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OZET

Bu calismada Tiirkiye’deki i¢ bor¢ sorunu, ¢esitli yonleriyle tanimlanmis ve
bu sorunun ¢6ziimii i¢in, i¢ bor¢lanmanin sinirlandirilmasi gerektigi iddia edilmistir.
I¢ bor¢lanmanin sinirlandirilmasina katki yapabilecek &neriler ortaya atilmis; bu
onerilerin Tiirkiye sartlarinda uygulanabilirlikleri tartisgitlmistir. I¢ bor¢ sorununu
¢ozme amacina hizmet edebilecek her tiirlii Onerinin, daha fazla tartisilmasinin

gerekli olduguna isaret edilmistir.

Iktisat okullarinin devlet borglanmasina bakis acilarinin ve son yillarda i¢
bor¢ yonetimlerinde mali disiplini esas alan reformlarin incelenmesi, Tirkiye’de i¢
bor¢ sorununu tamimlamak icin, bize, kuramsal bir temel saglamistir. Once
tilkeleraras1 karsilagtirma yapilmis, daha sonra oransal analiz yontemiyle i¢ bor¢larin
miktar1 ve gelisimi degerlendirilmistir. I¢ borglanmanin Tiirkiye’ye &zgii 6zellikleri
ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Bu 6zelliklere sahip i¢ borglar ile diger belli bash
makroekonomik degiskenler arasindaki muhtemel iliskiler, iktisat teorisi agirlikli bir
bakis agisiyla Tiirkiye icin yorumlanmistir. Bir ekonometrik ve bir de ampirik
uygulama sayesinde, i¢ bor¢larin iktisadi etkileri hakkinda yapilan yorumlarin, daha
saglam temellere oturmasina gayret edilmistir. Bu analizler sonunda, Tiirkiye’de i¢
bor¢larin, aslinda siirdiiriilebilir olmadig1 ve zararli iktisadi etkilere yol acabildigi

bulunmustur.

Bu calismada i¢ borglarin siirlandirilmasina yonelik Oneriler, ¢ok farkli
basliklar altinda yer alsa da, aslinda, uygulama kararlilifina iliskin stratejiler ve
rakamsal Onlemler olmak {iizere, iki temel kategoride incelenebilir. Rakamsal
Onlemleri, i¢-dis borclanmaya stok ve net bor¢lanma cinsinden kesin sinirlar
konulmasi, biitgenin genel biiylikliigiiniin, biit¢ce agiklarinin, kamu harcamalarinin ve
para arzi artis hizinin simirlanmasi, olarak 6zetleyebiliriz. Prosediirel onlemler ise,
seffaflik, mall sorumluluk, mali disiplin, denk donemsel biitge, biitce hazirlama-
raporlama ve denetleme tekniklerinin gelistirilmesi, kurumlararast koordinasyon,

vergi ve finans reformu basliklar1 altinda toplanabilir.
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ABSTRACT

The problem of domestic debt in Turkey and its solutions are analysed in this
study. In order to limit domestic debt, various alternitive methods and their
appropriateness are discussed. It is suggested that new methods together with the

existing methods to control the domestic debt should be offered.

The basic framework to define the domestic debt is set by analysing the
approaches of the main economic schools and also the new methods which is based
on the fiscal discipline in debt management. Having done some country comparisons,
development of domestic debt is evaluated by ratio analyses. The relationship
between domestic debt and some other macroeconomic indicators is examined from
an economic theory point of view. The economic effects of domestic borrowing are
investigated by both an empirical analyses and an econometric analyses. The results
indicated that domestic debt in Turkey is not sustainable and has harmfull effects on

the economy.

Domestic debt can be classified into two: (1) decision-making strategies and
(2) numerical measures. The letter includes constraining the stock and net borrowing,
narrowing the size of the budget and its deficits, slowing down the public
expenditures and money supply. On the other hand, the former is made up of
transparency, fiscal responsibility, fiscal discipline, balanced budget, improving the
methods of preparing-reporting-inspecting budget, inter-institutional coordination

and finally, tax and financial reform.
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GiRIS
Devlet borglari, giinlimiizde her iilkede biiyiik miktarlara ulasarak, kamu
maliyesi ve genel ekonomi i¢in 6nemli bir sorun haline gelmistir. 20. Yiizyilin ikinci
ceyregi icinde, bor¢clanmayi olaganiistii bir gelir kaynagi olarak goren klasik iktisadi
yaklagimlar, yerini, yine bor¢lanmayi bir iktisat politikas1 araci olarak kullanma
egiliminde olan talep yonlii yaklasimlara birakmistir. Pek cok iilke, i¢c ve dis
borglarini arttirmigtir. Daha 6nce ulusal diizeyde onemli olan devlet borglari, bu

gelismelerle artik uluslararasi diizeyde de tartisilmaya baslanmistir.

Devlet bor¢lanmasinin hangi amagla yapildigi, borcun hangi kaynaklardan
saglandig1, devlete ve vatandaslara bir yiik getirip getirmedigi, nerelerde kullanildigi,
kamu bor¢ yonetimi vb. konular, eskiden beri ele alinmaktadir. Ama bugiin devlet
borglanmasi, sozii edilen yaklagim degisikligi nedeniyle 6zellikle borcun miktarinda
meydana gelen artis yiiziinden, daha fazla 6nemli ve karmasik hale gelmistir. Devlet
borglarindaki artis, bor¢clanmaya iliskin amag, kaynak, yiik, kullanim ve yoOnetim
unsurlarinin  6nemini arttirmakta, bu unsurlarin her birinde biraz da yaklagim

farkliliklarindan kaynaklanan sorunlara neden olmaktadir.

Konuyu ve sorunlari1 tanimlamada, ilgili kavramlarin igerikleri hususunda bir
goriis birligine varmada, onlar siniflandirmada, kisacasi genelde bor¢lanma 6zelde
de bu tezin ilgi alanina giren i¢ bor¢lanma konusunda teorik cergeveyi tartismasiz
kurabilmede c¢esitli engellerimiz vardir. Devlet hangi amaglarla bor¢lanmalidir?
Borglanirken hangi kaynaklardan yararlanmalidir? Borg yiikii, toplum ve ekonomi
icin ne zaman zararli olur? Borg¢lanma ile elde edilen kaynaklari devlet, ne tiir
harcamalar i¢in kullanmalidir? Devlet bor¢lanmasinda bor¢ yoOnetiminin nasil

islemesi gerekir? Biitiin bu sorular {izerinde literatlirde tam bir goriis birligi yoktur.

Klasik ve neoklasik iktisat merkezli yaklasimlar, hala bor¢lanmayi olaganiistii
gelir kaynagi olarak gorme egilimlerini destekleyen giiclii argiimanlara sahiptirler.
Talep yonlii yaklagimlarin argiimanlar1 ise, tam rekabetci piyasalarin her alanda
hakim olamayacaklar1 gercegi dnemini korudukca, giiclii olmaya devam edecektir.

Borg¢lanmanin iktisat politikasi aract olma 6zelligi gozardi edilemeyecektir.

Boylesi bir ortamda tezin baghigina yansiyan sekliyle, "bir bor¢ sorununun var

olup olmadigimi" belki de felsefi anlamda tartismak gerekebilir. Goriiniiste var olan



sorun, belki de bir ¢oziimiin baglangici olabilir. Piyasalar kendi kendilerini disipline
edemiyorlarsa, 6zlenen iiretimi ve 6zlenen refahi saglayamiyorlarsa, o zaman onlarin
Oniine sorunlar yumaginin yigilmasi, gercek sorunu farketme adina topluma bir ivme
kazandirabilir mi? Piyasalarin isleyisinde meydana gelen ayn1 zamanda sosyal yapiya
da bagl aksakliklar1 diizeltmek amaciyla, diizenleyici otoritenin inisiyatif alani ne
kadar genisletilebilir? Bu inisiyatif alanindaki genisleme ile diizenleyici otoritenin
topluma kars1 sorumluluklarini kétiiye kullanmasi ya da ihmal etmesi arasinda bir
iliski var mudir? Yukaridaki sorulara verilecek cevaplar, Tiirkiye’de bir borg
sorununun olup olmadigina ve bu sorunun ne kadar agir olduguna iliskin iktisadi-
felsefi tartismalar1 yonlendirebilir. Tezin kapsamini ¢ok fazla genisleteceginden, bu

tiir tartigmalara girilmemesi uygun bulunmustur.

Bu calismada, Tirkiye’de bir kamu bor¢ sorununun var oldugu kabul
edilmistir. Amacimiz, i¢ bor¢ sorununu miimkiin oldugunca farkli boyutlariyla tasvir
etmek ve ¢dziim igin altyapr olusturulmasma katki yapmaktir. i¢ borg¢ sorununun
genis bir sekilde analizi ve ardindan sorunu ¢6zmek i¢in gerekli, dogru stratejilerin
tespit edilmesi ve basariyla uygulanmasi 6nemlidir. Tiirkiye’deki i¢ bor¢ sorununun

asilmasi i¢in i¢ borglarin sinirlandirilmasi gereklidir.

I¢ borglar konusunda Tiirk¢e ve yabanci dildeki iktisat literatiirii, genel olarak
i¢ bor¢ sorununun Tiirkiye’de ne kadar agir oldugunu vurgular. Oransal analiz ve
politika analiziyle, kamu i¢ bor¢lanmasinda devletin i¢ine distiigii agmazlar
gosterilmeye calisilir. Bu c¢alismalarin ¢ogunun vardigi genel sonug, devletin ic

bor¢lanma politikasinin yanlighigidir.

Literatilir, Tirkiye’de i¢ bor¢ sorununun varligi konusunda goriis birligi
icindedir, fakat ¢G6ziim Onerileri yoniinden bize goére yeterince zengin degildir.
Ustelik, i¢ bor¢ sorununun agirhigi ve 6zellikle sorunun ¢oziimii icin ne tiir

Onlemlerin alinabilecegi hakkinda, birbirine ¢ok zit 6neriler vardir.

Cesitli  iktisat okullarmin  borg¢lanmaya iliskin  farkli  goriis  ve
varsayimlarindan hareket edilmesi, s6z konusu caligmalarin sonuglarni etkileyen
temel nedenlerden biri olabilir. I¢ bor¢ sorununun genis analizi konusunda ¢ok sesli

bu tiir bir tartigma, “dogru Onlemi” bulmak i¢in istenir ve yararlidir. Fakat bu



tartisma, c¢oziime yonelik aksiyon sergileme yollarin1 tikamamalidir. Coziim

iiretmeyen, belki de ideolojinin esirinde bir tartisma olmamalidir.

I¢ borglar igin ¢dziim iireten bilimsel yaymnlarin artmasinin, yukarida sozii
edilen bu tartismay1r daha saglam ve faydali bir zemine ¢ekmede katkisinin

olabilecegini diisiiniiyoruz.

Tez konusu {izerinde ¢aligmaya karar verildigi donemde, Tiirkiye’de i¢ borg
sorununun nasil c¢oziilebilecegi konusunda, tamamlanmis bir doktora tezinin
bulunmadigi goriilmiistiir. Buradan hareketle konu tlizerinde ¢aligmaya baslanmustir.
Iki yili gecen calisma siiresinin sonunda, hald i¢ borclara iliskin yillik sayisal
verilerin en az bir yil geriden gelmesi ve iistelik son rakamlarin tahmini rakamlar
olmasi, bu rakamlarin gerceklesen rakamlardan biiyiik sapmalar gostermesi ile
karsilagilmaktadir. Veri eksikligi, i¢ bor¢ sorununu dogru tasvir etmede oniimiizdeki

en biiylik engellerden biri olmustur.

Bu tezde Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununun ¢Oziimii, i¢ borg¢larin
sinirlandirilmasiyla  iligkilendirilmeye ¢alisilacaktir. Fakat bu iliskinin, diger
kosullarin sabit oldugu varsayimi altinda kurulmayacagi, 6zellikle vurgulanmalidir.
Sorunun sosyolojik boyutu ihmal edilmemelidir. Ayrica hareket noktamiz, dncelikle
i¢ borglarin hizla arttirnllmasimin dogru olmayacagi yoniindeki diistincemizdir.

Tiirkiye’de i¢ borglar ¢cok hizli artmaktadir.

Oyunun kurallarinin dogru belirlenmesinin, bireyleri daha dikkatli olmaya
itecegi gercegi bir tarafa, sadece kural merkezli bir bakis agisinin, sosyal yapiyi
degistirebilmede cok fazla etkili olamayacagini diigiiniiyoruz. Yani o “diger
kosullarin” da degismesiyle, i¢ borcun sinirlandirilmasi 6nerimiz, daha saglam bir
temele oturabilir. Iktisadi bir sorun olan i¢ bor¢ sorununun temelinde, sosyal yapidan
kaynaklanan sorunlar da vardir. Fakat bu tezde, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi
Onerilerine destek olacak, kapsamli bir sosyal yap1 degisikligini 6ngdren Oneriler seti
hazirlamak, hem tezin kapsamini ¢ok genisletirdi, hem de bir maliye anabilim dali
tezi olma &zelligini geri plana itebilirdi. i¢ borglarin sinirlandirilmasi énerisinde ¢ogu
zaman iktisadl alanla smirli kalacak olmamizin, anlatilan bu kaygilar ve
zorunluluklar nedeniyle, biiyiik bir eksiklik seklinde algilamayacagini zannediyoruz.

Tezin igeriginden artik kisaca soz edilebilir:



Birinci boliimde, kamu borglanmasi teorik olarak incelenecektir. Kamu
harcamalarini1 finanse edecek farkli finansman kaynaklari, kamu bor¢lanmasinin bu
kaynaklar i¢indeki 6nemi ve yeri, devletin bor¢lanma nedenleri ve bor¢lanma tiirleri,
borcun iktisadi etkileri kisaca anlatilacaktir. Iktisat okullarinin borglanmaya iliskin

goriigleri, i¢ bor¢lanmaya agirlik verilerek aktarilacaktir.

Ikinci boliimde iyi bir bor¢ yonetiminin ne gibi dzellikleri olmasi gerektigi,
genel olarak i¢ bor¢ yonetimi ve diinyada bor¢ yonetimlerinde meydana gelen
gelismeler ve reformlar incelenecektir. Mali disiplin kavraminin neyi ifade ettigi ve
i¢ bor¢ sorununun dnlenmesinde bu kavramin yeri ve 6nemi tartisilacaktir. lyi bir
bor¢ yonetimiyle, mali disiplin arasinda ¢ok siki bir bag vardir. Mali disiplini

saglayamayan iilkelerde, bor¢ yonetimleri de aksamaktadir.

Uciincii béliimde Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu, pek cok yonleriyle ortaya
konmaya calisilacaktir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma 1980’den sonra artmis ve genel
olarak i¢ borg¢lanmadan kaynaklanan, asilamayan, yapisal sorunlar, bu dénemden
sonra agirlagsmistir. O ylizden tezde inceleme donemi olarak 1980 sonrasi secilmistir.
Bu béliimde, i¢ borglarin miktar1 ve gelisimi yillik verilerle grafikler yardimiyla
anlatilacaktir. Tablo yerine grafik, daha kolay algilamaya yardim ettiginden, biitiin

calisma boyunca tercih sebebi olmustur.

I¢ borglarm iktisadi etkileri analiz edilecektir. I¢ borglarin, faiz oranlari, para
arzi, toplam tasarruflar, toplam tiiketim, toplam yatirimlar, enflasyon, stagflasyon,
doviz kuru ve 6demeler dengesi ile iliskileri degerlendirilecek, gelir dagilimi, vergi

sistemi ve vergi gelirleri lizerinde ne gibi etkilerinin olabilecegi arastirilacaktir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununu daha dogru ortaya koyabilmek
i¢in, i¢ borglarin iktisadi etkilerinin ekonometrik yaklasimla analizi de yapilacaktir.
Bunun i¢in, son donemde sik¢a kullanilan tekniklerden biri olan VAR (vektor
otoregressif yaklasim) teknigi secilmistir. VAR analizi, farkli iktisat okullarinin
kabul ettigi farkli varsayimlarin, kurulan ekonometrik modelleri yonlendirici
etkilerini en aza indiren bir yaklagimla yapilir. Bu agidan VAR yaklagiminin, ig
borglarin iktisadi etkilerini analiz etmede kullanilabilecek en uygun yaklasim

oldugunu diisiiniiyoruz.



Son olarak dordiincii boliimde, buraya kadar yapilan calismalardan da
yararlanarak, Tirkiye’de i¢ borglarin nigin sinirlandirilmast gerektigi 6zetlenecek,
sinirlandirmada ne gibi bir yontemin izlenebilece§i sorusu tartisilacak, i¢ borg
sorununa yonelik farkli ¢6ziim Onerilerinde bulunulacaktir. Bu cercevede yeri
geldiginde, i¢ borglart sinirlandirmada basar1 saglamis iilkelerin deneyimlerinden de
yararlanilacaktir. Farkli iktisat okullarinin i¢ bor¢lanmaya iliskin goriisleri, i¢ borg
yonetimleri ile mali disiplin arasinda yakin iliskinin varlig1 ve {igilincii boliimde
Tirkiye’de i¢ bor¢ sorununun analizi sonucunda elde edilen bulgular, bizi, i¢ borg
sorununun ¢Oziimii i¢in i¢ bor¢clanmanin simirlandirilmas: gerektigi sonucuna

gotiirebilir.

Doérdiincii boliimde, tigiincii boliimdeki VAR analizine ilave olarak, bir baska
ampirik analiz daha vardir. Tirkiye’de i¢ borglarin siirdiirtilebilirligi, mali tutarlilik
yaklasimiyla incelenecektir. Mali tutarlilik yaklagimi, kamu finansmanini bir biitiin
olarak diisiiniir; biitce kisit1 denkleminden yararlanir. Faiz dis1 dengeyi degil, islevsel
dengeyi esas alir. Biitge kisit1 denkleminin her iki yoniinde yer alan harcama ve
finansman kisitlar1 agisindan, denklemi her iilkenin kendine 6zgii kosullarina gore
genisletmek ve reel degerler kullanarak statik analiz yapmak miimkiindiir. Mali
tutarlilik yaklasimi ve biitce kisiti denklemi, cari yilda inceleme donemleri kisa
tutularak, enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlar1 gibi makroekonomik hedeflere

ulasilip ulagilmadigi hakkinda bilgi alinmas1 amaciyla da kullanilabilir.

Tiirkiye’de biitge kisit1 denkleminden, mali dengeyi izlemek amaciyla,
nominal degerler iizerinden ve faiz dis1 denge esas alinarak yararlanmak, biiylik bir
hata olabilir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir iilkede, mali dengeyi konsolide
blitce faiz 6demeleri bozuyorsa, i¢ bor¢lanma vadesi bir yildan daha kisaysa, reel
degerleri kullanmak ve islevsel dengeyi gozetmek gereklidir. Bu husus, ekonomik
istikrar i¢in mali dengenin birincil agik tizerinden gozetildiginin iddia edildigi bir
donemde, bu doktora tezinin 6nerdigi 6énemli bir alternatif metodolojik goriis olarak,

g0z Oniine almabilir.

Uzun siiren literatiir aragtirmalar1 sonucunda vardigimiz bir bagka nokta, i¢
borglarin sinirlandirilmast Onerisi konusunda, aslinda daha fazla yol katedilmesi

gerektigini anlamamiz olmustur. Bu alanda Tiirkce literatiir hald cok simrhdir. ig



bor¢ sorununun ¢dziimiinii, i¢ bor¢lanmanin sinirlandirilmasina baglayan ve bunun

nasil yapilacagini aragtiran Tiirkge literatiiriin zenginlesmesi gereklidir.

Ic borglarm nasil smirlandirilabilecegini tartismak, bu tartismayr Tiirkiye
sartlarinda uygulanabilirligi bulunan 6neriler bazinda yapabilmek, bizim i¢in olduk¢a
zor olmustur. Fakat buna ragmen, tezdeki biitiin kurgusal yapi, “ne yapilabilir”
sorusu iizerine kurulacagindan, i¢ borglarin sinirlandirilmasi 6nerimizin gelecekte
cok farkli, tartismaya deger oOnerilerle genisletilebilecegini umuyoruz. Bir sorunun
¢Ozlimii i¢in ne yapilabilecegini tartismak, once o sorunun iizerine gitmede, sorunu
dogru teshis etmede ve ¢ozmek igin aksiyon sergilemede kararli olmaya baglidir.
Sonug olarak bizim i¢in bu doktora tezi, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununun ¢dziimiine

belki miitevazi bir katki sayilabilir.



SONUG VE ONERILER

Bor¢lanma, devletin kamu hizmetlerini finanse etmek icin kullandig1r 6nemli
kamu finansman araglardan biridir. Bir kamu finansman araci olarak, zamanla vergi
gibi olagan bir gelir kaynagi haline gelmistir. Kamu finansman araglarinin dengeli
bir sekilde kullanilmasi, gelismekte olan {ilkelerde, gelismis iilkelerden daha hizl

iktisadi biiylimeyi saglamak i¢in, daha fazla 6nem verilmesi gereken bir konudur.

Devlet bor¢lanmasiyla sunulan mal ve hizmetlerin, bedelinin o ekonomide
iretilmesi gerekir. Bor¢glanmanin kamu finansmaninda olagan bir yol olarak
kullanilmasi, asir1 boyutlara variyorsa, 6zel ve kamusal ekonomi, bor¢lanma sonucu
yararlandig1 mal ve hizmetlerin karsiligin1 tiretmede zorlanabilir. O zaman ekonomik

istikrarsizlik etkileri gii¢c kazanir.

Devlet, topluma gercek fayda saglamak amaciyla borglanabilir. Her iilkede,
zamana ve sartlara gore, devletin bor¢clanma nedenlerinin bu amaca uygunlugunu
degerlendirebiliriz. Devlet borglarini siniflandirabilir ve her bir bor¢lanma tiiriiniin,

topluma fayda saglama amacina ne derece hizmet ettigini inceleyebiliriz.

Kamu borcunun iktisadi etkileri hakkinda, yine bu yaklasimla genel olarak
karar verebiliriz. Fakat kamu borcu konusunda, her iilke i¢in gecerli, kesin bir

yargtya varilmasi miimkiin degildir.

Tezin birinci boliimiinde devletin bor¢lanma nedenleri ve bor¢lanma tiirleri,
borcun iktisadi etkileri yukarida ifade edilen ¢ergcevede kisaca incelendikten sonra,
iktisat okullarinin bor¢lanmaya iliskin goriisleri, i¢ bor¢lanmaya agirlik verilerek

aktartlmistir.

Klasik, neoklasik ve yeni klasik iktisadin bor¢lanmaya pek sicak bakmadig:
ifade edilmistir. Bu yaklasimlara gore kamu borcu, sermayenin gelismesini
yavaslatmasi riski yiiziinden zararlidir. Ozel kesimden g¢ekilen kaynaklarin verimli
yatirimlarda kullanilmasi ihtimali ¢ok zayiftir. Bor¢lanma sadece para miktarini
degistirdigi icin istikrarsizlik etkileri ortaya ¢ikmaz, aym1 zamanda bor¢lanma
sonrasinda halkin likidite tercihleri degisirse de istikrarsizlik goriilebilir. Bor¢glanma

ile ortaya cikacak vergi yiikii, gelecek nesillere aktarilir ve tasarruf oranindaki diisiis,



kisa donemde tiiketim diizeyinde bir artisa, uzun donemde ise niifus basina nispi

tiketim azalmasina neden olabilir.

Giliniimlizde yeni klasik iktisat okulu, daha fazla isttihdam ve biiylime
hayaliyle, Keynesyen iktisadin enflasyon riski tasiyan biiyiik biit¢e agiklar1 ve yiiksek
oranli parasal genislemede israr etmesini yanlis bulur. Biit¢e politikasinin ekonomik
faaliyetleri dengeleyici bir sekilde kullanilmasini, bu denge ¢arki kuraminin vergiler
yoniinde degil, sadece biitgenin harcamalar yoOniinde isletilmesini elestirir.
Keynesyen iktisadin, kamu harcamalariin ¢ogaltan ve carpan etkileri iizerine yaptigi

analizlerin yanlighigini vurgular.

“Ricardo-Barro Denklik Hipotezi”, borg yiikiiniin gelecek nesillere yansiyip
yansimadigini ve bu anlamda zararli olup olmadigin1 degerlendirmek amaciyla iktisat
teorisinde birgok kez incelenmistir. Borglanma ile verginin ekonomik etkileri
acisindan ayni oldugu durumu ifade eden mali etkinsizligin, bir ekonomide hangi
sartlar altinda gegerli olabilecegini iilke ornekleriyle test eden caligmalar

yaymlanmastir.

Iktisat teorisinde varilan sonug, mali etkinsizlik i¢in borcun reel degiskenleri
etkilememesi, yani, borcun parasallastirilmamasinin gerekli oldugudur. Ama buna
ragmen, -bor¢ parasallastirilsa bile- ekonomide monetarist modellere uygun bir yap1
varsa ve gegcici agiklar s6z konusuysa, borg etkisizligi yine kuvvetli bir ihtimaldir.
Stirekli borglanma eninde sonunda, borcun parasallastirilmasiyla sonuglanacaktir.
Monetarist modellere uygun mekanizmalar, -belki donemsel olarak- tekrar islemeye
baslayacak, bor¢ reel degerleri etkilemeyecek diizeye c¢ekildiginde, zayif

stirdiiriilebilirlik kosuluyla istikrarsizlik etkilerinin devami miimkiin olabilecektir.

Mali etkinsizlikten sapma anlamina gelebilecek durumlarin daha yakindan
incelenmesi sayesinde, bor¢clanmanin ne zaman ve nasil, hangi sartlarda bir iktisat
politikas1 araci olarak kullanilabilecegi sorusu, iktisat teorisyenleri tarafindan her

gecgen glin daha net cevaplanmaya ¢alisiimaktadir.

Enflasyon ile biitge aciklar1 iliskisini test eden iktisat literatiirii hala ¢ok
kangiktir. Fakat genel kabul goren goriis, bu iki degisken arasinda mutlaka bire-bir
iliski olamayacagi, (iliski olsa bile bire-bir degil son derece karmasik bir iliskinin

olabilecegi) goriisiidiir. Enflasyon gibi ¢ok karmagsik bir olgunun nedeni, sadece



biitce aciklarina indirgenememektedir. Eger agiklar, faiz oranlarini arttiric1 etkiye
sahipse ve bu etkiyi hafifletmek icin parasal tabanin artmasina goz yumuluyorsa
bor¢lanma, enflasyonist baskiya neden olabilir. Ayrica ulusal paralarin asir
degerlendigi ve 6demeler dengesinin agik verdigi durumlarda da uzun siireli biitce
aciklari, genellikle enflasyonist etkiler dogurur. Ciinkii bu son durumda, yine faiz
oranlar1 ¢ok yiiksektir. Her iki durumda da i¢ borcun parasallastirilmasi

gerekmektedir.

Biiyiime orani ile DIBS’lerin ortalama reel faiz orami arasindaki iliskiye
dikkat ¢ekilir. Reel faiz oran1 biiylime oraninin iizerindeyse, borg stoku her gegen yil
biiyiiyecektir. O nedenle biitge aciklari, para basilarak finanse edilmelidir. Tersi s6z
konusuysa, Bor¢/GSMH orani artirilmadan, siirekli bor¢lanmaya devam edebilmek

mumkundiir.

Biitce aciklar1 enflasyonist olabilir, fakat Obiir taraftan enflasyonla borg
stokunun reel degeri azaltilabiliyorsa, biit¢e agiklarinin enflasyonist etkileri, bu yolla
hafifletilebiliyor =~ demektir. Senyoraj teorisinde, enflasyonun bu amagcla
kullanilabilmesi icin, ya “beklenmeyen enflasyon” ya da “hiperenflasyon olmas1”
gereklidir. Son donemde, hizla globallesen diinyada, iletisim ve haberlesme
araclarinin boylesine yayginlastigi bir ortamda, “beklenmeyen enflasyonu” devam
ettirebilmek artik iyice zorlasmistir. Beklenmeyen enflasyon politikalar1 baglangicta
basarili goziikse bile, sonradan enflasyon beklentilerinde ¢ok yiiksek sigramalara yol
acacagindan, yliksek enflasyonun iyice kroniklesmesine neden olacaktir. Borglanma

maliyetleri, yiikselen risk primi yiiziinden ¢ok fazla artacaktir.

Bugiinkii iktisadi yaklasimlar, enflasyon sorunu i¢in alinacak hukuksal-
yapisal Onlemlerin Onilinii tikamamaktadir. Vergi reformu, ozellestirme, Merkez
Bankas1 bagimsizligi gibi alanlarda, hukuksal yapisal énlemler, mali disiplin i¢in

ozellikle tavsiye edilir. I¢ borcun bir siirinin olmas: gerektigi sdylenir.

1980’lerden baslayarak, yeni liberal akimlarin gli¢ kazanmasiyla ve mali
disiplin kavraminin 6n plana ¢ikmasiyla, pek ¢ok iilkede bor¢ yonetimleri, yeniden
hukuksal ve yapisal diizenlemelere tabi tutulmuslardir. Bor¢ yonetiminden sorumlu
kurumlarim yetkilerinin sinirlandirilmasi, inisiyatif alanlarinin daha iyi tanimlanmasi,

bu diizenlemelerin en énemli 6zelligidir.



Gilinimiizde bor¢ yonetimi kavrami, teknik, hukuki ve politika yonleri olan
cok boyutlu bir kavramdir. Bu tezde i¢ bor¢ yonetimi, mali disiplin kavraminin
kazandig1 énem dogrultusunda incelenmistir. I¢ bor¢ ydnetiminin, teknik, hukuki ve
politika yonii itibariyle gegirdigi degisim, dikkate alinmustir. lyi bir bor¢ ydnetiminin

nasil olmasi gerektigi sorusu, bu sekilde cevaplanmaya calisilmistir.

Devlet bor¢lanmasinda hukuki altyapinin, zaman iginde i¢ bor¢lanmay1
kolaylagtiracak sekilde degistigi ve bu durumun, i¢ bor¢ sorununun dogmasinda
onemli bir neden oldugu ifade edilmistir. Hiikiimetlerin i¢ bor¢lanma konusundaki
takdir yetkilerinin genisligi, bor¢lanma siniriin kesin olmayisi ve biitce tartismalari
icinde bor¢lanmaya iliskin tartigmalarin kaybolup gitmesi yiiziinden bor¢lanma
denetiminin yetersiz kalmasi, 6nemli sorunlara yol agabilmektedir. Son donemdeki
reformlarin, i¢ borcun sinirlandirilmasina ve mali disipline yonelik olmasinin

nedenini, burada aramanin dogru olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Iyi bir bor¢ yonetiminin, bor¢ alanla borg veren arasindaki hukuksal iliskileri,
alacaklilarin menfaatlerini, mali disiplini saglayacak sekilde diizenlemesi beklenir.
Borg yonetimleri 6zellikle teknik bor¢ yonetimi agisindan nispeten daha giigliidiirler.
Bagimsiz hareket edebilirler. Fakat hiikiimetlere taninan sinirlari belli olamayan
genis bor¢lanma yetkileri, bor¢ yonetimlerinin mali disiplin c¢abalarini

aksatabilmektedir.

Diinyada i¢ bor¢ yonetimlerinde meydana gelen degisikliklerin, borg
yonetimlerini bu yolda daha fazla giiclendirme ve mali disiplin i¢in dogrudan
hiikiimetleri harekete gecirme hedeflerine yoneldigi vurgulanmistir. Sinirlart iyi
cizilmemis borclanma yetkisine sahip hiikiimetlerden gelen siyasi baskilarin, borg
yonetimlerinin 1yi niyetli ¢abalarin1 bosa ¢ikartabilecegini gérmek onemlidir. Bunu
farkeden Ingiltere, Belgika Yeni Zelanda, Sili gibi iilkelerde, mali reformlarin

basarili oldugu sdylenmistir.

O yiizden i¢ bor¢ sorununun Onlenmesinde mali disiplinin dogru
anlagilmasimin ¢ok biiyiikk bir 6nemi vardir. Ikinci boliimiin ikinci kismi, mali
disiplin, mali sorumluluk ve mali seffaflik ilkelerinin nasil anlasilmasi gerektigi
sorusuna ayrilmigtir. Biitiin bu ilkeler mali istikrar i¢in vardir. Toplumda bir sosyal

ahlak sisteminin ingaasi ile ilgilidirler. Biit¢e birligi ve denkligi, mali kurallarin
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Onemi, parasal istikrar, kaynaklarin dogru tahsisi, iiretim ve istthdamin arttirilmast,
hizmet sunumunda etkinligin saglanmasi sayesinde bir anlam tasiyabilirler. Biitiin bu

ilke ve kavramlarin 6nemine ve birbirleriyle iliskilerine isaret edilmistir.

Bor¢ sorunu uluslararasi bir sorun haline geldigi ic¢in, mali disiplini
amaglayan uluslararas1 standartlar da vardir. Bu standartlara uymanin 6neminden s6z
edilmistir. Geligmis tilkelerde bu 6nem kolayca anlasildigi halde, gelismekte olan
iilkelerde, sorun yine sosyal yapi ile ilgili oldugundan, genellikle bir uluslararasi
zorlama gerekebilmektedir. Ama bu zorlama, s6z konusu iilkedeki bor¢ sorunu,
uluslararas1 diizeye tastigi zaman olmaktadir. Oysa Onceden Onlem alinmasinin,

Tiirkiye agisindan da ¢ok dnemli oldugu vurgulanmastir.

Ucgiincii boliim, Tiirkiye’de i¢ borglarin gelisimi ve ortaya ¢ikardig: sorunlarla
ilgilidir ve i¢ bor¢ sorununun ayrintili bir sekilde tanimlanmasi amacini tagir.
Tiirkiye’de asil i¢ bor¢ sorunu, 1980 sonrasinda oldugu i¢in, inceleme dénemi olarak
1980 sonrasi alinmistir. inceleme déneminin bu sekilde tespit edilmesinde, sayisal

veri elde etmede ortaya ¢ikan kisitlar da etkili olmustur.

Kamu agiklariin iilkelerarasi karsilastirmasi yapilmis ve veri bulunabilen 50
tilke arasinda, 2000 yili verileriyle, Tiirkiye nin liderligine dikkat ¢ekilmistir. Sonra
Avrupa Birligine iiye iilkeler, gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye arasinda
karsilagtirma yapilarak, Tiirkiye’de kamu aciklarinin ¢ok yiiksek olduguna
hiikmedilmistir. Tiirkiye’de kamu agiklari, Avrupa Birligine aday {ilkeler arasinda da

en yliksek durumdadir.

Kamu borcunun iilkeleraras: karsilastirmasini gosteren grafiklerden hemen
hemen ayn1 sonuglara ulagilmistir. Orta Avrupa iilkeleri, ¢ok borclu iilkeler arasinda
gosterilir. Tiirkiye, i¢ bor¢clanma ve toplam bor¢ stoku acisindan bu iilkeleri bile
gecmektedir. Karsilastirma yapilan iilkeler arasinda enflasyon orani en yiiksek

ulkedir.

Once KKBG’nin artisina dikkat cekilmistir. KKBG’nin hangi biitgelerin agik
vermesinden kaynaklandig1 ve kamu agiklarin1 kapatmak i¢in yillar itibariyle i¢-dis
borg¢ ve avans yollarinin nasil kullanildigi incelenmistir. 1980 sonrasinda Tiirkiye’de
kamu aciklarin biiytlik 6lciide konsolide biitceden kaynaklandigi ve i¢ bor¢lanmayla

karsilandig1 sonucuna ulagilmistir. Konsolide biitce faiz ddemeleriyle faiz disi
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konsolide biitcenin etkileri, ayr1 ayr1 incelendiginden, faiz harcamalarinin ne kadar

onemli oldugu da goriilmiistiir.

Tirkiye’de i¢ borg yiikii, stok ve servis cinsinden siirekli artmaktadir.
Servisteki artis, ¢ok hizlidir. I¢ borg yiikiindeki artista, net i¢ borglanmadaki artisin
onemi iizerinde durulmustur. I¢ borg stogunun tiirleri itibariyle dagilimi incelenmis,
i¢ borg yiikiinii nelerin olusturdugu ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. 1992’ye kadar
konsolide borglarin (yani genellikle KIT agiklarinm), bu tarihten sonra ise tahvil ve
bonolarin, i¢ bor¢ yiikiindeki artista 6nemli olduklari bulunmustur. Merkez
Bankasindan dogrudan avanslarin borg yiikiine etkisi, digerlerine gore ¢ok biiylik
degildir.

Tiirkiye’de DIBS’ler igin ortalama yillik vade 1999 ve 2000 harig, bir yildan
kisadir. Bor¢lanma vadesi, yil icindeki net bor¢clanma agisindan incelenmistir. Bir
yildan kisa vadeli bor¢lanmada, i¢ borg, devamli konsolide edilmedigi siirece, vade
sonunda piyasaya -bor¢ verenlere- ddeme yapilmasi gerekeceginden, Tiirkiye’de i¢
borg servisinin, likidite tizerinde ¢ok fazla etkili olabilecegi diisiincesine ulagilmistir.
Merkez Bankasindan avanslar sinirlansa bile, kisa vadeli yiiksek faizli bir i¢

bor¢lanmanin iktisadi etkileri, avans kullanim1 gibidir.

Ozel tertip devlet tahvili satislarini izlemek amaciyla, nakit ve nakit dist
senetlerin net bor¢lanmadaki paylari incelenmistir. OTDT’lerin son ddnemde
bankacilik sisteminin agiklarin1 kapamak amaciyla, kamu bankalarina tahvil

verilmesi suretiyle arttirildigi goriilmistiir.

Tiirkiye’de net i¢ bor¢lanmanin %86’s1 tiim bankacilik sisteminden %10’u
kamu bankalar1 disindaki resmi kurumlardan yapilmaktadir. Banka dis1 6zel sektoriin

DIBS talebi sinirlidir.

DIiBS’lerde ortalama yillik faiz, %100’iin {izerindedir. Bu rakam, sadece 2000
yilinda %38’e diismiis olsa da 2001 yilinda yine artmistir. DIBS faizleri, mevduat ve
kredi faizlerini etkileyebilmektedir. Bankalar, 6zel sektdre kredi verme yerine,
risksiz ve daha yiliksek faizle getiri saglayan kamu i¢ bor¢ senetlerine yatirim
yapmay1 uygun bulmaktadirlar. I¢ borg faizlerinin yiiksek olmasi, finansal sektdriin
kredi faizlerini yiikseltebilmekte, kredi arzin1 kisitlayabilmekte ve kredi

mekanizmasinin igleyisini bozabilmektedir. Faizlerdeki artigin, tiretimi engelleyip
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engellemediginin daha dikkatli incelenmesi gerektigine isaret edilmistir. Ardindan
DIBS reel faizleri ve iktisadi biiyiime rakamlar1 karsilastirilmis, devletin DIBS’lere
cok yiiksek reel faiz 6dedigi ortaya ¢ikmistir.

Reel faizler iktisadi biiylimeden daha fazla oldugu i¢in, faiz harcamalarinin
artisiyla birlikte borg stokunun da arttig1 goriilmiistiir. Reel faizler, faiz harcamalari
ile bor¢lanma arasindaki farkin agilmasina neden olabilir. Bu fark, bir siire sonra,
daha fazla net bor¢lanma ile karsilanamayacak boyutlara ulasabilir. O zaman, para

basilmak zorunda kalinabilecegine isaret edilmistir.

Bu donem geldiginde, devletin Oniindeki birka¢ alternatif yola dikkat
cekilmistir. Anapara Odemelerini erteleyebilecegi, zorunlu konsolidasyon ve
konversiyona basvurabilecegi sdylenmistir. Devlet, emisyona onem verebilir. I¢
borcu tekrar siirdiiriilebilir duruma getirmek i¢in, dis borg¢ alabilir. Ayrica devletin
bilingli ya da bilingsiz, siirekli olarak reel faizleri yliksek tutmasi halinde ne
yapilabilecegi sorusu sorulmus, bu soruyla, faizleri diisiirmek i¢in mutlaka alinmasi

gereken yapisal onlemlere isaret edilmistir.

Bu tezde, Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin analizinde, iki yontem
kullanilmaya c¢ahsilmistir. Once i¢ borglarin, diger belli basli makroekonomik
degiskenlerle iliskileri incelenmistir. Sonra bu iliskiler, bir model ¢ergevesinde VAR
teknigiyle ekonometrik olarak analiz edilmistir. Birinci yontemin izlendigi kistmdan

cikan sonugclari su sekilde 6zetleyebiliriz:

Borglanma, hem kamu sektoriine hem de 6zel sektore gesitli maliyetler
getirir. Kamu sektoriine faiz maliyeti yiikler, 6zel sektoriin kredi maliyetlerini arttirir.
Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanmanin bu maliyetleri azaltici nitelikte olmadigina dikkat
cekilmistir. Bu iki maliyet unsurunun disinda, alternatif maliyetler ve dolayh
maliyetlerin de Tiirkiye’de onemli oldugu sdylenmistir. Devletin egitim ve diger
sosyal harcamalara yeterince kaynak ayiramamasi, 6zel sektoriin yatirimlardan

dislanmasi, i¢ bor¢lanmanin topluma getirdigi diger maliyetlere 6rnek gosterilmistir.

I¢ borg ve faiz oranlar iliskisi, ¢cok ¢esitli acilardan incelenmistir. i¢ borcun,
mevduat ve kredi faizleriyle ve DIBS faizleriyle iliskisi, baslangigta ayirdedilmistir.

Ic borglanmanm her gegen yil artmasmin, DIBS faizlerini arttirabilecegi tespiti
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yapilmigtir. Mevduat ve kredi faiz oranlarmi etkileyebilecek faktorlere, etkileme

mekanizmalarinda i¢ bor¢lanmanin roliine dikkat ¢ekilmistir.

I¢ borcun parasallastirilmasi, kaydi para ve para arzinin artmas, likiditedeki
genislemeler, enflasyon, enflasyon beklentileri ya da riski, kredi piyasasinin
isleyisinde asimetrik enformasyon ve moral ¢okiintii durumunun var olmasi, yiiksek
faiz diisiik kur politikasi, ulusal geliri etkileyen dissal ve ig¢sel soklar, faiz oranlarini

arttirabilir.

Para talebindeki artiglar, para talebi fonksiyonundaki kaymalar, paranin
dolanim hizindaki artislar, yeni likit varliklarin ekonomi i¢indeki paylarinin artisi,
kredi kart1 kullaniminin yayginlagmasi, i¢ borcun ikincil piyasasinin gelistirilmesi ve

derinliginin artirilmasina yonelik 6nlemler, faiz oranlarimi diisiirebilir.

O halde i¢ borcun bu degiskenlere etkisi ya da bu degiskenlerin i¢ borcu
etkilemesi sonucunda, i¢ borgla faiz oranlar1 arasindaki iliskiler sekillenecektir. i¢
borcun genel olarak mevduat, kredi ve DIBS faiz oranlarini arttirdigi, faiz
oranlarindaki artisin da i¢ borg yiikiinii agirlastirdigi ifade edilmistir. Hem i¢ borcun

hem de faiz oranlarinin, digsal degiskenler olmadig1 vurgulanmastir.

I¢ borg para arzi iliskisinde, iki konuya ¢ok fazla 6nem verilmesi gerektigi
sOylenmigtir. Yiiksek faiz-diisiik kur politikasi ¢ok abartilmamali ve paranin
politizasyonuna engel olunmalidir. Para arzi degiskeninin kismi digsalligina golge
diisiiren durumlar, i¢ borgla para arzi arasindaki iliskileri karmasiklastirmaktadir. Bu

durumlarin ayirdedilmesine c¢aligilmistir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, Hazineye dolayli olarak kredi kullandirmakta,
bu kredilerin geri 6demesi ile gelen kamu kagitlarini, bu kez 6zel sektore (bankalara)
API yoluyla kredi vermede kullanmaktadir. Bankalara DIBS verilmekte, karsiliginda
doviz alinmaktadir. Tiirkiye’de bu mekanizmanin, para arzinin i¢sel olmasinin ve

kontrol edilememesinin en 6nemli nedenlerinden biri oldugu sdylenmistir.

Ic borcun toplam tasarruflarmn normal artisii engelleyip engellemedigi
sorusu, karsi tezlerle birlikte incelenmistir. Birinci karsi tez, “i¢ bor¢lanmanin
tasarruflar1 olumlu etkiledigi" tezidir. ikinci olarak “i¢ bor¢lanma sonrasinda
tasarruflarin  artiginin  yavaslamadigi” tezinin, Tiirkiye sartlarinda gecerli olup

olamayacag tartistlmistir.  Tirkiye’nin i¢ bor¢glanma seklinin  ve diger
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makroekonomik gostergelerinin, bu iki karst tezi, ¢ok giiclii yapmadigi ifade
edilmistir. Sonunda, i¢ borgla toplam tasarruflar arasinda giliglii bir iliski
bulunmayabilecegi ya da i¢ borg¢larin toplam tasarruflarin normal artisim1 engelliyor

olabilecegi sonucuna varilmstir.

I¢ borg ve tiiketim iliskilerini degerlendirmede, bu kez, iktisat teorisinden
kurgusal olarak biraz daha fazla yararlanilmistir. Mali etkinsizlik hipotezini Tiirkiye
i¢cin test eden ¢alismalardan Ornekler gosterilmistir. Bu caligmalarin, “i¢ borglarin
tiikketimi arttirmadig1 tezinin dolayli olarak dogrulanamadig1 sonucunu verdigi” ifade
edilmistir. Bu sonug, iki tiirlii yorumlanabilir. Birincisi Tiirkiye’de i¢ borg, tiiketimi
arttirabilmektedir. Ikincisi, i¢ borg, tiiketimi etkilemiyor olabilir. Ekonomide
istikrarsizliga karsi, tepki mekanizmalari tam olarak isletilebiliyorsa, bu ikinci
yorum, tam dogruluk kazanir. Aksi takdirde, kismen birinci yorumdan yana olmak

gerekebilir.

I¢ borcun yatirimlarla iliskisi, tasarruf ve tiiketimle iliskilerine bagli olarak
sekillenecektir. Bu konuda, i¢ borcun 6zel sektoriin liretim maliyetlerini artirici etkisi
ve dislama etkisi 6n plana ¢ikarilmistir. Tasarruf ve tiiketimle iliskilerden elde edilen
sonuglara da isaret edilerek, i¢ borcun yatirimlarla iligkisinin Tiirkiye’de ¢ok iyi
olmadig1 anlatilmaya calisilmistir. Tiirkiye’de sermaye olusum siirecinin 6zellikleri,
yabanci sermayenin bu siirece olumlu ve olumsuz katkilari, i¢ borcun bozucu
vergilemeyi tesvik edip etmedigi, miktari, vadesi, faizi, hangi kaynaklardan
saglandigi, nerede kullanildig1 vb kriterler, yatirimlan etkileyebilir. Tiirkiye’nin bu

konulardaki eksiklikleri dile getirilmistir.

Tiirkiye’de i¢ borcun, bir yandan enflasyon ve stagflasyonu arttirabilecegi ve
O0te yandan bu iki makroekonomik degiskenden etkilenebilecegi gosterilmeye
calisilmistir. Iliskilerin bire bir olmadigina zellikle dikkat cekilmistir. Bu amagla
Ornegin, enflasyonla secim arasinda kuvvetli bir bag olabilecegi vurgulanmistir.
Tiirkiye’de enflasyonu ve i¢ bor¢lanmay1 agiklayan faktorler arasinda, politik kurum
ve siireclerin roliiniin, aslinda hi¢ kiigiimsenmeyecek kadar fazla oldugu goriisiiniin

Onemine isaret edilmistir.

Cok yogun bir i¢ bor¢lanmanin, vergi sistemini bozabilecegi ve kayit dist

ekonomiyi arttirabilecegi iddia edilmistir. En azindan, Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanma,
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kayit dis1 ekonomiyle miicadele edilmesine destek olabilecek ya da bu miicadeleye

engel olmayacak boyutlarda degildir.

I¢ bor¢ ve déviz kuru, 6demeler dengesi iliskileri anlatilirken, para ikamesi
olgusuna (dolarizasyona) dikkat cekilmistir. Dovize yonelik yiiksek talep, doviz
kurunun artisim getirebilir. Ddvize endeksli senetler iizerinden i¢ borcu arttirabilir. ¢
bor¢ servisi sonucunda piyasaya verilen fonlar sayesinde, dolarizasyon
kolaylagabilir. Gelismekte olan iilkelerde para ikamesine yol acacak pek cok
faktéorden ve bunlardan kaginmanin zorlugundan s6z edilmistir. Tiirkiye’de para
ikamesinin ve doviz kurundaki artiglarin, senyoraj gelirini azaltabilecegi ve bu
sekilde dolayl olarak i¢ bor¢ gereksinimini ylikseltecegi dile getirilmistir. Finansal
baskinin, bir neden degil asir1 i¢ bor¢clanmanin bir sonucu ve bazi durumlarda para
ikamesini 6nlemeyi amaglayan bir arag, haline doniistiigline deginilmistir. Finansal

baskinin bir ¢6ziim olmadig1 vurgulanmistir.

Odemeler dengesinin acik vermesi ve kamu finansman dengesinin aksamasi
halinde, “bilingli yiiksek faiz-diisiik kur” stratejisinin, uzun siire devam ettirilmesi

sonucunda ortaya ¢ikabilecek biiyiik riskler vurgulanmastir.

Sonugta, i¢ bor¢ ve doviz kuru, 6demeler dengesi iligkilerinin daha saglikli
olmast i¢in asil giivenilir ¢oziimiin, finansal yapilari saglamlagtirmaktan gegtigi
sOylenmis; mali reformlarda devletin finansal sektor {izerinde finansal kontrol ve
denetleme 6zelligini asan ve finansal baski niteligini tagiyan miidahalelerinin yanlis

sonuglar tiretebilecegine isaret edilmistir.

Gelir dagilimini, hangi tiir 6zellikleri olan bir i¢ bor¢glanmanin bozabilecegi
de incelenmistir. Tirkiye’deki i¢ bor¢clanmanin gelir dagilimini bozabilecegi
sOylenmistir. Kaynaklarin giderek artan bir boliimiine devletin i¢ bor¢glanma yoluyla
el koymasinin ve sonra bunu baski gruplariin etkisi altinda yeniden dagitmasinin,
gelir dagilimini ne sekilde etkileyebilecegi sorusuna dikkat c¢ekilmigtir. “1980
sonrasinda gelir dagiliminda yasanan bozulma, acaba piyasa ekonomisine gecildigi
i¢in mi, yoksa gec¢ilemedigi i¢in mi meydana gelmistir?” sorusu sorulmustur. Gelir
dagilimi ile borcun sosyal gruplara dagilimi arasindaki iliskilerin, daha dikkatli
incelenmesi tavsiye edilmistir. Gelir dagilimini iyilestirmeyi amaglayan bir politika,

kamu borcunun sosyal gruplar arasindaki dagilimima dikkat edecek sekilde
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olusturulabilir. Aksi takdirde, kamu borcunun azaltilmasindan menfaati zedelenecek
sosyal gruplarin tepkisi, bu politikay1 uygulanamaz hale doniistiirebilir. Bu tepkiyi

onceden hesabetmek ve kontrol etmek onemlidir.

I¢ borcun vergi gelirleri iizerindeki etkisi, dncelikle iki acidan incelenmistir.
Ic borcun enflasyon artirici etkisinin olmasi halinde, vergi ddeme siirelerindeki
gecikmelere bagl olarak, vergi gelirlerinin reel degerinde azalma yasanabilir. Buna
Tanzi etkisi denir. Tanzi etkisinin yaninda, "gelir dilimi siiriiklenmesi” olayiyla da
karsilasilabilir. Bor¢lanma, bozucu vergileme kosullarinin devamina katki yapiyorsa,
vergi gelirlerini etkileyebilir. Tasarrufun vergilendirilmesi ve vergi oranlarinin
arttirtlmasinin, Tiirkiye sartlarinda vergi gelirlerini ve i¢ borcu ne sekilde
etkileyebilecegi de tartisilmis; bu iki yolun pek giivenilir yollar olmayabilecegi ifade

edilmistir.

Tiirkiye’de i¢ borg¢larin iktisadi etkilerini, ekonometrik olarak tespit etmeye

calisan VAR analizi sonrasinda ulasilan sonuglar, 6nceki sonuglar1 desteklemistir.

Bu sonuglara gore, F testlerinden, i¢ borglarla doviz kuru, enflasyon, faiz ve
bir 6nceki donem i¢ bor¢ stoku arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur. Déviz kuru
ile i¢ borg stoku arasindaki iligki tek taraflidir. Déviz kurundan i¢ borglar yoniinedir
ve bu modeldeki sistem i¢inde en gii¢lii iliskidir. Enflasyon ve i¢ borg stoku arasinda
da enflasyondan i¢ borca, tek tarafli ¢ok giiclii bir iliski vardir. Doviz kuru ve

enflasyon, iktisadi sistemde, biitiiniiyle yapisal degiskenler olarak goriilmektedir.

Ic borcu, bir onceki donem i¢c borclanmasi da etkilemektedir. Bu
goriiniimilyle i¢ bor¢ degiskeni, son derece igsel, yapisal bir degisken izlenimi verir.
I¢ borg, vergi gelirlerini, toplam konsolide biitce harcamalarini, resmi hesaplarda
kullanilan para arzi degiskeni olarak Merkez Bankasi parasini ve reel sektor
degiskeni olarak sanayi iiretim endeksini etkilemektedir. I¢ borg stoku, vergi gelirleri
tizerinde iki sekilde, hem dogrudan, hem de Merkez Bankasi parast yoluyla etkili

olmaktadir.

VAR analizinde, F testlerinden elde edilen bu genel sonuglar yaninda,
varyans ayrigtirmasi ve etki tepki fonksiyonlar1 analizlerinden elde edilen sonuglar da
dikkate alinmistir. Bu ii¢ tiir sonucun birlikte yorumlanmasiyla, tezin onceki

kismindaki bulgular1 genel olarak destekleyen asagidaki bulgulara ulasilmistir.
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VAR analizinden, Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokuyla mevduat reel faizleri arasinda
iki tarafli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak bu nedenselligin reel faizlerden
i¢ borglara dogru daha giiclii oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’de i¢ borcun, mevduat faiz
oranlarmi  para arzi lizerinden etkileyebilecegi tezi, VAR analiziyle
dogrulanamamigtir. Daha Once de isaret edildigi gibi, para talebi fonksiyonunun

o6nemli oldugu anlasilmistir.

Varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlar1 devreye girince, enflasyon ve

i¢ borg arasindaki iliskilerin karsilikli ve ¢ok daha karmasik oldugu farkedilmistir.

Tiirkiye’de i¢ borcun c¢ok yiiksek oranda olmamakla birlikte yine de
parasallastirildigi ortaya ¢ikmustir.

I¢ borglardan sanayi iiretim endeksiyle 6l¢iilmiis reel kesime dogru, anlamli

negatif bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Sanayi iiretim endeksini daha pek cok faktoriin etkilediginden hareketle,
dogrudan i¢ bor¢lardan gelen, giiclii bir reel digslama etkisinden s6z etmemek, daha
dogru olur. Bu anlamda, i¢ borglarla toplam tasarruflar ve yatirimlar iligkisinin ¢ok
net olmadigi, bu VAR analizinden bir kez daha anlasilmistir. I¢ borglardan
kaynaklanmasi kuvvetle muhtemel olan finansal dislama etkisi, iktisadi etkilerin
analizi kisminda tartigilan birtakim mekanizmalarin tesiriyle, gii¢lii bir reel dislanma
etkisine donligmiiyor olabilir. VAR analizine gore i¢ borg, biitge harcamalarini

artirmaktadir.

Varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlar1 da dikkate alininca, doviz
kuru ile i¢ bor¢ arasinda karsilikli iligkiler bulunmustur. Bu sonug yine, iktisadi
etkilerin analizi kismindakilerle benzerlik arzeder. Yabanci para cinsinden
borglanma, dovize endeksli bor¢lanma ve kur artiglarinin toplam borg stoku tizerinde

onemli oldugu anlagilmistir.

Enflasyonun vergi gelirleri {izerinde giiglii asindirict etkisi (Tanzi etkisi)
VAR analiziyle de ortaya c¢ikmistir. Tirkiye’de i¢ borglar, enflasyon ve vergi
gelirleri iligkilerini, bozucu vergileme kosullar1 cer¢evesinde diisiinebilecegimiz

dogrulanmistir.
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Tiirkiye’de i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi basligini tagiyan dordiincii boliimde,
liclincli boliimde ulasilan sonuglarin 1s18inda zararli oldugu anlasilan asirt i¢
bor¢lanmanin, ni¢in sinirlandirilmast gerektigi sorusu, bir kez de 0Ozet olarak
cevaplanmistir. Bu kisim, iiglincii boliimdeki bulgularin sonuglarin1 vurgulamak
amactyla ¢ok kisa hazirlanmistir. Dordiincii bolimde, i¢ borglarin nigin
siirlandirilmas:  gerektigine ve nasil simirlandirilabilecegine gegmeden Once,

stirdiiriilebilirligin olup olmadig test edilmistir.

Tiirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi, mali tutarlilik yaklagimiyla ampirik
olarak Ol¢iilmiigtiir. Tiirkiye’nin sadece i¢ borglar icin zayif siirdiiriilebilirlik
kosulunu sagladigi, fakat giiclii siirdiiriilebilirlik kosulundan ¢ok uzak oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi, dis bor¢lanmayla,
Merkez Bankasi kaynaklarina dogrudan veya dolayli miiracaat etmekle, borcun
parasallastirilmasiyla, emisyonla ve ulusal paranin degerinin asindirilmasiyla
miimkiin olabilmektedir. Bu anlamda Tirkiye’de i¢ borclarin gercekten

stirdiiriilebilir oldugunu sdyleyebilmek miimkiin degildir.

Mali tutarlilik yaklagimi, kamu finansmaninin bu ¢ok ¢esitli yonlerini bir
biitiin olarak ortaya koyabildiginden, gelecekte yapilacak caligmalarda, ddemeler
dengesi yaklagimiyla birlikte kullanilirsa, kamu borcunun siirdiiriilebilirligi sorununa

daha net ¢oziimler bulunabilir.

Doérdiincii boliimiin “i¢ borglarin sinirlandirilmasi igin Oneriler” kismina
gecildiginde, Oncelikle en az iki asamali bir stratejinin benimsenmesi gerektigi
vurgulanmigtir. I¢ borglarin  smirlandirilmasi  &nerisi, sosyal-kurumsal yapinin,
demokrasi, piyasa ekonomisi ve saglam bir sosyal ahlak sistemi yOniinde
gelistirilmesini  hedefleyen ¢ok kapsamli bir reform Onerisinin pargasi olarak
gorilmistiir. Kollektif tercihlerin bir takim faktorlerin etkisi altinda yanlis
olugmasint engellemek gerektigine isaret edilmistir. Sinirlandirma Onerileri daha

sonra alt bagliklar halinde ayrintili bir sekilde siralanmigtir.

I¢c borglar sinirlandirilirken ekonomide kontroliin yitirilmemesi ya da bu
sonucu verecek durumlara dikkat edilmesi gerektigi soylenmistir. I¢ borcu
sinirladigii gostermek igin dis borg almak dogru bir yontem degildir. Iktisadi alanda

kontroliin tamamen yitirilmesine yol agabilir. Sadece faiz dis1 acigin kontrolii de
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yeterli degildir. Operasyonel ag¢igin izlenmesinin daha dogru olabilecegi iddia

edilmistir.

Operasyonel agigin  kontrol edilmesi sonrasinda gelisebilecek tepki
mekanizmalarina dikkat g¢ekilmistir. Biitcenin bir miktar fazla vermesi gerektigi,
fakat bunun "gii¢lii maliye politikast uygulandigl" iddiasiyla fazla abartilmasinin,
devlet eliyle toplam efektif talebi sinirlama amacina ydnelmesinin, kontrolii

zedeleyebilecegi icin yanlis oldugu vurgulanmistir.

Nominal borglanma stratejisi izlenmesi tavsiye edilirken, uzun doénemde
devlete giivenin tesis edilmedigi bir ortamda nominal bor¢lanmada diretilmesinin,
ekonomide devletin kontrol gérevine aykiri oldugu sdylenmis; bunun gelecekte daha

yiiksek reel faizlere yol agabilecegine isaret edilmistir.

I¢c borglarin sinirlandirilmasi igin, devletin para basma tekelinin asir1 ve
kontrolstiz kullanimima dikkat g¢ekilmistir. Tiirkiye'de devletin para basma tekeli
sinirlanirsa, paranin politizasyonuna engel olunursa, hem Tiirk Lirasi'min deger
yitirmesi, hem de ulusal rekabet giicliniin azalmasi 6nlenebilir. Bu amagcla ¢esitli

yontemler tartisilmigtir.

Tam konvertibl bir para politikasinin ya da tam bir para kurulunun
uygulanmasi, Tiirkiye sartlarinda bazi sakincalar dogurabilir. Bunlar i¢in 6nce, etkin
bir politik siire¢ ve piyasa denetim sistemi gereklidir. Yar1 para kurulu sistemi de ele
alinmistir. Sistemin sakincalari, uygulanabilirligin 6n kosullar1 degerlendirildikten

sonra, herseye ragmen bunlarin tartisilmasinin dnemine isaret edilmistir.

Farkli zamanlarda hiikiimet kuran biitiin iktidarlar agisindan baglayict olan
belirli politika kurallar1 gelistirilmesinin, farkli iktidarlar arasinda dinamik bir
politika koordinasyonunun olusturulmasini saglayabilecegi sonucuna varilmstir.

Bunu saglayabilecek her tiirlii uygulamanin tartisiimas: gerekmektedir.

Gerek para kurali uygulamasi, gerekse iktisat politikalarinin depolitizasyonu
amaci tastyan diger uygulamalar, hiikiimetlerin para basma tekelinin zararh

olabilen taraflarini1 6nlemede kullanilmalidir.

Bize gore Tirkiye’deki i¢ bor¢lanma, pek c¢ok sorunun kaynagi olsa da,

aslinda devletin bor¢lanma yetkisinin sinirlandirilamamasinin bir sonucudur. O halde
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Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma, ancak devletin bor¢lanma yetkisinin kontrol altina

alinmasiyla sinirlandirilabilir.

Tiirkiye’de borglanma yetkisinin 1980 sonrasinda nasil bir gelisim gosterdigi,
hukuksal ve tarihsel bakis agisiyla, yukaridaki varsayimimizi desteklemek amaciyla
ayrintili bir sekilde tartigilmigtir. 1980 sonrasi borg¢lanma politikalarinin, biiyiik
6l¢iide devletin bor¢lanma yetkisinin genisletilmesine gore sekillendigi, Tiirkiye'de
i¢ bor¢ sorununun, bor¢lanma yetkisinin genislemesine ve borglanma politikalarinin

bu yonde gelismesine paralel olarak agirlastigi gosterilmeye caligilmistir.

Kamu borcunu smirlandirmada literatiirde tartisilan ii¢ tiir yaklasimin da
dogrudan dogruya devlet yetkilerinin kontrol edilmesiyle ilgili olduguna isaret
edilmistir. Bu yiizden, bor¢lanma yetkisini sinirlayacak hukuksal ve kurumsal
altyapinin ¢ok iyi diisliniilerek kurulmasi gerekir. Hukuksal altyapinin kurulmasinda,
hiikiimetleri gercekten baglayici tiirden kurallarin kullanilmasinin 6nemine dikkat
cekilmistir. I¢ borglarm smirlandirilmasina  yonelik hukuksal diizenlemeler,
yukaridaki kritere gore yasayla, anayasayla ya da organik yasayla yapilabilir. Tiirk
hukuk sistemine, yasayla anayasa arasinda yer alan ve nitelikli cogunlugu gerektiren,
organik yasa diizenlemesinin dahil edilebilecegi onerisinde bulunulmustur. Bizim
onerimiz, TBMM’nin toplant1 ve karar yeter sayisinin daha da yukariya ¢ekilmesidir.
Organik yasa diizenlemesi sayesinde, TBMM’de nitelikli ¢cogunlukla karar alinmasi

egilimi arttirilabilir.

Tiirkiye’de i¢ borglarin  smirlandirilmast  igin  kisa donemde hemen
yapilabilecekler de vardir. Tiirkiye'de devlete bor¢lanma yetkisi veren kanunlarin,
zaman kaybetmeden bir araya getirilmesi tavsiye edilmistir. Biitge kanunuyla
borglanma yetkisi devralinmasi yonteminin, siirekli bor¢lanma i¢in uygun bir yontem
olup olmadig tartisilmistir. Kisa vadeli, stirekli ve olagan gelir kaynagi haline gelen
i¢ bor¢lanma, aslinda bir tlir vergi gibi degerlendirilebilir. Yeni vergi konulmasi
Anayasaya gore yasayla oluyorsa, yukarida tanimlanan sekilde bor¢lanma yapilmasi
da, yine ayr1 bir yasayla miimkiin olabilmelidir. Biitce Kanunu ile alinan yetki,
sadece Hazine islemlerini kapsamali, hiikiimetlerin kisa vadeli bor¢lanmalarina
yonelik olmali ve amacimi asan bir sekilde kullanilmamasi icin, Borglanma

Kanununda ve 6zellikle Anayasada hiikiimler bulunmalidir.
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Ic borglanma vyetkisinin gercek anlamda sinirlandirilmasi igin, Merkez
Bankasi'ndan dolayli bor¢lanmaya ve hiikiimetlerin dis bor¢lanmalarina da sinir
getirilmesi  gerektigi sdylenmistir. O halde Tiirkiye'de Merkez Bankasi'ndan
dogrudan ve dolayli bor¢ almaya, Bor¢lanma Kanunuyla, sonra Anayasayla, kamu
giderlerine ya da kamu gelirlerine bagli bir iist sinir getirilebilir. Bu sinir, Merkez
Bankas1 yiikiimliiliiklerine bagli bir iist sinir da olabilir. Bugiin dogrudan avansta
oldugu gibi, Merkez Bankasindan dolayli bor¢lanmaya, genel biitce 6deneklerine
bagli bir {ist sinir konabilir. Kisa vadeli finansman araglarina (bir yildan ya da dokuz
aydan daha az vadeli DIBS’lere, Hazine bonolarma ve Merkez Bankasindan kisa
vadeli avansa) basvurulmasi, Anayasayla, “nakit yonetimi amaciyla ve gecici likidite

ihtiya¢larinin finansmani sartina” baglanarak sinirlandirilabilir.

Ic borcun smirlandirilmasi igin prosediirel &nlemlerin yaninda, oransal
sinirlamalar da dnerilmistir. I¢c borcun toplam miktarma oransal sinir, "bir y1l icinde
aliacak i¢ borglar, o yilin toplam kamu harcamalarinin %20’sini gegemez" sekilde
ifade edilebilir. Miktara hukuksal sinir, "i¢ bor¢lanma, sadece her mali yil biitce
goriismeleri sirasinda, TBMM {iye tam sayisinin salt cogunlugunun (veya 2/3
cogunlugunun) karartyla yapilir ve siyasi iktidarlar burada belirtilen sinir1 asamazlar"
biciminde olabilir. I¢ bor¢ stoku sinirt ise, "i¢ bor¢ stoku reel GSMH nin %20’sini

gecemez" seklinde formiile edilebilir.

D1s borg i¢in hukuki sinir, “yil i¢inde alinacak dis borcun, sadece yatirim
harcamalarinda kullanilabilecegi” seklinde yazilabilir. Dis borg stoku sinir1, "dis borg

stokunun reel GSMH’nin %40’ 11 gegemeyecegi" biciminde konabilir.

Bor¢lanmaya genel sinir, bor¢ stoku smiri olarak, "toplam bor¢ stokunun
GSMH’nin  %60’m1  gegemeyecegi” hiikkmiiniin, Anayasa hiikmii haline

getirilmesiyle uygulanabilir.

I¢ borcun smirlandirilmastyla, hiikiimetlerin yonetim yetkilerinin azaltilmaya
calisildigi, devletin giigsiizlestirilecegi elestirilerine karsi, asagidaki cevaplara yer
verilmistir:

Cogu zaman, politik sistemin yapisal 6zelliklerinden dogan sorunlar, yanlis

bir sekilde, politik yapiy1 daha da karmasiklastirilarak ve ayn1 zamanda siyasi karar

mercilerinin yetkileri artirilarak ¢oziilmeye c¢alisilir. Hiikiimetler kaybettikleri
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kontrolii, daha fazla karar inisiyatifini ellerinde toplayarak tekrar geri alabileceklerini
diistintirler. Oysa politik kurum ve yapilardaki bu karmasiklik ve her seyi kontrol
etme istegi, asil sorunun ve tepkilerin kaynagidir. Bunu, i¢ bor¢ Ozelinde ifade
etmeye calisirsak aslinda sorun, hiikiimetlerin elindeki i¢ borglanma yetkisinin
coklugu degil; bu yetkinin nasil kullanildigt ve hiikkmetme davranisinin
kullaniliginda ortaya ¢ikan yanlisliklarin giderilip giderilemeyecegidir. Bir taraftan,
bor¢lanma yetkisinin sinirlariin i1yi ¢izilmesi gerekirken, obiir taraftan yonetim
yetkilerinin azaltilmas1 degil tam tersine, bilitce karar alma mekanizmalarinin
merkezilestirilmesi, biitcenin  genellik ve birlik ilkelerinin  uygulanmasi
onerilmektedir. Hiikiimetleri yanlisa iterek gligsiizlestiren, politik yap1 ic¢indeki

unsurlarin temizlenmesi amaglanmaktadir.

Uciincii bolimde varilan sonuglara gore, Tiirkiye’de finans sektoriiniin
oligopolcii yapisi, devletin i¢ bor¢ aldigi piyasanin da aksak islemesine neden
olmaktadir. Tezin dordiincii boliimiinde Tiirkiye’de bor¢ sorunu ile borg piyasasinin
yapisi arasinda iliski kurulmustur. Finans sektoriiniin nigin oligopolcii bir yapida
oldugu tartisilmis, i¢ bor¢clanmada izlenen yontemlerin, (6rnegin ihale yonteminin)

bu yapiy1 devam ettirme yoniinde etki yapabildigi iddia edilmistir.

Bir taraftan kamu bankalarina siyasi miidahaleler, sektoriin rekabet,
verimlilik, etkinlik prensiplerine gore islemesini engellerken, Obiir taraftan borg
yonetimlerinin siirekli olarak bankalardan fon talep etmesi, faizlerin diisiiriilme
cabasi icine girildigi donemlerde, 6zel bankalarin devlete tavir alarak, bor¢ vermeme
silahim1 kullanabilmelerine neden olmaktadir. Finansal sektorde bu silah, devlete
kars1 giiclii bir sekilde kullanilabildigi siirece, oligopolcli yapinin kirilmasi iyice

giiclesmektedir.

Devletin, i¢ borg¢lanmada problemlere neden olan bir piyasadan
bor¢lanmamak i¢in, 6ncelikle mali disipline dikkat etmesi gerektigi vurgulanmstir.
I¢ borcun smirlandirilmadigi durumda, bankacilik sektdriiniin uzun vadede basarili
bir performans sergileyebileceginden, sektérde denetimlerin uzun vadede siki bir
sekilde devam edebileceginden kusku duyuldugu ifade edilmistir. Mali disipline

aykirt olarak isleyen ihale yonteminin, agsamali olarak kaldirilmasi tavsiye edilmistir.
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Bu arada, finans sektoriinde risk yoOnetimini gelistirici ve 0zel finans
kurumlarmin finans sektoriindeki payini artirict yasal onlemler, tesvik edici kararlar
alinmasi; bankalarin sermaye yeterliliginin arttirilmasi ve etkin denetime iliskin

Avrupa Birliginin prensiplerine daha fazla uyumunun saglanmasi gerekmektedir.

Son donemde kamu bankalarinin gorev zararlar1 sorununun nasil ¢oziildiigiine
de dikkat ¢ekilmisti. Kamu bankalarinin gorev zararlari, DIBS verilerek
¢cOziilmiistiir. Devlet, bu senetleri gelecekte parasallastirma hakkini sakli tutmak
istemistir. Hem i¢ bor¢ stoku hem de borg¢ faiz yiikii ¢ok fazla artmistir. Finans
sektorliinde kamu bankalar1 sorununun hizla ¢oziilmesi, bir taraftan iyi olurken, 6biir
taraftan izlenen yontemin biraz tehlikeli olduguna isaret edilmistir. Bu yontem
yiiziinden, devletin i¢ bor¢ sorununu ¢ézmek i¢in Oncelikle mali disipline dikkat

etmesi gerektigi anlayisina aykiri1 sonuglar, gelecekte dogabilir.

Tiirkiye’de kamu borg¢larinin daha iyi izlenmesi igin, daha farkli bir muhasebe
sisteminin uygulanmas1 gereklidir. Mevcut muhasebe sisteminin gelistirilmesi ve
degistirilmesi i¢in Onerilerde bulunulmustur. Amag oncelikle i¢ bor¢ kayit sisteminin
modernizasyonu olabilir. Buna ait ¢alismalar, daha fazla kurumlararasi koordinasyon
ve igbirligiyle yapilmalidir. Nakit bazli muhasebe sistemi, tahakkuk bazli muhasebe
sistemine gecis yoniinde gelistirilirse, bilgisayar ortaminda tutulan i¢ bor¢ hesaplari
ve alt kalemleri artarsa, daha ayrintili tablolar olusturulur ve mali seffaflik ilkesi

dogrultusunda yayinlanirsa, i¢ borglar daha iyi izlenebilir.

Tek hesap plani altinda devlet hesaplarinin biit¢ce kodlariyla uyumlu sekilde
diizenlenmesi, genel kabul gérmiis muhasebe standartlarinin devlet hesaplarina da

hakim olmasi, kamu muhasebesinde gelecege yonelik dnemli hedefler olabilir.

Tirkiye’de yeni bir muhasebe sistemi getirilse bile, i¢ bor¢larin
sinirlandirilmasi i¢in mali disiplin ¢ok dnemlidir. Mali disiplin saglanmadan, yeni
muhasebe sisteminin tam anlamiyla islemesinin miimkiin olmadigina dikkat
cekilmistir. Bu yiizden mali disipline, tezin dordiincii bdliimiinde de 6zel dnem
verilmistir. Ikinci bdliimden farkli olarak dérdiincii bdliimde mali disiplin, kavramin
tasimas1 gereken anlam itibariyle degil, somut birka¢ uygulama iizerinden

incelenmistir.
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Kamu finansmaninda denetimin arttirilmasina iliskin 6nlemler, yeni borg
yonetiminin getirilmesi i¢ bor¢ ydnetiminin etkinliginin arttirilmasina yonelik
cabalar ve kurumlararast koordinasyonun gelistirilmesine yonelik girisimler, mali
disipline dogrudan dogruya katki yapacak sonuglar dogurabilir. Bu ana basliklar

altinda onerilerde bulunulmustur.

Hazine Miistesarliginda kamu borg¢larinin i¢ ve dis denetimi daha iyi
olmalidir. i¢ denetim simdiye kadar hi¢ yapilmamustir. Sayistay tarafindan yiiriitiilen
dis denetim ise etkisizdir. Sayistay bir hesabi reddederse bunun yaptirimi yoktur.
TBMM’de yapilan On denetim ve sonradan denetim de etkinlestirilebilir.
Milletvekilleri ya da hiikiimet, ilave harcama Onerilerinde bulunurken, bunu finanse
edebilecek gelir kaynagimma da isaret ederlerse, bu tiir bir hukuksal diizenleme,
TBMM’deki 6n denetimi biiyilik Ol¢iide etkinlestirebilir. Yine hukuksal bir
diizenleme ile, Kesin Hesap Kanun Tasaris1 reddedilen hiikiimetin, istifa etmesine

yol agabilecek kapilar aralanabilir.

Ic bor¢ yodnetiminin etkinliginin nasil artirilabilecegi ve yeni i¢ borg
yonetiminin nasil olmasi gerektigi tartisilmistir. Bu baglik altinda, bor¢ yonetimlerini
hem siyasi alana karsi, hem de i¢ bor¢ piyasasina karsi giiclendirecek Onerilerde
bulunulmustur. Thale ydnteminden asamali olarak nasil vazgegilebilecegi sorusu
cevaplanmaya calisilmistir. Farkli bor¢lanma yontemlerinin nasil kullanilabilecegi
konusunda oneriler dile getirilmistir. Bu amacla degisken faizli ve endeksli tahviller
cikartilmasi, nominal faizle bor¢lanma, iskonto usuliiyle bor¢lanma, Repo, OTDT

uygulamalar1 degerlendirilmistir.

Biitiin bunlardan sonra, DIBS satis yontemlerinde dengeli bir bilesimin
stirdiiriilmesi ve hicbir satig yonteminin digeri aleyhine, stok cinsinden asir1 dlgiide

genisletilmemesi gerektigi vurgulanmistir.

Tiirkiye’de mali disiplin i¢in kurumlararasi isbirliginin artirilmas: gereklidir.
Bu baglik altinda, aym1 zamanda 6zel sektoriin de desteginin alinmasi gerektigi

sOylenmistir.

Aslinda kamu ag¢igiin finansmani amacina yonelik finansal liberalizasyon
Onlemleri sonrasinda, Tiirkiye’de finansal sektor, son yillarda oldukga biiylimiistiir.

Bu finansal sektdriin elinde biiyiik bir DIBS stoku birikmistir. “DIBS ikincil
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piyasasinin gelistirilmesine yonelik onlemler” bashigi altinda, 6zellikle bu senetler
konu edilmistir. DIBS ikincil piyasasinin mevcut durumu tartisilmis, bu piyasanin
gelistirilmesi i¢in 6nerilerde bulunulmustur. 1k olarak, DiBS’lere yonelik diizenli bir
tezgah tistlii piyasa kurulmasi tavsiye edilmistir. Bu piyasa sayesinde, bankalarin
elindeki senetlerin hareketleri kontrol edilebilir. Ikincil piyasalarin derinligi,
likiditesi ve ayn1 zamanda piyasada seffaflik arttirilabilir. Piyasa talebinin spekiilatif

arz ve talep sartlarinin etkisi altinda gerceklesmesi 6nlenebilir.

Bir baska oOneri, istikrar programimin ilk asamasinda kamu kagitlarinin
bankalar araciligiyla repo yapilmasinin engellenmesi Onerisidir. Repo piyasast ilk
anda biitliniiyle Merkez Bankasmin kontroliine verilebilir. Bu piyasalarin diizgiin
islemesine yonelik Onlemler alindiktan, piyasalarin seffafligin1  saglayacak
mekanizmalar hazir edildikten sonra, repo islemleri tekrar tamamen serbest

birakilabilir.

Bir iiciincii 6nlem olarak, DiBS’lere yonelik, yine IMKB biinyesinde bir
vadeli islemler piyasast da kurulmalidir. Vadeli islemler piyasalar gelecekte faiz
oranlarma 1iliskin belirsizlik ortamini biiyiik Olgiide azaltabilirler. Yatirimcinin
yiiksek likidite talebini kismen hafifletebilirler. Piyasalarda beklentilerin kotiilestigi

durumlarda bir tiir erken uyar1 gérevi gorebilirler.

Tiirkiye’de para arzi ve likiditenin kontrol altina alinmasi, i¢ borglarin
sinirlandirilmast  i¢in  alinmasi1 gereken Onlemlerden bir digeri olarak dile
getirilmistir. Bu amacla, sicak paranin kismen kontrol edilmesi, mali yapilarin
saglamlastirilmasi, mali seffaflifin arttiritlmasi onerilmistir. Paranin politizasyonuna
ve i¢ borcun periyodik olarak parasallastirilmasina karsi, yasal sinirlamalar gerektigi
sOylenmistir. Para arzi artts hizimin GSMH artis hizin1 asmamasina yonelik
Anayasada (yada organik yasada) bir hiikkmiin yer almasinin, asir1 para arzi artiglarini
sinirlamada etkisinin olabilecegi iddia edilmistir. Merkez Bankasi davraniginin,

likiditeyi ne sekilde etkiledigine de dikkat ¢ekilmistir.

I¢ borclarin simirlandiriimas: icin, kamu harcamalarinda verimlilik ve denk
bilitce Onerilmistir. Yeterli kamu hizmetleri ve sosyal giivenlik hizmetlerinin

kesintisiz slirmesi i¢in kamu harcamalarinin arttirilmasinin bir 6n kosul olmadigi
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sOylenmis, daha Onemlisi kamu harcama bilesiminin iyi olmasi gerektigi iddia

edilmistir. Bize gore gelecekte denk biitgeyle de, yeterli kamu hizmeti verilebilir.

Denk biitge onerisinin Tiirkiye i¢in ne anlama gelebilecegi tartisilmistir. Denk
blitce Onerisi, modern anlamda genellik ve birlik ilkelerinin uygulandig: biitgeler i¢in
gecerlidir. Bu yoniiyle tiim kamu kesimi bilangosunun denkligini ifade eder. Oneri,
hem harcama hem de gelir yoniinde pek c¢ok diizenlemeyi ve hazirligi gerektirir.
Tirkiye nin bir anda denk biitge uygulamasina ge¢cmesi tavsiye edilmemistir. Denk

biitgenin harcama kanadi i¢in su sekilde bir dneri vardir:

Ekonomik istikrar1 gergekten saglama niyetindeki bir hiikiimet, “herhangi bir
mali yil boyunca, toplam harcamalarin toplam gelirleri asmayacag1” seklindeki bir
kurali, istikrar programinin temel kurallarindan biri haline getirebilir. Tiirkiye’de bu
kural, bir mali reform yasasinda diizenlenebilir. Kamuoyu destegi ve baskisiyla bu

kural, bir Anayasa kural1 haline getirilmelidir. Anayasa hiikmii su sekilde olabilir:

“Kamu harcamalarindaki artis yiizdesi GSMH’daki artis ylizdesini gegemez.
KiT’ler, Fonlar, Sosyal Giivenlik Kuruluslari ve Mahalli idarelerin biitgeleri, bu
biitcelere iliskin gercek¢i sayisal verilerle birlikte, kamuoyuna aciklanir ve
Anayasada smirlar1 ¢izilmis “olaganiistii durumlar” hari¢, herhangi bir mali yil

boyunca, toplam devlet harcamalar1 toplam devlet gelirlerini asamaz”.

Denk biitge, biitce aciklart sinirlanarak da saglanabilir. Onun igin su sekilde

bir 6neride bulunulabilir:

“Biit¢e aciklart/GSMH orani, yiizde 3’ii ve biit¢e dis1t kamu kesimi gelir ve
harcamalarinin da igerildigi kamu kesimi agiklarindan dogan KKBG’nin GSMH’ya
orani, ylizde 4’ii asamaz. Yillik Biitgce Kanunu teklifleri, bu acik oranina bagl olarak

hazirlanir ve TBMM tarafindan onaylanir.

Biit¢e uygulamalar1 ve biitce dis1 kamu kesiminin hesap durumlari, Maliye
Bakanlig1 tarafindan, iicer aylik donemler itibariyle TBMM’ye izleyen ay sonu

sunulur.

Y1l iginde ara donemlerde Anayasal siirlarin asilmasi halinde, hiikiimetin
yilin geri kalan dénemleri i¢in harcama yetkileri, agik sinirlarina geri doniilene kadar,

TBMM tarafindan kisitlanir. Hiikiimet, mevcut vergi oranlarini arttirmadan, yeni reel
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gelir kaynaklar1 olusturarak, biitce agiklarinin limitler i¢ine alinmastyla yilikiimliidiir.
Bu maddede Ongoriilen biitce acig1r orani, savas ve olaganiistii hal ilan edildigi

donemlerde TBMM karariyla uygulanmayabilir.”

Denk biitce ile kamu harcamalarinin verimliligi, birbirini tamamlayan iki

olgudur. Bu iki olguyu bir arada degerlendiren 6nerilerde de bulunulmustur.

Denk biitce ilkesini bozmadan, tiim kamu kesimi bilangosu iginde, kamu
harcama bilesimini tekrar diizenlemek, yatirim harcamalarinin verimli olup
olmadigimmi siirekli sorgulayacak bagimsiz mekanizmalar getirmek ve yerel
yonetimlerin yatirimlarda kullanmak tizere harcayacaklari fonlar1 arttiran bir yerel
yonetim reformu uygulamak, Tiirkiye’de kamu harcamalarinda verimliligi
arttirabilir. Yerel kamu hizmetlerinin 6zellestirilmesi, yerel yonetim biit¢elerinin

“denk biitge” olmasi i¢in bir bagka yol olabilir.

Muhasebe anlaminda biitcenin birlik ilkesini bozmayan, ayri bir yatirim
biitgesi, Tiirkiye i¢in i¢ borcun sinirlandirilmasinin ilk asamasinda sonradan

kaldirilmak tizere Onerilebilir.

Biitcede genellik ve birlik ilkelerini bozan uygulamalara son verilebilir.
Ornegin biitce dis1 fonlarm kaldirilmas: ydniindeki girisimler, bu agidan olumludur.
Sifir tabanli biitceleme ve performans blitce anlayislart cercevesinde biitgeler
hazirlanabilir. Biitce uygulama siireci kesintiye ugramamalidir. Onceki yildan
kendisine ayrilmig 6denegi bir kamu kurumu, sonraki yil da kullanabilmelidir. Bu
diizenleme, kamu harcamalarinda israflar1 azaltabilir. Satin alma, ihale sistemi, tesvik
sistemi, Devlet Ihale Kanunu ve diger mali kanunlar, seffaflik, daha rekabet¢i olma

ve uluslararasi standartlara uyum agisindan gozden gegirilebilir, degistirilebilir.

I¢ borglarm sinirlandirilmasi igin, optimal vergileme yaklasimi tartisilmistir.
Konu, dncelikle denk biitce onerisinin gelir tarafini ilgilendirir. Optimal vergilemeye
uygun bir vergi yapist kurulmasinin, kamu gelir elde etme sisteminin verimliligini
artirabilecegini ve dolayisiyla i¢ bor¢larin sinirlandirilmasina katki yapabilecegini
diislinliyoruz. Aynm1 zamanda, bor¢ yonetiminde alinacak Onlemler, optimal
vergilemeyi destekler nitelikte olursa, optimal vergileme ile bor¢ yonetimi iligkisi
kurulursa, i¢ borglarin sinirlandirilmas1 daha kolay olabilir. Geleneksel optimal

vergileme teorisinin, son yillarda bu yonde genisledigi ifade edilmistir. “Vergi
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miyoplugu” ve “bozucu vergileme” kosullarinin Tirkiye icin gegerli oldugu

sOylenmistir.

Tiirkiye’de bozucu vergileme yiiziinden devlet, vergi kagiranlarin iizerine sert
bir sekilde gidememektedir. Optimal vergileme, vergi gelirlerinin artirilmasina
yonelik bir yaklasimdir. Fakat vergi gelirlerinin artirilmasini, vergi yiikiiniin adil
dagitilmasina 6nem vererek ve oOzellikle tcretli kesim {izerindeki vergi oranlarini
artirmaktan kacgiarak yapmaya calisir. Bozucu vergileme ise, vergi gelirlerini
artirmak i¢in vergi oranlarini artirmayi tercih edebilir. Bu ayrima dikkat ¢ekilmis ve
devletin verimsiz gelir elde etme sisteminin, gelecekte kamu aciklarini tekrar
tiretmeyecek sekilde verimli bir hale getirilmesine Onem verilmesi gerektigi
sOylenmistir. Tiirkiye’de, agik finansmanin siirdiiriilmesi yerine, bozucu vergileme

kosullarinin giderilmesi yontemi izlenmelidir.

Politik belirsizlik ve polarizasyon gibi, Tiirkiye’de optimal vergilemenin
izlenmesini zorlagtiran faktorlerden s6z edilmis, fakat buna ragmen, optimal
vergilemenin Tiirkiye i¢in dikkate alinmasi gereken bir yaklasim oldugu
vurgulanmistir. Politik belirsizlik ve polarizasyon, kamu borcunu artirir ve bozucu
vergileme kosullarmin siirmesinde dolayli olarak etkili olur. Optimal vergileme

konusunda son olarak asagidaki dnerilerde de bulunulmustur:

Tiirkiye’de toplam kamu gelirlerinin GSMH’ya oraninin %30’u agmamasi ve
maksimum vergi oranlarinin buna gore dilizenlenmesi saglanabilirse, bozucu

vergilemenin 6nlenmesi belki miimkiin olabilir.

Optimal vergileme yaklasimi, tasarruf oraninin genel olarak diisiik kaldigi
gelismekte olan bir tilkede, iki ya da ii¢ dilimli, fakat marjinal vergi oran1 sifir olan
bir vergi tarifesi (tax smooting) Onerir. Kismi diiz oranl vergi yapisinin, Tiirkiye
kosullarinda, artan oranli bir vergi yapisindan “daha optimal” olup olmayacagi da
tartigilabilir. Tartigmaya hukuki bir boyut katilarak, Anayasanin oncelikle 73.
maddesinin, optimal vergileme Onerileri dogrultusunda degistirilebilecegi dnerisinde

bulunulmustur.

Tiirkiye’de i¢ borglarin siirlandirilmasi igin, aslinda 6zel sektére de cok
bliyik  sorumluluk ve rol diismektedir. Hiikiimetlerin, i¢  bor¢larin

siirlandirilmasinda siirekli kararli ve etkili davranabilecekleri varsayimi, politik
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belirsizlik ve boliinmiisligiin hakim oldugu bir yap1 i¢inde, pek fazla giivenilir bir
varsayim olmaktan c¢ikmaktadir. Buradan hareketle, dordiincii boliimiin son
kisminda, 06zel sektoriin i¢ borclarin sinirlandirilmast i¢in neler yapabilecegi

Ozetlenmeye calisiimistir.

Ozel sektor, oncelikle siyasi karar alma mekanizmalarimin daha iyi
islemesinde, isletilmesinde etkili olabilir. Idari eylem ve islemlerde daha fazla
seffafligin saglanmasi, hukuk devleti ilkesinin gere§i gibi ¢alismasi, 6zel sektoriin
katkisin1 gerektirir. Ayn1 zamanda i¢ borglarin sinirlandirilmasiyla ilgili yasa ve

Anayasa degisikliklerinde 6zel sektdr, yonlendirici olabilir.

Artan issizlik oranina ragmen, devlet kadrolarinda istihdami arttirmak igin
bask1 yapmayan, devleti bir kazang kapis1 olarak degil, hizmet araci olarak goéren bir
anlayisla 6zel sektor, toplumda devletin bir hizmet arac1 oldugu fikrinin yerlesmesine
caligmalidir. Ulusal isgiiciinii, 6zel sektor sartlarina gore egitirse ya da bu alana
destek verirse, devletin her tiirli yanhisina ragmen gelecegini, 6zel yatirimlari
arttirmada goren anlayis i¢inde olursa, 6zel sektor, gelecekte biiyiik bir avantaj elde

edebilir.
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