2.072.257.009 | $1.595.000.000 | 1.595.000.000
Kinali-Odayeri Kesimi Devret
Kuzey Marmara Otoyolu Yap-Islet- 16.09.2019 $3.661.656.404 | $2.840.000.000 | 2.840.000.000
Kurtkdy-Akyazi Kesimi Devret
Canakkale-Malkara Otoyolu Yap-islet- 16.03.2018 €3.159.721.036 | €2.265.000.000 | 2.799.993.000
(1915 Canakkale Kopriist Devret
Déhil)
Ankara-Nigde Otoyolu Yap-Islet- 07.06.2018 €1.462.628.902 | €1.114.962.012 | 1.310.749.341
Devret
17.200.054.669
Toplam

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Bor¢ Yénetim Raporu, 2021.

Tiirkiye’de diger kurumlar tarafindan KOI projelerine verilen garantiler, talep garantisi
ve kira garantisi seklinde uygulanmaktadir. Bu tiir KOI garantileri kosullu yiikiimliiliiklerin
yonetiminde énemli bir sorun teskil etmektedir. Ciinkii ok sayida idarenin KOI projeleri ile
ilgili yaptig1 s6zlesmeler, verdigi taahhiitler ve bunlarin kapsami kamuoyu ile agik bir sekilde
paylasilmamaktadir. Bu durum toplam garanti miktarinin tespit edilmesini giiglestirmekte ve
bir biitiin olarak kosullu yiikiimliiliiklerin raporlanmasina imkan tanimamaktadir. Dolayisiyla
garantiler kapsaminda gerceklesen 6demelerin miktarini anlamaya yardimei olabilecek bir veri
seti bulunmamaktadir. Tiim bu hususlar dikkate alindiginda agik kosullu yiikiimliilikler ile
ilgili bir seffaflik meselesi oldugu, bu durumun ortaya ¢ikabilecek risklerin anlasilmasini
zorlastirdig1 ve dolayisiyla mali siirdiiriilebilirlik analizlerinin saglikli yapilmasina imkan

vermedigi degerlendirilebilir.

406 T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Bor¢ Yénetim Raporu, 2019, s.34.
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Hazine ve Maliye Bakanligi disindaki kurumlarin ana faaliyet alanlarinin devletin
dogrudan ve kosullu yilkiimliliiklerine dair analizler gergeklestirmek olmadigi dikkate
alindiginda, ortaya ¢ikabilecek riskleri 6lgecek ve olasi maliyetleri minimize edebilecek bir

407 Buna karsilik s6z konusu idareler,

orgilitlenmeleri ve uzmanliklar1 bulunmadigi varsayilabilir
devlet adina KOI projesini yoneten sirketlere asgari yolcu sayisi, asgari ara¢ gecis sayis1 gibi
talep garantileri sunmakta ve yani sira kur ve enflasyon garantisi gibi finansal hususlara dair
taahhiitlerde bulunmaktadirlar. Ote yandan farkli idareler tarafindan verilen garantiler sonuglari
acisindan Hazine garantisine gore bir farklilik gostermemektedir. Cilinkii taahhiit edilen yolcu
ve arag sayisinin ger¢ceklesmemesi, kur veya enflasyonun 6ngoriilerin {izerinde ger¢eklesmesi
gibi nedenlerle uygulamaci kamu idaresinin projeyi yiiriiten sirkete 6deme yapma ylkiimliliigi
dogmasi durumunda, gereken mali kaynak nihayetinde biit¢e agiklarina ve kamu borg stokuna

48 Aslinda bu konuya uzunca bir siiredir dikkat cekilmeye ¢alisildig

yansimaktadir
anlasilmaktadir. Gergekten de Strateji ve Biitge Baskanligi tarafindan 2012 yilindan itibaren
yillik olarak yaymlanan “Diinyada ve Tiirkiye’de Kamu Ozel Isbirligi Uygulamalarina Iliskin
Geligmeler” raporlarinda konu ile ilgili olarak seffaflik, analiz ve raporlama basta olmak tizere
kurumsal kapasite eksikliklerine dikkat ¢ekilmekte ve s6z konusu sorunun giderilmesi gerektigi

409

vurgulanmaktadir*®. 2019 yilindaki Sayistay raporlarinda ise KOI projelerine seffaflik,

raporlama, muhasebelestirme ve s6zlesme sartlari itibariyle gesitli elestiriler getirilmektedir®°.
Sayistay’in Saglik Bakanligi raporunda ise sehir hastaneleri konusuna ozellikle dikkat

cekilmektedir®!.

Asagida diger kurumlar tarafindan verilen garantiler ile garanti saglanan projeler sektorler

itibariyle tespit edilebildigi 6l¢iide agiklanmaya ¢alisiimistir®!?:

i) Havaalam: Tirkiye’de yap-islet-devret ve isletme hakki devri modelleri ile birgok
biiyiik ¢capli yeni havalimani ve terminal projesi hayata gegirilmistir. Aralarinda diinyanin
en biiyiik on havalimani projesinden bir tanesi olan Istanbul Havalimaninin da yer aldig

yap-islet-devret projelerine Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) tarafindan yolcu

407 Ugur Emek, Giiray Kiiclikkocaoglu, “Altyapi Hizmetlerinin Sunumunda Kamu-Ozel isbirliklerinin islevi”,
Teoriden Uygulamaya Tiirkiye’de Kamu Ozel isbirlikleri, Ed. Ugur Emek, Giilay Kiiglikkocaoglu, Ankara: Siyasal
Kitabevi, 2019, s.31.

408 M. Coskun Cangdz, “Turkiye’de Kamu Ozel isbirligi Modeli: Firsat mi Tehdit mi?”, Teoriden Uygulamaya
Tiirkiye’de Kamu Ozel isbirlikleri, Ed. Ugur Emek, Giilay Kiigiikkocaoglu, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2019, s.66.
409 T.C. Cumhurbaskanhgi Strateji ve Biitce Baskanligl, a.g.r., 58.

410 T C. Sayistay Baskanligi, 2019 Yili Dis Denetim Genel Dederlendirme Raporu, Eylil 2020, 5.48.

411 T C. Sayistay Baskanhgi, Saglik Bakanhig 2019 Yili Denetim Raporu, Eyliil 2020, ss.24-30.

412 Cangéz, a.g.m., ss. 67-74.
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garantisi verilmektedir. Taahhiit edilen yolcu sayisina ulagilamamasi halinde, taahhiit
edilen ile gerceklesen yolcu sayis1 arasindaki fark, doviz cinsinden ddenmektedir®®.
Ancak havaalanlar1 ve isletilen terminallere verilen taahhiitlere iliskin olarak hem
Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi hem de DHMI tarafindan yayinlanan herhangi bir veri
bulunmamaktadir. Bu bakimdan saglanan garantilerin kapsami, tutar1 ve siiresi kamuoyu
tarafindan tam olarak bilinmemektedir. Ancak kamuya ac¢ik kaynaklardan derlenen
verilere gore, DHMI tarafindan saglanan garantilerin her bir sdzlesme kapsaminda kayda
deger farkliliklar vardir®'4,

i) Karayolu: Avrupa’nin en biiyiik on KOI projesinden ilk ikisi Tiirkiye’de karayolu
ulasimi alaninda gergeklestirilen Canakkale Kopriisii ve Ankara-Nigde Otoyolu
projeleridir*'>. Hakeza séz konusu projelerle birlikte, Kuzey Marmara Otoyolu, Avrasya
Tiineli, Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Osmangazi Kopriisii karayolu projeleri diinyanin
sayilh KOl yatirimlar: arasindadir®’®. Bu projelerde projenin ingasini iistlenen firmaya
yillik ara¢ gecis garantisi taninmistir. Taahhiit edilen arag¢ gecis sayisina ulasilamamasi
halinde, taahhiit edilen ile gerceklesen gecis sayisi arasindaki fark, ABD Dolar
lizerinden, Karayollar1 Genel Miidiirliigii tarafindan 6denmektedir*'’. Bununla beraber,
havaalani projelerinde oldugu gibi kamu tarafindan verilmis olan garantilerin kapsam ve
siiresine iliskin olarak resmi makamlarca yaymlanmis bir bilgi mevcut degildir*®.

iii) Demiryolu: KOI modelinin tercih edildigi bir diger alan hizli tren gar1 insa ve
isletmeciligidir. Bu kapsamda 2012 yilinda ihale edilen ve insasi tamamlanarak 2016
yilinda hizmete agilan Ankara Yiiksek Hizli Tren Gari hali hazirda Tiirkiye nin KOI
modeli ile gergeklestirilen tek demiryolu projesidir. Bu projeye de Tiirkiye Cumhuriyeti
Devlet Demiryolu tarafindan verilen yillik yolcu garantisine iliskin yayinlanmis resmi bir

veri bulunmamaktadir. Ancak bir birinden farkli gazete haberlerinde muhtelif siireler i¢in

yolcu garantisi verildigi ifade edilmektedir.

4“3 TBMM Plan ve Biitce Komisyonu, “9’uncu Plan Biitce Komisyonu Tutanaklar”, TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu Tutanak Dergisi, C.27,S.2, 2018, s.48.,

https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon tutanaklari.goruntule?pTutanakld=2204, (26,06.2021).
414 Cangoéz, a.g.m., $5.67-68

45T, C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, a.g.e., 58.

416 Cangdz,a.g.m., 5.68.

417 Ugur Emek, “Saglik Sektdriinde Kamu Ozel isbirligi S6zlesmeleri; Beklenti ve Gergeklesme”, Hacettepe HFD
Dergisi, C.7,S.1, 2017, s.148.

418 Cangdz, a.g.m., s.69.
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iv) Enerji: Enerji alanindaki KOI yatirrmlar1 Tiirkiye nin bu alandaki ilk yatirimlar
olarak dikkat cekmektedir. Ancak bu alanda Hazine ve Maliye Bakanligi’nin sagladig:
yatirim garantisi disinda diger kurumlarca verilen bir yoktur.

v) Saghk: KOI projelerinin en yaygin kullamldig1 alanlardan biri de sagliktir.
Gergekten de son yillarda KOI modeli ile birgok sehir hastanesi yatirimi yapilmistir.
Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi’nin raporuna gore, Tiirkiye’de Mayis
2019 il itibariyle 2’si isletmede, 16’s1 yapim asamasinda olan 18 sehir hastanesi
vardir*®. Saglik Bakanlig1 tarafindan sehir hastanesi insasini istlenen firmaya Saglik
Bakanlig1 ve hastane doner sermaye biitgesinden 6zel ortaga 25 yil siireyle, ABD dolar1
cinsinden tesis kullanimi (kira) ve destek hizmet bedeli toplamindan olusan iki tiir iicret
odenmesi garanti edilmistir*?®, Kullanim bedeli ihale tarihinden itibaren her ddeme
doénemi i¢in enflasyon ve kur riskine karsi giincellenmektedir. Hizmet bedeli ise her 5
yilda bir pazar testine tabi olacaktir ve projelerin gelir akisini olusturan kira bedeli ve
hizmet Odemelerine iliskin olarak Saglik Bakanligi tarafindan 6deme garantisi
verilecektir®?,

vi) Turizm: Tiirkiye’de turizm alaninda yiiriitiilen tek KOI projesi Yassiada ve Sivriada
projesidir. Proje, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin istiraki olan ve sinir kapilarinin
modernizasyonu i¢in kurulmus Giimriik ve Turizm Isletmeleri A.S. eliyle yiiriitiiliirken,
projenin detaylariyla ilgili kamuoyuna sunulmus herhangi bir veri bulunmamaktadir.
vii) Giimriik: Yap-islet-devret modeli ¢cerg¢evesinde, Giimriik ve Turizm Isletmeleri A.S.
eliyle cok sayida Giimriik kapisinin modernizasyonu gerceklestirilmistir. Ancak burada
da kamuoyu ile paylasilan herhangi bir bilgi s6z konusu degildir.

viii) Endiistriyel Tesis: Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Bagskanligi’nin
istatistiklerinde toplam yatirim biiytikliigii 1,4 milyar Dolar degerinde iki adet endiistriyel
tesisin KOI kapsaminda yiiriitiildiigii bilgisi yer almaktadir. Bununla birlikte, bunlarmn
hangi projeler oldugu, hangi kamu idaresince ihale edildigi ve kamu idaresinin tistlendigi
yikiimliiliiklerin neler olduguna dair kamuoyuna acik kaynaklarda bir bilgiye

ulagilamamustir.

Buraya kadar anlatilanlardan Tiirkiye’de KOI uygulamalarina ve saglanan garantilere

iliskin baz1 ¢ikarimlar saglanabilir. Ik olarak Tiirkiye’de, hem yatirrm hacmi hem de proje

413 T, C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanlig), a.g.e., s.24.

420 Emek, a.g.m., 5.161.

421 Cuma Songur, Mehmet Top, “Tiirkiye’de Saglk Sektdriinde Kamu Ozel isbirligi Modeli: Paydas Gériislerine
Dayali Bir Alan Arastirmasi”, Sosyal Giivenlik Dergisi, C.8, S.1., 2018, s.170.

138



sayilar1 giderek artan KOI’lere dair mevzuat oldukca dagmik ve karmagsik bir goriiniim
sergilemekte ve bir sadelestirilmeye ihtiya¢ oldugu anlasilmaktadir. ikinci olarak, hem KOI
projeleri hem de saglanan garantiler acisindan ortada bir seffaflik sorunu vardir. KOI
projelerinde taraflar arasindaki s6zlesme ve anlasma metinlerinin kamuoyunun erisimine agik
hale getirilmesi, garanti saglanip saglanmadigi, saglandi ise hangi taahhiitlerde bulunuldugu

422 Ugiincii olarak s6z konusu projelere farkli idarelerce

bilgisinin paylasilmas1 gerekmektedir
muhtelif garantiler saglanmaktadir. Bu idarelerden Hazine ve Maliye Bakanlig1 disindakilerin
risk ve borg siirdiiriilebilirligi analizi yapmak gibi bir gorev taniminin olmadigi dikkate
alindiginda, garantilerin kamu mali yapisini1 dikkate alacak sekilde saglikli bir 6n analize tabi
tutulmadan saglanmis olma ihtimali bulunmaktadir. Zaten Tiirkiye’de KOI ile ilgili literatiir
incelendiginde 0Ozel sektor ile risk paylasiminin kamu aleyhine gergeklestigi siklikla
vurgulanmaktadir*?, Dérdiincii ve son olarak farkli idarelerce saglanan garantiler nedeniyle
toplam garanti hacmine dair fikir yiiriitmenin hayli gii¢ olmasidir. Garantilerin tek bir kamu
idaresince saglanmasi hem kamunun mali agidan kars1 karsiya kaldigi risk analizlerinin daha

saglikli yapilmasina hem de kamuoyunun garantileri daha iyi algilayabilmesine yardimci

olacaktir.

B. TURKIYE’DE ORTUK KOSULLU YUKUMLULUKLERIN GENEL GORUNUMU

Acik kosullu yiikiimliiliiklerin aksine yasal bir zemine dayanmayan oOrtiik kosullu
yiikiimliilikler, kamuoyu beklentisi, devlet olmanin sorumlulugu veya ylkiimliligi
istlenmemenin sosyal ve iktisadi maliyetinin, iistlenildigi duruma gore ¢ok daha yiiksek olmasi
gibi farkli nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki yiikiimliiliik arasindaki bir bagka farklilik ise
acik kosullu yiiktimliiliiklerin hiikiimetler i¢in bir politika tercihinin sonucu olan igsel bir faktor

olmasi; Ortiik kosullu yiikiimliiliiklerin ise cogunlukla maruz kalinan digsal bir faktér olmasidir.

Daha o6nce ifade edildigi lizere ortiik kosullu yiikiimliiliikkler, banka finans kesiminden
kaynaklanan yiikiimliiliikler, dogal afetler, biitce dis1 kamu kesimi ve 6zel kesim dis borg
stokunun ortaya ¢ikardigi ve hiikiimetler tarafindan {stlenilmek zorunda kalinan
yikiimliiliiklerdir. ~ Dolayisiyla ¢alismanin bu bashginda Tiirkiye’de oOrtiik kosullu

yiikiimliiliikler ve bu ylikiimliiliiklerden dogabilecek mali riskler ele alinacaktir.

422 Emek, Kiiglikkocaoglu, a.g.m., s.142.
423 Kayhan, a.g.m., s.214.
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1. Bankacilik Krizlerinin Ortaya Cikardig: Yiikiimliiliikler

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde ekonomide serbestlesme politikalarinin temel
unsurlarindan olan finansal serbestlesmeyle ilgili en 6nemli adim, 1989 yilinda 32 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK) ile atilmis ve Tiirk Liras1 yabanci para birimleri karsisinda tam
konvertibl hale gelmistir. Ancak siirecin yasal ve kurumsal diizenlemelerle desteklenememesi
ve beraberinde kamu maliyesinde yasanan finansman sorunlari finans kesiminde onemli
problemlere sebep olmustur. Bu donemde gittikge olumsuz bir hal alan kamu kesimi bor¢glanma
geregi, piyasalarda faiz oraminin artmasina yol agarken; banka finans kesimi finansal
serbestlesme neticesinde yurt disindan ucuz yolla temin ettigi kredileri devlet i¢ bor¢lanma

senetlerinde degerlendirir hale gelmistir®?*

. Yani 1989 sonrasi1 donemde Tiirkiye’de bankacilik
kesimi, esas islevi olan fon arz edenlerden fon talep edenlere kaynak aktarma vazifesini ihmal
ederek, kamu kesiminin finansmanini saglamaya yonelmistir*?®. Sistemden bu sekilde saglanan
kolay kazang, sisteme giris ¢ikisin basitligi ile birlesince, neticede sektore olan ilgi de arttirmis,
1980 yilinda 43 olan banka sayis1 1990 yilina gelindiginde 66’ya ve daha sonra 1999 yilinda

81°e ulagmistir??®.

Nitekim Tiirk bankacilik sistemi serbestlesme adimlarinin iizerinden ¢ok ge¢meden ilk
ciddi sokunu 1994 kriziyle yasamistir. Kriz sonrasinda {i¢ bankanin (TYT Bank, Impexbank ve
Marmara Bank) iflas etmesi neticesinde bankacilik kesiminde bir giiven problemi bas gostermis
ve mevduatlarin %20’si sistemden ¢ikmustir. Hiikiimet s6z konusu ¢ikisi onlemek adina
mevduatlarin tamamina garanti saglandigini duyurmus ve daha once 1983 yilinda TCMB
bilinyesinde kurulan TMSF’nin yetkileri genisletilerek banka sermayelerini giiglendirme ve

yeniden yapilandirma konusunda yetkili kilmmustir®?’.

Krize bagl olarak daralan bankacilik kesimi aktif biiyiikliigii, alinan dnlemlere bagl
olarak toparlanma baslamis ancak bu defa da mevduata saglanan kamu garantisi bankalarin
karlilik fonksiyonlarinda 6nemli bir doniisiime zemin hazirlamistir. Ciinkii mevduatlar
tizerindeki garanti mekanizmasi, bankalarin kaynaklarini riskli miisterilere 6zensiz bigimde
kullandirmasina neden olmustur. Yani ahlaki zafiyet 1994 krizinden sonra Tiirk bankacilik

kesiminde karakteristik bir hale gelmistir.

424 s3hin, a.g.e., 5.498.

425 Ali thsan Yigitoglu, “2001 Krizi Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektdriiniin
Degerlendirilmesi”, Sosyoekonomi Dergisi, S. 1, C.1, 2005, s.118.

426 Kepenek, a.g.e., 5.240.

427 Kazgan, a.g.e., 5.193.
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1994 krizi sonrasinda gerek istikrarli bir makroekonomik ortamin tesis edilememesi
gerekse de bankacilik sisteminin saglikli sekilde isleyecek yapiya kavusturulamamasi
neticesinde banka finans kesiminin riskleri giderek biliyiimeye ve ¢esitlenmeye baglamuistir.
Ancak artan tiim bu risklere karsilik sistem hizli bigimde biiylimeye devam etmistir. Yaratilan
gorev zararlar1 karsiliginda devlet tahvili verilmesi suretiyle kamu bankalarinin gorev
zararlarmin tazmin edilmesi, sistemden kaynak c¢ikisini engelleyen mevduat sigortasi sistemi
ve bankacilik sisteminin gozetim ve denetimi ile ilgili kurumlarinin idari ve mali 6zerklige
sahip olmamasi seklindeki uygulamalar, sistemin risk algilama yetenegini ve dolayisiyla risk

yonetimini olumsuz yonde etkilemistir??®,

Bankacilik sisteminde biriken tiim bu sorunlar 2001 krizi ile yeniden ve ¢ok daha sert
bicimde giin yliziine ¢ikmistir. 1994 yilinda {i¢ bankanin iflas1 ile sinirli kalan durum, 2001
yilinda sistemik bir hale biiriinerek ¢ok sayida bankayi etkisi altina almistir. Nitekim krizden
hemen sonra “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” kamuoyuna agiklanmis ve
ardindan 14 banka TMSF biinyesine alinmistir. Boylelikle 1999-2003 aras1 donemde TMSF’ye
aktarilan banka sayist 22’ye yiikselmistir*?®. Bu bankalarin tiim yiikiimliiliikleri TMSF
tarafindan tstlenilmistir. Diger taraftan 9 bankanin ise faaliyetlerine son verilmis ve tasfiye
edilmistir. Ayn1 donemde TMSF’deki bankalardan bazilarin satin alinmast da dahil olmak

lizere bankacilik sektoriinde 12 banka birlesmesi gerceklesmistir®°.

Tiim bu yeniden yapilandirma islemleri i¢in bankacilik kesimine 47.2 miyar dolar kaynak
aktarilmistir. S6z konusu kaynagin 21.9 milyar dolar1 kamu bankalarina gorev zararlar1 ve
sermaye destegi i¢in, 22.5 milyar dolar1 TMSF’ye devredilen bankalarin yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmeleri i¢in verilmistir. TMSF’deki bankalara aktarilan kaynagin 17.3 milyar dolar1
devletten, 5.2 milyar dolar1t TMSF kaynaklarindan saglanmistir. Ayakta kalabilmis olan 6zel
kesim bankalar, sistemin ekonomiye yiikledigi maliyete 2.7 milyar dolar destek vermislerdir.
Yapilan hesaplamalar neticesinde bankacilik krizinin ekonomiye maliyeti, 2001 yili

GSYIH’sinin %32’si gibi ¢ok yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir*3?,

Krizin ardindan gergeklesen bankacilik yapilandirmalarini, kamu bankalarinin yeniden

yapilandirmalari, TMSF biinyesindeki bankalarin yeniden yapilandirmalar1 ve 6zel kesim

428 pktas, Pekkaya, Aydogan, a.g.m., ss.19-20.

429 Caner Bakir, Ziya Onis, “The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-Washington
Consensus”, Development and Change, Vol. 41, No.1, 2010, pp.87-88.

439 Mehmet Giinal, “Tirkiye’de Bankacilik: Sorunlar, Gelismeler, C6ziim Onerileri”, Tiirkiye Ekonomisi:
Makroekonomik Sorunlar ve Céziim Onerileri, Ed. Ahmet Ay, Konya: Cizgi Kitabevi, 2007, s.350.

431 8ahin, a.g.e., s.501.
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bankalarin yeniden yapilandirmalari seklinde ii¢ ayr1 grupta degerlendirmek miimkiindiir. Bu
yapilandirmalar neticesinde Tiirkiye’de bankacilik kesimi istikrarli ve saglik bir yapiya
kavugmustur. Nitekim s6z konusu diizenlemeler sayesinde Tiirkiye, 2008 kiiresel ekonomik
krizinde Amerika Birlesik Devletleri ya da Yunanistan basta olmak tizere bircok Avrupa Birligi

tilkesinin bankacilik sisteminde yasadigi sorunlarla karsilagsmamuistir.

a. Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandiriimasi

Kamu bankalariin 2001 krizinden 6nce Hazine’yi finanse eden kurumlar haline gelmesi
neticesinde bor¢lanma gereksinimleri artmis ve tasidiklar risk seviyesi yiikselmistir. Nitekim
kamu bankalarinin bilangolarinda gorev zararlari birikerek, 2000 y1l1 sonu itibariyle aktiflerinin

yarisindan fazlasini teskil eder hale gelmistir.

Odenemeyen gorev zarar alacaklart bor¢lanma ile finanse edildiginden, bunlara faiz
tahakkuku yapilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmis ve gorev zarar1 alacaklarina nispeten yliksek

oranli temerriit faizleri uygulanmigtir*3?

. Ancak bu uygulama neticesinde bankalarin bilangolari
suni sekilde biiylirken; gergekte borgla finansman neticesinde faiz giderleri artis géstermistir.
Tahakkuk eden faiz gelirlerinin tahsil edilememesinden dolay1 nakit sikintist bor¢glanmanin
vadesini kisaltirken maliyetinin de tirmanmasina yol agmistir. Bu gelismenin bir diger olumsuz
etkisi de para piyasalarindaki yiiksek faiz beklentisinin 6zel sektorii dislamasi olmustur. Ayrica
kagit lizerinde kamu bankalar1 sayillan nedenlerle karda goriindiigii i¢in bu bankalarda
verimlilik g6z ardi edilmis, personel ve sube sayisi rasyonel olmaktan uzak sekilde artig
gostermistir. Gergekten de Ziraat ve Halk bankalarmin toplam gorev zararlar1 1996 yili gayri
safi milli hasillasinin (GSMH) %3’line denk gelirken; 2000 yili GSMH’nin %]12’sine
yiikselmesi durumun ciddiyetini ve kamu harcamalarinin seffafliktan uzakligin1 géstermek

bakimindan 6nemlidir*3.

Kamu bankalarin yapisal sorunlarini gidermek icin 2001 yili Mayis ay1 ortalarinda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan kamuoyuna duyurulan
programda, gorev zarar1 alacaklarinin tasfiye edilmesi, kisa vadeli ylikiimliiliiklerin azaltilmasi,

kamu bankalarina sermaye destegi saglanmasi, mevduat faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu

432 T .C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, a.g.e., s.38.
433 Selcuk Sener, “Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine Genel Bir Degerlendirme”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz
Ozel Sayisi, C. 7, S. 41, Eyliil-Ekim 2001, s5.722-723.
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hale getirilmesi ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilmas: hususlarinda diizenlemeler

ongoriilmiistiir*4,

Bu dogrultuda ilk olarak finansal yeniden yapilandirma ¢ergevesinde bankalarin gorev
zararlar1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan bu bankalara 6zel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri
saglanmak suretiyle tasfiye edilmistir. S6z konusu gorev zararlarinin fonlanmasi sonucunda
kisa vadeli yiikiimliiliikler azaltilmis ve kamu bankalarina yapilan nakit ve nakit dis1 sermaye
destegi ile sermaye yapilarn gii¢lendirilmistir. Ardindan operasyonel yeniden yapilandirma
kapsaminda, kamu bankalar1 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyette bulunacak anonim sirket
statlisiine kavusturulmustur. Bu bankalar hakkinda uygulanacak reformlara iliskin alinacak
kararlarda birlikteligi saglamak amaciyla ortak Yonetim Kurulu olusturulmus, Emlak
Bankasi’nin  kapatilmasina karar verilmis ve kamu bankalarinin 6zel bankalarla
karsilastirildiginda oldukga yiiksek olan sube ve personel sayilarinda da 6nemli oranlarda

azaltmaya gidilmistir*®®,

Yeniden yapilanma neticesinde kamu bankalari krizin asilmasinda 6nemli rol oynamustir.
Nitekim Mart 2001°de piyasada kamu bankalarin borglanma faizi % 115, 6zel sektor bankalarin
bor¢lanma faizi % 97 diizeyindeyken; yapilandirma sonras1 Haziran 2001°de kamu ve 6zel
banka faizleri %66 ile esit hale gelmis, ardindan Aralik 2002’de kamu bankalar1 6zel

bankalardan %2 daha diisiik faiz maliyetiyle borglanmaya baslamistir*®®.

b. Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu Biinyesindeki Bankalarin Yeniden
Yapilandirilmasi

TMSF’ye devredilerek gecici siireligine kamulastirilan bankalarin  yeniden
yapilandirilmasi siireci programin énemli bir parcasint olusturmustur. Devredilen bankalarin
bilangolar1, mevduat ve yiikiimliilik devri ile alacak, istirak ve gayrimenkul devirleri yoluyla
kiiciiltiilmiis, bu bankalardan satisa c¢ikarilanlarin bir kismi yerli ve yabanci yatirimcilara
satilmis, satisa ¢gikarilan ancak teklif gelmeyen veya gelen teklifler yeterli bulunmayan bankalar

da diger TMSF bankalar1 biinyesinde devir ve birlesme islemlerine tabi tutulmuslardir®’,

434 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Basin Aciklamasi”, Bankalarin Yeniden Yapilandiriimasi
Programi, 15 Mayis 2001, https://www.bddk.org.tr/Duyurular/Bankacilik-sektoru-yeniden-yapilandirma-
programi/9, (17.11.2020).

435 Mete Bumin, “Yeniden Yapilandirma Sonrasi 2004-2014 Déneminde Tiirk Bankacilik Sektérii”, Maliye Finans
Yazilari, S.105, 2016, s.179.

436 Fethullah Akin, Finansal Krizlerin Tiirk Ekonomisine Etkileri ve Bu Krizlere Karsi Alinan Ekonomik Politikalar”,
is ve Hayat Dergisi, C.3, S.6, 2017, 5.32.

47 Bumin a.g.m., s.179.
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Finansal yeniden yapilandirma kapsaminda TMSF bankalarimin sermaye yapilarini
giiclendirmek amaciyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 6zel tertip devlet i¢
borglanma senetleri kullanilmistir. Operasyonel agidan yapilandirma ¢alismalar1 ¢er¢evesinde
ise sube ve personel sayilarinin azaltilmasi yoluna gidilmistir. Devir tarihinde 1.815 olan sube
sayist, 2003 yili itibariyle 316’ya; satilan bankalar hari¢ tutuldugunda devir tarihinde 1.178 olan
sube sayis1 519’a diigiirilmiistiir. Personel sayilar1 bakimindan ise devredildikleri tarihte 37.889
diizeyinden 2003 yili itibariyle 5.935’¢e diisiiriilmiistiir. Satilan bankalarda 10.334 personelin
calismas1 saglanmistir. Stiregte TMSF bilinyesindeki bankalarda ¢alisan 21.617 kisi isini

kaybetmek durumunda kalmigtir*3®,

. Ozel Bankalarin Yeniden Yapilandirilmasi

Kriz sonrasinda bankacilik sisteminin biitiinciil olarak istikrarli bir hale getirilebilmesi ve
kalic1 bir iyilesmenin saglanabilmesi i¢in 6zel kesim bankalarin sorunlarinin da ele alinmasi
gerekmis ve bdylece BDDK programina 6zel sermayeli bankalar da dahil edilmistir. Bu amagla
s0z konusu bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi i¢in teminat mektuplar1 alinmis;
Hazine tarafindan gerceklestirilen i¢ borg takasi islemleri ile doviz agik pozisyonlart azaltilmais;
cok sayida bankanin devri ve birlestirilmesi 6zendirilmis, devir ve birlestirmeler icin vergisel
tesvik diizenlemeleri hayata gecirilmis; i¢ kontrol ve risk yonetim sistemleri olusturulmus,

diizenleme, gdzetim ve denetim mekanizmalar1 arttirilmistir.*°

Ayrica kriz oncesi takipteki kredilerde meydana gelen artis neticesinde, sorunlu aktiflerin
¢oziimil dogrultusunda da diizenlemelerin hayata gegirilmesi elzem bir nitelik kazanmigstir. Bu
cercevede “Istanbul Yaklasimi” olarak da bilinen, reel kesim borclarini finansal yeniden
yapilandirma programi tli¢ yillik bir silire Ongoriisiiyle Haziran 2002’de uygulamaya
konmustur*®, Istanbul Yaklasimi kapsaminda 226 firmaya ait, toplam 5.1 milyar dolar

tutarinda i¢ borg yeniden yapilandiriimigtir*4,

2. Dogal Afetler Nedeniyle Ortaya Cikan Yiikiimliiliikler

Jeolojik 6zellikleri ve iklimi nedeniyle cesitli dogal afetlere maruz kalan Tiirkiye, siklikla
deprem, sel, yangin ve ¢1g diismesi gibi irili ufakl felaketlere ugrarken, bu felaketlerin siddetli

gerceklesenleri bir yandan yarattigi can kaybi basta olmak iizere muhtelif sosyal sorunlara yol

438 Giinal, a.g.m. 5.355.

43 Sener, a.g.m., 5.726-727.

440 pktas, Pekkaya, Aydogan, a.g.m., s.25.
441 Giinal, a.g.m., s.356.
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acmakta, diger yandan ise kosullu yiikiimliiliik niteliginde mali etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Tiirkiye’nin maruz kaldig1 afetlerin sayisina bakildiginda, ilk sirada %45 ile yarisina yakinini
heyelanlar olustururken; ikinci sirada %18 ile depremler yer almaktadir. Ancak ortaya ¢ikardigi
hasar agisindan incelendiginde depremlerin etkisinin ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir.
Gergekten de 1950 sonrasi donemde karsilasilan felaketler neticesinde afetzede durumuna

diisen insan sayisi, toplam afetzedelerin %55 ine karsilik gelmektedir®*2,

Bir deprem tilkesi oldugu siklikla vurgulanan Tiirkiye, tiim diinyadaki depremlerin beste
birinin yasandig1 Akdeniz-Himalaya deprem kusag: lizerinde yer almaktadir. Bu etkin deprem
kusag1 Tiirkiye lizerinden Kuzey, Giiney ve Bati ana faylar seklinde gegmekte ve yiiz
Ol¢limiiniin %93’linii kapsamaktadir. Ancak deprem agisindan bu denli riskli olmasina karsin
tarihsel olarak hatali sehirlesme neticesinde niifus yogunlugu, sanayi ve barajlarin genellikle bu
fay hatlar tizerinde insa edilmis olmasi, var olan deprem riskinin can kaybi, makroekonomi ve

kosullu yiikiimliiliikler acisindan 6nemini arttirmaktadir®43,

Aslinda Tiirkiye bu risklere yabanci bir iilke degildir. Zira 1999 yilindaki 18373 kisinin
yasamini yitirdigi 7,6 siddetindeki Marmara depremi ve 845 kisinin yasamini yitirdigi 7.2
siddetindeki Diizce depreminde sayilan s6z konusu tiim riskler oldukga trajik bir bigcimde ortaya
cikmustir. Ozellikle Kocaeli/Golciik merkezli olarak gerceklesen Marmara depremi, Tiirkiye’de
hem niifus yogunlugunun yiiksek, hem de geliskin bir sanayiye sahip bdliimiinde
gerceklesmistir. Deprem yedi ili (Kocaeli, Sakarya, Yalova, Bolu, Bursa, Eskisehir ve Istanbul)
muhtelif siddette etkilemistir. En fazla etkilenen iller olan Kocaeli, Sakarya ve Yalova olurken;
Bursa, Istanbul ve Eskisehir illeri depremden bu ii¢ sehir ile olan yogun iktisadi iligkileri
sebebiyle dolayli sekilde etkilenmislerdir. Depremin etkiledigi bu yedi ilin sanayi kenti olmasi
nedeniyle, 1998 yili GSMH’s1 igerisindeki pay1 %34,7, sanayi katma degerinden aldig1 pay ise
%46, 7°dir. Haziran 1999 itibariyle bu sehirlerden Bolu hari¢ alt1 ilin ihracati toplama,
Tiirkiye nin thracatinin %65 ini, ithalati, toplam ithalatin %72’sini olusturmaktadir. Tiirkiye’de
kullanilan elektrigin ise %28,08’1 bu bolgede kullanilmaktadir. Diger yandan bdlgenin kisi bast

geliri Tiirkiye ortalamasinin yaklasik olarak iki kati diizeyindedir®**. Nitekim Marmara

442 Oktay Gokee, Senay Ozden, Ahmet Demir, Tiirkiye’de Afetlerin Mekansal ve istatistiksel Dagilimi Afet Bilgileri
Envanteri, Ankara: T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanligi Afet isleri Genel Miidiirligi Afet Etiit ve Hasar Tespit Daire
Baskanligl, 2008, s.11.

443 Fatih Altun, “Afetlerin Ekonomik ve Sosyal Etkileri: Tiirkiye Ornegi Uzerinden Bir Degerlendirme”, Sosyal
Calisma Dergisi, C. 2,S.1, 2018, s.5.

444 {smail Aktiirk, Mesut Albeni, “Dogal Afetlerin Ekonomik Performans Uzerine Etkisi: 1999 Yilinda Tiirkiye’de
Meydana Gelen Depremler ve Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
C.7,S.1,2002, s.5.
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Bolgesinin sayilan bu ekonomik 6zellikleri nedeniyle deprem diinya tarihinin gérdiigii iktisadi
maliyetleri en agir sekizinci deprem olarak kabul edilmektedir*?®. Zaten deprem sonrasinda,

1999 yilinda GSYIH bir 6nceki yila gore %-5,1 azalmustir (Tablo 4).

Tablo 13: Marmara ve Diizce Depremlerinin Tiirkiye Ekonomisine Bazi

Maliyetleri

Maliyetler | DPT (Milyar $) | Diinya Bankas: (Milyar $) | TUSIAD (Milyar $)
Dogrudan Maliyetler
Iskan 4 3,5-5,0 1,1-3
Isletme 4,5 2,5-45 1,1-2,6
Altyap1 15 0,5-1 0,9
Dolayli Maliyetler

Katma Deger Kaybi 2,0 2-2,5 1,8-2,6
Acil Kurtarma Masraflari 0,8 - -

ikincil Etkiler
Defter Kayb1 2 - 3
Bolgedeki Is Kaybi (%) - - %20-%50
Kamu Maliyesine Etkisi 2 59 3,6-4,6

Kaynak: Sevda Akar, “Dogal Afetlerin Kamu Maliyesine ve Makroekonomiye Etkisi:
Tiirkiye Degerlendirmesi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, S.21, 2013, 5.198.

Yukaridaki Tablo 13 Marmara ve Diizce depremlerinin Tiirk ekonomisine etkisini {i¢
farkli kurum tarafindan paylasilan bazi veriler iizerinden gostermektedir. Bu verilere dayanarak
depremin dogrudan maliyetleri Devlet Planlama Teskilati’na (DPT) gore 10 milyar $ iken;
Diinya Bankasi’na gére 6,6 ile 10,6 milyar $ arasinda, Tiirkiye Sanayici ve Is Insanlar
Dernegi'ne (TUSIAD) gore ise 3,1 ile 6,5 milyar $ arasindadir. Dolayli maliyetleri ise DPTye
gdre 2,8 milyar $ iken; Diinya Bankas1’na gore 2 ile 2,5 milyar $ arasinda, TUSIAD’a gore 1,8
ile 2,6 milyar $ arasindadir. ikincil maliyet olarak DPT’ye gore 2 milyar $, TUSIAD’a gore 3
milyar $ tutarinda bir defter kayb1 orta ¢cikmistir. Ote yandan TUSIAD’a gore bu depremler
nedeniyle %20 ile %50 arasinda bir istihdam kaybi ortaya ¢ikmistir.

Kosullu yiikiimliiliikler agisindan depremlerin devlete maliyeti, DPT ye gore 2 milyar
$, Diinya Bankasi’na gore 5,9 milyar $ diizeyindeyken; TUSIAD’a gore 3,6 ile 4,6 milyar $
arasinda olmustur. Kosullu yiikiimliiliik olarak ortaya ¢ikan maliyetleri, konsolide biit¢eye
maliyeti ile yikilan binalarin yerine yenisini yapmaya doniik harcamalar, kamu bankalarinin
gorev zararlari, yerel yonetimlerin gerceklestirdikleri harcamalar ve sosyal fonlardan aktarilan
kaynaklar seklinde siralamak miimkiindiir. Konsolide biitceye maliyeti hem deprem nedeniyle
gerceklesen harcamalar hem de gelir kaybi olarak kiimiilatif sekilde diisiinmek gerekir. Yani
sira konut ingasi i¢in harcanan bedeller ile kira ve bina onarim yardimlari; alacaklarini tahsil

edemeyen kamu bankalarinin gorev zararlari; yerel yonetimlerden ve sosyal fonlardan aktarilan

445 Sevda Akar, “Dogal Afetlerin Kamu Maliyesine ve Makroekonomiye Etkisi: Tiirkiye Degerlendirmesi”,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, S.21, 2013, 5.198.
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kaynaklar dikkate alindiginda, Aktiirk ve Albeni, GSMH’ya oranla depremin devlete
maliyetini, 1999 ve 2000 yillar i¢in sirasiyla %1 ve %1,7 olarak hesaplamiglardir. Bu iki yil

boyunca kamudan aktarilan toplam kaynak 5570 milyar $ tutarida olmustur®4®,

Tiirkiye acisindan konuya verilebilecek bir baska 6rnek ise tezde bu satirlar yazilirken
devam etmekte olan korona viriis salginidir. Ilk defa 2019 yilmin Aralik ayinda Cin’de goriilen
ilk vakalardan kisa siire sonra viriis diinya geneline yayilmis, sadece gegen birkag ayin ardindan
2020 y1linin Mart ayinda Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmis ve bu pandemi
KOVID-19 (COVID-19) salgini olarak isimlendirilmistir.

Ulkeler salgin karsisinda iktisadi, mali ve sosyal yapilarina uygun cesitli dnlemler alirken;
en yaygin onlem muhtelif katilikta uygulanan tecrit tedbirleri olmustur. Devletler tecrit
uygulamalariyla vatandaslarinin temas ettigi ve etkilesime gectigi insan sayisini azaltmayi
hedeflemislerdir. Tiim bu izolasyon tedbirleri toplam talepte keskin bir azalmay1 beraberinde
getirmistir. IMF Biiylik Buhran’dan bu yana yasanan en siddetli durgunluk olarak adlandirdig:
bu siireci, “biiyiik tecrit” olarak isimlendirmistir. Gergekten de salgin nedeniyle iktisadi
faaliyetler biiyiik Olclide askiya alinirken; kamuoyu bu durumu “ekonomilerin kapanmasi”
seklinde ifade etmistir. Diinya ekonomisi 2020 yilinda %4,2 daralirken; AB’inde GSYIH’daki

azalma %06,2’yi bulmustur.

Salgin Tiirkiye’yi de etkisi altina almis ve karantina tedbirleri basta olmak iizere, iller
aras1 ve uluslararasi seyahat kisitlamasi, restoran, kafe vb. hizmet sektoriinde faaliyet gésteren
isletmelerin gecici siireligine kapanmasi gibi bir¢cok Onlemin birlikte uygulanmasina yol
acmistir. Ekonomik faaliyetlerdeki bu sinirlamanin kiiresel 6l¢ekte de uygulanmasi, i¢ talebin

yan1 sira dis talebin de zayiflamasina yol agmistir®*’,

Diger taraftan bu afet hali hazirda devam ettigi i¢in kamuya ikincil maliyetler seklinde
ortaya ¢ikardigi kosullu yiikiimliiliikler heniiz bilinememektedir. Ancak bu yiikiimliiliiklerin
tutarmin oldukga biiyiik olmasi beklenmektedir. Ciinkii salgin siirecinde kamu bankalarindan
kullandirilan diisiik faizli kredilerin hacminde bir artis oldugu bilinmekte ve bu kredilerin geri

448

O0denmesinde sorunlar yasanacagi tahmin edilmektedir**®. Kamu bankalarinca verilen kredilerin

geri ddenmesi noktasinda yasanacak problemler ise sz konusu bankalarin gérev zararlarini

446 Aktiirk, Albeni, 2002, ss.9-10.

447 Gonca Giingdr Goksu, “Kiiresel Salgina Yoénelik Alinan Mali Onlemlerin Biitce ve Borglanma Uzerine Etkileri”,
Covid-19: Kiiresel Pandeminin Ekonomik ve Mali Etkileri, Ed. Harun Kiligaslan, Ankara: Gazi Kitabevi, 2020, 5.82.
448 Fatih Ozatay, “Toparlanma Basladi mi?”, Diinya Gazetesi, 23 Haziran 2020, https://www.dunya.com/kose-
yazisi/toparlanma-basladi-mi/473279, (26.11.2020).
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arttirmast anlamina gelecektir. Bu konu iizerine ilerleyen donemlerde, salgimin kamuya ve
ekonominin geneline maliyetini ortaya koyacak raporlarin yayinlanmasi ve yani sira akademik

calismalarin ortaya konmasi1 gerekmektedir.

Dogal afetlerin kamu maliyesinde kosullu yiikiimliiliik olarak kabul edilmesi, boylece
ortaya ¢ikan maddi zararin bir boliimiiniin veya tamaminin hiikiimetlerce tistlenilmesi sosyal
devlet anlayisinin geregidir. Nitekim anlayisa gore devletin, vatandaslarinin felaket sonucu
kars1 karsiya kaldig1 hasar1 en azindan kismen de olsa telafi etmesi beklenmektedir. Ancak bu
konuda hiikiimetler tarafindan alinabilecek bazi erken Onlemler, afet yasandiginda ortaya
cikabilecek maddi kaybin, dolayisiyla kosullu mali yiikiimliiliigiin azaltilmasina yardimci
olabilecektir. Ozellikle dogal afetlerin engellenemez ve zamanlamasinin dnceden bilinemez
niteligi gbéz Oniine alindiginda, s6z konusu erken Onlemler hiikiimetlerin dogal afetler

karsisindaki tek miicadele araci haline gelmektedir.

Bu onlemlerin basinda altyapiin gili¢lendirilmesi ve beseri sermayenin arttirilmasi
gelmektedir. Gelismis ve saglam bir altyapinin varligi hem afetlerde yasanan oliim ve
yaralanmalar1 azaltacak hem de maddi hasarin daha az olmasina imkan verecektir. Artan beseri
sermaye neticesinde ise kisiler daha yiiksek biling ve refah diizeyine bagli olarak nispeten
giivenli yerlerde yasama tercihinde bulunurken; ayrica afet sirasinda hazirlik ve tahliye
planlarina uyum gosterme ve iletisim becerileri sayesinde can kaybi1 ve maddi hasar

azalacaktir*.

Yan sira sigortacilik sisteminin gelistirilmesi ve finansal derinlesmenin arttirilmasi afet
sonrasi kosullu yiiktimliilikleri hafifletecek tiirden diger onemli politikalardir. Alternatif afet
finansman segenekleri de denilen bu politikalar arasinda zorunlu afet sigortasi ile mali risk 6zel
kesime transfer edilerek, bireylerin fona katilim: saglanirken; finansal derinlesme ile ortaya
¢ikan hasarin onarimi i¢in gereken kaynak hiikiimetlerce daha uygun sartlarda borglanilarak

temin edilmektedir*>°,

Almabilecek bu gibi tedbirler neticesinde felaketin ardindan ortaya cikabilecek mali
kaybin daha sinirli olmasi beklenirken; mali alan korunabilecegi icin afetzedelere ayrilabilecek
kaynak miktar1 da artacak, boylelikle dogal afet sonrasi daha hizli bir toparlanma

yasanabilecektir.

449 Dikmen, a.g.t., 5.164.
450 Sevda Akar, Dodal Afetlerin Kamu Maliyesine Etkisi Tiirkiye Ornedi, (Doktora Tezi), istanbul: T.C. Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2013, s5.101.
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3. Biitce Dis1 Kamu Kesiminin Finansman Ihtiyaci

Tiirkiye’de 5018 sayili Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu’ndan 6nce yiiriirliikte
olan 1050 sayili Muhasebei Umumiye Kanunu kapsaminda genel biit¢e, katma biitge, konsolide
biitce, 0zel biitce, 6zerk biitce, doner sermaye isletmeleri biitgeleri ve fonlar olmak {izere ¢ok
sayida farkli biitce varken; 5018 sayili kanunun ytiriirliige girisi ile birlikte biit¢ede birlik ilkesi
saglanmis ve merkezi yonetim biitcesi, sosyal giivenlik biitcesi ve mahalli idareler biit¢cesinden

meydana gelen tek bir genel ydnetim biitgesi olusturulmustur®?,

Ote yandan evrensel olarak hem teoride hem pratikte genellikle biitce denildiginde
merkezi yOnetim biitgesi, biitce agigr denildiginde de merkezi yOnetim biitce agig1 kast
edilmektedir. Calismada biit¢e dis1 kamu kesimi ile ifade edilen merkezi yonetim biitgesi
disinda kalan kamu kuruluslarinin agiklaridir. S6z konusu agiklarin varligi, kamu kesimi borg
stokunun ve biitce agiginin 6ngoriilen diizeyden sapmasina ve siirdiiriilebilirlik sorunlarina yol
acarken; KKBG’nin 6nemli bir bileseni olabilmektedir. Tiirkiye’de biit¢e dis1 kamu kesiminin
finansman ihtiyaci denildiginde biitce dis1 fon uygulamalari, yerel yonetimlerin, kamu iktisadi
tesebbiislerinin, doner sermayeli isletmelerin ve sosyal giivenlik kurumunun agiklari

anlasilmaktadir.

Ancak sosyal giivenlik agiklarmin kosullu yiikiimlilik olup olmadig: literatiirde bir

2 Pennacchi*® ve

tartisma konusudur. Nitekim literatiirdeki erken c¢alismalardan Towe®
Feldman®* sosyal giivenligin diger biitce disi kamu kesiminden, o6zellikle de etkileri
bakimindan farkli olmadigimmi ve ortiik kosullu yiikiimliiliik oldugunu iddia etmektedir.
Polackova ise sosyal gilivenlik aciklarinin meydana getirdigi etkinin diger biitce disi kamu
kesimi ile olan benzerligini kabul etmekte ancak dogrudan ortiik yiikiimliilik olarak ele
almaktadir. Ciinkii Polacova’ya gore sosyal giivenlik aciklar diger biitce dis1 kamu kesiminin
aksine ¢ogunlukla zaman igerisinde niifusun yaslanmasi gibi sebeplere dayali olarak ortaya
¢ikmaktadir ve bu nedenle hiikiimetlerce Ongoriilebilir niteliktedir. Calismada Polackova
tarafindan yapilan bu agiklama kabul edilmekle birlikte, bir¢ok calismada Tiirkiye’de sosyal

giivenlik agiklariin biitge ag181 ve KKBG iizerinde 6nemli bir baski unsuru oldugu ve agiklarin

41 Mensure Kolgak, “Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunun Tiirk Mali Sistemine Getirdikleri (5436 Sayili
Kanun Degisiklikleriyle)”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.7, S.1, 2006, 5.376.

42 Towe, a.g.m., 1990, p.4.

433 George G. Pennacchi, “Pension Guarantees: A Methodology for Assessing Fiscal Risk”, Government at Risk,
Ed. Hana Polackova Brixi, Allen Schick, New York: Oxford University Press, 2002, p.283.

434 Ron Feldman, “Government Insurance Programs: Risks and Risk Management”, Government at Risk, Ed.
Hana Polackova Brixi, Allen Schick, New York: Oxford University Press, 2002, p.335.
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niifusun yaslanmasindan ziyade sistemin sorunlu tasarimindan kaynaklandig1 iddia
edilmektedir. Iste bu nedenle sosyal giivenlik agiklar1 da biitce dis1 kamu kesiminde bir kosullu
yiikiimliilik olarak ele alinmistir. Diger taraftan doner sermayeli isletmelerin finansman
agiklarmin GSYIH ya oranla oldukga az ve KKBG iizerindeki etkisinin ise hayli sinirli olmasi

nedeniyle g6z ardi edilmistir.

a. Biit¢e Dis1 Fon Uygulamalari

Fonlar spesifik bir amacin veya birbirine yakin amaglar grubunun gergeklestirilmesi i¢in
belirli kaynaklarin toplandig1 ve harcandigi, biitce ile baglantili veya tamamen biitgenin disinda
kamusal nitelikli dzel hesaplardir®®. Tiirkiye’de ilk defa 1936 yilindaki Istikrar Fonu” ile
baslayan fon uygulamalari, 6zellikle 1980’li yillarda ivme kazanmistir. Fon uygulamalari ile
kamu hizmetlerinin konsolide biit¢e disinda ve Kanun Hitkmiinde Kararnameler ile gériilmesi
imkan1 saglanmis, boylelikle hiikiimetlerce biirokrasinin yiikii hafifletilmeye c¢alisilirken,

kamunun denetimi disinda kaynak elde etme ve kullanma imkan1 saglanmistir®°®,

1980 sonrasinda fonlarin sayisindaki hizli artis, kaynaklarin ¢esitliligi, karmasik yap1 ve
harcamalarin biit¢e disindan yapilmasi fonlarin izlenmesini ve takibini giiclestirmistir. S6z
konusu artig 6yle hizli olmustur ki 1980-1983 arasinda her yil ortalama alt1 fon ya da her iki
ayda bir fon kurulur hale gelmis, 1984-1990 aras1 donemde bu istatistik daha da hizlanmis ve
yilda ortalama yedi fon veya her yedi haftada bir yeni fona yiikselmistir. Nitekim 1990 yilina
gelindiginde fon sayis1 104’e ulagsmis ve artik nerdeyse her bir kamu hizmeti ayr1 bir fona konu

hale gelmistir®’.

Hal boyleyken daha dnceleri finansman fazlasi veren fonlar, 1989 yilindan itibaren agik
vermeye baslamistir. S6z konusu agiklarin ise dnemli bir kismi konsolide biitceden finanse
edilmis ve KKBG’nin artiginda rol oynamistir. 2005 yilinda 5018 sayili Kamu Mali Y 6netimi
ve Kontrol Kanunu ile mali disiplini ve seffafligi zedeledigi gerekgesiyle fonlarin ¢ogu
kapatilmis, bazilar1 da biitge icerisine dahil edilmistir**®. Gergekten de asagidaki Tablo 14’ e

bakildiginda bu diizenlemeden sonra fon finansman ihtiyacinin azaldigi gériilmektedir.

Tablo 14: Tiirkiye’de Fon Aciklar1 (1987-2020)

455 0guz Oyan, Ali Riza Aydin, Tiirkiye’de Maliye ve Fon Politikalari: Alternatif Yénelisler, Ankara: Adim Yayincilik,
1991, 5.113.

456 Giilay Akgiil Yilmaz, Ahmet Yilmaz, Tiirkiye’de Bor¢ Sarmali ve Makro Ekonomik istikrar, istanbul: Arikan
Basim Yayim Dagitim, 2007, s.43.

47 Oyan, Aydin, a.g.e., s.114.

48 Yilmaz, a.g.e., s.153.
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Yillar Fonlarin Finansman | Yillar Fonlarin Finansman
Gereksinimi/GSYTH (%) Gereksinimi/GSYTH (%)

1987 0,6 2004 -0,33

1988 0,6 2005 -0,45

1989 -0,4 2006 -1,33

1990 -0,6 2007 -0,82

1991 -0,9 2008 0,04

1992 -1.3 2009 0,03

1993 -0,9 2010 -0,04

1994 -0,9 2011 -0,09

1995 -0,6 2012 -0,41

1996 -0,1 2013 0,14

1997 0,00 2014 0,07

1998 0,04 2015 -0,44

1999 0,49 2016 0,16

2000 -0,86 2017 0,28

2001 -0,33 2018 0,13

2002 0,00 2019 0,02

2003 -0,13 2020 0,03

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligindan Elde Edilen Verilerle Hazirlanmistir.

Bugiin i¢in faaliyetlerini siirdiiren fon sayist olduk¢a azalmistir. Bu fonlar, Savunma
Sanayii Destekleme Fonu (kurulus tarihi 1985), Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu (kurulus
tarihi 1988), Sosyal Yardimlasma ve Dayanigsmayir Tesvik Fonu (kurulus tarihi 1989) ve
Ozellestirme Fonu (kurulus tarihi 1994) olacak sekilde dért tanedir.

Ote yandan, 1983 yilinda kurulan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve 2016 yilinda
kurulan Tirkiye Varlik Fonu adlarinda bulunan fon sézciigii nedeniyle kamuoyunda bir
karisikliga neden olmaktadir. Bu fonlardan TMSF, ilk olarak TCMB biinyesinde geleneksel bir
fon statiisiinde kurulmus, 1994 yilinda yetkileri genisletilmis, 2003 yilinda ise fon olmaktan

cikarak kamu tiizel kisiligi haiz bir kurum olarak ézerk statiiye kavusturulmustur®®®.

Tiirkiye Varlik Fonu ise anonim sirket statiisiinde olup, kendisine tahsis edilen baz1 kamu

gelirlerini finansal yatirimlarda degerlendirerek ilave gelir elde etmek amaciyla kurulmustur®®,

439 https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Info/tarihce.tr, (09.12.2020).
460 Meltem Kayiran, “Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaglari ve Yapisi Uzerine Bir Degerlendirme”, Egitim
Bilim Toplum Dergisi, C. 14, S. 56, 2016, s.78.
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Bu haliyle ¢alismada ele alinan fonlardan ayrisan Tirkiye Varlik Fonu, finans kesiminde

faaliyet gosteren bir kamu isletmesi niteligindedir.

Tirkiye’de biit¢e dis1 fon uygulamalan ile ilgili olarak buraya kadar anlatilanlardan,
bugiin i¢in fon kaynakli 6nemli bir kosullu yiikiimliiliik meselesi olmadigi ve bu konunun daha

ziyade 1980°li ve 1990’11 yillarda kamu maliyesi igin sorun yarattigi ¢ikarimi yapilabilir.

b. Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Finansman Ihtiyaci

Tiirkiye’de yasal mevzuattaki karmasiklik agisindan kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT’ler)
ile ilgili tek bir tanim yapmak giictiir. 1984 tarihli 18435 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’ye gore KiT, kamu iktisadi kuruluslar1 (KiK’ler) ve
iktisadi devlet tesekkiillerinin (IDT’ler) ortak ad1 olup, miilkiyetinin tamami kamuya ait piyasa
kosullarinda faaliyet gosteren kamu isletmeleridir. Bu tesebbiisler, miiessese, bagli ortaklik ve
istirak seklindeki faaliyetlerle yiiriitilmektedir®®. Aym KHK’ya gore KiK’ler, tekel
niteligindeki mallar ile ¢esitli temel mal ve hizmetleri tiretmek tizere kurulan ve kamusal fayda
niteligi agir basan KiT’ler iken; IDT’ler piyasadaki arz talep dengesini gdzeterek iiretim

yapmak {iizere tesis edilmis, karlilik amac1 6n planda bulunan KiT’lerdir*®?.

Diger taraftan, Anayasa’nin “Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Denetimi” baslikl1 165.
maddesinde KIiT’ler “Sermayesinin yarisindan fazlasi dogrudan dogruya veya dolayli olarak
Devlete ait olan kamu kurulus ve ortakliklar1” seklinde tanimlanmaktadir. 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’nda ise mevzuattaki en genis tanim yapilmistir. Bu Kanunda devlete, il 6zel
idarelerine, belediyelere, diger kamu idarelerine ve kuruluslarina ait veya bagli olup faaliyetleri
devamli bulunan ticari, smmai ve zirai isletmeler “iktisadi kamu kuruluslar™ olarak

tanimlanmistir*®2,

Tiirkiye’de kamu iktisadi tesebbiislerinin faaliyetleri Hazine ve Maliye Bakanligi
biinyesindeki Kamu Sermayeli Kurulus ve Isletmeleri Genel Miidiirliigii'nce izlenmekte,
bunlarla ilgili istatistiki veri toplama ve raporlama iglemi s6z konusu kurumca yapilmaktadir.
Hangi kurumlarm KIT adi altinda Bakanlik tarafindan takip edilecegi ise 2009 tarihli 27261

sayill “Kamu Isletmelerinin Faaliyetlerinin Izlenmesi ve Raporlanmasma Dair Teblig”

461 Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname (18435 S. KHK), Md.2, Resmi Gazete, 233,
18 Haziran 1984.

462 Tyrgay Berksoy, “Tirkiye’de Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Finansmani ve Bu Aciklarin Finansmani”, Kamu
Kesimi Finansman Aciklari, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya/Turkiye, 14-18 Mayis 1994, s.230.

463 T C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019 Kamu isletmeleri Raporu, Kamu Sermayeli Kurulus ve isletmeleri Genel
Miudarliga, Ekim 2020, s.4.
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tarafindan belirlenmistir. Buna gére KiT ler, sermayesinin yarisindan fazlas1 kamu kurum ve
kuruluglarina ait olan veya faaliyet alani itibariyla ticari nitelik tasiyip Sayistay tarafindan

464

denetlenen isletmeler olarak sinirlandirilmistir®™®. Calismada Hazine ve Maliye Bakanligi’nin

veri seti kullanildig1 i¢in bu tanim kabul edilmistir.

Tiirkiye’de biiyiik cogunlugu 1933-1962 yillar1 arasinda kurulan KiT’ler, dzellikle
kalkinmanin 6nem kazandigr planli donemde sermaye birikiminin, nitelikli isgiiciiniin ve
girisimci sayisinin yetersiz oldugu Tiirkiye’de ekonomiye yon vermenin Oonemli bir araci
olmustur. Nitekim KiT’ler 1970’1i yillarin sonuna gelindiginde kaynaklarin verimli alanlara
yonlendirilmesinde oynadiklar1 rol sayesinde iiretim, isttihdam ve teknolojiye olumu katkilar

koymuslardir®®®,

Ancak 1980 sonrasi ekonomiye hakim olan Neoliberal politikalar neticesinde degisen
algi, devletin ekonomideki roliiniin sinirlandirilmasi ve 6zel girisimciligin 6n plana ¢ikarilmasi
yoniinde olmustur. Béylece KiT’lerin 6zellestirilmesinin gerekliligi siklikla vurgulanmaya
baslanmistir. Ozellestirme lehine ve KiT’ler aleyhine kullanilan temel argiimanlar ise soz
konusu igletmelerin biirokratik ve hantal bir yapiya sahip oldugu, siyasetin tesirinde oldugu,
etkinlikten uzak tiretim gergeklestirdigi, gizli issizlik yarattigi ve siirekli zarar ederek biitce
agigina ve kamu borg stokuna olumsuz katki koydugu seklinde olmustur. Oyle ki 1980’li
yillarin basindan itibaren bir KiT kamburundan sz edilmeye baslanmistir®®®, Tiirkiye’de KiT
sayist 1980 sonras1 donemde ozellestirmeler neticesinde azalma egilimine girmis, 6zellikle

1990’11 yillarda ve 2000°1i yillarin basinda bu egilim daha da hizlanmistir®®’,

Asagidaki Tablo 15, KIT lerin 1987-2020 yillar1 arasinda finansman geregini ve biitceden
gerceklestirilen transferlerin boyutunu gostermektedir. KIT lerin belirli bir yildaki hasilat ile
giderleri arasindaki fark, igletme kar ya da zararini olusturur. Ayrica bu tesebbiisler, kamusal
yarar ve yahut sosyal politikalar geregi gorev zarari ile karsilasabilirler. Isletme kar/zararmna
gdrev zararlar1 dahil edildiginde tahakkuk eden gorev zararina ulagilir. Isletme zararina
KiT’lerin yeni yatirim igin duyduklari finansman ihtiyacinin yani sira stok ve sabit kiymet
degisimleri, istirakler, sermaye artislar1 ve fonlara iligkin kanuni 6demeler de dahil edildiginde,

KIT borglanma geregine ulasilmaktadir®®®,

4 pgr., s.4.

465 Yilmaz, Yilmaz, a.g.e., s.31.
466 5akal, a.g.e., s.113.

467 Kepenek, a.g.e., 5.280.

468 Yilmaz, a.g.e., s.144.
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Tablo 15: Tiirkiye’de KIT Aciklar (1987-2020)

Yillar KIiT Biitce Destegi Sonras1 | Yillar KIT Biitce Destegi Sonrasi
Finansman KiT Finansman Finansman KiT Finansman
Gereksinimi/ | Gereksinimi/GSYIH Gereksinimi/ | Gereksinimi/GSYIH
GSYiH (%) GSYIiH (%) (%)
(%6)%6°

1987 2,93% 2,47% 2004 -0,44% -0,75%
1988 2,07% 1,45% 2005 0,16% -0,13%
1989 1,83% 1,27% 2006 0,30% -0,37%
1990 3,55% 3,11% 2007 0,21% -0,12%
1991 4,33% 2,62% 2008 0,53% 0,01%
1992 3,98% 3,32% 2009 0,16% -0,39%
1993 3,74% 2,58% 2010 -0,08% -0,61%
1994 1,87% 1,39% 2011 0,37% -0,20%
1995 -0,05% -0,58% 2012 0,38% -0,05%
1996 0,33% 0,02% 2013 0,34% -0,25%
1997 0,89% 0,46% 2014 0,74% 0,01%
1998 1,27% 0,92% 2015 0,41% -0,06%
1999 2,17% 1,64% 2016 0,07% -0,33%
2000 2,03% 1,35% 2017 0,31% -0,07%
2001 0,52% -0,13% 2018 0,46% 0,05%
2002 -0,34% -1,07% 2019 0,69% 0,22%
2003 -0,36% -0,87% 2020 - -

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilen verilerle hazirlanmustir.

Tablo 15 incelendiginde KIT lerin ele alinan dénemin baslangici olan 1987 yilindan 2002

yilina kadar, 1995 yil1 hari¢ diizenli olarak agik verdigi goriilmektedir. Ortaya ¢ikan agiklar ise

blitceden gergeklesen transferler yardimiyla azaltilmis, agik ile transfer arasindaki fark ise

bor¢lanmak suretiyle kapatilmistir. Yani soyle ki 1987, 1991, 1996 ve 2001 yillar1 i¢in ortaya

¢ikan aciklarin sirasiyla %15,7, %39,5, %94 ve %125’1 biitgeden karsilanmis ve gergeklestirilen

transfer oraninda biitce agigina olumsuz yénde katki koymustur. Diger taraftan KIT lerin kamu

borcuna dogrudan etkisi 1987 yilinda %2,47 iken; 1990, 1991, 1992 yillarinda zirveye ¢ikmis

ve sirastyla %3.11, %2,62 ve %3,32 diizeyine kadar yiikselmistir. Sonraki yillarda diisme

egilimine girmis, ancak 2001 krizi oncesi kamu bankalarinin artan gérev zararlari nedeniyle

yeniden artisa gecmistir.

469 KIT finansman gereksinimi/GSYiH oraninda negatif degerler KiT’lerin genel dengesinde olusan fazlalarin,

pozitif degerler ise aciklarin GSYiH’ya oranini géstermektedir.
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2001 krizi sonrast GEGP ile ortaya konan mali disiplin hedefi kapsaminda
ozellestirmelere agirlik verilmis ve ilerleyen yillarda KIiT agiklarmin énemli diizeyde 6niine
gecilmistir. Gercekten de 2001- 2017 yillar1 arasinda biitge transferi sonras1 KiT acig1 sadece
2008 ve 2014 yillarinda olmus, yani bu iki y1l haricinde KIiT’ler kamu borcundaki artisa katki
saglamamistir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda yeniden agik belirmis ve borg artisina, oldukca
siirh diizeyde bile olsa katki saglar hale gelinmistir. Ozetle Tiirkiye’de KiT’lerin ciddi bir
kosullu ytikiimliilik yaratma potansiyeli hayli zayif goriinmektedir. Bunda oOzellestirme

tedbirleriyle azaltilan KIT sayisinin énemli bir etkisi oldugu sdylenebilir.

c. Yerel Yonetimlerin Finansman Thtiyaci

Gliniimiizde yerel yonetimlerin mali agidan giiclendirilmesi gerektigi genel kabul gormiis
bir yaklagimdir. Bu giiglendirme ise mali yerinden yonetim, mali federalizm veya mali 6zerklik
kavramlar1 altinda adlandirilmakta olup, temelde idareler arasi bir finansal iliskiler
meselesidir‘’. liskiler yerel, bolgesel ve merkezi idare gibi farkli kademelerdeki yonetimler
arasinda (dikey iligkiler) olabilecegi gibi, bolgesel ve federal devletler gibi aymi idari
kademedeki yonetimler arasinda (yatay iliskiler) da olabilmektedir. Ancak s6z konusu mali
iliskiler ister tniter, ister federal devletlerde olsun, mali denklestirme veya mali tevzin olarak

ifade edilmektedir®’?,

Mali yerinden yonetim sisteminde kurallar1 anayasal rejim ve yasal diizenlemeler
belirlemektedir. Bu kapsamda idarelerin gorevleri, gelir kaynaklari, bor¢lanma, bagis ve
yardimlarin esaslari, anayasada yer almak zorundadir. Mali yerinden yOnetimin
giiclendirilmesinin arka planinda ise harcamalarin yerel halkin gézii 6niinde gergeklesecegi icin
seffaf hale gelecegi; vergi oranlarmin halka yakin sekilde belirlenmesi ile hizmet sunum
kalitesinin iyilesecegi ve kaynaklarin etkin yonetilecegi varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica
yerel yoneticilerin halka hesap verme egiliminin daha yiiksek oldugu ve bu sayede verdikleri
kararlardan sorumluluk hissedecegi diisiiniilmektedir®’?. Nitekim uygulamada da iilkelerin
gelismislik diizeyi yiikseldik¢e yerel yonetimlerin mali agidan gii¢lendikleri ve finansman

kaynaklarmin gesitlendigi goriilmektedir®’>,

470 Nihat Falay, “Yerel Yénetimlerin Finansman Aciklari”, Kamu Kesimi Finansman Aciklari, X. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Antalya/Tirkiye, 14-18 Mayis 1994, s.208.

471 Ozhan Cetinkaya, Mahalli idareler Maliyesi, 5. b., Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, 2015, s.21.

472 Dilek Dileyici, Tarik Vural, “idareler Arasi Rekabet ve Mali Yerinden Yénetim” Yeni Maliye, Ed. Coskun Can
Aktan, Ahmet Kesik, Dilek Dileyici, Ankara: T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanhgi, 2012, s.240.
473 Sakal, a.g.e., s5.125-126.
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Tiirkiye’de yerel yonetim gelirleri, merkezden saglanan transferler, belediyelerin 6z vergi
gelirleri ve bagis, yardim ve isletme gelirleri gibi vergi dis1 gelirleri niteleyen ti¢ farkli ana
kaleme dayanmaktadir. Ancak Tiirkiye’deki durumun mali yerinden yonetime tezat teskil ettigi,
ozellikle belediyelerin finansman kaynaklarinin olduk¢a siirli oldugu ve hizmet sunumunun

biiyiik 6lciide merkezi yonetimden saglanan transferlerle yapildigi bilinmektedirt’*

. Gergekten
de Tiirkiye’de belediyelerin tek 6z vergi geliri toplama yetkisi kendisine tahsis edilen emlak
vergisi geliridir. Buna karsilik her ay genel biitce vergi gelirlerinin ortalama %1,5’1 yerel

yonetimlere dikey mali iliskiler kapsaminda tevzin yoluyla aktariimaktadir®’.

Belediyelerin sinirhi gelir kaynaklarina ek olarak 1950°1i yillardan baslayan ve 1980’li
ve 1990’11 yillarda hiz kazanan kdyden kente plansiz go¢ neticesinde, sehir niifusunun hizl
artis1 ve yani sira yasam standardinin yiikselmesi ile birlikte kent hizmetlerine olan talebin
farklilagmasi ve ¢esitlenmesi yerel yonetimlerin finansman sorunlarinin derinlesmesinde etkili

diger faktorler olmustur®’®.

Tablo 16: Tiirkiye’de Yerel Yonetim Aciklar: (1987-2020)

Yillar | Yerel Yonetim Finansman | Yillar | Yerel Yonetim Finansman
Gereksinimi/GSYIH (%) Gereksinimi/GSYIH (%)

1987 0,3 2004 -0,1

1988 0,3 2005 -0,1

1989 0,2 2006 0,2

1990 0,0 2007 0,4

1991 0,2 2008 0,6

1992 0,6 2009 0,4

1993 0,5 2010 -0,1

1994 0,3 2011 -0,2

1995 0,2 2012 0,0

1996 0,2 2013 0,1

1997 0,2 2014 -0,1

1998 0,3 2015 0,1

1999 0,3 2016 0,4

2000 0,3 2017 0,5

2001 0,2 2018 0,6

2002 0,1 2019 0,2

2003 0,3 2020 0,2

474 Ahmet Ulusoy, Tekin Akdemir, “Yerel Yénetimlerin Finansman Sorunlarinin Céziimiinde Motorlu Tasitlar
Vergisi Onerisi” Sosyoekonomi Dergisi, C.19, S.19, 2013, 5.89.

475 Cetinkaya, a.g.e., 5.84.

476 Sakal, a.g.e., s.121.
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Kaynak: Strateji ve Biit¢e Bagkanligi

Yukaridaki Tablo 16, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin bor¢lanma gereksinimi GSYIH’ya
oranla gostermektedir. Tabloya bakildiginda belediyelerin genel biitceden yapilan transferlere
ragmen ortaya ¢ikan aciklarin azimsanmayacak diizeyde oldugu goriilmektedir. Hatta ele alinan
donem boyunca nispeten istikrarli seyreden mahalli idarelerin finansman gereksiniminin, yillar
icerisinde KKBG’deki olumlu gelismeler karsisinda goreli dneminin arttigr sdylenebilir.
Ornegin 1987 yilindaki toplam kamu acigmin %13’ii mahalli idarelerden kaynaklanirken,
1990’11 yillarda yiikselen KKBG nedeniyle bu oran 1999 yilinda %0,3’e kadar inmistir.
llerleyen yillarda KKBG’deki énemli iyilesmeler neticesinde mahalli idare aciklar1 dikkat
cekici olmaya baslamustir. Ozellikle 2008 ve 2016 yillarinda toplam acigin %40°1 mahalli

idarelerden kaynaklanirken; 2019 yilinda bu oran %22 diizeyinde olmustur.

Dolayisiyla Tiirkiye’de yerel yonetimlerin kamu borg stokuna etkisi hi¢ de azimsanacak
gibi goriinmemektedir. Ote yandan biitceden yapilan mali transferler de dikkate alindiginda,
yerel yonetimlerin genel yonetim biitce agiklarina dogrudan, merkezi yonetim borg stokunu ise
dolayli yonden arttirict etkisi oldugu ayrica tahmin edilebilir. O halde yapilmasi gereken,
Tiirkiye’de yerel yonetimlerin sosyal faydayr maksimum kilacak hizmet iiretim diizeylerini
tespit etmek ve bu hizmetin finansmanini belediye 6z gelirleri ile saglayacak mali sistemi

tasarlamak ve boylelikle merkezi yonetime olan iktisadi bagimlhilig azaltmaktir*’’.

d. Sosyal Giivenlik A¢iklart

Gilintimiizde temel ve vazgegilmez bir insan hakk: olarak kabul edilen sosyal giivenlik
sistemleri, kurulduklan {ilkelerde ¢ogunlukla saglik hizmetlerine erisim gilivencesi ve ileri
yaslarda gelir giivencesi saglama gorevlerini iistlenmislerdir®’®. Temel amaci, toplumdaki
bireyleri miimkiin oldugunca insan onuruna yarasir bir hayat standardina kavusturmak olan
sosyal giivenlik?’®, hicbir ayrim gdzetmeksizin herkesin ekonomik ve sosyal yasamim

kapsayacak bicimde, hal ve gelecegin giivence altina alinmasi olarak tanimlanmaktadir®®,

477 [zzettin Onder, Hiilya Kirmanoglu, “Kamu Agiklarinin Tanimlanmasi, Olciimii ve Etkileri”, X. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Antalya/Tirkiye, 14-18 Mayis 1994, s.57.

478 Nurhan Yentiirk, Sosyal Yardimlardan Giivenlige Tiirkiye’nin Kamu Harcamalari (2006-2017), istanbul:
istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2018, s.71.

479 yysuf Alper, Sosyal Giivenlik Uzerine Yazilar, Ankara: Tiirk Metal Sendikasi Yayini, 2019, s.481.

480 Kamil Tigen, “Tirkiye’de 1980 Sonrasi Sosyal Giivenlik: Kurumlarin Mali Yapisi ve Gelisimi”, Kamu Kesimi
Finansman Aciklari, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya/Turkiye, 14-18 Mayis 1994, s.296.
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Sosyal refah devleti anlayisinin bir geregi olan sosyal giivenlik sistemi, gerek sistemin
kurgusundan gerekse de aktiieryal dengesizliklerden kaynaklanan nedenlerden dolayr kamu
kesimi agiklarin1 dogrudan etkilemekte ve ekonomi iizerinde istenmeyen sonuglar

dogurabilmektedir®?,

Sistemin finansmaninda benimsenen ve temel farki toplanan primlerin harcanma dénemi
olan baslica iki yontem vardir. Bunlardan ilki fon biriktirme yontemi de denilen kapitilizasyon
yontemidir. Kapitalizasyon yonteminde, primler belirli bir donemde kisinin hesabinda veya
ortak bir fonda toplanirken, harcanmasi ilerleyen donemlerde gerceklesmektedir. Dagitim
yontemi olarak adlandirilan ikinci yontemde ise primlerin herhangi bir fonda toplanmasi s6z

482 Hiikiimetler

konusu olmayip, cari dénem i¢in alinip, aynt donemde harcanmaktadir
acisindan dagitim modelinin kosullu yiikiimliiliik olarak diigiiniilmesi daha uygundur. Ciinkii
bu yontemde ortaya ¢ikabilecek ylikiimliiliiklerin 6ngoriilebilirligi diger yonteme gore daha
giictiir*®®, Tiirkiye’de ise sosyal giivenligin finansmaninda benimsenen yontem ilk kurulus
yillarinda kapitilizasyon yontemi iken, ilerleyen yillarda diinyadaki egilimlere de paralel

sekilde dagitim modeli olmustur?®.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik agiklari, sosyal giivenlik kuruluslarinin (Emekli Sandigi,
Sosyal Sigortalar Kurumu ve BAG-Kur) mali yapisindaki bozulmaya bagl olarak 199011
yillardan itibaren artis gdstermeye baglamis ve KKBG’nin 6nemli bir unsuru haline gelmisgtir*®,
Nitekim bu soruna ¢dziim arayislart uzun yillar devam etmistir. 2006 yilina gelindiginde 5502
sayili Sosyal Giivenlik Kurumuna Iliskin Bazi Diizenlemeler Hakkinda Kanun ile Sosyal
Giivenlik Kurumu (SGK) olusturulmus ve ii¢ sosyal glivenlik kurumunun yani sira, Yesil Kart
programinin da adi1 degistirilerek SGK altinda birlestirilmistir. 2008 yilinin sonunda yiiriirliige
giren 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu diizenlemesiyle de

SGK’nin topladig1 prim gelirlerinin arttirilmas1 amaglanmistir®®,

Tablo 17: Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Aciklar: ve Biitceden Yapilan Transferler

Yillar Sosyal Giivenlik Biitceden Yapilan | Yillar Sosyal Giivenlik Biitceden Yapilan

Finansman Toplam Finansman Toplam

“81Yilmaz, a.g.e., s.151.

482 T{ilin Canbay, Muslim Demir, “Turkiye’de Sosyal Glivenlik Aciklari ve Sosyal Glivenlik Ahlaki”, Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, C.20, S.2, 2013, 5.304.

483 pennacchi, a.g.m., p.283.

484 Canbay, Demir, a.g.m., s.304.

485 Sen, Sagbas, Keskin, a.g.e., s.2010.

48 Yentirk, a.g.e., s.77.
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Gereksinimi/GSYIH | Transferler/GSYIH Gereksinimi/GSYIH | Transferler/GSYIH
(%) (%) (%) (%)
1987 -0,4 - 2004 0,04 3,27
1988 -0,3 - 2005 0,02 3,45
1989 -0,3 - 2006 -0,11 2,90
1990 -0,2 - 2007 -0,09 3,76
1991 0,1 - 2008 0,01 3,53
1992 0,2 - 2009 -0,05 5,27
1993 0,4 - 2010 -0,03 4,74
1994 0,4 - 2011 -0,02 3,79
1995 0,31 1,01 2012 0,01 4,06
1996 0,00 1,65 2013 0,28 3,97
1997 0,05 1,91 2014 0,31 3,78
1998 0,27 1,95 2015 0,39 3,42
1999 0,16 2,57 2016 0,71 4,09
2000 0,00 1,89 2017 0,53 4,27
2001 -0,06 2,34 2018 0,57
2002 0,03 2,78 2019 0,49
2003 0,03 3,33 2020 0,30

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi ile Strateji ve Biitce Baskanligindan elde edilen

veriler yardimiyla hazirlanmigtir.

Yukaridaki Tablo 14 Tiirkiye’de sosyal giivenlik agiklarimi ve biitceden yapilan
transferleri GSYIH ya oranla gostermektedir. Tablo incelendiginde, ele alinan donemde sosyal
giivenlik sisteminin ilk kez 1991 yilinda acik verdigi ve bu agigin 2001 yili istisna olmak
kaydiyla sosyal giivenlik sisteminde yeniden yapilandirmanin gergeklestirildigi 2006 yilina
kadar kesintisiz devam ettigi goriilmektedir. 1995 yilindan itibaren gosterilen biitceden sisteme
yapilan transferlerde de s6z konusu yillar arasinda 6nemli bir artis olmustur. Bu donemde ortaya
cikan sosyal giivenlik agiklarina, kayit disi isttihdamin yayginligi, erken emeklilik, aktif ve pasif
sigortalilar arasinda ortaya cikan dengesizlik*®’, 6zellikle KiT’ler ve belediyeler basta olmak
tizere tahsil edilemeyen primler ve dis bor¢ 6deme gibi amaglarla degerlendirilen fonlarin

verimsiz kullanilmas1 gerekge olarak gosterilmistir®®,

2006 yilinda yapilan kapsamli kurumsal ve yasal diizenlemeler sonrasinda ise birkag yil
acik vermekten kurtulan sosyal giivenlik biit¢esi, 2012 yilindan itibaren yine diizenli bi¢gimde
acik verir hale gelirken 2016 yilindan baglayarak bu aciklarin boyutu da artis gostermeye
baslamistir. Nitekim 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda KKBG’nin sirastyla %66, %29, %19

487 Canbay, Demir, a.g.m., ss. 305-306.
48 Sakal a.g.e., ss.
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ve %32°ni sosyal giivenlik aciklar1 olusturmustur. Ote yandan biitceden yapilan transferlerde
ise 1990’11 yillara oranla bir artig egilimi oldugu goriilmektedir. Hal boyleyken yapilan
diizenlemelerin kalic1 sonu¢ vermedigi ve sosyal giivenlik agiklarinin mali disiplin yolunda
¢oziilmesi gereken bir sorun oldugu soéylenebilir. Ancak ¢6ziim igin sorunun nereden
kaynaklandigimi1 bilmek gerekir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda kamuoyu ile veri
paylagimi zaten yetersizken, son yillarda bu paylasimlardaki giincellemelerde durmustur.
Nitekim SGK’nin bor¢lanma geregine dair veri seti farkli iki kaynaktan temin edilebilmisken;
blitceden yapilan transferlere dair 1995 oOncesi ve 2017 sonrast i¢in herhangi bir bilgi

bulunamamastir.

Ayrica reform sonrasit SGK biinyesinde genel saglik sigortas1 ve emekligin birbirinden
ayrilmasina karar verilmesine ragmen, elde edilen gelirlerin ne kadarinin saglik sigortasi, ne
kadarmin emeklilik i¢in harcandigi kamuoyu ile paylasiimadigi igin bilinememektedir®®.
Halbuki sorununun ¢o6ziimii i¢in bu konu da oOnemlidir. Ciinkii genel saglik sigortasi
uygulamasina dair mali tablo paylasimi, 2013 yilinda Sayistay tarafindan agiklanan SGK
raporunda yalnizca bir defa yayinlanmis ve buna gore 2013 yilinda genel saglik sigortas1 12.832
milyon Tiirk Liras1 tutarinda fazla vermistir*®. Sadece bu bilgiye dayanarak ve durumun énceki

ve sonraki yillarda da benzer seyrettigini varsayarak, meselenin emeklilik sisteminden

kaynaklandigina dair bir iddiada bulunmak miimk{indir.

4. Dis Borg Stoku ve Ozel Kesimin Dis Bor¢clanma Egilimi

Kamu kesiminin, merkez bankasinin ve 6zel kesimin yurt dig1 piyasalardan tahvil ihrag
etmek ya da mali kuruluslardan kredi temin etmek seklinde sagladiklar1 dig finansmanin toplam
degeri bir iilkenin dis bor¢ stokunu yansitmaktadir. Asagidaki Tablo 18, Tiirkiye nin dis borg

stokunu sz konu alt bilesenleri ile birlikte 1989-2020 yillar1 arast donem igin gostermektedir.

Tablo 18: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Bor¢lu Dagilinm (1989-2020)

Yillar | Kamu Kesimi TCMB Dis Bor¢ Ozel Kesim Dis Toplam Dis Bor¢ | Toplam Dis
Dis Bor¢ Stoku Stoku Bor¢ Stoku Stoku Borg
(Milyon ABD (Milyon ABD (Milyon ABD (Milyon ABD Stoku/GSYTH
Dolar) Dolar) Dolar) Dolar) (%)

1989 | 29.446 7.827 6.638 43.911 30,8
1990 | 33.268 8.342 10.770 52.381 26,1
1991 | 35.280 7.215 11.128 53.623 26,7
1992 | 36.476 6.730 15.390 58.595 27,8
1993 | 39.640 7.293 23.579 70.512 29,6
1994 | 41.741 9.777 17.186 68.705 38,8
1995 | 42.003 12.171 21.774 75.948 33,6

48 Yentiirk, a.g.e., 5.82.

40 T C. Sayistay Baskanhgi, Sosyal Glivenlik Kurumu 2013 Yili Sayistay Denetim Raporu, Agustos 2014, s.19.
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1996 | 40.192 12.381 26.725 79.299 32,6
1997 | 39.068 11.765 33.523 84.356 33,2
1998 | 41.339 12.986 42.026 96.351 34,7
1999 | 44.107 11.006 48.011 103.123 40,6
2000 | 50.081 14.090 54.431 118.602 43,4
2001 | 47.129 24.351 42112 113.592 56,1
2002 | 64.533 22.003 43.065 129.601 54,4
2003 | 70.844 24.373 48.962 144.179 455
2004 | 75.668 21.410 64.081 161.159 39,6
2005 | 70411 15.425 84.943 170.780 33,8
2006 | 71.587 15.678 120.742 208.007 37,7
2007 | 73.525 15.801 160.615 249.942 36,6
2008 | 78.334 14.066 188.024 280.424 35,8
2009 | 83.513 13.162 171.637 268.313 41,2
2010 | 89.109 11.565 190.467 291.141 37,4
2011 | 95.830 9.334 199.638 304.802 36,4
2012 | 106.306 7.088 228.173 341.568 38,9
2013 | 118.935 5.234 270.283 394.452 41,2
2014 | 121.268 2.484 283.218 406.970 43,3
2015 | 116.638 1.327 281.216 399.182 46,0
2016 | 123.324 1.110 283.647 408.081 46,9
2017 | 136.172 1.761 315.863 453.796 52,8
2018 | 139.856 5.922 296.794 442573 55,5
2019 | 156.976 8.421 268.790 434.187 57,1
2020 | 173.094 21.391 255.563 450.048 62,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Yukaridaki Tablo 18 incelendiginde, 1989 yili sonrasinda, gergek ve tiizel yerlesik
kisilerin yurtdisindan kredi almalarini, déviz bulundurmalarin1 ve bankalardan déviz kredisi
temin etmelerini ve yani sira doviz ithalatin1 ve ihracatin1 serbest birakan 32 sayili kararin
yiiriirliige girmesinin ardindan, 6demeler dengesinin sermaye hesabinin disa agilmasiyla dis

borg stokunun hizl1 bir artis trendine girdigi goriilmektedir®®*.

Gergekten ele alinan doneme bakildiginda, otuz bir yillik siirecte birkag istisnali yil
disinda dis borg stokunun miktar olarak siirekli artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan dikkat edilirse bor¢ stokunun azaldigr s6z konusu istisna yillar ise genellikle
Tirkiye’nin kredi notunun diistiriildiigii ve uluslararasi piyasalardan bor¢ bulmanin giiclestigi

ekonomik istikrarsizlik yillaria denk diismektedir*®?,

Tiirkiye’nin Dis borg stoku/GSYIH rasyosu incelendiginde ise miktar cinsinden yapilan
degerlendirmeden farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bilhassa dis bor¢ stokunun miktar
olarak azaldig1 yillara, GSYIH ya oran agisindan bakildiginda arttig1 goriilmektedir. Ciinkii bu
donemde yasanan ekonomik istikrarsizlik ve devaliiasyonlar GSYIH’da kayiplar ortaya

cikarirken, borg stokunun ekonomiye olan fiili yiikiiniin artmasia yol agmistir®®,

491 Ugur Korkut Pata, Mehmet Ela, Tiirkiye’de Borg Laffer Edrisi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2020, s.39.

42 Ulusoy, a.g.e., s.191.

493 Onder Bing®dl, Dis Bor¢ Sorunu: Kiiresellesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye, istanbul: Derin
Yayinlari, 2014, s.278.
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1989-2001 alt dénemi incelendiginde, 1989 yilinda %30,8 olan dis bor¢ stoku/GSYIH
orani, 1990 yilinda %26,1’°e gerilemis daha sonra artig egilimine girerek 1994 yilinda %38,8’e
yiikselmistir. 1994 yilindan sonra azalma egilimine giren s6z konusu oran, 1998 yilindan
itibaren tekrar hizli bir yiikselme egilimine girmis ve 2001 krizi doneminde %56,1 diizeyine
gelmistir. Boylelikle Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankasi’nin dlgiitlerine gore, orta bor¢lu iilke

kategorisinden ¢ok borglu iilke kategorisine ylikselmistir.

2001 krizinden sonra bor¢ yonetimi alaninda yapilan kurumsal ve yasal diizenlemelerin
yam sira mali disiplinin de tesis edilmesiyle dis borg stoku/GSYIH orani kademeli bicimde
azalma egilimine girmistir. Ardindan 2008 kiiresel ekonomik krizi doneminde bir miktar artig
yoniinde dalgalanma gosterse de azalma trendi 2012 yilina devam etmistir. Ancak 2012
yilindan itibaren dis bor¢ stoku/GSYIH rasyosu siirekli bir artis trendi icerisinde olmus ve
nihayet 2017 yilina gelindiginde s6z konusu oran, uzun yillar sonra yeniden %50 ¢ok bor¢luluk

esiginin lizerine ¢ikmuistir.

Toplam dis bor¢ stokundaki artisi daha iyi anlayabilmek adina alt bilesenlerine
bakildiginda ise stok igerisinde 1990’11 yillarda kamu borglarinin agirlikli oldugu goriiliirken,
ozellikle 2001 krizinden sonra 6zel kesim dig bor¢glanmasinin hizlandigi, 2005 yilindan itibaren
de makasin iyice 6zel kesim dis borglar1 lehine agildig1 goriilmektedir. Asagidaki Grafik 7, dis

borg stokunun yapisinda meydana gelen bu degisimi daha iyi yansitmaktadir.

Grafik 7: 1989-2020 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Borglu
Dagihimi (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Yukaridaki Grafik 7 yillar igerisinde dis bor¢ stokunda meydana gelen degismeleri
miktar olarak anlamamiza yardimci olmaktadir. Gergekten de 6zel kesim dis bor¢ stokundaki
artis, toplam dis borg stokundaki degisimi neredeyse tek basina agiklar niteliktedir. Ote yandan
0zel kesim dis borcundaki artisin 2005-2008 ve 2010-2017 yillar1 aras1 donemde hiz kazandigi
goriilmektedir. Bu iki alt donemdeki gelismeler uygulanan para politikalart ve kiiresel

konjonktiirle agiklanabilir.

Ilk donemde 2008 kiiresel krizi yaklasirken, diinya genelinde bor¢lanma olanaklarinin
kolaylagsmasiin, ikinci donemde ise ABD’nin krizden ¢ikis i¢in uyguladig1r parasal
genislemenin etkileri goriilmektedir. Tiirkiye’de bu iki donem igerisinde uygulanan para
politikasinin 6zel kesimin bor¢lanmasini arttirict bir etkisi olmustur. Ozellikle resmi metinlerde
yer almasa da fiili olarak TCMB’nin degerli ulusal paray:1 enflasyon karsit1 bir politika aract
olarak gormesi, firma bor¢lulugunu tesvik edici bir rol oynamistir. Ciinkii yiiksek faiz-diisiik
kur uygulamasi da denilen politika neticesinde arbitraj imkanlar1 artmakta ve gerek bankalar
araciligiyla, gerekse dogrudan yurt disindan borglanan firmalar, izlenen para politikasi
neticesinde daha ucuza finansman saglama imkanina sahip olmuslardir. Ancak doviz bigiminde
borglanma ciddi riskleri de beraberinde getirmekte, bir yandan kur soklar1 karsisinda borg
odeme kapasitesini simirlandirirken®®®; diger yanda finansal krizler kolaylikla reel kesime
tasinabilmektedir®®. Nitekim 2017 yilindan sonra Tiirk Lirasi’nda ortaya ¢ikan hizli deger
kayb1 neticesinde, o6zel kesimde bor¢ yiikiinii azaltma yoniinde bir cabaya girildigi

anlasiimaktadir*®®,

Tablo 18 ve Grafik 7°den yapilan bir baska tespit ise ele alinan donem boyunca pek fazla
dalgalanma gdstermeyen ve toplam dis bor¢ Stoku icerisindeki payr oldukc¢a smirli TCMB
borglarinin, 6zel kesimin dis bor¢lanma egilimi ile ters yonde hareket ettigidir. Gergekten de
2001 krizi 6ncesinde oldugu gibi, 2017 sonrasinda da TCMB borglar1 artis yoniinde hareket
ederken, 6zel kesim borglar1 azalmaya baslamistir. Ciinkii bu donemlerde ulusal parada ortaya
cikan deger kayiplar1 6zel kesimin bor¢lanma imkanlarini sinirlandirirken, TCMB d6viz temin

etme ve rezerv arttirma arayisinda olmustur.

Tablo 19: Ozel Kesim Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi ve Bor¢lu Dagilimi (2010-2020)

494 Omit Akcay, “Finansallasma Merkez Bankasi Politikalari ve Borcun Ozellestirilmesi”, Finansallasma
Kiskacinda Tiirkiye’de Devlet, Sermaye Birikimi ve Emek, Ed. Pinar Bedirhanoglu, Ozlem Celik, Hakan Mihg,
istanbul: NotaBene Yayinlari, 2017, ss.73-74.

4% Bingél, a.g.e., 5.279.

4% pata, Ela, a.g.e., s.44.
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Vade Yapisi (%) Borglu Dagilim (%0)
Finansal
Finansal Olmayan
Yillar Kisa Vade Uzun Vade Kuruluslar Kuruluslar
2010 37,5 62,5 46,7 53,3
2011 36,7 63,3 47,4 52,6
2012 38,6 61,4 50,9 491
2013 42,1 57,9 55,4 44,6
2014 40,7 59,3 58,2 41,8
2015 30,9 69,1 55,9 441
2016 30,5 69,5 52,6 47,4
2017 30,5 69,5 51,4 48,6
2018 30,0 70,0 46,8 53,2
2019 33,4 66,6 40,6 59,4
2020 36,0 64,0 40,9 59,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilen veriler yardimiyla hazirlanmigtir.

Yukaridaki Tablo 19 son on yillik dénemde Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunu, vade yapist
ve bor¢lu dagilimi acisindan gostermektedir. Tablo incelendiginde 6zel kesim dis borg
stokunun icerisinde uzun vadeli bor¢larin agirlikli oldugu goriilmektedir. Bu durum borg¢ 6deme
kapasitesi agisindan olumlu kabul edilmesi gereken bir durumdur. Diger yandan borglu
dagilimma bakildiginda, stok icerisinde sirketler kesiminin paymin agirlik kazandigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de reel sektoriin hem kisa hem uzun dénemde doviz pozisyon agigi

497 55z konusu kesimin 6nemli bir kur riski

bulunan tek sektor oldugu dikkate alindiginda
altinda oldugu daha iyi anlasilacaktir. Nitekim 2018 yili ortalarinda ortaya ¢ikan ve doviz
kurunda %40 diizeyinde artisla sonuclanan kur soku neticesinde, bir¢ok sirket borg
O0demelerinde aksama yasamig, onemli miktarda bor¢ yeniden yapilandirilmigtir. Bu kapsamda
2018 yilinda banka takibindeki kredilerde (non-performing loans) artis goriiliirken, ayni yil 846

sirket konkordato ilan etmistir®®,

Konunun kamu maliyesi ve kosullu ylkiimliliikler acisindan 6nemi ise 0Ozellikle
ekonomik konjonktiiriin daralma egilimine girdigi donemlerde 6zel kesim dis borglarinin
kamunun yiikiimliliigiine doniismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim literatiirdeKi

calismalardan Bernardini ve Forni*®®, Jorda, Schularick ve Taylor®®, Batini, Melina ve Villa>,

497 Doruk Kiigiiksarag, Ozgiir Ozel, Sinem Ucarkaya, “Tiirkiye’nin Net Ddviz Pozisyonu” TCMB Ekonomi Notlari,
S.2012-27, 2012, s.9.

4%8 Ozglir Orhangazi, Tiirkiye Ekonomisinin Yapisi; Sorunlar, Kirilganhklar ve Kriz Dinamikleri, Ankara: imge
Kitabevi, 2020, s.11.

499 Marco Bernardini, Lorenzo Forni, “Private and Public Debt Interlinkages in Bad Times”, Journal of Money and
Finance, Vol. 109, No.2020, 2020, p.2.

500 Oscar Jordd, Moritz Schularick, Alan M. Taylor, “Sovereigns Versus Banks: Credit, Crises, and Consequences”,
Journal of the European Economic Association, Vol.14, No.1, 2016, pp.74-75.

501 Nicoletta Batini, Giovanni Melina, and Stefania Villa, “Fiscal Buffers, Private Debt and Recession: The Good,
The Bad and The Ugly”, Banca D’Italy Working Paper, 2018, pp.37-38.
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ve Mbaye, Badia ve Chae °*? bu yonde giiclii sonuglar bulmuslar, tarihsel olarak 6zel kesim ve
kamunun dis borglarinin ters yonlii hareket ettigi ve Ozellikle konjoktiirel genisleme
donemlerinde artis egiliminde olan 6zel kesim dis borcunun, daralma donemlerinde kamu

kesimi borcunda biiyiik artiglar yarattig1r sonucuna ulagsmislardir.

Bu calismalardan Bernardini ve Forni®®® ile Mbaye, Badia ve Chae®* ekonomik
konjonktiiriin genisleme egiliminde oldugu zamanlarda, sadece kamu borcuna bakarak bir mali
alan degerlendirmesi yapmanin oldukga s1g bir anlayis oldugunu, kamu kesimi ile 6zel kesim
borg stokunun bilango yaklasimi ¢ergevesinde birlikte ele alinmasi ve 6zel kesim dis borcunun
potansiyel bir kosullu ylikiimliiliikk olarak degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
cergeveden Grafik 7 tekrar incelendiginde, Tirkiye’de de benzer bir durumun ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Gergekten de hem 2001 krizi hem de 2008 kiiresel krizi doneminde 6zel kesim
dis borcu azalirken, kamu kesiminin dig borcu artis egilimine ge¢mistir. Ayni sekilde 2018
yilinda yasanan doviz kuru soku ve akabinde KOVID-19 pandemisi désneminde de 6zel kesimin
dis borg stoku diisiis gosterirken, kamu dis borcu artis gostermistir. Zaten ortaya ¢ikan bu fiili
durum, cesitli basin yaymn organlarinda “6zel kesimin borcu kamulastiriliyor” iddiasini

giindeme tagimaistir.

%02 Mbaye, Badia, Chae, a.g.m., pp.25.
503 Bernardini, Forni, a.g.m., p.2.
504 Mbaye, Badia, Chae, a.g.m., pp.25-26.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN MALI ALANININ OLCUMU VE KOSULLU YUKUMLULUKLER
ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME
Buraya kadar anlatilanlardan Tiirkiye’de kosullu yilikiimliiliiklerin artig gosterdigi ve
kamu borg yonetimi agisindan, saglikli bir kamu finansman yapisi igin dikkate alinmasi gereken
unsur oldugu anlasilmaktadir. Nitekim ag¢ik veya ortiik kosullu yiikiimliiliikler gergeklestiginde,
kamu borcu ve biitce agiklarinda beklenmeyen artislar mali siirdiiriilebilirligi olumsuz
etkilemekte, 1ilke acisindan Odeme giiciiniin kayboldugu bir sok etkisi ortaya

cikarabilmektedir®®

. Bu sok etkisi, s6z konusu yiikiimliiliikklerin yakin gelecekte nasil
seyredeceginin ve risklerin ne Olgiide gergekleseceginin Ongdriilmesindeki giicliikten
kaynaklanmaktadir. Iste buradan hareketle kosullu yiikiimliilik gibi riskleri finansman

yapisinda barindiran iilkelerin olduk¢a genis bir mali alana sahip olmas1 gerekmektedir.

Calismanin bu {igiincii ve son boliimiinde ilk olarak Tiirkiye’nin mali alani, literatiirden
farkl1 sekilde birbirine tamamlayici oldugu diisiiniilen iki ayr1 yontemle 6lgiilecektir. Zira mali
alan Olgiimiine yonelik c¢abalarin yansimasi Tiirkiye’de de goriilmekte ve bu kapsamda
Tiirkiye’nin mali alanini 6l¢en ¢esitli galigmalar literatiirde yer almaktadir. Ancak bu ¢alismada
diger ¢aligmalardan farkli olarak, Tiirkiye’nin mali alan1 gelismekte olan {iilkelerin yapisina
daha uygun oldugu diigiiniilen olasilikli senaryolar dikkate alinarak analiz edilecektir. Daha
sonra ise bu iki farkli analizden elde edilen bulgular Tirkiye’nin kosullu yiikiimliilikkleri

acisindan degerlendirilecektir.

I. TORKIYE’NIN MALI ALANININ OLCUMU

Calismada Tiirkiye’nin mali alani birbirine tamamlayici oldugu diisiiniilen iki farkh
analiz ile Olgiilecektir. Bu analizlerden birincisi Ostry ve digerlerinin gelistirdigi ekonometrik
borg limiti yaklagimi iken; ikincisi ilk defa Barnhill ve Kopits tarafindan kamu kesimine
uygulanan ve belirsizlik altinda mali siirdiiriilebilirlik ya da olasilikli mali siirdiiriilebilirlik

olarak adlandirilan istatistiki yontemdir.

Borg limiti yaklasiminda mali siirdiirtilebilirlik degiskenleri arasinda gegmise yonelik

(restrospektif) tarihsel iliski arastirilarak maliye politikalarinda bir degisiklige ihtiya¢ olup

505 Camila F.S. Campos, Dany Jaimovich, Ugo Panizza, “The Unexplained Part of Public Debt”, Emerging Markets
Review, Vol.2006, No.7, 2006, p.242.
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olmadig1 ampirik olarak test edilecek sonrasinda ise bu analizle entegre bicimde, faiz oran1 ve
biiylime orani farkinin kamu borg oraniyla ¢arpimi neticesinde bulunan deger analitik teknik
yardimiyla borg¢ limitini verecektir. Boylelikle konunun mahiyetine uygun olarak Tiirkiye nin
kosullu yiikiimliiliikler ya da bagka nedenlerle beklenmeyen soklar karsisinda stirdiiriilebilir
bor¢ limitinden ne kadar uzakta oldugu veyahut da mali agidan ne diizeyde giivende oldugu

tespit edilecektir.

Belirsizlik altinda mali siirdiiriilebilirlik ~ yaklasiminda ise  siirdiiriilebilirlik
degiskenlerinin beklenmedik ¢esitli soklar karsisinda ugrayabilecegi en biiyiik kayiplar,
gelecege yonelik (prospektif) bir simiilasyon tahmini yapilarak goriilmeye caligilacaktir.
Aslinda bu teknik, bankacilik ve finans kesiminde uzun yillar uygulanmis olup, bilangolarin
ugrayabilecegi maksimum zarar1 gérmek ve Onceden opsiyon alabilmek maksadiyla
kullanilmistir. Ancak bilango analizi olarak Riske Maruz Degerin maliye politikalar1 6zelinde
test edilmesi ilk defa Barnhill ve Kopits tarafindan bir kamu bilangosu olusturularak yapilmis
ve Ozellikle gegmise yonelik veri sikintis1 bulunan yiiksek mali risklere sahip gelismekte olan

tilkeler i¢in Onerilmistir.

Bu iki yontem birlikte degerlendirildiginde, yapilacak olan mali alan 6l¢limiini iki
asamada ele almak miimkiindiir. ilk olarak tarihsel veri setine dayali bicimde maliye
politikalarinin siirdiiriilebilirligi tespit edilecek ve bir borg limiti belirlenecek, daha sonrasinda
ise s6z konusu degiskenlerin yakin gelecekte karsilasabilecegi kayiplar simiile edilecektir.
Burada yapilacak olan analize benzer bir ¢aligma ise daha 6nce Brezilya, Meksika ve Tiirkiye
icin Tanner ve Samake tarafindan yapilmistir. Ancak farkli olarak, bir mali alan belirleme
cabasina girilmemis, sadece siirdiiriilebilirlik retrospektif ve prospektif olmak tizere iki sekilde
test edilmistir. Bu ¢alismada ise Tirkiye’nin mali alani ilk defa, hem ekonometrik hem de
istatistiki olarak iki farkli teknik yardimiyla olasilikli sekilde degerlendirilecektir. Ayni
zamanda bu ol¢im sayesinde, Tiirkiye’de evvelce pek fazla yapilmamis olasilikli mali
stirdiiriilebilirlik analizi de tatbik edilmis olacaktir. Bdylelikle maliye politikalar1 senaryo
analizleriyle belirsizlik altinda degerlendirilerek saglikli bir finansman yapisi igin 6nceden bir

diizenlemeye ihtiyag¢ olup olmadig1 hakkinda fikir sahibi olunabilecektir.

A. BORC LIMITI YAKLASIMI iLE OLCUM

Bir iilkenin maliye politikas1 bileseni olan gelir ve harcamalarda ilave bir ayarlamaya
ihtiya¢ duymaksizin, ddeme aczine diismeden siirdiiriilebilir en yiiksek kamu borcu/GSYIH

orani ne kadardir? Hiikiimetler hangi diizeydeki kamu bor¢ oranindan sonra kreditorlerin
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giivenini kaybederek, artik piyasadan daha fazla finansman temin edemez hale gelirler? Bu
sorulara tiim iilkeler igin verilebilecek genel geger bir cevap bulunmamaktadir. Ciinkii tilkelerin
massedebilecegi borglanma kapasitesi tarihsel ve makroekonomik anlamda degiskenlik
gostermektedir. Ayrica iilkelerin az gelismis, gelismekte olan ve gelismis iilke gruplarindan
hangi kategoride yer aldig1 da 6nem arz etmektedir. Zira borcu veren kreditorlerin risk algisi ve

kredi verme konusundaki istekliliginde bu siniflandirmalar da etkili olmaktadir.

Ancak bununla birlikte s6z konusu sorulara ilk yanit arayan Bohn olmustur. Bohn, ABD
ekonomisi i¢in 1916-1995 yillar1 arasinda faiz dist denge ile kamu borg stoku arasindaki iliskiyi
inceleyerek bir borg limiti belirlemeye ¢alismustir. ilerleyen yillarda ise ¢alismasinin gdzlem
araligin genisleterek ayni iliskiyi 1792-2003 yillar1 arasinda aramistir. Bohn’un bu alandaki
katkilar1 daha sonra Ostry vd. ile Ghosh vd. tarafindan yeniden ele alinarak gelistirilmis ve
sistematize edilmistir. Calismada Tirkiye’nin mali alani daha once kuramsal temelleri

aciklanan Ostry ve digerlerinin gelistirdigi borg limiti yaklagimi ile dl¢iilecektir.

1. Literatiir

Ampirik literatiirde hem Ostry vd. tarafindan gelistirilen yontem hem de bu yontemi
benimseyen ¢alismalarin teorik arka planinda faiz dis1 dengede olusan fazlalarin borg stokunun
azaltilmasinda ya da en azindan sabit kalmasinda etkili bir ara¢ oldugu varsayimi yer
almaktadir. Nitekim hiikiimetlerin maliye politikasi uygulamasi neticesinde ortaya faiz disi
fazla c¢ikmigsa, bu en azindan bor¢ faizlerinin bir kismi i¢in yeniden bor¢lanmak
gerekmeyecegini ifade etmektedir"®. Eger gerceklesen faiz disi fazla, borg faiz ddemelerinden
daha ytiksekse, bu durumda bor¢ stokunda azalma meydana gelmesini beklemek gerekebilir.
Iste faiz dis1 fazlanin mali siirdiiriilebilirlik konusunda bu denli énemli rol oynamasindan
hareketle, kamu borcu faiz dis1 denge iliskisini ekonometrik olarak inceleyen bir literatiir
birikmistir. Calismalarda faiz dis1 fazlanin kamu borcundaki artiga tepkisi nispetince maliye

politikalar siirdiiriilebilir bulunmustur®®”’.

Calismasina “Hiikiimetler borg birikimine nasil tepki verirler?” sorusuyla baslayan Bohn,
ABD’de 1916-1995 doneminde ve cesitli alt donemlerde kamu borcu yiikiindeki degisim ile
maliye politikalar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bohn, bu dogrultuda faiz dis1 dengenin ve

kamu borcunun GSYIH’ya oranlarinin es biitiinlesik olup olmadiklarimi test etmistir. Calismada

506 Balanchard, a.g.m., p.13.

507 Reinhard Neck, Gottfried Haber, “The Long Shadow of ““Austrokeynesianism’’? Public Debt Sustainability in
Austria”, Sustainability of Public Debt, Ed. Reinhard Neck, Jan-Egbert Sturm, Massachusetts London, The MIT
Press, 2008, p.108.
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faiz dis1 dengeyi etkileyen diger unsurlar da géz dniine alinmis ve bu unsurlari ihmal etmemek

adia Barro’nun vergi diizlestirme hipotezinden yararlanilmistir®%,

Vergi diizlestirme hipotezi (tax smoothing), kamu harcamalarinin ve borg¢ diizeyinin,
savas ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi gelismeler karsisinda artabilecegini, ancak vergi
oranlarinin uzun dénemli kamu harcamalarina ve borcuna gore belirlenmesi gerektigini ifade
etmektedir®®. Buradan hareketle Bohn, gecici harcamalarin ve konjonktiirel dalgalanmalarin
yaniltict etkisinden kurtulabilmek adma cesitli alt donemler yardimiyla savas ve benzeri
olaylar1 goz ardi etmeye ¢alismis, faiz dis1 dengenin kamu borg yiikiiniin artan bir fonksiyonu
oldugu ve borg artiglarina sistemik bigimde pozitif tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Bohn’a
gore ele alinan donemde ve muhtelif alt periyodlarda ABD maliye politikalar siirdiirtilebilir
niteliktedir®®®. flerleyen zamanlarda gozlem araligmi genisleten yazar, ayn iliskiyi 1792-2003

yillar1 arasinda incelemis ve ilk ¢alismasina benzer sonuglar elde etmistir®*?.,

Campos, Jaimovich ve Panizza ise nedensellik yoniinii degistirerek kamu borcunu
bagimli degisken olarak kullanmis ve diisiik, orta ve yiiksek gelirli iilkelerde biit¢e agiklarinin
kamu borcu tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yazarlara gore agiklar, kamu borcunun ¢ok
kiiglik bir kismini ifade ederken; dinamiklerin esas belirleyicileri hata teriminden
kaynaklanmaktadir. Campos, Jaimovich ve Panizza hata teriminin bor¢ artisindaki giiglii
roliinii, veri olarak ortaya koyamadiklart kosullu yiikiimliliikler ve bilango etkisiyle

aciklamaktadir>®?,

Tanner ve Ramos, Brezilya igin yaptiklari ¢alismada faiz dis1 dengenin kamu borcundaki
artiglara verdigi tepkiyi incelemis ve parasal hakimiyet altinda bu tepkinin enflasyon ve faiz
oranlarina bagl olarak degistigi sonucuna ulasmislardir®'3, Ayrica calismada faiz dis1 dengenin

alabilecegi degerler iizerine gelecek projeksiyonlu bir analiz de yapilmustir.

Tanner ve Samake, ii¢ gelismekte olan iilke Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’yi kapsayacak
sekilde retrospektif ve prospektif bir analiz yapmislardir. Retrospektif olarak 1990’11 yillarin

508 Henning Bohn, “The Behavior of U.S. Public Debt And Deficits”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.113,
No.3, 1998, p.951.

509 Robert J. Barro, “On the Determination of the Public Debt”, Journal of Political Economy, Vol.87, No.5, 1979,
p.966.

510 Bohn, a.g.m., p.962.

511 Henning Bohn, “The Sustainability of Fiscal Policy in the United States”, Sustainability of Public Debt, Ed.
Reinhard Neck, Jan-Egbert Sturm, Massachusetts London, The MIT Press, 2008, p.45.

512 campos, Jaimovich, Panizza, a.g.m., p.228.

513 Evan Tanner, Albert M. Ramos,”Fiscal Sustainability and Monetary versus Fiscal Dominance: Evidence from
Brazil, 1991-2000", IMF Working Paper, No.WP/02/5, 2005, p.22-24.
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sonlar1 ve 2000’11 yillarin ilk yarist i¢in aylik veri setleriyle yaptiklar: analizde su sonuglari
tespit etmislerdir: i) Brezilya’da faiz dis1 dengede gosterilen reaksiyonun borg artiglart igin
yeterli degildir; i) Meksika’da petrol fiyatlar1 siirdiiriilebilirlik tizerinde hayli belirleyicidir; iii)
Tirkiye’de ise 2001 krizinden sonra alinan 6nlemler neticesinde siirdiiriilebilir maliye politikasi

vardir®®,

Abiad ve Ostry, Bohn’un ¢alismasini yeniden ele almis ve kamu borcu faiz dis1 denge
iliskisinde, faiz dis1 denge lizerinde belirleyici oldugu diisiiniilen, petrol fiyatlari, ¢ikt1 agigi,
enflasyon ve se¢im yillar1 gibi ¢ok sayida degiskeni modele ilave etmistir. Model 31 yiikselen
piyasa ekonomisine uygulanmig ve sonu¢ olarak 1limli kamu borcu diizeylerinde faiz disi
fazlanin artan kamu borcuna gii¢lii tepki verdigini, ancak yiiksek bor¢ diizeylerinde, 6zellikle
kamu borcu/GSYIH oran1 %50’yi astiktan sonra bu tepkinin zayifladigim tespit etmislerdir>™®.
Calismada ayrica regresyon analizinin ardindan Mendoza ve Oviedo’nun belirsizlik

yaklagimina dayanarak faiz dis1 dengeye yonelik bir projeksiyon da yapilmistir.

Mendoza ve Ostry endiistrilesmis ve yiikselen piyasa ekonomilerinde faiz dig1 dengenin
borca olan tepkisini incelemislerdir. Yazarlar, yiikselen piyasa ekonomilerinde faiz disi
dengenin bor¢ artislarina verdigi pozitif tepkinin, endistrilesmis iilkelerden daha giiclii
sonucuna ulagirlarken; kamu borcu/GSYIH oram %50 diizeyini gectiginde yiikselen piyasa

ekonomilerindeki s6z konusu tepkinin 6nemli diizeyde zayifladigini tespit etmislerdir®®,

Ostry vd. ise faiz dis1 denge kamu borcu iligkisinde ampirik yontemin analitik tekniklerle
harmanlanmasi neticesinde bir borg limiti tespit etmisler ve tespit edilen limit ile cari kamu borg
diizeyi arasindaki farki o iilkenin mali alami olarak kabul etmislerdir. Calismada olusturulan
teorik cerceve 23 gelismis lilkeyi kapsayacak sekilde uygulanmistir. Buna gore Yunanistan,
Italya, Japonya ve Portekiz mali alam en diisiik iilkeler olarak tespit edilmistir. Diger taraftan
Izlanda, Irlanda, Ispanya, Birlesik Krallik ve ABD’nin de oldukca kisitli bir manevra alani
oldugu bulgusuna erisilmistir®!’. Buna karsilik Avustralya, Danimarka, Giiney Kore, Yeni

Zelanda ve Norveg en genis mali alana sahip iilkeler olarak 6n plana ¢ikmigtir>®8,

514 Evan Tanner, Issouf Samake, “Probabilistic Sustainability of Public Debt: A Vector Autoregression Approach
for Brazil, Mexico and Turkey”, IMF Working Paper, No. WP/06/295, 2006, pp.19-28.

515 Abdul Abiad, Jonathan D. Ostry, “Primary Surpluses nad Sustainable Debt Levels in Emerging Market
Countries”, IMF Policy Discussion Paper, No. PDP/05/6, 2005, p.7.

516 Enrique G. Mendoza, Jonathan D. Ostry, “International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy
“Responsible”?”, Journal of Monetary Economics, Vol.2008, No.55, 2008, pp.1086-1088.

517 Ostry et al., a.g.m., p.5

518 Ag.m., p.18.
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Ghosh vd., Ostry ve digerlerinin ¢alismasina, faiz dis1 dengenin borg arttikca yiiksek faiz
O6demelerine ayak uyduramadigi diizeydeki kamu borcunu ifade eden mali yorgunluk kavramini
eklemislerdir®®. Yazarlar olusturduklari cerceveyi 1970-2007 yillari aras1 donem igin 23
gelismis ekonomiye uygulamiglar ve deterministik ve stokastik silireglerde bor¢ limiti
belirlemeye c¢alismislardir. Calismada, faiz disi denge ile kamu borcu arasinda dogrusal
olmayan bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Buna gore faiz dis1 fazla, ihtiyatli kamu borcu
seviyelerinde borg artislarina giiclii tepki verirken, kamu borcu/GSYIH oran1 %90-100 diizeyini
astiginda azalmaya baslamaktadir. Yani 6zetle ele alinan tilkelerde s6z konusu diizeyin {izerine

cikildiginda iilkeler mali yorgunluk karakteristigi gdstermektedir®?.

Mali alan hesaplamasimin sonucunda deterministik incelemede Yunanistan, [zlanda,
Italya, Japonya ve Portekiz en diisiik mali alana sahip iilkeler olarak 6n plana cikarken;
Avustralya, Giiney Kore ve Kuzey Avrupa iilkeleri GSYIH’nm %150’si ile %250’si arasinda
degisen en genis mali alana sahip llkelerdir. Stokastik hesaplamada ise yine benzer sonuglara
ulagilmistir. Giineydogu Avrupa iilkeleri, Japonya ve izlanda en diisiik mali alana sahip iilkeler
olurken; Avustralya, Gliney Kore ve Kuzey Avrupa iilkeleri en genis mali alana sahip tilkeler
olmuslardir. Yani sira Birlesik Krallik ve ABD’nin maliye politikalarinda sinirli manevra alani

oldugu sonucuna ulasiimistir®?.,

Ghosh, Ostry ve Qureshi, Avrupa Birligi parasal birlik tiyesi {ilkelerde mali alan ve iilke
riskliligini incelemislerdir. Yazarlar, parasal birlik liyesi olmanin ii¢ sonucuna ulasmislardir.
Ilk olarak biitce agiklarina sinir getirildigi igin kreditdrlerde iiye iilkenin diger iiyelerden destek
gorecegi beklentisi olustururken; bu durum daha yiiksek diizeyde borcluluk altinda
stirdiiriilebilirligi saglamakta ve temerriit beklentisini azaltmaktadir. Ancak makroekonomik
istikrar i¢in maliye politikalarina daha yiiksek diizeyde ihtiyag oldugundan, mali alan
tilkendiginde bor¢lanma maliyetleri keskin bi¢imde yiikselmektedir. Ote yandan sdz konusu
tilkelerde enflasyon vergisi araciligiyla kaynak temin etmek ve borcun reel degerini agindirmak
gibi bir segenegin olmayisi daha yiiksek risk primine katlanmay1 gerektirmektedir. Elde edilen

bulgulara gdre Yunanistan, Italya, Japonya ve Portekiz en diisiik mali alan sahip iilkeler

519 Atish R. Ghosh, et al., ““Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt Sustainability In Advanced Economies”, The
Economic Journal, Vol.13, No.566, 2013, pp.F5-F6.

520 Ghosh, et al., a.g.m., p.F22.

521 A g.m., pp.F22-F23.
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olurken; Belgika, Fransa, irlanda, Ispanya ve ABD sinirli mali alana; Avustralya, Giiney Kore,

Yeni Zelanda, Norveg ve Isveg en yiiksek mali alana sahip iilkeler olmuslardir®??,

Zandi, Cheng ve Packard, 30 kadar gelismis iilkenin mali alanini borg limiti yontemini
kullanmak suretiyle 6l¢iimlemistir. Daha 6nceki ¢alismalarla benzer sonuglara ulasan yazarlar,
Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in borg limitlerini astigmi, bu iilkelerin hemen arkasindan
Italya ve Ispanya’nin geldigini, Belgika ve Fransa’nin ise dnemli diizeyde risk altinda oldugunu
tespit etmislerdir. ABD’nin ise kiiresel kriz sonrasinda olduk¢a daralan kisitli bir manevra

imkam bulundugu bulgusuna varmislardir®?,

Bastos ve Pineda, Brezilya’nin 26 eyaletinde ve Federal Bolge’de mali alan incelemesi
yapmuglardir. 2000- 2011 yillart arasindaki donemi kapsayan ve temel ¢ikis noktasi 1999
yilinda yerel yonetimlere yonelik mali reformlarin etkisini gorebilmek olan calismanin
sonucunda ¢ogu eyaletin 6nemli diizeyde mali alan kazandig1 ve borg limitinin ihtiyath sekilde

gerisinde yer aldig1 sonucuna ulasilmistir>?*,

Hajnovic ve Zeman, Avrupa bor¢ krizinden onceki donem igin, 1995-2008 verilerini
kullanarak bor¢ limiti yontemi ile birlik {iyesi iilkelerin mali alanlarini tespit etmislerdir.
Yazarlar borg krizi 6ncesi donemde, Avrupa Birligi’nin genel olarak genis bir mali alana sahip
oldugunu; ancak italya ve Yunanistan gibi tarihsel olarak kamu borcu artiglarina karsi maliye
politikasinda ayarlama yapma istekliligi zayif olan ya da bir bagka deyisle hiikiimetlerinin faiz
dis1 fazla yaratma konusunda yeterli dlgiide sorumlu davranmadig1 Yunanistan ve Italya gibi
tilkelerde ise heniiz krizden once mali alanin tikenme noktasinda oldugu sonucuna

varmislardir®®.

Nerlich ve Reuter ise Avrupa Birligi iilkelerinde mali kural ve mali alan iliskisini
incelemisler, mali kurallarin mali alan1 arttirdigi sonucunu tespit etmislerdir. Calismada kamu

harcamalar1 ve biitce dengesi iizerine getirilen kurallar sayesinde, maliye politikalarinda

522 Atish R. Ghosh, Jonathan D. Ostry, Mahvash S. Qureshi, “Fiscal Space and Sovereign Risk Pricing in a
Currency Union”, Journal of International Money and Finance, Vol. 34, 2013, p.156.

523 7andi, Cheng, Packard, a.g.m., p.15.

524 Fabiano Bastos, Emilio Pineda, “Fiscal Space of Brazilian States”, Inter-American Development Bank, 2013,
pp.15-16.

525 Frantisek Hajnovic, Juraj Zeman, “Fiscal Space in the Euro Zone”, Narodna Banka Slovenska, Working Paper,
No. 5/2012, 2012, pp.25-26.
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manevra imkanlarmin 6nemli derecede iyilestigi bulgusuna erisilirken; kamu borcu iizerine

getirilen kurallar ile mali alan arasinda bir korelasyon tespit edilememistir>Z.

Akbayir, merkezi yonetim borg stoku ve faiz dis1 denge verilerinin yardimiyla, 1986-2017
yillar1 arast donem igin Tiirkiye’nin borg¢ limitini ve mali alanin1 hesaplamistir. Calismada,
Tiirkiye’de hiikiimetlerin artan merkezi yonetim borcu/GSYIH orami karsisinda sorumiu
davranarak faiz dis1 fazlayr da arttirdigr ancak ilerleyen yillarda mali yorgunluk davranisi
sergilenmeye basladigi tespit edilmistir. Deterministik olarak hesaplanan borg limitine gére
Tiirkiye’nin oldukg¢a genis bir mali alan1 oldugu sonucuna ulagilirken, temerriit riskinin de
dikkate alindig1 stokastik duruma gére GSYIH’ya oranla %2’ye kadar diistiigii goriilmiistiir.
Akbayir ulagilan bu sonuca dayanarak Tiirkiye’nin bir rehavet igerisinde bulunmamasi ve 6zel
kesimden ve kosullu yiikiimliiliikklerden gelebilecek risklere karsi hazirlikli olmasi gerektigini

savunmaktadir®?’,

Akar, 2001-2018 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik gbzlem setiyle Tiirkiye’de maliye
politikalarinda yorgunluk olup olmadigini incelemistir. Calismada Tirkiye’de mali
yorgunlugun oldugu sonucuna ulasilmistirr?®, Kasal ve Ozpence ise 2000-2015 yillart
arasindaki ¢eyrek donemlik veri seti ile Tiirkiye’nin i¢ borg stoku agisindan manevra imkanini
Olgmiislerdir. Yazarlar Akar’a benzer sekilde mali yorgunluk oldugu bulgusuna erisirken; 2001

krizi sonrasinda alinan énlemler neticesinde, genis bir mali alanin varligini tespit etmislerdir®?.

2. Model ve Yontem

Mali alanm dl¢iimlenmesi ii¢ asamada gergeklesmektedir. i1k asamada mali reaksiyon
fonksiyonu hesaplanmakta, ikinci asamada faiz orani- biiylime orani fark: alinmakta {igiincii ve
son asamada ilk iki adim birlikte ele alinarak bor¢ limiti hesaplanmaktadir. Bu limit degerinden

cari borg diizeyi ¢ikarildiginda ise mali alan bulgusuna erisilmektedir>®.

Tiirkiye’nin mali reaksiyon fonksiyonunun hesaplanabilmesi, faiz dis1 dengeyi

etkileyen faktorlerin analiz edildigi Ghosh vd.’nin ¢aligmas1 temel alinarak 1980-2020 yillar

526 Carolin Nerlich, Wolf Heinrich Reuter, “Fiscal Rules, Fiscal Space and Procyclical Fiscal Policy”, European
Central Bank Working Paper Series, No.1872, 2015, p.16.

527 Fatih Akbayir, Mali Alan: Tiirkiye igin Bir uygulama, (Doktora Tezi), Ankara: T.C. Hacettepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlsi, 2018, ss.123-125.

528 Sevda Akar, “Testing the Fiscal Fatigue in Turkey Using a Long-Run Non-Linear Reaction Function Approach”,
Quantitative Finance and Economics, Vol.4, No.3, 2019, p.658.

529 Kasal, Ozpence, a.g.m., s.47.

30 Ghosh et al., a.g.m., p.F17.
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aras1t donem icin yapilacaktir. Ghosh vd.’nin kullandi1g1 modele benzer olarak mali reaksiyon

fonksiyonu en genel hali ile agagidaki denklemin tahmini seklindedir.

FDD, = f, + B KB, + KB’ + B;KB", + B,CA + B,KHA + . ENF, + B,YBO, +

1
PISSIZ, + B,TA, + B,yD, + ¢, @

Modelde FpD, t zamaninda faiz dis1 dengeyi (GSYH’ya oranla); kB_, t-1 zamanindaki
kamu borcu/GSYIH oranini; CA t donemindeki ¢ikti agigini, KHA t zamaninda kamu
harcama a¢igmi; ENF, t donemindeki enflasyon oranini; yBO, t zamaninda yas bagimlilik
oranini; 1sSiz, t donemindeki issizlik oramm, TA t donemindeki ticari agiklik diizeyini
gostermektedir. p,, 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz neticesinde yiiriirliige konulan

IMF destekli istikrar programint ve %6,5 faiz dis1 denge kuralini ifade etmek tizere kukla

degisken olarak modelde yer almaktadir. o ise hata terimidir. Modelde kullanilan kukla

degisken ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.

_{O, 2001IMF Istikrar Pr ogrami Oncesi @)
=

1, 2001 IMF Istikrar Pr ogrami Sonrast

Faiz dis1 dengenin kamu borcundaki artislara verdigi tepkiyi anlayabilmek adina tahmin
edilen Model (1)’deki degiskenler zaman serisi boyutuyla ele alinmistir. Zaman serileri
uygulanan ampirik ¢aligmalarda, verilerin duragan olduklari, yani birim kok igcermedikleri
varsayllmaktadir. Ancak ekonomik zaman serilerinin biiylik bir kismi, Ozellikleri geregi
duragan bir yap1 gostermemektedir. Klasik regresyon modelinin varsayimlari serilerin hem
duragan bir yap1 gostermesi, hem de hatalarin sifir ortalama ve sonlu varyansa sahip olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Serilerin duragan bir yapi gdstermemesi sahte regresyon
problemine yol agmaktadir. Ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon durumunda yiiksek R? ve
anlamli t istatistikleri gerceklesse bile parametrelerin tahmin sonuglarini ekonomik baglamda
yorumlamak anlamsiz kalacaktir. Bu durumda regresyon tahminleri (en kiigiik kareler (EKK)
tahmincileri tutarsiz olmakla birlikte) goriiniiste iyi sonuglar iiretse de, geleneksel istatistiksel

531

testler gecerli olmamaktadir’>*. Dolayisiyla zaman serileri ile ¢alisildiginda serilerin duragan

bir yap1 gostermesi biiyiik onem arz etmektedir.

Zaman serileri analizinde duragan disihigin bir diger sebebi ise anakiitle regresyon

denklemi boyunca farkli 6rneklemler i¢in yapisal kirilmalarin varligidir. Literatiirde bir¢ok

331 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: EViews, Gézden Gegirilmis 5. b.,
Bursa: Dora Yayincilik, 2017, s.324.
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yapisal kirilmali birim kok testi yaygin olarak kullanilsa da bu ¢aligmada Lee ve Strazicich
yapisal kirtlmali birim kok testi kullanilacaktir. Schmidt ve Phillips tarafindan ileri siiriilen
Langrange Carpanlar1 (LM) testini®*? temel alan Lee ve Strazicich, alternatif hipotezin trend
duraganlig1 ifade ettigi, iki kirilmal1 birim kok testini gelistirmislerdir®®3. Lee ve Strazicich testi
Perron’da yer alan®** Model A, B ve C’yi ele alarak veri yaratma siirecini Denklem (3)’deki

gibi ifade etmislerdir.

Yi :5|Zt+et’ € :lgetfl_'_gt (3)

Burada Z, ckzojen degiskenlerin bir vektoriidiir ve & ~iid N(0,6°) bir yapi gosteren
hata terimini ifade etmektedir. Model A’ya gore t =Ty +1()=12) icin D; =1 ve diger
durumlarda sifir olmak tizere Z; = [1, Dy, Do)’ ile ifade edilen diizeydeki iki kirilmaya izin

vermektedir. TBJ- kirilmanin meydana geldigi zaman donemini gostermektedir. Model C’ye gore
Z = [1, D,,D,,DT,, DTZt]' ise trendde ve diizeyde meydana gelebilecek olan iki kirilmaya

izin vermektedir. Burada t =Ty +1(j=1,2) i¢in D; =t dir ve yine diger durumlarda sifirdir.

Dikkat edilirse bos (#=1) ve alternatif (4 <1)hipotez sinamalarini tutarli bir sekilde

icermektedir. Ornegin Model A’da 8’nin degerine bagli olarak (Benzer sekilde Model C igin)
hipotezler agagidaki gibi gosterilebilir.

Ho iV =t +d, B + Ay Boy + Yo + 0y (4)
Hy iy = s + 7 +d Sy +d, B + 050 (5)
Burada Uy ve Uy duragan hata terimlerini gostermektedir. t>Tg +1(j=12)icin

B it = 1 aksi takdirde sifirdir ve d = (dl, dz)' . Model C i¢in Denklem (4)’e Dj; ve Model A igin

Denklem (5)’e DT, terimleri eklenmelidir. Denklem (4)’te yer alan /3, ’lar kukla degiskenleri
icermektedir. Perron, test istatistiinin asimptotik dagilimimnin kirilmalarin biiyiikliigiine gore

degismemesini saglamak igin it 1in bos hipotezde yer almasinin gerekli oldugunu gostermistir.

532 peter Schmidt, Peter C. B. Philips, “LM Tests for a Unit Root in the Presence of Deterministic Trends”, Oxford
Bulletin of Economics and Staticss, Vol.54, No.3, 1992, p.276.

533 Junsoo Lee, Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two Structural Breaks”,
The Review of Economics and Statistics, Vol. 85, No. 4, 2003, p.1087.

534 pierre Perron, “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica, Vol. 57,
No. 6, 1989, p.1386.
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Lumsdaine ve Papell, d; =d, =0olmak iizere bos hipotezde birim kok test degerlerinin bu

varsayim altinda elde edildigi varsayilmaktadir®®.

Iki kirilmali LM birim kok test istatisti§i LM prensibine gore regresyon ile asagidaki
gibi tahmin edilebilir.

AY, =8'AZ, + 45, +U, (6)

Burada, t=2,...,T’ye kadar olmak {izere, S~t =Y, —‘i’x — Ztg ’ler Ayt ’nin AZt lizerine

baglaniminin katsayilarini ve Y, — Zlg den ulagilan ‘i’x ise Y, ve Z; swrasiyla y, ve Z,’de ilk

gbzlemleri ifade etmektedir. Birim kokii ifade eden bos hipotez ¢ = 0 olarak tanimlanmustir.

LM istatistigi ise;
p=T4, ()

7 = ¢ =0Dbos hipotezi test etmek i¢in hesaplanan t-istatistigidir. Model A ve Model C

icin gerekli olan kritik degerler Lee ve Strazicich calismasinda yer almaktadir®®,

Calismada ele alinan modelde kullanilan serilerin birim kok igerip igermedigi yani
duragan olup olmadiklar1 incelendikten sonra Model (1) EKK yontemi ile tahmin edilecektir.
Tahmin edilen regresyon modelinden elde edilecek olan parametreler ise bir sonraki agamada
bor¢ limitinin hesaplanmasi i¢in kullanilacaktir. EKK yontemi ile tahmin edilen regresyon
denkleminin kullanilabilmesi i¢in zorunluluk olan varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlar ele alindiginda modelin, ¢oklu dogrusal baginti problemi, dagilan varyans ve

serisel korelasyon sorunu icermemesi gerekmektedir.

Coklu dogrusal bagint1 problemi bagimsiz degiskenlerden ikisi ya da tamami arasinda
bir iliski olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemin ortaya ¢ikmasinda ise; bagimsiz
degiskenlerin benzer trend yapisina sahip olmasi, veri setinde gozlem yetersizligi, dagitilmis
gecikme modelleri gibi modeller ile ¢aligilmas: etkili olmaktadir. Onsel olarak yapilan
tahminlerde gerekenden daha yiiksek bir R2, F testinin anlamli ancak parametrelerin bireysel
olarak anlamsiz olmasi ile coklu dogrusal baglanti probleminin varligi hakkinda fikir

edinilebilir. Ancak bu 6nsel beklentiler bazen yaniltici olabilmektedir. Bu problemin varliginin

535 Robin L. Lumsdaine and David H. Papell, “Multiple Trend Breaks And The Unit-Root Hypothesis”, The Review
of Economics and Statistics, Vol. 79, No. 2, 1997, pp.217-218.
536 | eg, Strazicich, a.g.m., p.1085.
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tespiti icin tahmin edilen bir regresyon modelinde varyans biiylitme faktori (VIF) ile ¢oklu
dogrusal bagint1 probleminin varlig1 aragtirilabilmektedir. VIF e gore elde edilen sonug 10’dan

kiiciikse ¢oklu dogrusal bagint1 problemi yoktur®®’.

Diger varsayim ise homoskedastisite varsayimidir. Bu varsayim hata terimlerinin
varyanslarinin sabit olmasini ifade etmektedir. Eger hata terimlerinin varyanslari sabit degil ise
karsimiza heteroskedastisiti (degisen varyans) problemi karsimiza c¢ikmaktadir. Degisen
varyans; varyanslarin sabit olmamasi, alt anakiitleler boyunca farklilik gostermesi anlamina
gelmektedir. Degisen varyans problemi; daha ¢ok anakiitle ile ilgili bir problem olarak ortaya
cikmakta olup genellikle yatay kesit verilerinde goriilmektedir. Temel nedeni ise; modelde
thmal edilen degisken, veri toplama siirecinde ortaya c¢ikan hatalar ya da bagimli degisken
tizerinde ortaya ¢ikan 6lgme hatalari olarak kabul edilmektedir. Degisen varyans durumunda
parametre tahminleri yansiz ancak etkin degillerdir. Bu durumda elde edilen R?, F ve t testleri
etkilenecek olup yapilan aralik tahminleri de giivenli sonuglar tiiretmeyecektir. Degisen varyans
problemini ortaya koymak icin literatiirde bircok test gelistirilmistir. Bu testlerden en yaygin
kullanilan1 ise Breusch- Pagan testi ve White testidir. Bunun yaninda Ramsey Rest, Goldfed

Quandt, Park ve Glesjer smnamalari da yaygin olarak kullanilmaktadir®®,

Varsayimlardan bir digeri ise otokorelasyonsuzluk varsayimidir. Otokorelasyonsuzluk
varsayimi; hata terimlerinin diger donemlerde gerceklesen hata terimleri ile iliskili olmamasini
ifade etmektedir. Eger hata terimlerinin diger donemlerdeki hata terimleri ile iliskisi var ise bu
sefer bu varsayim bozularak karsimiza otokorelasyon problemi (ya da serisel korelasyon)
cikmaktadir. Otokorelasyon problemi modelde ihmal edilen degisken oldugunda, modelin
fonksiyonel bi¢imi yanlis belirlendiginde, verilerde 6l¢gme hatast oldugunda, ortaya ¢ikabilecek
olan soklarmn etkisi ya da serilerin duragan bir yap1 gostermedigi durumlarda goriilmektedir.
Otokorelasyon problemi ile karsilasildiginda; EKK tahmincileri yansiz ve tutarli olmaya devam
ederler ancak etkin bir tahminci olma 6zelligini yerine getirememektedir. Bu durumda R?, F ve
t testleri de etkilenmektedir. Otokorelasyon probleminin varligini arastirmak i¢in yaygin olarak
bircok test kullanilsa da, Durbin Watson d testi, Breusch Godfrey Langrange Carpanlar testi
(LM testi) en yaygin olarak kullanilan testlerdir.

Bu testlerin ardindan reaksiyon fonksiyonunun tespit edilmesiyle artik mali alan

hesaplanabilmesi i¢in bir sonraki asamaya gecilebilecektir. Mali alanin borg limiti yaklasimai ile

537 Ferda Yerdelen Tatoglu, Ekonometri: Stata Uygulamall, istanbul: Beta Yayinlari, 2020, ss.110-115.
538 A g.e., $5.119-120.
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hesaplanmasinda deterministik ve stokastik olmak iizere iki farkli yontem s6z konusudur. Her
iki yontemde de mali reaksiyon fonksiyonun tahmin edilmesinin ardindan, degisken
katsayilarinin tahminlerine dayanarak bir deger elde edilecek, sonrasinda ise biiylime orani ve
faiz oran1 farki bulunacaktir. O halde ikinci asamanin gerceklestirilebilmesi i¢in her haliikarda

kamu bor¢lanma maliyetleri ve biiylime orani bilgisine ihtiya¢ vardir>*.

Deterministtik ve stokastik borg¢ limiti hesaplamalar1 arasindaki temel fark analize dahil
edilen faiz oranindan kaynaklanmaktadir. Deterministtik bor¢ limiti hesaplamasinda, piyasa
faiz oranlar1 kullanilmakta ve s6z konusu faiz oranlarinin borg verenlerin temerriit riski algisini
yansittigl varsayilmaktadir. Bu nedenle yonteme piyasa yaklasimi da denilmektedir. Ancak
uygulamada vade yapilarina gore degiskenlik gosteren birden ¢ok faiz orami oldugu igin

buradan da iki farkli yaklagim gelismistir®.

Tarihsel ortalama olarak da ifade edilen ilk yaklasimda son on yillik donemde (on yil ve
tizerindeki siirelerde gecici dalgalanmalarin etkisinin kaybolmasi beklenmektedir), her bir
yildaki borg faiz 6demeleri ilgili yildaki kamu borg¢ stokuna bdliiniir ve boylelikle gegmis on
yil icin efektif faiz serisi elde edilir. Daha sonra aritmetik ortalama yoluyla bir faiz orani
bulgusuna erisilir. Son olarak elde edilen degerden, on yilin nominal biiylime orani ortalamasi
cikarilarak faiz orani-biiylime orani diferansiyeli hesaplanir. Yontemde on yillik veri setlerinin
ortalamasinin tercih edilmesi gecici dalgalanmalarin yaniltict etkisinden kurtulmaya

yoneliktir®.

IMF projeksiyonu denilen ikinci yontemde, uzun doénemli borg¢lanma faiz orani ve
biiylime orani bilgisini referans alarak yapilan IMF tahminlerinden, gelecek bes y1l verisinin
aritmetik ortalamasi elde edilir ve yine bu iki ortalamanin fark: alinarak diferansiyel hesaplanir.
Burada bes yillik tahmin doneminin ortalamasinin tercih edilmesi, daha uzun tahmin

stirelerinde verinin gilivenilirli§inin azalmasiyla iligkilidir®*.

Tarihsel ortalama ile IMF projeksiyonlar1 kiyaslandiginda ise IMF projeksiyonlarinin
diisiik biiylime ve gorece yliksek faiz beklentisi icermesi goz Oniine alindiginda daha az tercih

edilebilir nitelikte oldugu sdylenebilir**. Ayrica IMF projeksiyonlarina dair seriler geligmis

539 Ostry et. al., a.g.m., p.12.
540 Ghosh et. al., a.g.m., p.F17.
41 Ag.m., p.F17.

%42 A g.m., p.F17.

53 Ostry et al., a.g.m., p.12.
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tilkeleri kapsadigindan, burada Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dair bir veri yer

almamaktadir.

Ote yandan borg limitinin deterministik ydntemle hesaplanmasinda ister tarihsel ortalama
yontemi, isterse de IMF projeksiyonlar1 kullanilsin elde edilen sonug¢ genellikle gercek borg
limitinin oldukea lizerinde gerceklesmektedir. Ciinkii her iki yontemde de s6z konusu limite
yaklasildik¢a hiikiimetin piyasaya erisiminin giiclesecegi, faiz oranlarinin keskin bigimde
artacagl ve temerriit riskinin yiikselecegi gercegi goz ardi edilmektedir. Ostry vd. bu sorunu
asabilmek i¢in alternatif bir yontem gelistirerek stokastik bor¢ limiti hesaplamasi

yapmiglardir®4.

Mali alanin stokastik bor¢ limiti altinda Ol¢iilmesinde faiz oranlari, deterministtik
yontemden farkli olarak model tabanli i¢sel olarak tahmin edilmektedir. Ancak yontem 6nemli
dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu dezavantajlar modelin risksiz faiz orani,
soklarin faiz dis1 dengeye dagitimi ve temerriit sonrasinda toparlanma ihtimali gibi ¢esitli
varsayimlar1 igermesinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu varsayimlarin 6l¢iilmesindeki
giicliikler dikkate alindiginda, stokastik siirece dayali bor¢ limiti teorik bir yaklagim olarak
nitelenebilir. Buna karsilik deterministtik borg limiti hesaplamasinin daha giivenilir bir yontem
oldugu sdylenebilir. Ote yandan borg talep eden iilke, bor¢ veren konumundaki iktisadi ajanlar
tarafindan zaten hali hazirda riskli olarak algilanmaya baslamissa, igsel faiz oranlariyla
hesaplanan stokastik bor¢ limiti tahmininin, piyasa faiz oranlariyla hesaplanan deterministtik

borg limiti tahminine Ustlinligii kalmamaktadir®.

Calismada Tirkiye’nin mali alan1 efektif piyasa faiz oranlart dikkate alinarak
deterministtik olarak hesaplanmistir. Bunda baslica li¢ neden etkili olmustur. Birinci neden
stokastik bor¢ limiti hesaplamasi siirecinin igerisinde barindirdigi ¢ok sayidaki varsayimin
tahminindeki giigliiklerdir. Ikinci neden olarak ise Tiirkiye’de son yillarda iktisadi ve mali
gostergelerdeki bozulma, biiylimenin yavaslamasi, faiz dist dengenin kaybolmasi, artis
egilimine giren kamu borg stoku ve bu gelismelere paralel olarak kamu bor¢glanmasinin daha
yiiksek faiz maliyeti ile gergeklesmesi gosterilebilir. Gergekten de bu agidan bakildiginda
Tiirkiye, kreditorler ve borg veren diger iktisadi ajanlar nezdinde hali hazirda risklilik algist
yiikselmis bir iilke goriiniimiindedir. Ugiincii ve son neden ise calismada stokastik siirece dayali

farkli bir yontemle simiilasyon analizinin zaten yapilacak olmasidir.

544 Ag.m., p.12.
545 Zandi, Cheng, Packard, a.g.m., p.7.
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3. Veri Seti

Calismada regresyon analizi i¢in 1980-2020 yillar1 arasindaki donemde, 41 gézlemden
olusan yillik veri seti kullanilmis, boylelikle ikinci boliimde nitel analiz seklinde ele alinan
donem genisletilmistir. Bunun nedeni zaman serisi analizlerinde uzun gézlem serilerinin daha
anlamli sonuglar tiretmesidir. S6z konusu bu zaman serilerinden bagimli degiskeni temsil eden
faiz dis1 denge verisi, GSYIH’ya oranla toplam kamu kesimi birincil denge durumunu

gostermekte olup, veriler, T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi’'ndan alinmistir.

GSYIH’ya oranla analize alinan ve toplam kamu kesiminin yiikiimliiliiklerini ifade eden
kamu borcu verisi i¢in, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilen i¢ ve dis borg stoku
tutarlar1 kullanilmustir. I¢ borg stoku serisi Tiirk Liras1 (TL) cinsinden oldugu igin ilgili
yillardaki TL cinsinden cari fiyatlarla GSYIH’ya oranlanirken; dis borg stoku serisi doviz
cinsinden oldugu icin ilgili yillardaki ABD Dolar1 cinsinden cari fiyatlarla GSYIH’ya
oranlanmistir. GSYIH verileri ise IMF’den saglanmustir. Elde edilen kamu i¢ borg
stoku/GSY1H oran1 ile kamu dis borg stoku/GSYIH oran1 toplanarak, kamu borg stoku/GSYIH
orani elde edilmistir. Modelde Ostry ve digerleri ile Ghosh ve digerlerinin ydontemine uygun

sekilde verinin gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Analizde her ne kadar faiz dis1 dengenin kamu borcuna verdigi tepki incelense de, bir
ilkede s6z konusu dengeyi etkileyen baska ekonomik ve sosyal faktorler de vardir. Nitekim bu
kapsamda hem Ostry vd.>* hem de Ghosh vd.** olusturduklari modelin agiklama giiciinii
arttirabilmek adina, kontrol degiskeni niteliginde olan ¢ikt1 ag1g1, kamu harcama acig, ticari
aciklik, enflasyon, petrol fiyatlari, yas bagimhilik orani, IMF istikrar programlar1 ve mali

kurallar gibi baska veri setlerini de analize dahil etmislerdir.

Ancak bu caligmada Tiirkiye’deki durum incelendigi i¢in iilkenin makroekonomik
gercekleri goz oniinde bulundurularak teoriden kismen ayrisilmis ve bazi kontrol degiskenleri
modele alinmamis ya da ilave degiskenler eklenmistir. Ornegin petrol ihracatgis1 olmayan
Tiirkiye i¢in petrol fiyatlarinin faiz dis1 denge tizerinde belirleyici olmayacag diisiiniilerek bu
seri ampirik uygulamadan diglanmistir. Ote yandan yasanan yaygin issizlik sorunu nedeniyle

faiz dis1 dengeyi olumsuz etkilemesi beklenen issizlik orani verisi analize eklenmistir.

Calismada ele alinan ve faiz disi denge lizerinde etkili oldugu diisiiniilen kontrol

degiskenlerinden ¢ikti acigi, gerceklesen GSYIH ile potansiyel GSYIH arasindaki farki

546 Ostry et al., a.g.m., p.10
547 Ghosh et al., a.g.m., p.F15.

180



yansitmaktadir. Oyle ki eger ¢ikt1 agig1 pozitif bir deger ise ekonomik faaliyetler potansiyelinin
tizerinde islemekte, konjonktiirel bir genisleme s6z konusu olmakta ve hiikiimet daha fazla
vergi toplamaktadir. Buna karsilik issizlik 6demesi gibi otomatik stabilizator niteligindeki
kamu harcamalar1 diisiis gostermektedir. Hal boyleyken faiz dis1 dengenin bundan olumlu

etkilenmesi beklenir.

Cikt1 aciginin negatif deger aldigr durumlar ise ekonomik konjonktiiriin yavaslama
egilimine girdigi, vergi gelirlerinin azaldig1 ve kamu harcamalarinin artis gosterdigi donemi
temsil etmektedir. Nitekim bu fiili durumdan faiz dis1 dengenin olumsuz etkilenmesi
beklenirs*®, Cikti agig1 degiskeninin modele konmasindaki baslica neden konjonktiirel
dalgalanmalarin etkisini gorebilmektir. Bu kapsamda ¢ikt1 a¢ig1 bilgisini elde edebilmek i¢in
Diinya Bankas1 veri tabanindan, 2010 y1l1 sabit fiyatlarryla GSYIH serisi alinmis ve alinan veri

setine Hodrick—Prescott (HP)>* filtreleme yontemi uygulanarak ¢ikti agig1 hesaplanmustir.

Gergeklesen kamu harcamalar ile potansiyel kamu harcamalar1 arasindaki fark: ifade
eden harcama agigiyla, kamu harcamalarinda savas ve ¢evresel felaketler nedeniyle yasanan
gecici dalgalanmalar goriilmeye c¢alisilmistir. Buna gore gerceklesen kamu harcamalari
potansiyel harcamalari astiginda faiz dig1 dengenin olumsuz etkilenmesi beklenir. S6z konusu
veriyi elde edebilmek i¢in Diinya Bankasi’ndan kamu nihai tiiketim harcamalar1 serisi alinmis

ve HP filtreleme yontemi uygulanmistir.

Ihracat ile ithalatin toplanarak GSYIH’ya oranlanmasi suretiyle hesaplanan ticari agiklik
degiskeni serisi icin ihracat ve ithalat verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK)
saglanmistir. Bir iilkede ticari aciklik arttik¢a diinya ekonomisine eklemlenmeyle birlikte
hiikiimetlerin mali disiplin konusunda daha sorumlu davranacagi varsayilmakta ve ticari agiklik

yiikseldikge, faiz dis1 dengenin buna olumlu tepki vermesi beklenmektedir.

TUIK ten elde edilen yas bagimlilik oran1 verisi, 15 yasindan kiiciik ve 64 yasindan
biiyiik olanlarin, 15-64 yas arasindaki ¢alisma ¢agindaki niifusa oranini ifade etmektedir. Veri,

calisma cagindaki her yiiz kisiye diisen bagimli kisilerin oranin1 gosterir. Yas bagimlilik orani

548 Zandi, Cheng, Packard, a.g.m., p.6.
>49 HP filtreleme potansiyel ¢ikt1 ile ¢ikt1 agigini tahmin etmek igin literatiirde yaygin olarak kullamlmaktadir. HP
filtresi bir zaman serisinde var olan egilim ve devresel hareket bilesenlerini

T T-1
MinZ( Y71 )2 + XZ(’EHI _2Tt + T )2 + A formunu minimize ederek segmektedir; T érneklem hacmini
t=1 t=2

gostermekte olup A diizgiinlestirme parametresi olarak modelde yer almakta ve verilerin 6l¢iim sikligina gore

degerler almaktadir. A veri yapisina gore yillik ise 100, ¢eyrek yillik ise 1600 ve aylik verilerde ise 14400
degerlerini almaktadir.
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genellikle gelismis tlilkelerde niifusun yaslanmasindan kaynakli olarak yiiksek iken; gelismekte
olan iilkelerde geng niifus nedeniyle yiiksektir. Faiz dis1 dengeyi, yasl niifusa sahip gelismis
iilkelerde saglik harcamalar1 ve emeklilik ayliklar1 gibi artan ylkiimliliikler olumsuz
etkilerken; geng niifuslu gelismekte olan iilkelerde egitim harcamalarina ve teknolojik altyap1
yatirnmlarina olan ihtiyag olumsuz etkilemektedir. Yani bir iilkede yas bagimlilik orani

yiikseldikge faiz dis1 agigin artmasi beklenmektedir.

Enflasyon verisi IMF veri tabanindan elde edilmistir. Yiiksek enflasyon oraninin, tahsil
stiresinin uzunluguna ve vergi sisteminin esnekligine bagli olarak vergi gelirlerini agindirici etki
yarattig1 ve biitce agiklarinin artmasina neden oldugu bilinmektedir>°. Literatiirde Olivera-
Tanzi etkisi olarak bilinen bu siire¢ nedeniyle, enflasyondaki artislarin faiz dis1 dengeyi negatif

etkilemesi beklenmektedir.

Regresyon analizi tahmininde son olarak, 2001 yilinda IMF destekli olarak hazirlanan
Guglii Ekonomiye Gegis Programinin etkilerini gorebilmek bakimindan kukla degisken
kullanilmistir. Ote yandan ayn1 program kapsaminda getirilen ve mali kural olarak anilan %6,5
faiz dis1 fazla hedefi de bu ¢ercevede degerlendirilmis ve kukla degisken tuzagina diismemek

icin ayrica yer verilmemistir.

4. Bulgular

Modelde kullanilan degiskenlere Lee ve Strazicich birim kok testi uygulanmigtir. Buradan

elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20: Lee ve Strazicich Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi Sonuclar:

Desiskenler Model Gecikme Kirllma A t- Kritik

celykenie Uzunlugu  Tarihi istatistigi ~ Deger®
FDD, M‘fe' 1 2006 0.6 -4.2074 -4.0840*
K, MO 2004 0.6 -5.0076 -4.9100*
CA M%de' 2 2012 0.8 -5.2432 -4.2457**
KHA M‘fe' 2 2011 0.8 -4.0253 -3.4870**
T Moy 1999 0.4 -48318 -4.3422%*

Model -

ENF, A 0 2001 06 33975 4o

550 Hiiseyin Sen, “Olivera-Tanzi Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Maliye Dergisi, S. 143, 2003, s.4.
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vgo, Mol 3 2016 0.8 -4.0840 -3.4870%*

iz, Model g 1995 04 34639 o ..

* Rk k*E sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. 2 kritik degerler Lee ve Strazicich

(2003) calismasindan alinmistir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Shcwarz Bilgi Kriteri (SIC)

ile belirlenmistir

Tablo 20 incelendiginde tiim degiskenler bir anlamli kirilma tarihi igermektedir. Faiz
dist denge (FDD) degiskeninde 2006 yilinda diizey kirilmasi yasanmis olup kirilma tarihi ile
birlikte %1 diizeyinde duragan bir yapi gostermektedir. Kamu borcu degiskeninin gecikmeli
serisi de 2004 yilinda trend kirilma igermekte ve kirilma tarihi ile birlikte %1 diizeyinde
duragandir. Benzer sekilde Tablo 20’de yer alan tiim degiskenler yapisal kirilma altinda
duragan bir yap1 gostermekte olup, biitiinlesme dereceleri ayni oldugu icin (1(0)) klasik

ekonometrik yontemler uygulanabilmektedir.

Tiim degiskenlerin duraganlik durumlari incelendikten sonra En Kii¢iik Kareler yontemi
ile farkli regresyon modelleri tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 21°de gosterilmistir. Mali alan
hesaplayabilmek igin tahmin edilen alternatif modellerden en uygun olan1 Model (3) olarak
belirlenmistir. Model (3) incelendiginde; kamu borcunun gecikmeli degeri, karesi ve kiipi,
kesme terimi, kamu harcama agig1 ve issizlik oran1 %1 diizeyinde; ¢ikt1 a¢ig1 ve ticari agiklik
%S5 diizeyinde; yas bagimlilik orani ise %10 diizeyinde anlamlidir. Enflasyon verisi ise modelde

anlamli ¢itkmamustir.

Modelin genel anlamlilig1 degerlendirildiginde ise %1 diizeyinde anlamlidir. Kullanilan

degiskenler ise Tiirkiye’de faiz dis1 dengede meydana gelen degisimlerin yaklasik %87 sini

aciklar niteliktedir.
Tablo 21: Model Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Model (1) Model (2) Model (3)* Model (4)
13.6450 13.3247 15.8296 21.4859
KESME (2.2198)**  (2.1750)** (3.4143)* (2.2367)**
KB -1.2386 -1.1366 -0.8737 -0.9693
t-1 (-3.1784)* (-2.8977)* (-2.9147* (-3.0294)*
KBZ 0.0282 0.0272 0.0224 0.0238
t 1 (3.6710)* (3.5589)* (3.8385)* (3.8338)*
KB3 0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0002
{1 (-3.7766)* (-3.7796)* (-4.2955)* (-4.1502)*
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D 3.7983 4.8133 7.3413 5.1499
1 (7.4133)* (5.6803)* (9.0070)* (2.9481)*
(; A 20.5020 19.4652 11.3157 17.6691
(2.8386)* (2.6022)** (1.9307)** (2.7628)*
KH A -0.9101 -0.9645 -0.6358 -0.7769
(-3.4339)* (-3.5799)* (-2.9827)* (-3.0842)*
1.2432 2.1386 -0.0511
YBOt ) (0.7701) (1.7419)*** (-0.6355)
-0.8645 -0.7600
ISSIZt ) ) (-4.9773)* (-4.1153)*
T A i -0.0637 -0.0658 -0.0612
(-1.4884) (-2.0454)** (-1.3162)
-0.0188
EN Ft ) ) ) (-1.2988)
R2 0.6075 0.8263 0.9012 0.9048
R2 0.5361 0.7815 0.8671 0.763
Fig 8.5115 18.4317 26.4402 31.7010
(prob) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

* ok Ex sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki

degerler t istatistiklerini gdstermektedir.

Tahmin edilen modelin kullanilabilmesi i¢in daha 6nce ifade edildigi tlizere belirli
varsayimlar1 saglamasi gerekmektedir. Bu varsayimlardan birisi degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal bagint1 probleminin olmamasini gerektirmekteydi. Modelde ¢oklu dogrusal bagintinin
varligini arastirmak i¢in VIF uygulanmis olup sonuglar Tablo 22°te gosterilmistir. VIF degerleri
incelendiginde kamu borcu degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baginti gdziikiirken, diger
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 yoktur (VIF<10). Coklu dogrusal baginti
probleminin varlig1 genelde kiigiik 6rneklem problemi olarak karsimiza ¢ikmakta olup, bu
problemin varlig1 halinde Blanchard, ¢6ziim yolu olarak higbir sey yapmayarak gérmezden
gelinebilecegini ifade etmistir®™. Bu durum dikkate alindiginda beklenildigi iizere g¢oklu
dogrusal bagint1 problemi tahmin edilen model ¢ergevesinde sadece kamu borcunun gecikmeli

degeri, karesi ve kiipii arasinda gerceklesmistir.

Tablo 22: VIF Degerleri

| DEGISKENLER | VIF |

551 Damodar N. Gujarati, Dawn Porter, Temel Ekonometri, 5. Basimdan Cevri, Cev. Giilay Giinliik Senses, Umit
Senses, istanbul: Literatiir Yayinlari, 2019, s.342.
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KB, 645.7497
KB? _, 3118140
KB® , 1007.772

CA 1.422604

KHA 1.173077

D, 5.423078

YBO, 1.386196
ISSIZ, 3.404529

TA 3.40459

KESME NA

Tahmin edilen modelde degisen varyans probleminin olup olmadigini aragtirmak i¢in
Breusch- Pagan- Godfrey testi uygulanmis olup sonuglar Tablo 23’te verilmistir. Tahmin edilen
Model (3)’lin degisen varyans problemi barindirip barindirmagini incelemek igin kullanilan
Breusch - Pagan - Godfrey testi sonucuna gére modelde degisen varyans problemi yoktur
hipotezi reddedilememektedir. Yani tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu

bulunmamaktadir.

Tablo 23: Breusch- Pagan- Godfrey Testi Sonucu

F istatistigi 1.0949 Prob F 0.3956

n*R? 9.8898 Prob X? 0.3595

Bir diger varsayim ise tahmin edilen regresyon modelinde otokorelasyon olmamasidir.
Bu durumun varligin1 arastirmak i¢in Breusch —Godfrey LM testi uygulanmis olup sonuglar
Tablo 24’te gosterilmistir. Modelde otokorelasyon varsayiminin saglanmasina iliskin
uygulanan Breusch —Godfrey LM testi sonucuna gore sifir hipotezinde yer alan modelde
otokorelasyon problemi yoktur hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla tahmin edilen model

otokorelasyonsuzluk varsayimini saglamaktadir.

Tablo 24: Breusch —Godfrey LM testi Sonucu

2.0668
10.3531

Prob F
Prob X2

0.1143
0.1694

F istatistigi

n*R2

Tahmin edilen modelde parametreler incelendiginde ise kamu borcunun gecikmeli
degeri, karesi ve kiipliniin isaretleri sirasiyla negatif, pozitif ve negatif olarak gerceklesmistir.
Bu sonug Ostry vd.’nin mali alan 6l¢iimiindeki teorik varsayim ile uyumludur. Yani Tiirkiye’de

hiikiimetler kamu borcu/GSYIH orani diisiik diizeylerde iken faiz dis1 fazla yaratma konusunda
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bir caba icerisinde degildirler. Ancak buna karsilik kamu borg yiikii arttikca faiz dis1 fazla
yaratma konusunda kendilerini sorumlu hissederek maliye politikasinda ayarlamalar
gerceklestirme egilimindedirler. Ote yandan kamu borcu/GSYIH oranmin yiiksek degerlerinde
ise bu caba yetersiz kalmakta ve hiikiimetler kamu gelir ve gider bilesiminde gereken
ayarlamalar1 yapmakta giicliik cekmeye baslamaktadirlar. Bu sonu¢ ayn1 zamanda Tiirkiye’de
bor¢ yiikii arttiginda mali yorgunluk davranisi sergilendigine ve siirdiiriilebilirligin giderek

zayifladigina isaret etmektedir.

Cikt1 ac1g1 degiskeninin isareti beklendigi lizere pozitif olarak gerceklesmistir. Buna
gore Tirkiye’de ekonomik faaliyetlerin mevcut potansiyelin {lizerinde seyrettigi, konjoktiirel

olarak bir genislemenin var oldugu dénemler, faiz dis1 dengeyi olumlu etkilemektedir.

2001 krizinden sonra uygulamaya konulan giiclii ekonomiye gecis programi ve %6,5
faiz dis1 denge hedefini ifade eden kukla degiskenin isareti de yine beklendigi sekilde pozitif
olarak gerceklesmistir. Bunun anlami s6z konusu program ve hedefin Tiirkiye’de faiz disi

denge tizerinde olumlu bir etki olusturdugu ve mali disipline katki koydugu seklindedir.

Kamu harcama acig1 degiskeninin isareti de beklendigi sekilde negatif olarak
gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye’de ele alinan donemde kamu harcamalarindaki artislarin
faiz dis1 dengeyi olumsuz etkiledigini géstermekte ve harcama agiginin yiikselmesinin faiz dist
acig arttirdigi anlamina gelmektedir. Ayrica benzer sekilde Tiirkiye’de issizlik oranindaki
artiglar da beklentilerle uyumlu olarak faiz disi dengeyi olumsuz yonde etkileyerek agik

olusmasina yol agan bir unsur olarak goriinmektedir.

Faiz dis1 dengeyi olumlu etkileyen bir bagka unsur ise oncii beklentilerin aksine yas
bagimlilik orani olmustur. Teorik beklentilerin aksi yonde sonug¢ ortaya koyan bir bagka
degisken ise ticari agiklik verisi olmustur. Bulunan sonuca gore Tiirkiye’de ticari agiklik faiz
dis1 dengeyi olumsuz etkilemektedir. S6z konusu iki degiskenin beklentilerden farkli bir sonug
ortaya koymasi ele alinan zaman dilimi ile iliskili olabilecegi i¢in daha uzun déonemli zaman
serileriyle ilerleyen yillarda tekrar test edilmesi faydali olabilir. Bu sonuclarin ayrica
Tirkiye’de dis ticaretin ve niifusun yapisini dikkate alarak da analiz edilmesinde yarar vardir.

Ancak s6z konusu analiz bu ¢alismanin kapsami disinda kalmaktadir.

Birincil denge reaksiyon fonksiyonu hesaplandiktan sonraki asamada artik birinci

adimda elde edilen bilgiler 15181nda mali alan hesaplamasi yapilabilir. Bu dogrultuda ilk olarak

faiz orani—biiylime oranina dair fark alma isleminin yapilmasi gerekmektedir. (r.—09,) seklinde
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gosterilen bu fark igleminde, l; son on yilin ortalama efektif faiz oranini, @, ise ortalama

nominal biliylime oranini ifade etmektedir. Asagidaki Tablo 25, (l't =0, ) degeri i¢in gereken

veri setini gdstermektedir. Ilgili verilerden elde edilen s6z konusu deger, -8.252199 olarak

bulunmustur.

Tablo 25: Efektif Faiz ve Nominal Biiyiime Oranlari (2011-2020)

Villar Kamu Bore %ﬂirﬁéﬁl Efektif Faiz _Nominal
Stoku (A) Odemeleri (B) Orani (B/A) Biiyiime Oram
2011 544.690492 43.61064 8.006499 20.31954398
2012 561.3708215 49.95113 8.898064 12.56655145
2013 621.4279853 51.59265 8.302273 15.29884368
2014 646.0648607 51.6932 8.00124 12.6942839
2015 718.0605281 54.85097 7.638768 14.40670048
2016 814.6049979 52.73735 6.473978 11.72377359
2017 947.4509971 60.28488 6.362849 19.30829678
2018 1170.082621 79.28435 6.775961 19.93206761
2019 1448.822902 108.298 7.474898 14.95017981
2020 1956.459616 146.7859 7.50263 16.75891182
Ortalama 7543716 15.79591531
(r-g,) 7.543716 - 15.79591531= -8.252199

Regresyon tahmini ile son on yilin ortalama faiz ve biiylime orani farkinin
hesaplanmasindan sonra mali alani hesaplayabilmek i¢in Ghosh vd.’nin ifade ettigi asagidaki

formiilasyon dikkate alinmistir>>2.

pe £(d)=(r*-g)d, f(d)=pd+p,d*+p,d’ ®)
Denklem (8)’de yer alan d borg limitini hesaplayabilmek i¢in Model (3)’te tahmin
edilen kamu borcunun gecikmesi, karesi ve kiipii degiskenlerinin katsayilar1 kullanilarak ve

f (J ) fonksiyonu digindaki degiskenlerden elde edilen 1> ile birlikte ¢oziim ger¢eklestirilmis

olup, ardindan d igin en biiyiik kokii veren deger borg limiti olarak alimmustir. Bu dogrultuda
esitlik yerine yazildiginda asagidaki sonug elde edilmis ve ardindan mali alan hesaplamasini
gergeklestirebilmek igin bor¢ limiti ve cari kamu borcu/GSYIH diizeyi arasindaki fark

alinmistir.

%52 Ghosh et al., a.g.m., p.F24.
553 Tahmin edilen Model (3)’ten elde edilen bilgiler dogrultusunda kamu borcu, karesi ve kiipli degiskenleri
disindaki degiskenlerden tahmin edilen |l degerinin en buyik koki ele alinan dénemde 1999 yilinda

gerceklesmekte olup p = 6.844313 olarak bulunmustur.
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1= 6.844313
f (J ) — _0.873721d +0.022420d %> —0.000153d 3

(r -g)=-8.252199

d =%84.02

Denklem (8)’in ¢oziimii gergeklestirildiginde Tiirkiye’nin kamu borcundaki limiti

GSYIH’ya oranla, d =%84.02 olarak bulunmustur. Cari kamu borcu diizeyinin 2020 yili
sonu itibariyle %45,1 oldugu dikkate alindiginda mali alan %38,92°dir.

Bulunan bu sonuca gore Tiirkiye’de kamu borcu %80 diizeylerini astiginda, hiikiimetlerin
piyasaya erigimini kaybetme ihtimali belirmektedir. Ciinkii teoriye gore kreditorler artik borg
verme konusunda istekli davranmayacaklar ve temerriit ihtimali gordiikleri igin yiiksek risk
primi talep edeceklerdir. Ilave borgla finansman imkanimin kayboldugu diizeyi gésteren borg
limitinde mali siirdiiriilebilirlik kalmamakta ve maliye politikasinda disiplin saglayici radikal

Onlemler alinmasi gerekmektedir.

Bulunan sonucu, limit asildi§inda ne gibi sorunlar yasanabilecegini ve ardindan nasil
onlemler alinmasi1 gerektigini 2001 krizi {izerinden somutlastirmak miimkiin gériinmektedir.
Ciinkii gergekten de 2001 yilinda kamu borgluluk diizeyi %80’in {izerine ¢ikarak GSYIH’ya
oranla %483,9’a yiikselmis ve ardindan IMF ile GEGP adinda bir istikrar programi
imzalanmistir. Oziinii siki maliye politikalarmin olusturdugu bu programda, belirlenen

%6,5’1uk faiz dis1 fazla hedefiyle kamu bor¢ stokunun azaltilmasi amaglanmastir.

Nitekim alinan dnlemler neticesinde 6nemli bir mali alan kazanimi elde eden Tiirkiye,
son yillarda ve 6zellikle de 2015 yil1 sonrast makroekonomik ve mali performanstaki bozulma
neticesinde artan kamu borg stoku nedeniyle, s6z konusu kazanimlarin bir kismini kaybetmistir.
Ornegin ele alinan dénemde en diisiik borglulugun yasandigi 2015 yilinda, bulunan limit
degerine gore mali alan GSYIH ya oranla %51 civarinda goriiniirken, bugiin %12 daha diisiik
diizeydedir. Ancak yine de yaklasik %39 civarindaki mali alan Tirkiye’nin maliye

politikalarinda azzimsanmayacak bir manevra alani oldugunu gostermektedir.

Ote yandan goz éniinde bulundurulmas: gereken birkag hususa dikkat ¢ekmekte yarar
vardir. Birincisi, regresyon analizine dayali olarak elde edilen mali alan deterministtik
karakterlidir. Yani gelecekteki gelismelerin gegmiste bilinene dayali sekilde, ongoriilenler
ekseninde gergeklesecegi varsayimindan hareket etmektedir. Buna gore bir iilkenin borglanma

faiz oranlar1 borg stoku arttikca kademeli olarak yiikselmektedir ve ancak borg limiti asildiktan

188



sonra teorik olarak sinirsiz bigimde artabilmektedir. Oysa gergekte kreditorler ve diger borg
veren iktisadi ajanlar, muhtelif nedenlerle temerriit riski algiladiklarinda, talep ettikleri risk
primini, heniiz limitin ¢ok gerisindeyken bile yiikseltebilmektedirler. iste bu nedenle bulunan
borg limiti degerinden daha diisiik bor¢ stoku diizeyi, o {ilke i¢in glivenli ve her durumda mali
acidan siirdiiriilebilir olarak algilanmamalidir. Hatta deterministtik karakterli limit tespitinin
cogu durumda bor¢ yonetim risklerini iyi yansitamayan abartili bir deger oldugunu séylemek

yerinde olacaktir.

Ikincisi Ostry vd. tarafindan gelistirilen bor¢ limiti yaklasimi gelismis iilkeler icin
tasarlanmis bir modeldir. Nitekim yazarlarca yapilan hem oncii caligmada hem de takip eden
caligmalarda model gelismis iilkeler tizerinde test edilmistir. Ele alinan gelismis tilkeler ise
bor¢lanmalarin1 genellikle kendi ulusal para birimi cinsinden yaptigindan calismada yalnizca
faiz oranindaki artislarin borg siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyebilecegi ve mali alani
siirlandirabilecegi ifade edilmistir. Oysa Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde borglarin
stirdiiriilebilirligi faiz oranindaki gelismeler kadar doviz kurundaki dalgalanmalara da baghdir.
Bu bakimdan Ostry ve digerlerinin borg limiti yaklasimi Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin
mali alanin1 tam olarak ortaya koymasit miimkiin degildir. O halde kamu borcunda déviz
cinsinden yiikiimliiliikleri yiiksek olan Tiirkiye nin mali alaninin bu bakimdan da bulunan deger

kadar yiiksek olmadig: varsayilabilir.

Ucgiinciisii ise mali alanin tespitinde kullanilan veri setinde kosullu yiikiimliiliiklere dair
bir bilgi bulunmamaktadir. Tiirkiye’nin kosullu yiikiimliiliiklerinin son yillarda 6nemli diizeyde
artt1g1, agik ve ortiilk kamu garantilerinin mali siirdiiriilebilirlik agisindan riskler olusturdugu
¢alismanin ikinci boliimiinde etraflica tartisilmistir. Ancak kosullu yilikiimliiliikler dogas1 geregi
zaman serisi olarak gdsterilemediginden analize dahil edilememistir. Bundan dolayidir ki s6z
konusu yiiktimliiliikler de dikkate alindiginda mali alanin 6l¢iilenden daha sinirli kalacagi
aciktir. Nitekim bu konuyu yine 2001 krizinden bir drnekle somutlagtirmak gerekirse, krizde
bankacilik kesiminden kaynaklanan kosullu yiikiimliiliikler i¢in kamudan 47,2 milyar dolar
kaynak ayrilmis ve krizin ekonomiye maliyeti GSYIHya oranla %32 olarak gergeklesmistir.
Gilinimiizde finans kesiminin yani sira sirketler kesiminin de doviz cinsinden yiiksek
yiikiimliilik altinda bulundugu ve {istelik sirketler kesimi bilangolarinin déviz cinsenden
varliklarla yiikiimliiliiklerinin, yiikiimliliikler lehine oldugu Tiirkiye’de, bdyle bir gelisme

karsisinda mali alan kaybedilebilecektir.
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Caligmanin bundan sonraki kisminda stokastik siirece dayali ve gelecek yillara dair
simiilasyonlar1 i¢eren olasilikli bir mali siirdiiriilebilirlik analizi yapilacaktir. Bu analizden elde
edilen sonuglar, bor¢ limitinden ulasilan mali alan sonuglariyla entegre bigimde degerlendirilip,

kosullu ytikiimliiliikler agisindan daha genis sekilde tartigilacaktir.

B. OLASILIKLI YAKLASIM: BELIRSIZLIK ALTINDA MALI SURDURULEBILIRLIK

Mali siirdiiriilebilirlige olasilikli yaklagimlarin temel gayesi, siirdiiriilebilirlik agisindan
gelecekte karsilagilabilecek potansiyel riskleri gorebilmek ve bu baglamda maliye politikasinda
gereken diizenlemeleri 6nceden saglayabilmektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik kirilganliklarin yiiksekligi, bor¢ portfoylinde doviz cinsi bor¢larin agirligi,
siiregelen yapisal problemler, kosullu ylikiimliiliiklerin 6nemli diizeydeki varligi ve geng
bagimli yasa dayali niifus baskilari, deterministtik karakterli geleneksel siirdiiriilebilirlik
analizlerinin yetersiz kalmasina yol a¢maktadir. Ayrica bu iilkelerin bir kisminin kamu
gelirlerinde dogal kaynaklara asir1 bagimli yapis1 ve dis ticaretin 6nemli bir gelir kaynagi
olmasi; yani sira yaygin sekilde karsilasilan dogal felaketlerin eksik altyapi stoku nedeniyle
yiiksek maliyetler yaratmasi ve yetersiz regiilasyonlar ile derinligi bulunmayan si1g finansal
piyasalardan dolay sik karsilagilan finansal krizler s6z konusu stirdiiriilebilirlik analizlerinden
sapmalara yol agmaktadir. Iste gelismekte olan iilkelerin kendine has bu gibi ozellikleri

olasilikl1 yaklasimlarin giindeme gelmesine neden olmustur®*,

Belirsizlik esasina dayanan risk tabanli bu yaklasimlarla ilgili literatiirde ¢esitli calismalar
yer almaktadir. Ancak yine de mali siirdiiriilebilirlik konusunda ana akimi deterministtik
karakterli calismalar olusturmaktadir. Bu ag¢idan stokastik siirece dayali olasiliklt modeller,
heterodoks yaklagimlar olarak da nitelenebilir. Mali siirdiiriilebilirligi belirsizlik altinda
inceleyen bu ana akim dis1 modellerdeki ¢alismalarin, deterministtik ¢aligmalara gore oldukca
sinirlt kalmasinin nedeni ise stokastik yontemlerin daha karmasik ve yogun bir istatistiki altyap1

gerektirmesi ve veri kisitiyla agiklanmaktadir®®,

Mali siirdiiriilebilirligi belirsizlik altinda inceleyen olasilikli yaklagimlarin kullandiklar:
yontemler ¢esitlidir. Bu yontemler iginde en yaygin kullanilan analiz teknikleri, Riske Maruz

Deger (RMD) yontemi, Beklenen Kayip yontemi ve Vektor Otoregresif modeller {izerinden

554 Doug Hostland, Philippe Karam, “Assessing Debt Sustainability in Emerging Market Economies Using
Stochastic Simulation Methods”, IMF Working Paper, No. WP/05/226, 2005, pp.5-8.

555 George Kopits, Benno Ferrarini, Arief Ramayandi, “Exploering Risk-Adjusted Fiscal Sustainability Analysis for
Asian Economies”, Asian Development Bank, ADB Economics Working Paper, No.483, 2016, p.7.
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gerceklestirilen fan-chart yontemidir®®®. Bu yontemler tek basina uygulanabildigi gibi gesitli
senaryo analizleri ve stres testleri altinda da uygulanabilmektedir. Olasilikli yaklagimlar
igerisinde son yillarda on plana ¢ikan analiz tekniklerinden biri de Kosullu Alacak Analizidir.
Sektorler arasi bilango geciskenlikleri nedeniyle ortaya ¢ikabilecek sorunlari inceleyen ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin da yaygin sekilde kullandig1 bu yontem, daha ziyade sirketler
557

kesimi, bankacilik kesimi ve kamu kesimini birlikte ele alan sistemik risk 6l¢iimii niteliginde

oldugu i¢in burada yer verilmemistir.

1. Literatiir

Mali stirdiirtilebilirligin olasilikli incelemesi, daha once de ifade edildigi iizere ilk defa
Barnhill ve Kopits tarafindan yapilmistir. Yazarlar dnemli bir petrol ihracatgist olan ve
stirdiiriilebilirlik agisindan petrol fiyatlarina yogun sekilde duyarli bulunan Ekvator igin Monte
Carlo simiilasyon teknigi ile RMD analizi uygulamislardir. Kosullu ytikiimliiliklerin etkisini
gozlemleyebilmek adma veri setinde tiim varlik ve yiikiimliiliikleri igeren genel kamu
bilangosunu kullanmislardir. Buna gore Ekvator’un siirdiiriilebilirlik ag¢isindan 6nemli riskler
tasidigini, petrol fiyatlarinin ve kosullu yiikiimliiliiklerin bu riskler igerisinde basat oldugunu

tespit etmislerdir>®®,

Mendoza ve Oviedo, Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika ve Meksika i¢in vektor otoregresif
(VAR) modeller iizerinden yeni bir olasilikli yaklasim teknigi gelistirerek belirsizlik altinda
mali siirdiiriilebilirlik analizi yapmislardir. Kamu gelir ve harcamalari ile borg¢ stokuna cesitli
soklar saglayarak gelecekte mali agidan karsilagilabilecek riskleri ortaya koymaya
calismiglardir. Buna gore incelenen dort farkli iilkede siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucuna

ulasmislardir®®®,

Hostland ve Karam gelismekte olan iilkelerde borglarin siirdiiriilebilirligini etkileyen
faktorlere yonelik cesitli senaryolar altinda Monte Carlo simiilasyon teknigi yardimiyla RMD
uygulamislardir. Bu baglamda kamu borcu/GSYIH, faiz dis1 denge/GSYIH, dis bor¢/GSYIH,
dis ticaret dengesi/GSYIH gibi degiskenlerin gelecek bes yil icin alabilecegi en kétii degerler

556 Evan Tanner, Fiscal Sustainability: A 21st Centruy Guide for Perplexed”, IMF Working Paper, No. WP/13/89,
2013, pp.10-11.

7 Ag.m., p.35.

558 Barnhill, Kopits, a.g.m., p.16.

5% Enrique G. Mendoza, P. Marcelo Oviedo, “Public Debt, Fiscal Solvency and Macroeconomic Uncertinity in
Latin America: The Cases of Brazil, Colombia, Costa Rica and Mexico”, NBER Working Paper Series, No. 10637,
2004, pp.38-41.
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faiz ve kur soku senaryolar1 altinda analiz edilmistir. Ele alinan iilke grubu i¢in faiz ve kur

soklarmin siirdiiriilebilirlik {izerinde etkili faktdrler oldugu sonucuna varilmistir>®,

Adrogue ise Orta Amerika iilkelerinde RMD yontemini tarihsel simiilasyon teknigiyle ele
almis ve kamu borcu/GSYIH oraninin karsilasabilecegi en kétii kaybi arastirmustir. Elde ettigi
sonuca gore her iilkenin kamu borcu/GSYIH oraninda yasayabilecegi artis birbirinden farklidir

olmaktadir®6?,

Tanner ve Samake Brezilya, Meksika ve Tiirkiye i¢in dnce VAR modeline soklar vererek
retrospektif bir siirdiiriilebilirlik analizi, ardindan ise kamu borcu/GSYIH oranina Monte Carlo
simiilasyon teknigi uygulayarak bes yillik bir donem i¢in RMD yapmislardir. Caligmada
Meksika, Brezilya’ya oranla mali agidan daha siirdiiriilebilir goriiniirken; Tiirkiye 2001 krizi
sonrast gerceklestirdigi diizenlemeler neticesinde siirdiiriilebilir bulunmustur. Brezilya’nin ise
vakit kaybetmeden maliye politikasinin bilesiminde gereken ayarlamalari yapmasi tavsiye

edilmistir-®?.

Celasun, Debrun ve Ostry, mali siirdiiriilebilirligin olasilikl1 analizinde yeni bir yontem
onerisinde bulunmuslardir. VAR modelinden tiiretilen fan-chart teknigi ile Tiirkiye, Brezilya,
Arjantin, Meksika ve Gliney Afrika’da faiz dis1 dengenin ve borg stokunun ¢esitli senaryolar
altinda nasil hareket ettigini tespit etmislerdir. Ele alinan her iilkenin farkli soklar karsisinda
cesitli kirilganliklar gdsterdigini vurgulayan yazarlara gore Tirkiye siirdiiriilebilirlik diizeyi en

yiiksek iilkedir°®3,

Saxegard ise benzer bir caligmay1 Gliney Afrika i¢in yapmis ve yine soklar yardimiyla bir
borg tavan1 belirlemeye calismistir. Buna gore Giiney Afrika i¢in GSYIH hasilaya oranla %40
diizeyindeki kamu borcu istikrarli bulunurken, %60 ve iizeri degerlerde stirdiiriilebilirligin

kaybolacag1 saptanmigtir®®,

560 Hostland, Karam, a.g.m., p.29

561 Ricardo Adrogue,”Fiscal Sustainability: A Value-at-Risk Approach”, Central America: Global Integration and
Regional Cooperation, Ed. Markus Rodlauer, Alfred Schipke, Washington DC: International Monetary Fund,
2005, pp.66-67.

%62 Tanner, Samake, a.g.m., pp19-30..

%63 Oya Celasun, Xavier Debrun, Jonathan David Ostry, “ Primary Surplus Behavior and Risks to Fiscal
Sustainability in Emerging Market Countries: A "Fan-Chart" Approach”, IMF Working Paper, No.WP/06/67,
2006, pp.23-26.

564 Magnus Saxegaard, Safe Debt and Uncertainty in Emerging Markets: An Application to South Africa”, IMF
Working Paper, No. WP/14/231, 2014, p.23.
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Adedeji vd. 58 diisiik gelirli tlilke i¢in parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle
RMD analizi uyguladiklar1 ¢alismada, sz konusu iilkelerin %40’ i, GSYIH’ya oranla

ihtiyatli kamu borg diizeyi olarak tanimladiklar1 %60 seviyesini astiklarini tespit etmislerdir>®°.

Syriyana, Hakim ve Herawati RMD teknigi yardimiyla Endonezya’ni GSYIH’ya oranla
kamu borcunda karsilasabilecegi kayb1 aragtirmiglar ve iilkenin mali siirdiiriilebilirlik agisindan

giivenli bir kamu borg yiikii diizeyinde oldugunu bulgulamislardir°®®,

Syriyana ve Hakim ise beklenen kayip yontemini, Endonezya’nin kosullu ytlikiimliiliikleri
de igeren, yiikiimliiliik/varlik oranina uygulayarak bir bilanco analizi yapmislardir. Calismada

Endonezya’nin mali siirdiiriilebilirlik agisindan istikrarli oldugu sonucuna varmislardir®’.

2. Model, Yontem ve Veri Seti

Calismada mali siirdiiriilebilirligin belirsizlik altinda incelenmesi ya da bir bagka deyisle
olasilikli degerlendirilmesi Riske Maruz Deger (RMD) yaklasimi benimsenerek yapilacaktir.
Istatistiki risk analizi teknigi olarak RMD yeni bir yontem degildir. Ancak bununla birlikte
giiniimiizde, 6zellikle finansal alanda yasanan gelismelerin etkisiyle risk unsurunun gecmise
oranla onemli hale gelmesi neticesinde, hem &zel, hem de kamu kesimindeki portfoy

yonetiminde RMD daha yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.

1980’11 yillarda ABD’de tiirev iiriin piyasalarinda yasanan gelismelerin etkisiyle ortaya
¢ikan RMD yonteminin diinya genelinde yayginlasmasi, J.P. Morgan’in bu teknik yardimiyla
gelistirdigi RiskMetricks’i 1994 yilinda ticretsiz olarak kullanima sunmasiyla gerceklesmistir.
Bu gelismenin ardindan RMD daha genis kesimlerce kabul gérmiis ve bankacilik kesimi basta
olmak iizere, emeklilik fonlar ile diger finansal kuruluslar ve sirketler tarafindan bilangolar

0zelinde karsilagilabilecek riskler i¢in yaygin sekilde kullanilmaya baslanmigtir>®2.

Istatistiki bir bilan¢o teknigi olan RMD’nin mali siirdiiriilebilirlik analizlerinde kabul
edilmesi ise Barnhill ve Kopits’in 2003 yilindaki ¢alismasinda bu yontemi kamu kesimi igin
kullanmasiyla olmustur. Bu tarihten sonra RMD, ana akim deterministtik karakterli

ekonometrik tahminlere alternatif, stokastik bir siirdiiriilebilirlik yontemi seklinde literatiire

565 Olumuyiwa Adedeji et al., “A Probabilistic Approach to Fiscal Space and Prudent Debt Level: Application to
Low-Income Developing Countries”, IMF Working Paper, No.WP/16/163, 2016, p.16.

566 Jaka Sriyana, Abdul Hakim, Herawati, “Managing Fiscal Risk in High Public Debt: Evidence from Indonesia”,
Journal of Applied Economics Sciences, Vol. 12, No.6, 2017, p.1677.

567 Jaka Sriyana, Abdul Hakim, “Balance Sheet Approach for Fiscal Sustainability in Indonesia”, International
Journal of Economics and Fiscal Issues, Vol.7, No.1, 2017, p.68.

568 Eyren Bolgiin, Baris Akgay, Risk Yénetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre Risk Olciim ve
Yénetim Uygulamalari, 2. B., istanbul: Scala Yayincilik, 2005, s.390.
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girmistir. Ardindan Barnhill ve Kopits’i takip eden, Adrogue; Tanner ve Samake; Adedeji vd.;
Sriyana ve Hakim; Sriyana, Hakim ve Herawati ¢aligmalarinda RMD teknigini esas alarak

cesitli mali siirdiiriilebilirlik analizleri gerceklestirmislerdir.

RMD kavrami belirli bir varlik ve/veya ylikiimliiliikk portfoyiinde, belirli zaman diliminde
ve belirli gliven araliginda yasanabilecek en biiyiik kaybin hesaplamasini ifade etmektedir>®.
Bir bagka tanima gore RMD, hedeflenen ileri tarihli zaman 6ngoriisiinde ve giiven aralig
cercevesinde ortaya ¢ikabilecek maksimum zarar1 6lgmeye yarayan aragtir>’®. Jorion’a gore
RMD, portfoy yoneticilerine karsilagilabilecek piyasa risklerinin 6zet bilgisini vermektedir>"*.
Ancak dikkat edilmesi gereken olasilik analizi oldugu i¢in kesinlik arz etmedigi, yerine yiizde

tizerinden verilen ihtimalle (gliven aralig1) yasanabilecek maddi kayb1 gosterir®’2.

RMD’nin hesaplanmasinda dnceden belirlenmesi gereken parametreler vardir. Bunlar
giiven aralig1 ve elde tutma siiresidir. S6z konusu parametrelerin her ikisi de siibjektif nitelikli
olup, arastirmacinin i¢inde bulundugu duruma ve portfoyiin genel oOzelliklerine gore
degiskenlik gosterebilir’®. Giliven araligi ve elde tutma siiresinin belirlenmesinin ardindan
muhtemel risk faktorlerinin olasilik dagilimi yapilir ve son asamada RMD hesaplanir. Yani
daha 6zet olarak ifade etmek gerekirse, bir analizde RMD hesaplanabilmesi i¢in genel olarak

yapilmasi gereken dort asamali bir islem dizisi vardir®”*.

Literatirde RMD hesaplamak igin Onerilen farkli metodojiler s6z konusudur. Ancak
temel olarak en yaygin kullanilan RMD hesaplama teknikleri, varyans-kovaryans yontemi,
tarihsel simiilasyon yontemi, iistel agirliklandirilmis hareketli ortalama (EWMA) ve monte-

carlo simiilasyon yontemi seklindedir. Bunlardan varyans-kovaryans yontemi ve EWMA

569 Anthony Sounders, Linda Allen, Credit Risk Measurement: New Approaches to Value at Risk and Other
Paradigms, New York: John Wiley & Sons Ltd., 2002, p.84.

570 Marie Briere, Benno Ferrarini, Arief Ramayandi, “Contingent Claims Analysis of Sovereign Debt Sustainability
in Asian Emerging Markets”, Asian Development Bank, ADB Economics Working Paper Series, No. 486, 2016,
p.1.

571 philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Fiscal Risk, 2nd Ed., New York: McGraw-
Hill, 2000, p.22.

572 Moorad Choudhry, An Introduction to Value At Risk, Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2006, p.30.

573 Sevda Giirsakal, “Hisse Senedi ve Déviz Piyasasi Risklerinin Riske Maruz Deger Yontemi ile Karsilastiriimasi”,
Uludag Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. XXVI, S. 2, 2007, s.64.

574 Omer Kavrar, Baki Yilmaz, “Riske Maruz Deger Yontemiyle Portféy Riskinin Belirlenmesi”, Marmara
Universitesi Oneri Dergisi, C.14, S.52, Temmuz 2019, 5.493.
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yontemi parametrik analizi temsil ederken; tarihsel simiilasyon ve monte-carlo simiilasyon

yontemleri parametrik olmayan analizleri temsil etmektedir®”.

Varyans-Kovaryans yontemi, RMD hesaplamalarinda en yaygin kullanilan yontemlerden
biridir. Yontemde geg¢mis veri setlerinden clde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve
korelasyonlar1 kullanilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislari hesaplanmaktadir®?e.
Modelde, piyasa riskine maruz kalacagi kabul edilen portfoylerin opsiyon igermedigi, risk
faktorlerinin normal dagildig1 ve s6z konusu faktorler arasi iliskilerin de dogrusal oldugu
varsayimi yapilir. Hesaplamalarin hizli ve basit olmasi, ¢cok fazla bilgiye ihtiyag olmamasi ve

varyans-kovaryans matrisleri iizerinden hesaplanabilmesi yontemin avantajlar1 arasinda

sayilmaktadir®’’.
RMD, =V *p*VT (9)
_Vl 1T P.o,.Z,
V, P,o,Z,
Y=l (10)
Vil |Rvond,

Portfoy baglaminda RMD 6l¢timiinde, p korelasyon matrisi olmak tizere hesaplanan V

vektori ile carpilir ve asagidaki sekilde bulunur.

1/2

1 P - P || Vi
by 1 e pa ||V

RMD, =1[VV,..V, ]| 7% e (11)
Pni Pnz o 1 \A

Ote yandan varyans-kovaryans yénteminin bazi sakincalar1 da vardir. Yiiksek volatiliteye

sahip, c¢arpik dagilimli ve sisman kuyruk problemi olan zaman serilerinde RMD degerini

575 Hiilya Tirker, “Riske Maruz Deger ve Stres Testi: Global Finansal Kriz Sonrasi Etkinliklerinin
Degerlendirilmesi”, Arastirma Raporu, 2009, s.8, https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1014,
(06.06.2021).

576 Bolgiin, Akgay, a.g.e., 5.397.

577 Metin Aktas, Tiirkiye Piyasalarinda Parametrik Riske Maruz Deger Modelinin Tasidigi Riskler”, Afyon
Kocatepe Universitesi I.i.B.F Dergisi, C.X, S.1, 2008, 5.247.
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oldugundan kii¢lik hesaplamas1 yontemin 6nemli dezavantajlari arasinda kabul edilmektedir®’s.
Ancak s6z konusu yontem biiyiik portfoylerde daha sinirli volatilite olmasi nedeniyle etkin

sonuglar da verebilmektedir>”.

RMD hesaplamada kullanilan bir diger yontem ise tarihi simiilasyon metodudur.
Dagilimlarin tarihsel verilerle kendiliginden olustugu ve degiskenlik ya da korelasyon gibi
parametrelerin hesaplanmasina gerek olmayan (parametrik olmayan) bir yontemdir®®. Tarihsel
simiilasyon yonteminde normal dagilim varsayimi bulunmadigi gibi risk hesaplamasi
yapilirken, varsayimsal senaryo analizleri yerine geg¢mis piyasa verileri kullanilmaktadir.
Boylelikle model kaynakli sorunlarin da 6niine gegilebilmektedir®®. Tarihi simiilasyon yontemi

ile RMD asagida belirtilen denklem (12)’deki gibi hesaplanmaktadir.

R, =inﬁ,t t=01..T (12)

Rp,t t donem boyunca portfoyiin getirisi, X; i varligin portfoy icindeki agirlig, hig .

varligin t’inci gézlemdeki getirisi ve n porfoy icindeki varlik sayisidir.

Tarihi simiilasyon ydnteminin de bazi1 dezavantajlar1 s6z konusudur. ilk olarak ydntem
tarihsel verilere dayandigi i¢in yalnizca gegmis 6rneklem donemini dikkate almakta, gelecekte
ortaya ¢ikabilecek farkli riskleri goz ardi edebilmektedir>®>. Model, hali hazirda gelecegin de
gecmise benzer olacagindan hareket etmektedir. Ancak ele alinan 6rneklem periyodunun Kkriz
yillart gibi olagandis1 bir donem olmasi halinde RMD c¢ok yiiksek ¢ikacaktir. Buna karsilik
gereginden fazla uzun bir donem kullanilirsa da RMD, yeni gelismeler karsisinda diisiik

kalacaktir>®3.

Bir diger RMD hesaplama yontemi ise Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama
(EWMA) yontemidir. EWMA yonteminde ge¢mis donem verilerinin agirliklandirma islemi
issel bir sekilde olmakla birlikte, yakin donem verilere daha fazla agirlik verilirken gegmis

donemli verilere daha az agirlik verilmektedir.

578 Tiirker, a.g.r., s.8.

579 Kavrar, Yilmaz, a.g.m., 5.494.

580 Elif Gokoz, Riske Maruz Deder ve Portféy Optimizasyonu, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, 2006, s.35.
581 Hakan Yildirim, Arin Colakyan, “Finansal Yatirim Araglarinda Riske Maruz Deger Uygulamasi”, Dokuz Eyliil
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, C.29, S.1, 2014, s.10.

82 T{irker, a.g.r., s.9.

83 Y)ldirim, Colakyan, a.g.m., s.11.
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EWMA yontemi ile standart sapmanin hesaplanmasi (13) numarali denklemdeki gibi
olup, Magirliklandirma faktoriidiir. A’nin degeri 0.75 — 0.98 arasinda degerler almaktadir.

Literatiirde en ¢ok ise 0.97 olarak kullanilmaktadir®®,

Monte Carlo simiilasyon yonteminde ise tamamen rassal sekilde secilmis ve birbirinden
bagimsiz degiskenler, gecmise yonelik veriler kullanilarak birbirleriyle iliskili piyasa fiyatlar
haline doniistirilmekte ve portfoyiin risk altindaki kayb1 hesaplanmaktadir®®. Bu yontemin en
onemli avantaji, dogrusal olmama ya da normal dagilima uymama sorunlarini ortaya ¢ikaran
daha karmagik durumlarda modelleme esnekliginin olmasidir. Ayrica dogru modelleme
yapildig: takdirde en giiglit RMD yontemi olarak kabul edilmektedir>®®. Ancak Monte Carlo
simiilasyonunun bu gii¢clii tahminde bulunma avantajina karsilik uygulamasi uzun ve zahmetli
bir tahmin siirecini gerektirdiginden diger RMD ydntemlerine gére daha az kullanilmaktadir®®’.

Monte Carlo Simiilasyonu ile RMD hesaplamasi asagidaki asamalar1 igermektedir>®,

i.  RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,
ii.  Belirlenen portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmast,

lii.  Getiri degisimlerinin dagiliminin belirlenmesi,

iv. Risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmas,
v. Belirlenmis olan dagilima gore rassal sayilarin tiiretilmesi,

vi. Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin
olusturulmasi,

vii. Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin transpozesi alinmasi ve
olusturulan rassal sayilar ile capilarak gecmisteki risk faktorleri arasindaki iligkinin
yeni iiretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

viii.  Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi

iX. Kar / Zarar dagiliminin belirlenmesi ve ilgili giiven diizeyinde RMD diizeyinin

hesaplanmasindan olugsmaktadir.

584 Gokoz, a.g.e., 5.26.

585 Bolgiin, Akcay, a.g.e., 5.397.

586 Gokoz, a.g.e., s.38.

587 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen Kayip (ES)
Uygulamalar”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, C.20, S.2, 2005, s.29.

588 Bolgiin, Akcay, a.g.e., ss. 410-411.
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Calismada RMD hesaplamas1 varyans-kovaryans, tarihsel simiilasyon, EWMA ve
Monte Carlo Simiilasyonu yontemleri kullanilarak yapilmistir. Boylelikle gelecek doneme dair
farkl1 bilgi isleme stireglerinden elde edilen verilerle daha giivenilir bir mali siirdiiriilebilirlik

analizi yapilmaya caligilmistir.

Tiirkiye’de RMD hesaplamasi i¢i kullanilan veri seti daha 6nce regresyon tahmininde
kullanilan 1980-2020 yillar1 arasindaki kamu borcu/GSYIH oranidir. Bu oranla kamu borcunun
gelecek bes yildaki en kotii muhtemel kayiplart RMD yontemleri altinda 6l¢iilecek ve yaygin
kullanilan giiven araliklar1 olan %90, %95 ve %99 i¢in tahminlerde bulunulacaktir. Boylelikle
bir Onceki regresyon analizinde bulunan %84 civarindaki borg¢ limitinin tahmin déneminde

asilma ihtimalinin olup olmadigi RMD c¢ercevesinde goriilebilecektir.

3. Bulgular

Calismada ilk olarak kamu borcu/GSYIH oranimnim RMD’si hesaplanirken, 6nce 1980-
2020 yillar1 arasindaki donem verileri temel alinarak serinin dagilimi ortaya konulmus, daha
sonra serinin dagilimima uygun bir sekilde rassal sayilar iretilmistir. Ardindan ise elde edilen

dagilima gore 250 adet rassal sayi iiretilerek RMD 6l¢iimii yapilmistir.

Asagidaki Tablo 26’da kamu borcu/GSYIH degiskenine iliskin betimsel istatistikler yer
almaktadir. Tabloya gore kamu borcu/GSYIH orani ele alinan dénemde ortalama %46.52
diizeyinde gerceklesmistir. Yine ilgili donemde de en diisiik %22.70, en yiiksek ise %89.49
degerine ulasmistir. Kamu borcu/GSYIH degiskenin normallik smamasi igin gergeklestirilen

Jarque Bera istatistigi sonucuna gore seri normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 26: Kamu Borcu/GSYTH Oranina iliskin Betimsel istatistikler

Ortalama 46.515 Min 22.699
Varyans 219.51 Q1 36.469
Standart Sapma | 14.816 Q2 43.509
Standart Hata | 2.3139 Q3 53.151
Skewness 1.1596 Max 89.488
Kurtosis 1.6512 Jarque Bera (Prob.) 11.4701 (0.0032)

Asagidaki Grafik 8°de ise kamu borcu/GSYIH serisinin histogrami yer almaktadir.

Histograma bakildiginda kamu borcu/GSYIH oraninin normal dagilima sahip olmadig
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goriilmektedir. Bu durum Jarque Bera istatistigi ile de desteklenmektedir. Veri yapisina gore

Easyfit programindan elde edilen sonuglara gore seri Burr®® dagilimina sahiptir.

Grafik 8: Kamu Borcu/GSYIH Oranina Ait Histogram
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Dagilima iligkin elde edilen parametreler dahilinde Burr dagilimina goére 250 adet rassal
sayl iiretilmistir. Rassal sayilar iiretildikten sonra kamu borcu/GSYIH serisi icin RMD
hesaplamasi gergeklestirilmistir. Bu baglamda 250 gézleme yonelik olusturulan rassal sayilarin

betimsel istatistikleri Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27: Kamu Borcu/GSYIH Oram icin Yapilan Simiilasyon Sonucu Uretilen

Verilerin Betimsel Istatistikleri

Ortalama 45.641 Min 14.898
Varyans 220.72 Q1 35.663
Standart Sapma 14.857 Q2 42.538
Standart Hata | 0-93962 Q3 53.71
Skewness 1.3035 Max 115.34
_ 31504 | Jarque—Bera (Prob.) | 167.7313 (0.0000)
Kurtosis

Burr dagilimina gore olusturulan rassal say1 serinin ortalamasi %45.64, en diisiik degeri

%14.90 ve yiiksek degeri de %115.34 tiir. Standart sapmasi ise 14.86 seklinde gergeklesmistir.

589 Burr (1942) tarafindan pozitif tanimli bir rassal degisken icin énerilen siirekli bir olasilik dagihmidir. Monte
Carlo simiilasyonu uygulandiktan sonra uyumunun iyiligini gésteren (Goodness Of Fit) kriterler karsilastirildiginda
Kolmogorov, Smirnov ve Anderson, Darling’e gore ranki 1 olan dagilim Burr dagilimidir. Burr dagilimina iliskin
parametreler ise;

k =0.74405,0.= 6.8641ve f =41.228
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Grafik 9: Rassal Sayilarin Dagilim
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Kamu borcu/GSYIH degiskeni icin RMD hesaplamast ilk olarak varyans- kovaryans

yontemi ile gerceklestirilmistir. RMD hesaplamasinda kullanilan portféy degeri, standart

sapma, giiven diizeyi®®® ve elde tutma siiresi ile varyans- kovaryans yontemine gére hesaplanan

RMD degerleri Tablo 28’de gosterilmistir. Varyans- Kovaryans yontemi ile RMD

hesaplamasinda baslangi¢ icin gerekli olan portfoy degeri icin lretilen rassal sayilarin

ortalamasi kullanilmistir. Rassal sayilardan olusturulan serinin ortalamasi 45.641 tir.

Tablo 28: Varyans- Kovaryans Yontemine Gore RMD

Getiri Serisi
Standart Sapma Basikhik Carpikhik
0.4246 0.7461 -0.0651
Giiven Diizeyi
Dénem 90% 95% 99%

1 24.89401 31.94279 45.74906
2 35.20545 45.17392 64.69894
3 43.1177 55.32653 79.2397
4 49.78803 63.88557 91.49812
5 55.66471 71.42624 102.298

909499, %95 ve %90 Giiven diizeyine karsilik gelen tablo degerleri sirasiyla; 2.356, 1.645 ve 1.282’tir.
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Tablo 28 incelendiginde varyans-kovaryans yontemine gore, gelecek 1-5 yil arasi siirede
kamu borcu/GSYIH’nin alabilecegi en kotii degerlerle tiim giiven araliklari igin besinci
donemde karsilasildigr goriilmektedir. S6z konusu dénemde, %90 giiven araliginda kamu borcu

RMD’si en fazla %55,66 olurken; %95 giiven diizeyinde %71,42 olmaktadir.

Varyans-kovaryans yontemine gére RMD analizinde %99 giiven diizeyi refereans
alindiginda ise 4. donemin sonunda Tiirkiye’nin regresyon analizine gore yaklasik %84
diizeyinde bulunan bor¢ limitinin asilabilme ihtimali oldugu goriilmektedir. Analize gore
besinci dénemin sonunda ise kamu borcu/GSYIH oran1 %102,3’e yiikselebilmektedir. Yani bir
baska deyisle varyans-kovaryans yontemine gore, %1 ihtimalle takip eden dort yil igin de
Tiirkiye nin mali alanin1 kaybedebilme ihtimali vardir. Yani sira ilerleyen yillarda %5 ve %10

thtimallerle mali alan konusunda 6nemli kayiplar yasama olasiligi bulunmaktadir.

RMD hesaplamasinda kullanilan bir diger yontem tarihsel simiilasyon yontemidir.
Tarihsel simiilasyon yonteminde; ilk olarak logaritmik getiriler hesaplanarak, portfoy degeri ile
carpilmaktadir. Burada da yine portfoy degeri olarak kamu borcu/GSYIH oraninin ortalama
degeri esas alinmistir. Carpim sonucu elde edilen degerler kiiciikten biiyiige dogru siralanmaistir.
Hesaplamada kullanilacak olan giiven diizeyi 1’den ¢ikartilarak bulunan sonug, veri setindeki
say1 ile ¢arpilmistir. Daha sonra ise elde edilen say1 veri setinde kaginc1 gézleme denk geliyorsa
serinin RMD degeri hesaplanmis olmaktadir. ifade edilen islemlerle tarihsel simiilasyon
yontemine gore kamu borcu/GSYIH oranina iliskin RMD degerleri hesaplanmis olup, sonuglar

asagidaki Tablo 29°da gosterilmistir.

Tablo 29: Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gére RMD

Getiri Serisi
Standart Sapma Basikhik Carpikhik
0.0240 115.6836 -10.1507

Giiven Diizeyi

Dénem 90% 95% 99%
19.1129 26.2521 30.0217
: 27.0297 37.126 42.4571
: 33.1045 45.4699 51.9992
. 38.2258 52.5041 60.0435
: 42.7378 58.7014 67.1306
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Tablo 29 incelendiginde tarihsel simiilasyon yontemine gore yapilan RMD analizinde,
Tiirkiye nin takip eden bes yillik dosnemde GSYIH’ya oranla %84 diizeyindeki bor¢ limitini
asarak, mali alanin1 kaybedebilme ihtimali bulunmamaktadir. Nitekim tabloya bakildiginda
%90 giiven diizeyi icin, cari seviyesi %45,1 olan kabu borcu/GSYIH oraninin daha fazla artma
ihtimali gériinmemektedir. %95 giiven diizeyinde ise bu oran besinci donemin sonunda en fazla
%S58,7’ye yiikselirken, %99 giiven diizeyinde %67,13’e kadar ¢ikabilmektedir. Yani tarihsel
simiilasyon ydntemine gore %35 ve %10 olasiliklarla, bes dénemin sonunda kamu borcu/GSYIH
oraninda 6nemli artiglar beklenebilir. Ancak s6z konusu artiglarin mali alan1 tamamen tiiketecek

boyutta olmasi beklenmemektedir.

RMD hesaplama yontemlerinden bir digeri ise EWMA yontemidir. EWMA yo6ntemine
gore kamu borcu/ GSYH oranina iliskin RMD hesaplamasi ger¢eklestirilmis olup RMD
degerleri Tablo 31°de verilmistir. EWMA yo6ntemine gére RMD hesaplanirken literatiire uygun
sekilde A =0.97olarak ele alinmis olup hesaplanan EWMA degeri 0.217042 diizeyinde
gerceklesmistir.

Tablo 30: EWMA Yontemine Géore RMD

Giiven Diizeyi
Doénem 90% 95% 99%
1 12.69937 16.29522 23.33832
2 25.39875 32.59043 46.67663
3 38.09812 48.88565 70.01495
4 50.79749 65.18087 93.35327
5 28.39666 36.43721 52.18606

EWMA yontemi ile yapilan RMD hesaplamasinda elde edilen sonuglar Tablo 30’de
gosterilmistir. Buna gére kamu boru/GSYIH oraninda beklenen en kétii kayiplarla karsilasiima
thtimali, tiim giiven diizeylerinde dordiincii donemde ortaya ¢ikmaktadir. RMD, EWMA ile
%90, %95 ve %99 giiven araliginda sirasiyla %50,8, %65,18 ve %93,35 olarak tahmin
edilmistir. Sonuglar degerlerlendirildiginde Tiirkiye’nin dort donemin sonunda %1 ihtimalle,
%84 diizeyinde olan borg limitini asma ve mali alanin1 kaybedebilme olasiligi vardir. Ote
yandan %95 ve %99 giiven diizeyleri i¢in diger donemlerde de kamu borcunda mali alan biiyiik

Olciide sinirlandirabilecek, azimsanmayacak artislar beklenebilir.

Kamu Borcu/ GSYIH degiskeni igin RMD hesaplamasinda uygulanacak olan son

yontem Monte Carlo Simiilasyon yontemidir. Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore farkl
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giiven diizeyleri kullanilarak kamu borcu/ GSYIH ortalamas: iizerinden RMD hesaplanmstir.
Yoéntemde RMD hesaplamasi kamu borcu/ GSYIH oranmna 10 defa 5000 adet rassal sayi
tiretilerek gerceklestirilmistir. Monte Carlo Simiilasyon yonteminde de olusturulan getiri serisi
tarihsel simiilasyon yonteminde oldugu gibi kii¢iikten biiytige dogru siralanmistir. Farkli giiven

diizeylerine karsilik gelen deger ise RMD olarak belirlenmistir.

Tablo 31: Monte Carlo Simiilasyon Yontemine Gore RMD

Giiven Diizeyi
Dénem 90% 9506 99%
1 42.9499 39.3404 46.0304
2 60.7404 55.6357 65.0969
3 74.3915 68.1396 79.727
4 85.8999 78.6808 92.0609
5 96.039 87.9678 102.927

[statistik teorisi agisindan en giivenilir RMD teknigi olarak kabul edilen Monte Carlo
simiilasyon yontemiyle, éniimiizdeki 1-5 yil aras1 donem igin kamu borcu/GSYIH oranina dair
yapilan tahminler Tablo 31°de gosterilmistir. Ger¢ekten de Monte Carlo simiilasyon yontemiyle
yapilan RMD sonuglarindan elde edilen bulgular, diger yontemlerle yapilan RMD sonuglarina

gore daha makul gibi gériinmektedir.

Monte Carlo simiilasyon teknigine dayali yapilan RMD sonuglar1 incelendiginde farkl
giiven diizeylerinde ve donemlerde Tiirkiye’de kamu borcu/GSYIH oraninda azimsanmayacak
ciddi artiglar tahmin edilmektedir. Tablo 31 ilk olarak %90 giiven aralig1 i¢in incelendiginde
kamu borcunda GSYIH’ya oranla ikinci dénemde anlamu bir artis dngdriilmekte ve %60,74’e
yiikselmesi beklenmektedir. ii¢lincii, dordiincii. ve besinci donemlerde de bu artigin siirmesi ve
sirastyla %74,39, %85,9 ve %96,04 olarak gerceklesmesi tahmini yapilmaktadir. Buna gore
%10 ihtimalle ii¢ donem sonra Tiirkiye’nin mali alan1 6nemli 6l¢iide zayiflayabilir, dordiincii

ve besinci donemlerde ise s6z konusu alan tamamen kaybedilebilir goriinmektedir.

Tabloya %95 giiven diizeyi i¢in bakildiginda ise sonuglar yine benzerdir. Buna gore ikinci
donemden itibaren kamu borcu/GSYIH oraninda anlamli artislar beklenebilir. Nitekim bu
donemin sonunda kamu bor¢ yiikiiniin %55,64 ¢ yiikselecegi ongoriilmiistiir. Artis egiliminin
sonraki yillarda da siirmesi {¢iincii, dordiincii ve besinci donemler i¢in sirasiyla %68,14,
%78,68 ve %87,98 diizeyine ¢ikacagi tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular regresyon

analizinden elde edilen bor¢ limiti degeri ile distiniildiiglinde, Tiirkiye’nin %5 ihtimalle

203



dordiincii donem sonunda mali alanin1 6nemli 6l¢ede yitirmesi ve besinci donemde s6z konusu

alanin tamamen kaybolmas1 olasilig1 vardir.

%99 giiven diizeyi referans alindiginda ise kamu borcunda ilk donemden baglayarak daha
biiyiik artiglar beklenmektedir. Buna gore birinci ddnemin sonunda %46,03’e ulasacagi tahmin
edilen kamu borcu/GSYIH oranimin, ikinci, {igiincii, dordiincii ve besinci donemlerde sirasiyla
%65,1, %79,3, %92,06 ve %102,93 olarak gerceklesmesi olasilig1 vardir. Yani bu sonuglara
gore Tiirkiye, %1 ihtimalle heniiz ikinci donemden itibaren mali alanin1 6nemli diizeyde
kaybedebilir. Sonraki yillarda ise iiglinci donemden baglayarak s6z konusu alan tamamen

yitirilebilir gériinmektedir.

Sonug olarak tiim RMD yontemlerinin sonuglar1 orta vadeli bir perspektifle gelecek bes
yil i¢in biitlinciil olarak degerlendirildiginde, ¢esitli gliven araliklarinda ve buna bagli degisen
ihtimaller dahilinde Tiirkiye’de kamu borcu/GSYIH oraninda énemli artislar goriilebilme
olasiliginin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica bu artis ihtimalleri igerisinde mali
stirdiiriilebilirligin kaybolabilecegi ve mali alanin tamamen tiikenebilecegi tahminleri de vardir.
Ustelik bu tahminlerde kosullu yiikiimliiliiklerin dikkate alinmadigin1 hatirlamakta yarar vardir.
Kosullu yiikiimliiliikler dikkate alindiginda ise hem mali alanin bulunan degere gore daha sinirh
olacagi hem de beklenmedik borg artiglariyla karsilagsma olasiliklarinin daha yiiksek olacagi
aciktir. Calismanin bundan sonraki baslhiginda mali alan bulgular1 s6z konusu yiikiimliiliikkler

acisindan degerlendirilecektir.

II. TURKIYE'NIN MALI ALANININ KOSULLU YUKUMLULUKLER
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda mali disiplinin bir tiirlii saglanamamas: birgok iktisadi
sorunun yasanmasina sebebiyet vermistir. Bu donemde kronik biitge ve kamu kesimi agiklari,
yiiksek kamu borcu ve enflasyon, biiyiime oranlarinin yetersiz ve diizensiz olusu ekonomik
istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmistir. Ger¢ekten de bu istikrarsizliklarin bir yansimasi
olarak once 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz neticesinde mali disiplini saglamaya doniik
bir istikrar programi yiiriirliige konmustur. Mutat sorunlara ¢6ziim getirilemeyince tekrar eden
s0z konusu istikrarsizliklar karsisinda 1999, 2000 ve 2001 yillarinda IMF destekli {i¢ istikrar

programi daha agiklanmustir.
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Oziinde maliye politikasina disiplin kazandirmak ve mali alan yaratmak olan bu
programlarin kamu bor¢ yonetiminde de yansimalari olmus ve nitekim bu donemde borg
yonetiminin yapisina ve isleyisine yonelik cesitli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmustir.
En nihayetinde 2001 krizinden sonra uygulamaya alinan IMF destekli Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi ve kamu bor¢ yonetimi alaninda yiiriirliige konan 4749 Sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile 2000’li yillarin ikinci yarisindan
itibaren maliye politikasinda disiplin saglamak miimkiin olabilmistir. Bu baglamda biitce ve
kamu kesimi ac¢iklarinda meydana gelen azalmayi, bor¢ stokundaki azaliglar takip etmistir.
Béylelikle 2000°1i yillarin basinda GSYIH ya oranla %80’leri gecen kamu borg stoku, donem
icerisinde %30’lu diizeylere kadar inebilmis ve 6nemli diizeyde bir mali alan kazanilmustir. Ote
yandan 2015 yilindan sonra kamu borcunda meydana gelen artis egilimi neticesinde bu alanin
bir kismi1 kaybedilse de Tiirkiye bu konuda hala uluslararas1 bor¢luluk kriterlerine gére 1liml

kabul edilebilecek bir seviyededir.

Calismada mali alan Ostry vd. tarafindan gelistirilen borg¢ limiti yaklagimi ile dl¢iilmiis
ve daha sonra bu limitin asilip asilmama ihtimali olasilikli yaklasimlardan RMD yontemi ile
test edilmistir. Ilk olarak borg limiti yaklasimi icin 1980-2020 dénemi yillik verileri kullanilarak
yapilan regresyon analizine gore, Tiirkiye’de borg¢ limiti %84,02 diizeyinde bulunmustur. Bu
degerden GSYIH’ya oranla cari borg diizeyi olan %45,06 degeri ¢ikarilmis ve mali alan %38,9

olarak bulunmustur.

Bulunan degerin anlami kamu borcu GSYIH’ya oranla yaklasik olarak %39 daha fazla
arttirilana kadar maliye politikast esnek bigimde kullanilabilir demektir. Ancak Ostry vd.
bulunan degerin abartili oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii daha 6nce de agiklandig gibi kamu
borcu yiikseldikg¢e faiz oranlar1 dogrusal bir artig géstermemekte, temerriit ihtimali algilandig:
anda kreditorler ve diger iktisadi ajanlar hizli bicimde rekasiyon gostererek ilave risk primi
talep etmektedirler. Dolayisiyla Tiirkiye’nin gercek mali alaninin bu degerden daha az olacagini

varsayabiliriz.

Ikinci olarak yapilan RMD testlerinde 1980-2020 yillari arasindaki kamu borcu/GSYIH
oraninin ge¢mis serisel dagilimindan hareketle orta vadeli bir perspektifle gelecek bes yilda
yasanabilecek en kotli kayiplar tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda dort farkli RMD
teknigi kullanilmis ve c¢esitli olasiliklarda ve giiven diizeylerinde kamu borcunun, borg limitini

asabilecegi, asmasa da onemli artiglar beklenebilecegi bulgulanmastir.

205



Ote yandan her iki analizin de kosullu yiikiimliiliiklere dair bir bilgi icermedigi gdz oniine
alindiginda su varsayimi yapmak yanlig olmayacaktir. Birincisi sayet kosullu ylikiimliiliikler
dogas1 geregi seriye dokiilemeyen bir yapida olmasaydi, yani yillik sayisal veri olarak
gosterilebilseydi, regresyon analizinden elde edilen yaklasik %84°lik bor¢ limiti acik sekilde
daha diistik ¢cikacak, RMD’den elde edilen borg artisi ihtimalleri ise ¢ok daha fazla olacakti.
Ikincisi ise birinci varsayim dogrultusunda, eger kosullu yiikiimliiliikler bahsedildigi gibi
zaman serisi olarak gosterilebilir olsaydi, bugiin Tiirkiye’de mali alan %39’dan ¢ok daha diisiik
olacakti. Ciinkii gercekten de Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra saglanan mali disiplin ve
hiikiimetler iizerinde kamu bor¢ stoku ve biit¢e agigini diisiik tutmak suretiyle bu disiplini
koruma baskisi, kosullu ylikiimliiliiklerin artmasina yol agmistir. Ayrica tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de devletin ekonomik hayatta giderek sinirlandirilmak istenen etkinligi ve bu
baglamda devlete sadece garantdr rolii vererek birgok kamu hizmetinin 6zel kesime
gordiirilmesi  egilimi yine bu yikiimliliklerin artisinda arka planda rol oynayan

faktorlerdendir.

Buradan hareketle Tiirkiye nin maliye politikasindaki manevra alanin1 tespit etmek i¢in
2001 yilinda GSYH’ya oranla %80’lerden, giiniimiizde %45 civarmna inen kamu borg diizeyine
bakmak ve sadece borg¢ stokuna ve biit¢e agiklarina dayali nitel ve ampirik analizler yapmak
yaniltict olacaktir. Ciinkii Tiirkiye’de 6zel kesimin yliksek dis bor¢ stokundan, sirketler ve
banka bilangolaridaki doviz cinsinden gelir, varlik ve yiikiimliiliklerdeki uyumsuzluga ve kamu
oOzel isbirligi projelerine verilen garantilere kadar, miktar1 tam olarak bilinemeyen, olas1 agik
statiisiinde bulunan muhtelif ve yiiksek diizeyde kosullu yiikiimliiliikler yer almaktadir. Nitekim
kamu borcu agisindan genis bir mali alana sahip gibi goriinen Tiirkiye’de KOVID-19 pandemisi
slirecinde salgiminin neden oldugu ekonomik daralmay1 hafifletmek i¢in verilen destekler de bir
tartismaya sebebiyet vermistir. IMF verilerine gore Tiirkiye’de salgin i¢in verilen destekler
GSYIH’ya oranla %12,2 diizeyinde iken; bunun yalmizca %2,7’si ilave harcama ya da
hiikiimetce vazgegilen geliri ifade eden vergi indirimleri seklindeki maliye politikas1 destekleri
olmustur. Oysa kamu borcu acgisindan Tiirkiye’den daha olumsuz goriiniime sahip birgok
iilkede s6z konusu desteklerin miktar1 yine Tiirkiye’ye kiyasla hayli yiiksek olmustur. Ornegin
kamu borcu/GSYIH oranm1 %155,8 olan Italya’da salgma verilen maliye politikasi destegi
GSYIH’ya oranla %10,9 diizeyinde gerceklesirken; kamu borcu/GSYIH oran1 %205,6 olan

591

Yunanistan’da %21,1 diizeyinde ger¢eklesmistir>®!. Iste halihazirda Tiirkiye'nin kamu

91 |International Monetary Fund, “Fiscal Monitor: Database of Country Fiscal Measures in Response to the
COVID-19 Pandemic”, IMF Fiscal Affairs Department, April 2021.
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borcunun yliksek olmamasina ragmen, maliye politikasinin salgin siirecinde politika yapicilar
tarafindan genisletici yonde etkin bir ara¢ olarak tercih edilmemesi ve bu kapsamda saglanan
desteklerin sinirli kalmasi, arka planda maliye politikasinin manevra alanini daraltmasi olasi
kosullu yiikiimliiliiklerin etkisini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla maliye politikasindaki ger¢ek
manevra alanini, Tiirkiye’deki borg¢luluk diizeyiyle uyumlu hale getirecek ve kosullu

yiikiimliiliikleri azaltmaya ve istikrar saglamaya yonelik diizenleyici tedbirlere ihtiyag¢ vardir.
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SONUC

Bu ¢alismada kamu bor¢ yonetiminin konusuna giren ve kamu maliyesinde risk unsuru
olarak dikkate alinmas1 gereken kosullu yilikiimliiliikklerin Tiirkiye’deki durumu incelenmis ve
mali alan a¢isindan degerlendirilmesi yapilmistir. Bu dogrultuda, bir lilkede mali istikrari
yalnizca biit¢e agiklar1 ve kamu borg stokuna bakarak degerlendirmenin yanilgiya yol acacagi
ve kosullu ytikiimliiliiklerin de s6z konusu istikrar tizerinde etkili oldugu hipotezleri Tiirkiye
icin test edilmis ve bu hipotezlerle uyumlu bulgulara ulagilmistir. Ulasilan sonuglar genelden

0zele dogru aciklanmustir.

Kamu bor¢ yonetiminin konusunun, amacinin ve sinirlarinin ne olmasi gerektigine dair
geemisten glinlimiize siiregelen bir tartisma s6z konusudur. Bu tartismalarin 6zilinde, farkl
iktisadi teorilerin ekonomik isleyiste devletin goérev ve sorumluluklarina bigtikleri rol yer
almaktadir. Nitekim alandaki ilk tartigmalar Klasik iktisat¢ilarin “Devletler hangi sartlar altinda
bor¢lanmalidir?”, “Borglanma olagan bir mali ara¢ midir?” gibi sorulara aradiklar1 cevaplarla
baslamistir. Ekonomik hayatta devlete sinirli sorumlu roller atfeden Klasik iktisatcilarin genel
tutumu, devletin ancak savas, dogal afet vb. olagan iistii sartlar ile verimli altyap1 yatirimlarinin
finansmani i¢in borg¢lanmasi gerektigi yoniinde olmustur. Klasik iktisatgilarin konuya dair
kaygisi ise vergilemeye oranla daha kolay finansman kaynagi olarak niteledikleri bor¢lanmanin
yoneticilerde aliskanlik olusturacagi ve sonunda borglarin geri 6demesinde sorunlar

yasanabilecegi diisiincesinden ileri gelmistir.

1929 Biiyiik Buhranindan sonra ortaya ¢ikan Keynesyen teori ise ekonomik istikrarin
saglanmasinda devlete etkin rol bicmis ve bu kapsamda maliye politikasina 6zel bir 6nem
atfetmistir. Bu anlayisa gore kamu gelir ve harcamalarinin bilesiminde yapilacak ayarlamalar
Ozellikle durgunlukla miicadelede etkili bir ekonomi politikas1 araci niteliginde olacaktir.
Gergekten de Keynesyen miidahaleci devlet anlayisi ¢ergevesinde uygulanan genislemeci
maliye politikalari, Biiylik Buhranin asilmasinda kilit bir rol oynamis ve 1970’11 yillara kadar
basat iktisat politikasi araci olarak kullanilmistir. Ancak bu biit¢e agiklarina dayali genislemeci
politikalarin kamu kesimi iizerinde neden oldugu yiiksek borg¢ birikimi ve enflasyon gibi diger
bazi iktisadi sorunlar, bir yandan Keynesyen teoriye yoneltilen elestirileri arttirirken; diger
yandan da etkin kamu bor¢ yOnetiminin dneminin daha iyi kavranmasina sebep olmustur.
Nitekim Keynesyen teori ile olagan bir kamu geliri haline gelen bor¢lanma konusunda
1970’lerden sonra gelistirilen teoriler genelde meseleyi tiimden reddetmek yerine, mahiyetine

dikkat cekerek borglarin siirdiiriilebilirligi {izerinde durmuslar, kamu bor¢ yoOnetimini ise
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istikrar saglama ya da yliksek bor¢lulugun getirecegi olumsuzluklari en aza indirme araci olarak

gorme egiliminde olmuslardir.

Bu dénemin bir bagka dikkat ¢ekici 6zelligi ise finansal serbestlesme alaninda yasanan
gelismelerdir. Gergekten de 1970’11 yillarda gelismis tilkelerde baslayan finansal serbestlesme
neticesinde ortaya ¢ikan gelismeler, bir yandan kamu finansmani konusunda c¢esitliligi
arttirmis; diger yandan ise devletlerin para ve sermaye piyasalarinda olusturdugu ilave talep,
mali baskinliga yol acarak para ve maliye politikalar1 arasinda esgiidiim sorunu ortaya ¢ikarmis
ve boylelikle farkli bir istikrarsizlik nedeni daha dogurmustur. Ilerleyen yillarda gelismekte
olan iilkelerin de finansal serbestlesme asamasini tamamlamasi, yani sira bilgi islem teknolojisi
alaninda yasanan gelismeler, kamu finansman1 ve mali istikrar konusunda bor¢ yonetiminin
Oonemini arttirmistir. Bu kapsamda bor¢ yonetimi daha profesyonel yoneticilerce ele alinmaya
baslanmis, s6z konusu degisimleri ve gelismeleri izleyecek sekilde yasal ve kurumsal bir takim

doniigiimler ortaya ¢ikmustir.

Kamu bor¢ yonetimi en genel tanimiyla, kamu borg¢lari i¢in kaynaklar1 arttirmak, risk ve
maliyet hedeflerini bagarmak ve hiikiimetin belirleyecegi kalkinma ya da etkin piyasa gibi
amaglar1 gergeklestirmek adin