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Faiz giderleri Turk bitce sistemi icinde 6zellikl990’'h yillarda ve 2000'li yillarin il
ceyrezsinde 6nemli bir gider kalemi olarak dikkat cektir. Ozellikle 19942001 déneming
yasanan ekonomik krizlere paralel olarak Hazine ndthlityacini kagilamak icin borglanm
kégitlarina yiksek faiz vermek zorunda kajnbu durum oncelikli harcama kalemleri

(saalik, egitim ve sosyal harcamalar) istenilen diizeyde yagshim engellengtir.

Ancak 0Ozellikle 2002 yilindan sonra sgaan siyasi istikrar ekonomik ve mali acidar
desteklenince faiz giderlerinin butce icindeki yukér gecen yil azalgtir. 2001 yilind
GSYH'nin yarisindan fazlasi faiz 6demelerine yapémkbu oran 2010 yil itibariyle %
faiz 6demelerine yetmez iken gelinen s@amada bu oran dirilmis ve faiz giderlerinin

merkezi yonetim bitgesi icindeki mali baskgnlazaltiimstir.

Tarihsel agidan 6nemli gsikliklere ugrayan faiz giderlerinin ve bu giderlerin asil nedelan
kamu kesimi bor¢clanmasinin tez konusu olarak seginde gostermioldugu hizl degisimin
Onemli bir payr bulunmaktadir. Bu yuzden oOzellikden yillarda ¢cok 6nemli hale ge
borclanma tekrgi ve buna bgl olarak bor¢ yonetimin géstermbldugu desisme ve gelimeg

calismanin son béliminde g#i acilardan ele alinnatir.

Bu calsmada ulgilan en 6nemli sonuglardan biri kamu kesiminin bemgma vadesi gecgs
yillara gore uzadgandan; yani hazine bonosu yerine daha c¢ok haziheilitakullaniimaysa
basladigindan dolayi faiz giderlerinin ve dolayisiyla bamgma baskisinin mali agidarkist
azalms ve borclanmalaha surdurulebilir hale gelgtir. Diger taraftan Ozellikle borglanma
faiz giderlerinden dolayi en olumsuz sonugclarindignolan gelir d&ilimini bozmasi Hazinen
cikarms oldugu kupurlerin buydklginin yiksek olmasi nedgie de s6z konusu durumu d

da olumsuz etkilenitir.

Anahtar Kelimeler: Borg, Faiz, Bor¢ Yonetimi, Bor¢clanma TekiiFaiz Giderleri
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Interest expense in the Turkish budget systemenfitist quarter, especially in the 1990s
2000s, have attracted attention as an importamt @eexpenditureln particular, the econon
crises in the period 1994-2001 in line with Tregshborrowing to meet cash needs of h
interest papers in this case was obliged to giv@ipr expenditure items (health, education

social spending) prevented making the desired level

However, after 2002 the political stability, esgadigiin terms ofeconomic and financial burd
interest expenses in the budget has decreased/eacMore than half of GDP, while inters
payments in 2001, this proportion was reduced & 3y the year 201@n the other hal
again, all tax revenues collected in 2001 and rec¢he final stage, this rate was not enou
interest payments and reduced interest expenséenfibancial dominance of the cen

government budget has been reduced.

Historically subjected to significant changes itenest expenses and the expenses which 3
main reason for the selection of public sector @daslthe subject of the thesis has demonstr
significant share of the change is rafitis is especially so in recent years become a|
important technique of borrowing and debt managérhas demonstrated that dependin

the various aspects of change and developmeneilash part of the study are discussed.

One of the mst important results achieved in this study comgdo previous years prolong
maturity of public sector borrowing, ie treasurfidoand treasury bonds to be used rather
the beginning of the financial terms of the presseffect due to reducedt@rest expenses g
borrowing, and thus become more sustainabiethe other hand, particularly the negg
consequences of borrowing because the intereshsgpan the income distribution is ong
the clippings that impair the Treasury has donel Wetause of the high magnitude of

negative impact on the situation in question.

Keywords: Debt, Interest, Debt Management, Debt Techniquierést Expenses
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GIRIS
Bir Glkede kamu kesiminin buyulkilini gosteren en dnemli gostergelerden biri kamu
harcamalarinin GSYH'ya olan oranidir. Kamu harcamaln hacmi ve bikemi, devlet
faaliyetlerinin y@unluk ve geniligine bali olarak dger bir ifadeyle de benimsenen
devlet anlawina ba&li olarak yillar itibariyle dgisebilmektedir. Tarihsel sirec ele
alindginda, devletin savunma, adalet ve bayindirlik hikeniegibi az sayida kamusal
hizmetleri yerine getirgs donemlerde ornegn 1870'li yillarda kamu harcamalarinin
GSYH'ya orani Almanyajngiltere, Japonya, Fransa ve ABD gibi ulkelerdealarna
olarak %8-10 dolaylarindaydi. Bu oran ayni Ulketertio20'li yillarda %15-20
seviyesine, sagasonras! yapilan refah harcamalar ve 1930 buherbylikte de
1930’lu yillarda %20-25 seviyelerine giaistl.

S0z konusu agiorani kamu kesiminin faaliyet alaninin ggamesine paralel olarak
bircok (lkede devam etgiir. Bu artsta ikinci Dunya Sav@ ve dier savalar,
ekonomik krizler, refah devleti anlgynda meydana gelen ggheler, vb. etkili
olmustur. Yasanan yuzyila kadar s6z konusu oran dalgali birrseiemekle birlikte

guinimuizde bircok Ulkede yakll %25 seviyelerinde seyretmektedir.

Kamu harcamalarinin tarihsel olarak gostgroldugu bu gelsme harcama kalemlerine
de yansiny ve kamu harcamalarinin, 6zellikle de g@lekte olan ulkelerde énemli bir
kalemini olgturan faiz harcamalar bu sirecten etkilegtmi Clinku tlkeler gecnge
gore gelirlerinden daha fazla kamu harcamasi yiaptikicin bitce denkginin
sgglanmasindaki hedeften her gecen dénem ugakdéar ve bu denkfinin sgilanmasi
icin de borclanmayi bir arac olarak kullanmak istgendir. Bunun bir sonucu olarak

faiz oranlari art trendine girmgtir.

Turkiye'de ise kamu harcamalarinin milli gelir ideki payi yillar itibariyle dalgall bir
seyir izlemstir. Cumhuriyetin ilk yillarinda bu pay %10 sevigehdeyken, 1940l
yillarda %25-30 seviyesine yuksedtm. 1960’ yillara gelindginde tekrar %15-20
seviyelerine gerileyen oran 1980’li yillarda ise 83420 seviyesini surdirmgtiir.

1990’ yillara gelindginde %20 seviyesinin Gzerine ¢ikan oran, 2000Miayda %30
seviyesine yakkanistir. 2010 yili itibariyle bu oran %26.5 olarak gekgsmistir.



Ekonomi politikalarina yon verme ozgijliher gecen dénem 6nemli hiekilde artan
“faiz”, diger bir deysle “paradan elde edilen gelir’ kavrami bu gelelere paralel
olarak Uzerinde en cok tamtma ve argtirmanin yapildil alanlardan biri haline
gelmistir. Gecmi donemlerde faiz genellikle toplum tarafindarg kasilanmayan hatta
hem dini agidan hem de zamanin yasalari tarafigdsaklanan bir kavram konumunda
iken gunimizde iselslam kurallarina goére yonetilen (lkelerde “haramabil
edilmesine ramen uygulamada faizden farkinin ne @duwok net olmayan bir finans
sistemi varlgini surdirmekle birlikte bu sistemin kaplgdve etkiledgi alanda her
gecen yil genlemektedir. Onceden faiz gelirine iyiekilde yaklamayan kiiler,
toplumlar ve hatta ulkeler bile glinUmiz dunyasifada kiresel sistemin dayaiti bir

zorunluluk olarak kabullenmek zorunda kajlardir.

Tarkiye'de 1980'li yillarda faiz ddemelerinin GSYHktindeki payr %5 seviyesini
gecmezken 0Ozellikle de 1990'll yillarda bu oran rdhediizeylerde artngive 1990—
2000 doneminde ortalama %8 seviyesinde gergehgéir. 2000’li yillarin bainda bu
oran ortalama %28 (2000-2004) seviyesinde gergiekésm, milli gelirin 6énemli bir
kismi faiz 6demelerine gifiinden gelir dgihmi dizeltiimesi ile amaciyla gstirilen
politikalar sekteye gramstir. Ancak 2000’li yillarin ikinci yarisinda s6z kasu 6deme
kaleminde faiz oranlarinin giinesine paralel olarak olumlu getieler yganmstir. Bu
gelismelere GSYH’da ki hizli buyime de eklenince faizid@lerinin GSYH icindeki
payl 2005-2010 periyodunda ortalama olarak %5.%eswe kadar gerilergtir. 2011
bitce hedefi ise %3.9'dur. Bu glrlendirmeler giginda faiz 6demelerinde yanan
gelismeler ve bu gejmelerin asil nedeni olan i¢ vesdoor¢lanmalar tez konusunun
secilmesinde etkili olmgiur. Bu faktérlere 2004 yilinda getirilen analitiklitce
degisikli gi ve bu degisikli gin etkileri de eklenince ¢aimanin kapsami gegtetilmistir.
Ayrica son vyillarda borglanma telni ve yodnetimindeki zihniyet ve politika
degisikli gine calsmanin son bdliuminde vurgu yapilmasi gaAnin 6nemini dah da

arttirmaktadir.

Gecmi donemlere gore kamu harcamalarinda etkinlik konuswdaha fazla 6n plana
citkmasi, etkingin 6ntindeki en buyidk engellerden biri olan faiz rdeééerine kag
gelistirilen politikalarin da derinlgmesini sglamistir. Bu politikalarin 6nemlileri; kamu

Ic borclanma k@itlarindaki faiz oranlarinin darilmesi, faiz 6demelerinin transfer



harcamalarindan ayrilmasi ve bunglbalarak ayri bir 6ddeme kalemi haline getirilmesi
ve bu 0Odeme kaleminin GSYH icindeki surdurilebgnin arttinlmasi, kamu
gelirlerinin daha etkin bigekilde kullaniimaya bganmasi, mali yilbgarinda konan
kamu gelir ve gider hedeflerine mali yilsonunda lipranda ulglmasi, Hazine'nin
gecmi yillara gore ¢ikarmgioldugu borglanma k@&tlarinin (tahvil) vadesinin daha uzun
hale getiriimesi ve bu sayede kisa vadedanofisi muhtemel mali baskigin 6ntine
gecilmesi, onceki yillara gore orta vadeli malirpkee programindaki gibi hedeflerin
daha uzun yillara yayilarak (1 yildan 3 yila) giglilen mali politikalarin etkinlginin

arttinlmasidir. Bu dgerlendirmelergiginda,
Calismanin Amaci

Faiz anlayindaki deisikli gin Turk butce harcamalari yonindengddendiriimesi ve
Tarkiye'de faiz anlayindaki deisikli gin borclanma tek@ ve yonetimi Uzerindeki

etkisini incelemektir.
Calismanin Onemi

Bu calsmanin dnemi, 6zellikle secilen gaha doneminin Analitik Bltce Sistemi'ne
gecilen 2004 yilini referans alarak 2004 dncessarasi faiz anlayina ve borclanma

teknigi ve yonetimi tzerindeki etkisine dikkat ¢cekmesidir
Calismanin Sinirliliklari

Calismanin 6nemli konularindan biri ise yapilansarananin sinirliliklariyla ilgilidir.
Bu calsma 1990-2010 donemini kapsamaktadir. Faiz gideeeiliskin tanimlama
desisikli gine de gidilen yeni butce siniflandirma sistemte&nik adiyla Analitik Bitce
Siniflandirmasina (ABS) gecilmesi nedeniyle ver@04 yili dncesi ve sonrasi olarak
iki ayri donem olarak derlendirilmistir. llave olarak faiz anlayinin borglanma tekgi

ve ybnetimi alanindaki galinelere etkisi incelenmir. Son olarak borclanma telgnive
yonetimi alanindaki gelmeler iki ayri donem olarak ele alinirken donenalexsindaki
karsilastirmalar, borglanma tekgi unsurlarina ikin verilerin yetersizikinden dolayi
sinirh dizeyde kalmtir.



Calismanin Metodolojisi

Ozellikle 1980'li yillardan sonra tilke ekonomilerimesgul eden ve buna Bh olarak
onemli gelgmelerin ygandgl faiz 6ddemeleri ve bu Odemelerin etkileri hakkinda
gunimize kadar sayisiz gaha yapiimgtir. Ancak son yillardaki gelmeleri
borclanma tekgi ve bor¢ yonetimi acgisindan ele alan gallara Turkce literatiirde
fazla rastlanmamaktadir. Faiz giderlerinin butgedeki pay! bircok Ulkede farkhlik
gostermekle birlikte calmada Turkiye'de uygulanan mali politikalar sonucand
gerceklgen gelgmeler 1990-2010 donemi gkrlendirilmistir. Bunun haricinde
calismada elgtirel kaynak incelemesi metodu takip edimve yapilan internet
taramasiyla elde edilen veriler ana hatlariyladkgliriip yapilan dgerlendirmelerle

ortaya konulmaya c¢alimistir.

Faiz giderleri, borclanma tekfii ve yonetimindeki gejmelerin dgerlendirildigi
calisma t¢ boélimden ofmaktadir. Caklmanin birinci bélimuande; faiz kavramina, faiz
kavraminin tarihi gegimine ve faiz kavraminin iktisat ekollerindeki elenis bicimine
deginilmistir.

Calismanin ikinci boluminde Turk merkezi yonetim butcégndeki faiz giderleri
1990-2010 doéneminde ele alignvwe bu donem 1990-2003 ve 2004-2010 dénemleri
olarak iki ayri periyotta incelensgtir. Bu incelemelerde faiz giderleri butce harcavmea
gelirleri, GSYH ve i¢ bor¢-di borclar yoninden ele alingnve iki ayri dénemin
olusmasindaki temel faktor olan analitik butce sistametkileri ¢aitli agilardan analiz
edilmistir.

Calismanin son boliminde ise; borgclanma tgknie bor¢c yonetimi alaninda son
yillarda meydana gelen ggheler ele alinmgi ve bu gekmelerin Hazinenin uzun ve
kisa vadeli bor¢clanma gélarina nesekilde etki yapi ve buna bgh olarak faiz

giderlerinde ortaya c¢ikan ggineler bor¢ yonetimi acisindan incelestini



BOLUM 1. FAiZ KAVRAMI ve IKTISAT TEORILERINDE FAiz
KAVRAMININ YER 1 ve ONEMI

1.1. Faiz Kavrami

Gelisen ekonomiksartlarla birlikte kapsami ve etkilegialan strekli olarak gegleyen
kavramlardan bir tanesi de faiz'dir. Ozellikle 19B@illardan sonra adindan sik¢a s6z

ettiren faiz kavraminin iktisat literatiriinde dsittetanimlamalarina rastlaniimaktadir.

Iktisat bilimine gore zamanin gerinin ekonomik olcusi, zamanin iskonto edilmesinde
kullanilan parametre, bugin ki bir mal ile geleegktayni mal arasindaki tercih,
paranin kullanim bedeli, vb. ‘dir. Ber taraftan bireylerin tiketim tercihi bugiine ne
kadar yakinsa faizin maliyetini de arttiracak vz farani da o derece de buyuyecektir
(Demirci, 2004: 3).

Dar anlamda faiz, 6ding verilen fonlara uygulanaiyasalarin belirlegi kira
bedelidir. Bu durumda faiz, 6ding¢ verilen fon pgssida arz ve talebe gore qlu
Buna borc faizi de denir. Sermaye kullanimindanni&ianan verim a1, geng
anlamda kullanilan faizdir. Bu faize gl faiz, gercek faiz, sermayenin getirisi de
denilmektedir. Genri anlamda kullanil@nnda ise; nakit para, bina, makine sermaye
unsuru sayilaga icin bunlarin timinin kira bedeli faiz sayllmakta(Karakayall,
2005: 15). Dger taraftan faiz “paranin kirasi” olarak dagddendirilebilir. Paranizi
oduncg verdiinizde, anaparanin Uzerinde elinize gecen her tiréiblgg faiz olarak
adlandirilir. Sermayenin bir sure igin 6ding veasnkasiligi 6denen faiz bir fiyat
niteligi tasimaktadir. Faiz, fiyat olarak, ddeme slresinin \egldnilan riskin bir
arttikca, paranin kira geri ya da faiz artar. Faiz oranlari beklenen egfiasicin de bir
prim ihtiva eder. Enflasyon beklentisi ne kadar sghkse, faiz oranlari da o kadar
yuksek olur. Bir an icin, enflasyonun olmadibir dinya varsayalim. Bdyle bir
dinyada, faiz orani, sermayenin arz ve talebingdiyen fiyat olacaktir. Sermayenin
arzi bireylerin tasarruf yapma, ya dageli bir deysle tiketimi erteleme isgine,

sermayenin talebi ise karl yatirim firsatlarinarhgina balidir.



Karli yatinm firsatlarinin arggi bir ortamda, sermayeye olan talep artar. Fazladan
sermaye talebini kalayabilmek icin, bireylerin daha fazla tasarruféngimeleri
gerekir. Bunu sglayabilmek icin faiz oranlar yikselmelidir. Kariatirnm firsatlari

azaldginda ise, faiz oranlari gécektir.

Faiz kavrami hukuki ve ekonomik acidan da ele Allima Hukuki anlamda faiz,
alacaklinin nakdinden bir sire i¢in yoksun kalmasdeni ile, nakdin kullaniimasi
olangini borgluya birakmasi kahginda elde etgji, miktari kanun ya da hukukslem
ile belirlenmi, para borclari agisindan 6zel olarak dizenleramsilticin zararin ve
kusurun varlgl sart olmayan bir tir tazminat, bir medeni “semereti(Q” veya “ivaz
(karsihk)” dir. Ekonomik anlamda faiz ise; 6dung olaraérilen paranin kira kagi;
kapitalizme goOre uretim faktorlerinden biri olanrreayeyi belirli bir donemde
kullanmanin bedelgeklinde yapilmaktadir (www.muhasebenet.com.tr).

Faiz kavraminin literatlrdeki tanimlar yukardaaaénlarla sinirli olmamakla birlikte
bu tanimlamalarin en 6nemli 6zglliborclu ile alacakl arasindaki gkilerde iligkinin
ekonomik boyutunu tayin eden faktér olmasinda yatadar. Calsmanin bundan
sonraki boliminde faiz kavraminin kisaca tarihiisgeli vurgulanmaya cadilacak,
ayrica iktisat teorilerinde faiz kavraminin yeri gddendirildikten sonra ekonomi

politikalarinin olyturulmasindaki etkisi dgerlendirilecektir.
1.2. Faiz Kavraminin Tarihsel Gelgimi

Ekonomik faaliyetlerde bulunulan hemen her donerfaieli islemlerin yapiimakta
oldugu bazi kaynaklarda yer almaktadir. Awekilde boyle bir glemi yapanlara kar
ctkanlar ve onu kinayanlar da eksik olmgimi Bu distiincelerle bu bguk altinda faizin
tarihi sdrec¢ icerisindeki galmi Uzerinde durulacaktir. Ayrica bazi dinlerin Zai
konusundaki tutumuna da burada yer verilmeyesit@taktir. Faizin, tarihi sirec
icerisinde cgitli sekillerde uygulandy géralmistir. Bu uygulamalar géa din adamlari

olmak Uzere pek cok iktisatcl ve filozof tarafindga alinmgtir.

Kaynak dgilimini etkileyen faiz hemen her gda digundrlerin ilgisini ¢cekmytir.
iktisadi diglince felsefesinin cikinoktasi, Eski Yunan giincesi olarak kabul edilirse,
ilk Yunan filozoflarindan gunumize kadar faiz konnda ceitli distntrlerin

gorislerini bulmak mumkunduriktisadi digtincenin belirginlemeye baladigi ilk ve



Orta Cada faizin uygulanmasina yonelik gigk filozof ve distnurlerce cgtli
yaklasimlar ileri stralmigttr (Karaky, 2006: 11).

Ik ¢aglardan beri hg kailanmayan faiz tim dinler tarafindan yasaklagtimiFaiz ilk
defa biraz da Protestagin etkisiyle ingiltere de 1545 yilinda IV. Henry zamaninda
mesru olarak kabul edilnstir. Faizi magru sayan kanunun Fransa’da kabul edilmesi ise

1789 yilinda mumkin olngtur.

Ekonomilerin fazla ge$mems oldugu ilk ve orta c@larda bor¢clanmalar genellikle
ticari amaclar icin da&l de tiketim amaciyla yapiimaktadir. Havasutiarinin koti
gitmesi ve dg@al afetler nedeniyle, tarimlagtasanlarin ygamlarini sirdiarmeleri igin
ddung para istemek zorunda kalmalari bu donemdgaggin borglanma nedenidir.
Bor¢c ddeme gucleri cok zayif olan bu gibi kimseiemyrica yuklia bir faiz 6demeleri
uzun zaman pemn olmalarina hatta topraklarini ellerinden cikakaksiz gucsliz
kalmalarina neden olngtur. Bu durumu goren filozof ve din adamlar gucsiilzumda
olanlari himaye edebilmek amaciyla faizi yasakkanwe faiz gelirini haram
eski yunan filozoflarindan Aristo’dur. Aristo paragogalan bitkiler ya da hayvanlarla
karsilastirip, parayla yeni birsey tUretmenin olanaksiz olgunu belirterek paranin
baskasina verilmesinden alinan faizin de haksiz bitir geldugunu belirtmtir.
Aristo’nun “para yavrulamaz” deyimi Unliaduar (Dinje2005: 455).

1.2.1. Para Oncesi Dénemde Faiz Kavrami

Ilk Cagda, heniiz para dalani balamadan kredisiemleri yapilmaktaydi. Mallarini
hirsizlardan, zorbalardan, giianlardan korumak isteyenler tapinaklari yo6neten
rahiplere emanet ederlerdi. Rahipler bu mallarisabeni tutarlardi ve bu mallari 6ding
verirlerdi. Bu yiizden “ilk bankalar tapinaklardk bankacilar ise rahiplerdilk 6diing
islemleri ayni nitelikteydi. Ayni veya reel kredinilk gelistigi sanilan bdlge ise
“Mezopotamya’di. Odiing tarlalarda Griin  yétenler bile olurdu. Tapirg
borclananlar tarladan aldiklari Grindn bir kisnrmaniplere birakirdi. Cift hayvani vs.
yanina bir yavrusu katilarak tapgaa geri 6denirdi. Bu nedenle eski dillerde
“yavrulama” sozcgl faiz anlaminda kullanilirdi. Tapinaklara borclalaa tanrilari
aldatmaktan korkarlardi ve aldiklarini geri vermegten caba harcarlardi. Faizi de
Tanrilar hgnut edecek diizeyde tutarlarthsan insana borglanmayask@ginca durum



degsismeye balamistir. Tefecilik artmg, tefeciler ise alacaklarini ama almak igin
borclunun ¢ocuklarini séerini rehin almg ve rehinlerin kurtarilmasini zogfaran faiz
politikalari koymulardir. Ayrica faiz sorunu devletin ekonomiye ilkiidahalesini de
beraberinde getirmive ilk olarak Hammurabi kanunlari ile yasaklamairgeni stir

(Ergin, 1983: 127).

Diger taraftan Tevrat'in iki ayri boliminde faiz ilégiii benzer aciklamalar yer
almaktadir. Birincisi, “Benim halkim i¢cinde senddaha fakir olana 6din¢ vepinde
ona bir tefeci gibi davranmayacaksingéri ise “kardgine verdgin 6diince murabaha
faizi uygulamayacaksin§eklindedir. Fakat bu ibareler kesin bir yasaklamé&am@inda

yorumlanmayabilir (Ergin, 1983: 134).
1.2.2.1lk Cagda iktisadi Diisiincede Faiz Kavrami

Ilk caglarda gorilen faiz uygulamalari o devirlerdesgigan digunurlerin tepkisine
neden olmstur. Bu konuda 6zellikle Eflatun ve Aristo’nun gékéri, kendilerinden

sonra gelen diindrlere desik tutmustur. Icinde yaadisi toplumsal diizeni ejtiren

Eflatun zihnindeki ideal dizeni anlatarak olanigijeolmasi gerekeni aciklamaya
calismistir. Eflatun, yaadgl toplumda var olan faizi olmasi gereken ideal digze
yakismadgl ve ahlaka aykiri buldiw icin reddetmy ve faizin yasak edilmesini
istemitir. Eflatuna gore ideal bir toplumda para bizzatvet dgil, sadece servet
edinmenin bir araci olmalidir. Ayrica faiz, geliagdimindaki dengesizlikleri arttirdi

ve yoksullgun yayginlamasina ortam hazirlagiicin de uygulamadan kaldirilmalidir.
Cunku Eflatun’a gore bir toplumungrtayacag felaketlerin en buygil, toplumun ¢ok

sayida yoksul ve az sayida zengindenmhksidir (Ergin, 1983: 133).

Eflatun’un faize kan cikmasinin dier bir sebebi de, tasarlagnoldugu ideal devlet

yapisinda bozulmalara yol acgcandsesidir. Fiyatlar ve karlar belirlenmelidir. Zira o,
bireyci zihniyet kar hirsiyla sosyal dengeyi borat®si, distincesini ileri sirmektedir
(Ozgiiven, 1992: 17).

Aristo, Eflatun’un yaadil casdaki sosyal kurumlarin aksayan yonlerinestiger
yoneltmg, eksikliklerini dile getirmgtir. Faizi de elgtiren dunurin bu husustaki
gortsleri hocasinin gorileriyle paralellik arz eder. Aristo, “Politika” isili eserinde,

para kazanmanin ilekilde oldgunu ifade etnitir. Bunlardan birincisinin zorunlu ve



kabul edilebilir oldgunu, dgerinin ise kinamayr hak eden faizcilik oflnu
soylemitir. Cunku faiz, paranin adina var ofguseyin bir Grinu dgil, paranin
kendisinden cikan bir kazanctir. Para bigiddokus araci olmasi icin diiintimstdr,
faiz ise paranin kendisindeki bir artigosterir. Bundan dolayi paranin faiz getirmesi

(yavrulamasi) gyanin tabiatina aykiridir.

Aristo ticareti, ticari kurulglar ve kara dayanan mubadeleleri kabul etmez. Gink
anlamda mubadele yeni bir @& yaratmaz. B uUlkelere yapilan mubadeleler de,
Site’'ye dengeyi bozacak unsurlar getirebilir. Bukipadan, mubadelelerin verimsiz
oldugu gorsu bitin Orta Cgla ve Fizyokratlara hakim olmgtur. Mubadeleler bir
deser yaratmiyorsa bir mibadele araci olan para ddaklalik getirmemelidir. Faiz,
Yunanca yavrulama (galma, fazlalik) anlamina gelmektedir. Para faiargsé temel
fonksiyonundan uzakais olur. Bu bakimdan, faiz mubadele ekonomisine aykir
dismektedir (Ozgiiven, 1992: 21; Ergin, 1983: 132).

Bu dislnce tarzi da Orta @ala kilise Uzerinde buylk etki yapgtr. Faiz adalete
aykiridir ve d@al sayllmayan bir gelirdir. Faizle 6ding¢ vermeletgtiktir. Para suni bir
mibadele araci olgu, bir tiketim mali ve sermaye sayilmadcin bir sey dgurmaz.
Para kendi kendine galmaz. Kendi dgerinin Ustinde bir ddemeyi gerekli kilmaz.
Daha fazlasini almak haksizliktir. Ayrica, Arisgayrimenkullere 6nem vergliicin
menkul olan paranin faizini de reddeder (Ozgiive821 22).

Ilk cagdaki faiz kavramina Eflatun ve Aristotales’nin gekilde ik tutmasi M.O. VII.
yuzyilda iki diguntrin gorglerinin etkili olmasini sglamistir. O dénemde ticaretin de
yayginlamasiyla birlikte paranin yaygisi@as! (zerine paranin servet kagna
olmayacg! kabul edilmgtir. Para hirsinin insanisi@a zenginlge itebilecg ve bu
yuzden frenlenmesi gereftilizerinde durulmgtur. Ayrica mibadele araci olan para bir
semboldur ve ona gore para Urunu temsil etmektBdigtuzden paranin kazang kagna
olmasini sglayan faize kan cikar ve faizin gelir dalimindaki dengesizii arttirici ve

yoksullugu yayginlatirici 6zelligi oldugunu savunur (Ersoy, 2008: 60).

Diger taraftan Aristoteles ise paranin bizzagatenin bulunmadiini ve sadece temsili

surer. Salt ticaretle elde edilen parayi ve kaaanskerveti dgaya aykiri bulur. Bu yolla
uretimde bulunmadan derler elde edildiini ve Uretimin argina katkida



bulunulmadgini savunmaktadir. Bu yluzden para Uzerinden kaetohe etmeyi dgal
kabul etmemektedir. Paranin faiz yoluyla gefirdserveti gren¢ bir servet olarak
belirtir. Aristo’'ya gore, “faizcilikten de pek cokefret edilir ve bu nefret tamamiyla
haklidir. Clnku faiz, paranin adina var g@idbir seyin Griint dgil paranin kendisinden
ctkan bir kazanctir. Para bir gle tokus araci olmasi icgin diiindlmisttr. Faiz ise
paranin kendindeki bir agtigosterir. Faizden bir tahil Grint ya da hayvavrysuymug
gibi kazancg diye s6z ediyoruz; ¢unku her canh leenz dgsurur; faizde paradan gan
paradir. Dolayisiyla bitin servet edinme yollaasarda dgaya en aykiri olani budur”
(Aristo, 1975: 23, Aktaran: Ersoy, 2008: 60, 68).

1.2.3. Orta Cagzda iktisadi Diisiincede Faiz Kavrami

Orta ca@da faiz ile ilgili distinceler, zaman icinde ilk gdaki anlaysa gbre 6nemli
desisiklikler gostermitir. ilk yedi yiiz yil icinde faizi yasaklayan agik ve kebir kural
ortaya konmamtir. 325 yilinda bir dini konsey olan Necaea Colnsadece din
adamlarinin faiz almasini yasaklamr89 yilinda da Alman imparatogarlken, din
adamlar ile birlikte herkesin faiz almasini yasakktir. 806 yilinda yayimlagi bir
baska fermanda da faizi “Verilenden fazlasini geri ak’holarak tanimlanstir. VIII. ve
XIX. yuzyil faizi yasaklayan ggtli kilise kanunlari 6ne siurilmyge de, bu yasaklarin
nedenini aciklayan herhangi bir felsefistiice ortaya konulamagtir. Faizle ilgili
felsefi dizlincelerin ortaya c¢iki ancak XIll. ylzyilda olmg Latern Council tarafindan
yayinlanan iki ayri bildiri ile kilise faize kear acik ve kesin bir tavir takingtir. Bu
tavrin gerekcesi de XIlll. yizyilda Thomas Aquinamafindan aciklanabilrtir.
Thomas’in bu fikirleri XIV. XV. yuzyill dgdndrleri tarafindan da benimsenti
(Sava, 1999: 122).

Orta ¢&, dini egilimlerin hakim oldgu bir ¢ggdir. Bu nedenle orta gda goriulen faiz
uygulamalan da bu cercevede ele algimi Faiz konusunda Kilise ilkelerini ve
Aristo’'yu izleyen St. Thomas da faizin aleyhinderigter ileri surmigtir. O faiz

konusundaki gorilerini Roma Hukuku’'nun “kullaniimasi tiketim surgé olan veya

olmayan mallar”; bgka bir anlatimla, “dayaniksiz ve dayanikli mall@yirimindan

faydalanarak aciklamaktadir (Ergin, 1983: 132).

Thomas’a gore kullaniimalar tiketim suretiyle olaugday, misir gibi mallarin, tarla,
ev gibi dayanikli mallardan farkli olarak gelirinhyacgi icin bunlarin kullaniimalar
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nedeniyle bir tcret istenemez. Boyle bir tcrethiatmlari ikinci defa satmak demektir.
Bunun gibi para da, mubadele yapilirken sarf edirmulkiyeti saticiya devredilir.
Ustelik de para kisirdir. Oyle ise para kullaninamdlolay: bir ticret ve faiz talep etmek
ahlaki bir davrary degildir. Ayrica Thomas, bor¢ verenin maruz k@dmahrumiyet,
bor¢ alanin sdadigl fayda ve 6denmenin gecikmesindeng@o zarar gibi zorlayici
sebepleri de kabul etmemektedir. Ona gore odunderebir sey icin faiz almak, var
olmayan birseyi satmak demektir ki, bu da ginahtir (Akd2001:114; Sawa 1999:
123).

Thomas, iktisadi fikirlerinin esaslarini Aristo’daalmis olmasina rgmen, faiz
hakkindaki d&lncelerinde Aristo kadar kati olm&di hatta onun, faizi aciklarken
kullanma ve tuketimi birbirinden ayirarak, tuketirmmaclh krediler igin faiz
uygulanabilmesi konusunda agik kapi birgikin sdylemek mumkindur. Bu ggtériyle
Thomas, faiz yagani bir miktar hafifleterek kendisinden sonra gelanbata Calvin
olmak Uzere faizi mgu kabul eden din adamlarina 6nculik atmimaktadir. Calvin
ise, Protestangin temel inanclarini formuligiren bir reformcu olarak Aristo’nun faiz
hakkindaki gorglerini reddetmg, Uretimde kullanilmak tzere alinan kredilerde ifaiz
kabul etmgtir. Ona gore, faizin gayri eulugu ve Hiristiyanlga aykirilgi tamamen
dayanaksizdir. Bu nedenle o, faize izin veren yasalcikmasina yardimci olrgtur
(Ergin, 1983: 138).

Orta C& disuncesinin, gunumdz iktisatcilari tarafindan amtaas! zor olan tarafi,
paray! verimsiz, kisir sayan g@tidir. Eski filozof ve din adamlarinin parayl verims
saymalari, sahibinin bir erpe olmadan paranin her hangi bir getiriglsamasinin

mimkuin olamayaga goristine dayanir. Bu diinceye gore bir inek yavrular, bigac

meyve verir. Bu getirilerde inek veyaax sahibinin herhangi bir katkisi yoktinek

de, @ac da kendiliklerinden Uretirler. Para ise boylegildér. Paranin bir sey

uretebilmesi icin sahibinin ayrica bir emek harcangerekir. Orta Gadistincesi bu
nedenle ve ancak bu yorum cercevesinde paranindtdsgunu diginmdistir. Yoksa

akillica ve ustalikla kullanilgi zaman paranin sahibine kéargksgacagini kabul

etmektedirler (Sawa 1999: 124).
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Buraya kadar, geneli itibariyle Orta gdistincesinde faize kar ¢cikildigi anlatiimaya
calisildi. Ancak bu kan cikisa rggmen devam eden faiz uygulamalarina da
rastlanmaktadir. Uygulanmakta olan faiz turlerinden “poena conventionalis” diye
adlandirilan “gecikme faizi"dir. ger 6ding alinan para vaktinde geri 6denmezse,worcl
alacaklinin zararini k@tamak icin anaparanin Ustinde ayri bir 6deme y&pma
zorundadir. Buna benzer bir de “damnum emergens™lwerum cessans” vardir.
Bunlardan birincisi, 6dinc verenin bu 6dinci veroimaktan dolayl grams oldugu
kayiplarin kagilanmasi icin verilmesi gereken faizdikincisi, yine 6diing verenin,
parasinin 6dung vergiicin mahrum kaldgl karin kagiligi olarak 6édenmesi gerekli
faizi gOsterir. 13. ylzyil ortalarinda yapilan bgrienin daha sonraki yazarlar tarafindan

da benimsenmioldugu zikredilmektedir (Sawa 1999: 125).

Uzerinde durulmasi gerekenger bir faiz turi de “periculum sortis” adi verilea “risk

~ 7

karsilig1” 6denmesi gereken faizi gbsteren turdur. Veridelinciin borclunun borcunu
0deyemez hale gelmesi nedeniyle geri almamasi dreaz mimkindir. Bu durumda
ddunci verenin anapara Uuzerinde bir ek 0Odeme isieme yerinde olmg
distnulebilir. Bu agidan bakinca ddungeminin yatirnm veya tuketim amacindan
hangisi icin yapildtinin bir 6nemi kalmaz. Onemli olan 6diing sahibigiize aldg bu
risk icin 6dullendiriimesidir. Bu amacla yapilanr dideme adaletli olup olmayaga
uzun tartgmalara neden olmgsa da 1645 yilinda bdyle bir 6demenin yapilmasi

gerektgi kesin olarak benimsengtir (Savag, 1999: 125).

Orta C&'da para 6dung alip vermgemleriyle dger bir olay da, fakir kimselerin kredi
ihtiyacini kasllamaya yonelik olan ve bugunki kooperatiflere l@y@n bir kurumun
ortaya clkmasidir. “Montes pietatis” adi verilen kurum XII. Yuzyilin ortalarinda
Italyan devletlerinin zorla 6diing alma ve «hginda faiz 6deme isteminin 6rnek
alinmasi ile olgmustur. “Montes Profoni” adi verilen bu borclanma eisi XIV. ve
XV. yuzyil disunurleri arasinda tastna konusu olmgsa da varliklarini
surdurmglerdir (Sava, 1999: 126).

Orta C& faiz anlaysl kisacasOyle 6zetlenebilir. Orta Gayazarlari, 6ding alan gtnin
kendi istgiyle, anaparanin giinda ve ona ek olarak 6ding verene bir 6demede
bulunmak isterse, bunu yapabilgceve buna hicbir engel bulunmaam kabul

etmislerdir. Ote yandan yiiksek faiz almak bir giinah aitakabul edildii halde, ihtiyag
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icinde bulunan ve kendince gecerli ve 6nemli blvet® olan bir kimsenin yiksek faiz
O0deyerek 6ding almasinda herhangi bir sakincam@riktir (Ergin, 1983: 137).

Gorildigu gibi, Ilk Cag iktisadi digiincede faiz karti fikirler kendini gostermekte,
savunuldguna dair bir bilgiye rastlanmamaktadir. OrtagGitisadi dislincede isdlk
Cag etkilerinden belirli noktalarda uzaklédigl, yani kismen de olsa faize kapi
aralandgl gorulmektedir. Bu gedim veya dgisimde, olumlu veya olumsuz yonde dinin
etkisi g6z ardi edilmemelidirinsanin ysadgi her yer ve zamanda bir dinden
bahsetmek muumkindidr. Din duygusunun insan dayemmda etkili oldgu da
bilinmektedir. Yukarida zaman zamangawldigi gibi, faiz konusunda da, 6zellikle
Orta Cgda din duygusu etkili olmgtur. Bundan dolay! dinlerin, éncelikle de Yahudilik
ve Hiristiyanlgin faize bakyi konunun anlglmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu

bakimdan burada bahsi gecen iki dinin faize pakiyer verme gege duyulmustur.

Bu dezerlendirmelerden sonra ortaggHiristiyan diglincesinin genel olarak faize kar
ciktigl anlgilmaktadir Hatta faiz 6nemli bir giintr grubu tarafindan bir tir soygun
olarak kabul edilmtir. Bu dénemde “Bir insana vegiborc lzerinden faiz alan onu
soymuy gibi sayilir” ifadesi benimsenstir. Bu kapsamda St. Thomas ve Muhammed
El Gazali'nin digunceleri 6nem arz etmektedir. St. Thomas’a gore farclu ile
alacakl arasinda sisizlige yol acar. Yoksulluk igindekilerin temel ihtiyagla
karsilamak icin aldiklari bor¢ Uzerinden faiz almak gok insanlara zulimdur. Bir
bakima onlarin sefaletini arttirmak demektirg@i taraftan Muhammed El Gazali ise
parayl kullanim dgeri olmayan ve mallarin derini esitlendiren ve dolgimi
kolaylastiran bir ara¢ sayar. Gorinurde para higlaye yaramayan bir metalde olsa
aslinda para ile hegey alinip satilabilir. Burada para aynaya benzetedir. Onun
rengi yoktur fakat her rengi géstermektedir. Onaegdaranin maddesinde arzulanacak
hicbir sey olmadgl halde o her arzunun vesilesidir. Son olarak, paa#larin ticaretini
kolaylastiran bir ara¢ iken onun ticarete konu edilmesidnaklara yol acar (Ersoy,
2008: 102, 132).
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1.2.4. Merkantilist ve Fizyokrat Donemde Faiz Kavrani

Bu bolimde Merkantilist donem ve Fizyokratiktisadi Dislince ele alinarak faiz
kavraminin s6z konusu donemlerde gekilde algilandil ve ele alindii Uzerinde
durulacaktir.

1.2.4.1. Merkantilist Donemde Faiz Kavrami

Merkantilistler genelde bir Glkenin ticari faaliyetde gelserek Ulkenin ihracatini
arttirmasi gerekgini savunduklari igcin tlkede kanuni faiz oranlanndistrulmesi
gerektgini savunmaktadirlar (Guriz, 1993: 191). Genel @akarMerkantilizm’e
bakildginda; 16. yuzyilin bgarindan 19. yazyilin ilk yillarina kadarki 300 sdik bir
donemi kapsayan bir anlayr. “Merkantilizm” ismi ilk defa Adam Smith tarafdan
kullaniimistir. Bu déneme zaman zaman “ticari sistem” ya daifiyicl sistem” de
denmektedir. 18. ylzyilin sonlarinagdo liberal digincenin iyice hakim hale gefdi
Merkantilist ¢&, Klasik Teori'nin de dnculgiint yapmy, ulus devletin kurulmasina 6n

ayak olmutur (http://tr.wikipedia.org).

Merkantilizm; ticaretle grasmak, bir mal satmak anlamina gelmektedithalati
kisitlayip, ihracat tgrik ederek gucli ve zengin bir devletsén etmeyi amaclayan
iktisadi milliyetciliktir. Milli zenginlik ve gicunihracati yikselterek bunun kdrginda
degerli madenler elde etmeye paralel gidou iddia eder. Devleti, bir takim iktisadt
dizenlemelerle refah icinde tutmayr amaclayan igaldr butinidir. iktisadi
batinligu ve politik kontrolil hedefler. Feodalizmin c@kine yakin tarihlerde ortaya
ctkmis olan; degerli kilce birikimini, d ticaret fazlasini, tarimin ve tretim sektdriiniin
gelismesini ve dy ticaret tekellerinin kurulmasini sert idari dtzanklerle tim millt
ekonomiyi kontrol ederek birjererek artirmayi hedefleyen iktisadi sistemdirnTtu
tanimlamalara bakildinda Merkantilizmin, iktisadi konularla oldu kadar oy
politikayla da ilgilendgini; dolayisiyla bir tlkenin jeopolitik konumuna yéverdigi de
soylenebilir. Yukarida da belirtilgi gibi, oldukga uzun ve tam bir fikri buturgin
olmadgl bu dénemin isim babgini Adam Smith yapngtir. Uluslarin Zenginki
(1776) adh eserinde Smith, korumacs ticaret politikalarinisiddetle elgtirirken, bu
doneme “Merkantilizm” adini vermive bu o giinden bu yana gekiabul gormigtir

(http://tr.wikipedia.org).
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Yukarida temel o6zellikleri belirtiler MerkantilistonemeSir William Petty, Dudly
North, Gerard, Malynes ve Richard Cantillon’unsidiiiceleri 6nculiik etngtir. Ozellikle
17. yy'de Gerard ve Malynes dovizlamlerinin siki bir kontrol altinda tutulmasi
gerektgini savunmuglardir. “Saint George for England Allegorically” laceserinde
Malynes, iktisadi etkenleri mecazi bir dille acikig ve faiz ile doviz kurlarini kontrol
edilmeleri gereken en tehlikeli unsurlar olarak itkraya vyerlgtirmistir. Ingiliz
Imparatorligu’'nu bir eve benzeterek, harcamalarin gelirdenafadmasi durumunda
sikintt d@urac&ini belirtms; ticari bilanco deyimini kullanmakla birlikte bitilke
acisindan ihracat ve ithalat dergikliden s6z ederek, bu denih eksiye donmesinin

s6z konusu ulkenin zengigini kaybetmesi anlamina gelgei iddia etmitir.

W. Petty, faizi para sahibinin parasini belli biires icin borclanana vermesi ile
harcamadan vazgecmesinin kendisine gdifirdiikintinin bir bedeli olarak kabul
etmistir. Ayrica faizin dretim artini olumsuz etkilememesi gerekti aksi takdirde
dretimin arttirrlamamasinin ihracati azalgcsavunulmaktadir. W. Petty, faiz oranini
tedavuldeki para miktarinca belirlengoe ileri surerek, faiz oraninin
sinirlandiriilmasina kar gcikmistir. Ona gore faiz oranlarina mudahalesalokanunlara
aykiridir. Dgundr ds ticaretin artirilmasiyla Gretim hacminin ve semeartacgini
savunur (Aydemir ve Gige2006: 154).ikinci olarak D. North gore, topgani kendi
ekip bicmeyenler kiraya verir ve toprak kirasinaritini” alir. Parasini dgoudan
kullanmayanlar ise B&alarina borg verir ve kafigini faiz olarak alirlar. Ayrica faiz
oraninin arz ve talebe gore gheas ileri strilmi ve kanunla faiz politikalarinin
arttirthp durdlmesinin  dgru olmadgl vurgulanmgtir. DUsundr narh ve faiz
hadlerinin gecersiz sayllmasi gergkti de ileri strmitir. Ona gore, fiyat okumu
serbest olmali, fiyatin belirlenmesi icin midahgdg@iimamalidir. O hem ghem de i¢
ticaretin serbestce yapiimasini Onetmi Onun, uluslararasi ticaretin serbestce
yapilmasi gerekgi yaklasimi, o déneme goére oldukca ileri bir yajd@adir, DUnUr
iktisadi bunalimlari, diticarete konan engelleredar. Dis ticarete konan sinirlamalar,
halkin Uretim kapasitesini sinirlar, North, sanayg tarimsal faaliyetler servetin
kaynaini olwturur, ic ve d¢ ticaretin sinirlandiriimasi ulkeleri yoksuitair, der.
DustnUre gore, ger devlet Ulkenin i¢ ve gligivenlgini saglar, adaleti yayginkdirir,
denizciligi gelistirir, calisan girsimcileri desteklerse, o zaman milletin serveti grta

altin ve gum@g miktari fazlalair, faiz dizer ve para dagy son bulur.

15



Son olarak R. Cantillon, faiz oraninin arz ve taiebir fonksiyonu oldgunu ve faiz
oranlarinin krediler Gzerindeki risklere dayahdi savunmaktadir (Thornton, 2007: 7).
Diger taraftan faiz politikalarini sadece para arz tadebindeki dgismelere
dayandirmamaktadir. Ayrica, faiz oraninin tasammiktari ve bor¢ alinan paranin
kullanildigi alanlardaki verime gore gaecesini ileri sirmistur (Ersoy, 2008: 198, 204,
216). Dger taraftan

1.2.4.2. Fizyokratik iktisadi Diisiincede Faiz Kavrami

Fizyokrasi, insan toplumlarinin tabii kanunla yoime¢si. Tabii kanun felsefesinin
distince diinyasina egemen agidul8. yizyilda, Fransa'da geln bir okul da bu adla
aniimaktadir. Okul mensuplari, "fizyokratlar" diyanimlanir. Okulun 6nde gelen
temsilcisi Dr. F. Quesnay’nin eserlerinden biri,o@rNaturel, yani "Tabi Kanun"

basligini tasimaktadir.

Quesnay’in  bitin teorisi net dretim ve sermayeyeyada. Yeniden dretim
yapilabilmesi icin Uretim esnasinda kullanilan @l Uretim sirecinde tekrar
uretilmesi gereklidir. Faizi aciklamak icin arzepl ve risk kavramlarini reddeder.
Quesnay’e gore faiz bir gal yasaya tabidir ve topraktan elde edilen gelagathir. Net
dretimi “Gretim ile Uretim araclarina yapilan har@anin farki” olarak ilk tanimlayan
Quesnay’'dir. Net Uretimin badamu ile ilgilenmi ve vergi politikasini da buna
dayandirmgtir. Tarim tek tretim kayr@ oldugu icin vergilendirme de tarim Uzerinden
olmahdir. Fazla uretimin galimi geleneklere ve yasalaraghdir. Yani fazla dretim
Kral ve kiliseye aittir (Acar, 2010: 8).

Caglarinda c¢ok kisa bir sure etkili olmakla berabeizyBkratlar, iktisadi dgiince
bicimlerine getirdikleri yeniliklerle bugiin de amiar. iktisadi diizenin gleyisini,
soyutlama yontemi ile kurduklari bir model cercemds anlama cabalari, toplumu
islevlerine gore birbirinden ayirmalari, servetin kayni mubadele del dretim
surecinde aramalari, tarim Uretiminisdiice sistemlerinin merkezi yapmalari sloza

Ozellikleri arasinda sayilabil{http://tr.wikipedia.org).

Fizyokratlar fayda (util) kavraminin Olculebilegei savunmuglardir. Toplam Fayda
Maksimum noktada iken Marjinal faydanin sifir olgwea yonelik kesin varsayimlarda

bulunmuylardir. Dgzganin her zaman kendi dengesini koruyacak bir surdettigi
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distncesinisiar edinen fizyokratlar ayryekilde bgeri durumlarin da nihayetinde kendi
kendine bir denge durumuna kasag cikarimina varmglardir. Bu durumda
ekonominin de herhangi iddia ewiardir. Quesnay’'in dinda bu kapsamda A.R.J.
Turgot’'un gorgleri 6n plana ¢ikmaktadir. A.R.J. Turgot, paraye feariliginda borg
vererek zengin olma yolunu toprak sahibi olma vertaal tUretimle grasarak zengin
olma yollarinin dyinda tutmgtur. Borg verilen para tzerinden alinan faizi bakbna
bor¢ verenin fiyatl olarak kabul eder ve parayiartanzetir. Bor¢ alip vermeyi de para
alip satma olarak g@erlendirir. Bu alim satimdaki fiyatinda faiz ofglwnu ileri sirer.
DustnUre gore, riske Igh olarak bazi borg verenler, bor¢glanandan dahasgkikaiz
isteyebilirler. Bunun sebebi ise alacaklari faizaror ve paranin geri ddenmesi

asamasindaki karlasacaklar risklerdir.

A.R.J. Turgot, zorunlu tiketim mallarinin alimingharcanan paradan faiz alinmasini
uygun gormez. Fakat yatirrma d@tirilen paranin o andaki kullanimindan
vazgecildgi icin tasarruf sahibine faiz 6denmesini normalreaigtadir. Ber tasarruf
sahibi parasini kendisi kullangniolsaydi kar elde etmiolacaktir. Kullanmaktan
vazgectgi icin kendisine faiz 6denmektedir. Bor¢ alinan gaopraga yatirilirsa
topraktan kira alinacaksayet Uretime veya ticari alanlara yatirilir ise kalde
edilecektir. Borglanan elde eiti kazancin bir bélimini para sahibine faiz olarak
O0deyecektir (Ersoy, 2008: 250-251).

1.3. iktisat Teorilerinde Faiz Kavrami ve Ekonomi Politikalarinin

Olusturulmasindaki Etkisi

Faiz kavrami ile ilgili para 6ncesi dénemde ayhra¢iklamalar bulunmamakla birlikte
dini faktorlerin 6n planda oldiu ve bu acidan yasaklanan bir alan olarak bakilathkt
Ozellikle son vyiizyilda faiz kavrami farkjekilde ele alinmaya lgnms ve birgok
iktisat¢inin dikkatini cekerek yapilan analizletemel tglarindan birini olgturmustur.
Bu kapsamda oncelikle klasik iktisattanslamarak bglica iktisat teorilerinde faizin
nasil tanimlanggna dginilip, ekonomi politikalarinin olgturulmasindaki etkisi

Uzerinde durulacaktir.

Klasik iktisatcilara gore kamu kesimi finansman giesi esastir. Kamu kesiminin acik
vermesi hem arizi hem de istenmeyen bir durumdana Brzinin sabit olgu varsayimi

altinda olgan aciklar ya ilave vergi konularak ya da borckmak kagilanmak
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durumundadir. Vergi konulmasi hem tuketim, hem aatruf kararlarini etkileyerek
kaynak dgilimindaki etkinlgi bozabilmektedir. Devlet borglanmasi isegee cari
harcamalari karlamak icin yapiliyorsa kacinilmasi gereken biriggadir. Yatirim
harcamalar icin yapilan borgclanma ise, daha edegdrlendirilebilir. Gerek ilave vergi
koymak, gerekse borclanmaya gitmek tam istihdansayami altinda 6zel kesimin
kullanilabilir fonlarini kamuya aktargindan dolayi, 6zel tiketim harcamalarini ve
yatirirmlarini dgdrecektir. Bu da faiz politikalarini artiripstama etkisinin dogmasina
yol acar. Bunun anlami ise klasik sistemde devéegtdmalarindaki reel artisin tam bir

dislama etkisi meydana getirmesidir (Celen,1999:104).

Keynezyen iktisatta ise; klasiklerin iddia gttgibi ekonomide her zaman kengdihden
tam istihdam denge seviyesinin mevcut olmigdekonominin eksik istihdamda da
dengede olabilegmi, bu ylizden devletin mudahalesiyle tam istihddenge seviyesine
ulasilabilecesi savunulmugtur (Bulut, 2002: 10). Ayrica, klasiklere gére yat-tasarruf
esitli gini sgglayan temel unsur faiz oranidir. Faiz oranindakiigdili ge bal olarak
yatinm ve tasarruflar dengeye gelebilmektedir. keje gore ise yatirim tasarruf
dengesini sglayan tek etken faiz orani gidir. Bunun yani sira gelir dizeyi,
yatirrmlarin marjinal verimligi ve ileriki doneme bgl beklentiler gibi etkenlerde
belirleyici olabilmektedir. Bu durumda faiz orane kadar dgik olursa olsun, der
etkenler olumlu olmadikgca vyatinm tasarruf dengesirsglanmasi mumkin
olamayacaktir. Bu da talebin yeterince meydana ggim 6nleyecek ve durgurga
neden olabilecektir (Celen,1999:106).

1.3.1. Reel Faiz Teorisi — Klasilktisatta Faiz Teorisi ve Ekonomi Politikalarinin
Olusturulmasindaki Etkisi

Genel olarak klasik ekonomi teorisinde faiz tasfamu yani tiketimi kismanin
karsiligidir. Bu nedenle faiz haddi ile tasarruf miktamsnda bir bglanti, fonksiyonel
bir iliski vardir. Bu bglanti ekonomi dilinde bazen tasarruf miktarininzfdiaddi
karsisinda esnek oldw biciminde ifade edilir. Bununla anlatilmak isterfikir tasarruf
miktarinin faiz haddine kgh olarak artip eksilmesidir. Buna goére, bireylerue
dolayisiyla Ulkenin tutumluluk durumu sabitken fénaddi yikselirse tasarruf miktar
artar, dgerse tasarruf miktari azalir (Aren, 1998: 17). Qurgozitif bir faiz orani

bireylere gelecekte buglinkiinden daha fazla tikgdpma olang saglayacaktir. Faiz
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oraninin yikselmesi ise bireylerin daha fazla geltasarruf etmesine yani gelecekteki
tuketimi daha fazla tercih etmelerine yol agacal®u durumda tasarruf, faiz oraninin
bir fonksiyonudur denilebilir (Yildirim ve di, 2008: 127).

Klasikler, tasarruflarin tamaminin yatirimcilara@ndan sabit sermaye yatirimlarinin
finansmani amaciyla kullanilagiai ileri sirmglerdir. Ancak, bu noktada Klasiklerin
tasarruflarin  tamaminin  yatinmcilarca kullani&oalan nasil emin olduklari
tartisiimaktadir. Klasiklere gére bu sorunun anahtamz faianlaridir. Faiz oraninin bir
fonksiyonu olan tasarruflar ile yatirimlar arasikiddenklik, tam istihdamin gganmasi
icin gerekli kauldur. Faiz oranlari uzun dénemde halkin tasanuffgevk ve tercihleri)
ile girisimcilerin sermaye yatirimlarina (sermayenin veriirgine) bali olarak
etkilenirken, girsimcileri yatinm yapmaya, hane halkini da tasargdpmaya
itmektedir. Klasik sistemde para; tretim (reel éektistihdam ve faiz oranlari Gzerinde
kisa donemde etkili gddir. Mal ve hizmet Uretimi ve istihdamggict, sermaye arzi ve
mevcut teknoloji tarafindan belirlenirken, faiz ola1 halkin bekleyileri ile
sermayenin verimlifine ba&li olarak uzun dénemde etkili olmaktadir (Uluatal®37:
225).

Diger taraftan klasik ekonomide faiz, kapital arz a&elbini piyasada dengeye getiren
fiyattir. Kisa donemde kapital arzi sabit aiduicin faize rant benzeri dahil olabilir.
Kapitalin marjinal veriminin dstiine c¢ikabilir. Fakauzun dénemde kapital zaman
icinde Uretim techizati arzindaki glgmelerin etkisiyle rant benzeri ya da artik elde
edemez (Kazgan, 2004:150).

A. Smith, faizi tasarruf edilen gerlerin kullaniimasi karliginda 6édenen bir tur fiyat
veya kira olarak deerlendirmektedir. Faizin yatirrma d&iarilen 6diang deerler
ve Uzerinden faiz alinmasini sakincali bulur. Owaeggenellikle bor¢ alinan para

sermaye olarak uretimde kullaniimaktadir.

Diger taraftan kredi harcama ile para miktari aradndigki Uzerinde durmg ve faiz
politikalarina arz ve talep yaklanindan bakngtir. Faizin para dgerinden bgimsiz
olduguna dginmistir. Faiz tavanini piyasa orani Ustinde tutmakukoyla, devlet

midahalesinin yararli olabilegi@i savunmuytur (Ergin, 1983: 182).
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Klasik iktisadin yerine gelen Keynezyen iktisadilesgrilmesiyle yeni bir iktisat
anlaysl olan Kklasik iktisada B#&a bir perspektiften bakan neo klasik iktisat
gelistirilmi stir. Temelde klasik iktisat anlagiile ayni olmakla birlikte bazi noktalarda
farkhlik gorulebilmektedir. Neo klasik iktisattakaiz anlaysina deinildiginde; genel
olarak bakildginda standart Neo-klasik model U¢ temel varsayiragadmaktadir.
Bunlardan birincisi; bir ekonomide ddierin tuketiminin zamanlar arasi bir
optimizasyon sorununun kabullenilmesidilkincisi; kisilerin yasamlarinin sinirli
olmasidir. Uglinclsu ise, genellikle tim dénemlepigasalarin dengede olgunun
varsaylimasidir.(Kesikgu, 2005:31)

Keynesyen yakkama gore girlikh olarak bireyleri miyop ve likidite sinirlolarak
kabul ederken, Neo- klasik yaklen bireyleri uzak gorgli ve rasyonel olarak kabul
etmektedir. Bu cercevede Keynesyen analiz kisardbri@r analiz ekseninde gecici
aciklarin ekonomik etkileri Gizerine gonlasirken, neo-klasik analizin uzun dénemli bir
analiz icerisinde sirekli aciklarin ekonomik etkil¢izerine yg@unlasmakta oldgu

soylenebilir.

Neo- klasik iktisatcilara gore uzun donemde bonglarfaizlerinin ddenebilmesi bunun
vergiler ile finansmanini gerektirecektir. Vergiterartmasi bireylerin yasam sureleri
boyunca gercekigtirecekleri tiketim harcamalarinin kisilmasina medelacaktir.
Vergiler ayni etkiyi tasarruf Gzerinde de gostekeee tasarruf miktari azalacaktir.
Azalan tasarruflar sermaye stokunun azalmasinaireylérin portféylerindeki fiziki
sermayenin devlet bor¢clanma araclari ile ikameneekine yol acacaktir (Kesigl,
2005: 31).

Neo-klasik iktisatcilara gore tasarrufta bulunanlar, cari imetkismayl goze aldiklari
icin faiz almayl hak ederler Neo-klasik yaklma gore, 1950’li yillardan itibaren
gelismekte olan ulkelerde uygulanan finansal baski igaléri, tasarruflarin azalmasina,
finansal aracilik maliyetlerinin yikselmesine vensaye kaglarina neden olmytur.
Dolayisiyla kaynaklar, marjinal verimlilik dizeyiuglik yatinmlarda kullanilng
tasarruf sahipleri de dretken olmayan fiziksel féte yonelmgtir. Neo-klasik
yaklasima gore bu sorunlarin ¢6zumu, finansal serbgstdir. Finansal serbesflae
ile faiz oraninin artmasi ve tasarruflarin Uzerkideskinin kalkmasi, finansal araclari

arttirir, finansal derinkeme s&lar ki bu da finansal sektore etkinlik getirir. Bége faiz
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oraninin artmasi ile birlikte tasarruflar, Uretkemmayan aktiflerden, bankacilik
sektoriine yonelir, daha verimli yatirnrmlarda kullanve ekonomik blyime gercekle
Bunu elgtiren yaklgimlara gore, faiz orani reel yatirimlarla finangadirimlar arasinda
tercih yapilmasini belirleyen bir etkendir ve fisaharaclarin getirisinin ytiksek olmasi,

yatirimlarin azalmasina neden olur (Kuguker, 2@B~27).

Bir diger klasik iktisat¢l olan Marshall, faizde ve kardaak edilmems gelir niteliginde
‘rant” bulunmadgini; faiz ve normal karin, uzun dénemde, ilave iaregirdilerinin
ancak Uretim maliyetini kadadigini; sadece, toprak rantinin, dretim maliyetiyle
aciklanamayagani belirtir. Uzun dénemde toptan deseri Marshall’a goére yillik
artiklarin kapitalizasyonuyla belirlenir rant tedptak sahibi acisindan bir maliyet olsa
da toplumsal agidan sadece bir artiktir. Boylegarao sahiplerini uzun dénemde
toplumsal artik elde eden tek sinif olaragedierinden ayirir. Qier taraftan faizi, belli
bir sire beklemenin ve bekleme suresinde paraylafkkulamanin sebep olgu
fedakarlgin bedeli veya fiyatseklinde de ele almstir (Kazgan, 2004:151, Ozgiven,
1997: 465).

Bohm Bawerk teorisinde kapital iki acidansdidtlmektedir. Birincisi; Uretim araci
olarak kapitalken, ikincisi ise faiz geliri yarat&aynak olarak kapital’dir. Uretim araci
olarak kapital; emek ve toptan daha sonra kullaniimak Gzere yagatbir aractir. Faiz
kayna olarak kapital ise ¢ agidan ele alinmaktadioriginik, psikolojik ve teknik.
Ekonomik acidan, insanlarin iyimser ve zaman ufkursunirli olmasindan dolayi
gelecekte gelir durumlarinin daha iyi veya ihtigaghin daha az olagmi
varsaymalaridir. Psikolojik acidan isesggip ygamayacaklari belirsiz olduklari igin
insanlarin bugtin var olan mallar gelecekteki nmallgercih etmeleridir. Bu nedenden
Oturd insanlar gelecekte geri ddeyecekleri borg feiz demeye haziridirlar. Bu faiz
beklenen kazancin buginki mallar Uzerindeki fambasveya Bohm Bawerk’in
deyimiyle agid'ya esittir. Uctincli neden ise teknik niteliktedir. Bugiinéretim araclari
gelecekteki ayni miktar Uretim aracina politikagkriik bakimdan insan ihtiyaclarinin

tatmini acisindan daha Ustindir (Kazgan, 2004:1B@)aciklamalardan da goralgli

! Faizin, bugin elde bulunan bir malin gelecekte ediéecek benzer bir malla miibadelesindeiadak farka gt oldugunu
savunan kuram. Avusturya'li iktisatgi Bohm Bawenkfaiz kurami olarak da bilinen acyo kuramina gdémsanlar iktisadi, sosyal,
psikolojik veya bgka nedenlerle bugiin elde edilebilecek olani, g&tecelde edilmesi muhtemel olana tercih edeitesanlarin bu
tercih farklarini ortadan kaldirmak icin édediklbedele ddaiz denir.

21



gibi Bohm Bawerk, hem faizi hakli gostermekte, hede bireylerin 0Oznel
degerlendirmesi bglamaktadir.

Fisher zaman tercihine “geliri tasarruf etme arzudemektedir. Boylece tasarruf
sadece zaman tercihi ile gleayni zamanda kilerin kapitallerini d@rudan dgruya
kullanmaktan vazgecmeleriyle aciklanmaktadir. Agrigirisimcinin  sermaye talep
etmesi yani yatirrma karar verebilmesi icin sernmtyemarjinal etkinlginin faiz
haddinden buyik olmasi gerekmektedir g&i taraftan faiz politikalarinin diizeyi ile
enflasyon arasindaki gki ilk olarak Fisher tarafindan ortaya atijtm. Buna gore,
herhangi bir donemde nominal faiz politikalarinyine ayni dénemdeki reel faiz
politikalari ile beklenen enflasyonun toplamind eldugu savunulmaktadir. Bir bka
anlatimla, uzun donemde beklenen enflasyondakiaeler, nominal faiz oranindaie
degsismeler meydana getirmektedir. Yani, nominal faizitgdalari, enflasyondaki bir
artisla bire bir artmakta, ancak reel faiz politikalaratkilememektedir. Bu olgu Fisher
etkisi olarak isimlendiriimektedir. Enflasyon ve mmal faiz politikalari arasindaki
bdyle bir iliskinin nedeni, uzun donemde reel faiz oraninin eyla oranini etkileyen
parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. Yamshé&r’'in hipotezine goére reel faiz
orani sabittir §imsek ve Kadilar, 2006: 99).

Klasik iktisatta faizin ekonomi politikalarinin afwrulmasindaki etkisi ele alinginda
ilk dikkat ¢eken husus yatirimlar tGzerindeki etftisi Firmalar kar maksimizasyonu
amacini yatirimlarda da gozetirler. Firmalarinyatirrmdan bekledikleri getiri, yatirim
maliyetini gtigl middetce yatirirm yaparlar veya mevcut yatirimiadevam ettirirler.
Yatirrmin maliyeti ise faiz oranina gladir. Ancak yatirrmin faiz orani ile #kisi
tasarrufun aksine ters yonludir, yani faiz oranksgidikge firmalar daha az yatirim
yapmay! tercih etmektedirler. Bu durumun nededyle aciklanabilir: firmalarin
programladgl belli yatirimlar vardir ve her bir yatinmdan beken bir getiri orani
vardir. Firmalar yatirimlarini getiri oranina g@ealarlar ve bunlar gercektemeye
en yuksek getiri oranina sahip olandagldxdar. Faiz orani yikseldikce, bir yatirimi
finanse etmede kullanilabilecek fonlarin maliyeéi vikselecektir. Bu durumda faiz
oraninin Uzerinde bir getiri glayabilen yatirim projelerinin sayisi da azalagakBu
durum ise firmalarin daha az yatirnm yapmasi amamgelmektedir (Yildinm vd,
2008:127).
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Diger taraftan klasikler, bugtin yatirirm yapmak istégen talep ettikleri fon miktari ile
yatirimlarini gelecekte yapmak isteyen tasarrufipda@hnin saladigi fon miktarinin

kesktigi noktada denge faiz oraninin belirlengioe vurgulamaktadirlar. Faiz orani,
finansal sermayenin arz fiyati olarak yatirimlatkiler. Faiz orani ile yatirim talebi
arasindaki igki, sermayenin marjinal verimlgi aracilgiyla kurulur. Klasik

iktisatcilara gore sermayenin marjinal veringilioldukgca onemlidir. Sermayenin
marjinal verimi, faiz oranlarindan daha ylUksekseteggbbis, yatirrm miktarini
arttiracak; faiz oranlari sermayenin veringiliden yuiksekse migebbis yatirim

miktarini azaltacaktir (Kuguker, 2007: 25).

Ayrica klasik iktisatcilar faizin tiketim Gzerindektkilerini ele almaktadirlar. Buna
gore; faiz, cari tuketimden vazgecmenin bir bedeligkiiciker, 2007: 26). Yani
tuketiciler gelecekteki tuketimleri icin bugundenikétimlerinin  bir kisminda
vazgecmektedirler. Dolayisiyla yukselen faiz orbaimeyleri gelecekte daha mutlu ve
refah seviyesini yuksek kilagamdan faize ayrilan fon miktari da artacaktir.géi
taraftan ginimuzde ekonomilerde kamu kesimininlaoma istgi mevcut kaynaklara
(bireylerin faize ayirdiklar tasarruflar) olan bl artirdgindan faiz politikalarinin
onemini arttiracaktir. Yani tlke ekonomileri de Zfgbolitikalarinin makro ekonomik
istikrar icin stratejik Gnemi daha da artmaktadlietice itibariyle koti yonetilen bir faiz
politikasi kamunun borc yukunu arttigdigibi diger taraftan da tlkedeki yatirnm ve
tuketim giliminin azalmasina neden olabilir. DolayisiylaZgiolitikalarina yani faiz ile
ilgili alinacak herhangi bir politik karara ¢cok énevermek gerekmektedir (Bulut, 2002:
44).

Faiz politikalarinin 6nemli hale gelmesinde tiiketimyatirim harcamalarini azaltmasi
bir yana toplam talebi de giirtici etki yapacak ve kamu harcamalarinin topldebita
Uzerindeki artirici etkisi azalacaktir. Tabii ki burum uzun dénemde meydana
gelecektir. Kisa donemde netice itibariyle kamucharalarinin arttirllmasi ilk etapta
talep artgiyla birlikte GSYH'nin yukselmesine neden olacakluzun donemde ise
dislama etkisinin daha da belirgighaesiyle fiyatlarin yikselmesine neden olacaktir.

Bdylece uzun donemde tansldma etkisi ortaya ¢ikacaktir (Kesika, 2005: 45).
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1.3.2. Moneter Faiz Teorisi - Keynesyen Faiz Teofizve Ekonomi Politikalarinin
Olusturulmasindaki Etkisi

Moneter Faiz Teorisi, J.M.Keynes tarafindan ilénidmistir. Keynes'e gore, tasarruf
ve yatirm faiz haddine a degildir. Tam tersine faiz yatirim ve tasarruflaragbeir.
Diger taraftan faiz likiditeden vazgecmenin bedeliddor¢ veren kimse o paranin
sgilayacal nimetlerden bir siire vazgegnolacaktir (Keynes, 1935, Ceviren; Akalin,
2008: 148, Ozgiiven, 1997: 467).

J.M.Keynes, “Para, Faiz Vistihdam Genel Teorisi” adli yapitinda faiz haddipiara
arz ve talebine [ oldugunu belirtmektedir. Fakat faizi parasal faktorelbgan ilk
ekonomist Keynes g@ddir. Daha dncesinde Knut Wicksell de faizi pafafstorlerle
aciklamstir. Wicksell'e gore, faiz haddi hegeyden ©6nce paranin kglna ya da
bolluguna b&hdir (Dinler, 2005: 459).

Klasiklere gore faiz tasarrufa 6denen bedelken, n€gybu goérge siddetle kasl
citkmistir. Keynes’e gére, bir kimseye sadece tasarruftiydjye kagilik 6denmez.
Tasarrufun faize hak kazanmasi igin kasada saklpmadding verilmesi
gerekmektedir. Buda demek oluyor ki Keynes’e gaie, fparadan ayrilmanin édualaduar.
Bu hale gore faiz haddi insanlarin ellerinde patena arzularinin, likidite tercihlerinin
Olcisudur. Yani dier butinseyler sabitken insanlarin likidite tercihleri kuviemirse
faiz haddi yikselir, zayiflarsa faiz haddised (Aren, 1998: 25). J.M.Keynes’e gore,
dinyanin birka¢ bin yil siren bireysel tasarrufsonra biriken sermaye varliklari
cercevesinde hala fakir olmasinin ne inganlihtiyatsiz gilimleri ne de savan
yarattgl yikimla degil de, onceleri toprak sahiplerinin wemdi de paraya kganan
yuksek likidite primiyle agiklanmaktadir (Keyne€3b, Ceviren; Akalin, 2008: 207).

Diger taraftan Keynes carpan yardimiyla da faiz kawnantarkli bir baky acisi
getirmistir. Bilindigi gibi para arzinin ve dolayisiyla faizlerin ekonniaaliyetler
uzerindeki etkisi, yatirnmlardaki @sikli ge ve bunun ¢arpana glaolarak GSMH'’yi ne
kadar etkileyecgine balidir. Para arzindaki gesmenin faiz oranlarina etkisi ne kadar
blyuk olursa, faiz oranlarindaki glemelere harcamalarin gostergcesneklge bali
olarak, para politikasi GSMH Uzerinde o 0lgcude letkilur. Faiz oranlarindaki
degsismeler, yatirimlari etkileyerek GSMH’nin gismesine neden olur. Keynes, faiz
oranlarindaki dgismelerin yatirrmlari ve buna Pl olarak gelir seviyesini
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etkileyecgini ifade ederken, faiz oranlar ile ekonomide kisirin her zaman
sglanamayacani da likidite tuzgl yardimiyla aciklangtir. Buna gore, para talebi
belli bir faiz oraninda faiz oranlarindaki gemelere kagi duyarsizlgacak ve

ekonomide beklenen hareket gercekieyecektir (Akcay, 1997: 8).

Keynesyen iktisatta faizin, ekonomi politikalariniolusturulmasindaki etkisine
deginildiginde ise; yatinmlar konusundaki savlau sekilde aktarabilir: Keynes
tarafindan savunulan “Likidite Tercih Teorisi” ndaiz orani para arzi ve talebi ile
ili skilendirilir. Buna gore, para arzinin artmasi ekoman likiditesinin artmasina bu da
faiz oranlarinin d§mesine sebep olur. Buda bireylerin gelecek yeringih yatirim

yapmalarina sebep olur (Demirci 2004: 5).

Modelde aralarinda eksik ikamesKisi bulunan yalnizca iki finansal varlik vardiana
ve tahvil. Bir finansal aktif olarak para herhargi getiriye sahip dglken, tahvil faiz
getirisine sahip olmaktadir. Bu noktada, likidigrdihi teorisine dayanan Keynesyen
aktarma mekanizmasinda para ve tahviller arasinkakie etkisi 6nem kazanmaktadir.
Soyle ki, para ile alternatif servet tutuma ara@rotahviller arasindaki ikame derecesi
ne kadar zayif olursa; para arzinin para talebgiteeigebilmesi icin faiz orani o kadar
cok deismelidir (dismelidir). Bu noktada yatirim talebinin ve servekighin faiz
orani dgisimine duyarlilgl reel sektorin etkilenme derecesini gosterecek@ra ve
tahvil arasindaki ikame derecesi arttikca, parsnarzpara talebineselenebilmesi icin
gereken faiz orani @gesimi azalacak ve yine yatirim talebinin ve servedsehin faiz
orani dgisimine duyarlilgl reel sektérin etkilenme derecesini gosterecekikidite
tuzgzl bolgesi haricinde, ekonomide faiz oranlari pamaraaki dgismeye duyarlilik
gosterecek, yatirim talebinin faiz oranlarina dul&ma gore de reel kesimde yatirim

ve gelir artgi/azalsl yasanacaktir.

Konuya daha aciklik getirmek gerekirse para arkndeis, tahvil talebini ve fiyatini
arttirmaktadir. Tahvil fiyatina Igh olarak faiz oranlari diimektedir. Faiz oranlarinin
dismesi ile birlikte harcama ve yatirimlar artmaktané bgli olarak slem ve ihtiyat
gudusuyle para talebi artmaktadir. Yani klasik ggkhda paranin mubadele gudisuyle
talep edilmesinin karligi Keynes'te buna ilave olarak ihtiyat ve spekulasyo
gudusudur. Mubadele ve ihtiyat gudusiyle tutularapan miktari faiz oranlarindan ¢ok

kisilerin gelir dizeylerine b#idir.  Faizler yikseliyor diye insanlar zorunlu
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ihtiyacglarindan vazgecip paralarini tahvile yatinhaa Buna kanlik spekuilatif amacli
para talebiyle faiz orani arasinda ters yonlulikiivardir (Ulusoy, 2007: 52).

Keynes'e gore ekonomide yatirimlar, borclanmaytaifise edilir. Yatirim ve tuketim
harcamalar geliri okturur, gelirden tiketim harcamalar c¢ikarilincagmatasarruflar,
yatirirmlari balangic¢ta finanse eden borclari 6demek icin kullanNani ekonomide
yeni yatirimlari finanse edecek tasarruf yoktubueyatirimlari finanse etmek icin yeni

para veya bor¢ yaratiimasi gerekir (Kucuker, 2@®j:

Keynesin modelinde bireylerin zamanin belli bir teskinda normal olarak algiladiklari
faiz oranlari vardir. Piyasa faizi, strekli olatak normal kabul edilen dizey civarinda
inis ve cikslar sergiler. Faiz oranlari bu normal seviyeninnatd§tigli zaman batin
bireyler ayni sekilde faiz oranlarinin gelecekte yukselgcdeklentisi icerisinde
olacaklardir. Bu nedenle bodyle bir beklentiyle,elyier bono aldiklarinda sermaye
kaybina grayacaklarini dgiinduklerinden bono almaktan kaginacaklardir. Moeleld
bononun tek alternatifi para olgu icin kisiler tim varlklarini para olarak tutmayi
tercih edeceklerdir. [@er taraftan, yiksek faiz oranlari faizlerinsd@iezsi ve bononun
fiyatinin yukselecgi beklentisi yaratacak ve bono alimlaringvi& edecektir (Paya,
1998: 78-79). Yani, yuksek faizler bono alimini myarken diguk faizler bono alimini
caydirmaktadir. Keynes'e gore piyasa faizlerinigetilecei bir en alt nokta vardir.
Cunku kgilerin bono almak icin kabul edebilecekleri bir diizey s6z konusudur. Bu
dizeyin altinda kimse bono almaya yonelmeyecekéiz orani béyle bir diizeyde iken
para politikalari, faiz haddi ve ekonominin genetligati Uzerinde etkisizdir. Bu
durumda, insanlar refahlarinda bir azalma olmamasl paralarini yatirimlarda
bulunmak yerine, para olarak tutacaklardir. Bunanugsunda da tam istihdam planli
tasarruflari planh yatirnmlardan fazla olacaktraizleri daha da durerek tasarruf-
yatirirm dengesini ggamak mumkin olmagindan bu denge, gelirin/tasarrufursdigsi
(azalmasi) ile gdanacaktir. Keynes, tam istihdamda bulunan bir ekade bu
dengenin gelir/tasarruf azgliile desil, faiz oranlarinin devlet tarafindan kontrol
edilmesi (sinirlandiriimasi) ile ganmasini 6nermektedir. Bu durumda, tasarruf-yatiri
dengesine diilk faiz hadlerinde, yatirimlar uyarilarak gilacak ve tam istihdam gelir
duzeyi sglanacaktir. Likidite tuzg olarak bilinen bu fenomen, denge gelir seviyesini

olusumunda ¢ok 6nemli rol oynamaktadir.
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Ozetle Keynesyen faiz teorisini klasik faiz teamiside elgtirel bir gozle
degerlendirecek olursak; bir defa ekonomide tasarrbfiéunanlarla yatirrm yapanlar
birbirinden farkh birimlerdir. Ayrica faiz oranlarhem tasarrufculart hem de
yatirirmcilari yonlendiren bir ggsken degildir. Tasarrufta bulunmanin nedenigokez
faiz geliri elde etmek dgldir. insanlar miras birakmak, bazi buyiik harcama geezktir
mallari (konut, otomobil ve beyazya gibi) satin almak, emeklilikte ya da ¢ocuklarin
egitiminde kullanmak gibi cok ¢&li nedenlerle tasarruf yapabilmektedirler.
Tasarruflar belirleyen ana etken faiz orani olmayelir dizeyidir. Faiz orani ise daha
cok tasarruflarin nasil kullanilagiakonusunda yol gosterici olmglévine sahiptir. Ote
yandan vyatirnm harcamalarn faiz oranindan o6nem@udeé etkilenmekle birlikte,
yatirimlari etkileyen kar beklentisi gibi dahaska desiskenler de vardir. Sonug¢ olarak
ex-ante olarak yatirimlarin tasarruflarsit eolmasini sglayacak bir mekanizma da
yoktur ve ekonomideki dalgalanmalarin kagmala ¢gu kez bu olgu yatmaktadir
(Yildinm ve dig., 2008:143).

Keynesyen iktisat anlayndaki faiz kavrami ilerleyen vyillarda farkh birojut
kazanmgtir. Bu durum Neo — Keynesyenlerden biri olan Hitlansen yaklgmi ile
olmustur. Onun yaklaimlari Klasik ve Keynesyen kuramlarin bir sentelarak kabul
edilebilir. Faiz orani ile gelir dizeyinin belirleresi, reel ve parasal kesimde birlikte
gercekleamektedir. Bu yaklama IS-LM analizi adi verilir. IS @isi, mal piyasasini
dengeye getiren faiz orani-gelir Bil@lerini gésterirken; LM @risi, para talebini para
arzina eit kilan faiz orani-gelir bilgimlerini gosterir. IS-LM’nin kesitigi noktada mal
ve para piyasasini ayni anda dengeye getiren faia-gelir bilgimi elde edilmg olur
(Cansu, 2006: 38).
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BOLUM 2: TURK IYE'DE FAizZ ODEMELER ININ BUTCE, GSYH ve DEVLET
BORCLANMASI ICINDEKI YERI VE ONEMI

Bu bolimde kamu kesimi 6demeleri igcerisinde Ondomnliyeri olan faiz 6demelerinin
bitce ve GSYH icindeki yeri ve yillar itibariyla lggmi, 6zellikle 2004 yilinda butce
alaninda yapilan reformun (Analitik Butce Siniflamdasi) etkileri ele alinarak faiz

0demelerinde meydana gelen g®leler 2004 o©ncesi ve sonrasi donem olarak
degerlendirilecektir.

2.1. Faiz Odemelerinin Bitce, GSYH ve Devlet Borctanasi Yoniunden
Degerlendirilmesi: 2004 Oncesi Dénem (1990-2003)

Faiz 6demelerinin butce yonindergddendiriimesi harcamalar ve gelirler yoniinden
yapilirken bunlara ilave olarak GSYH ve devlet bamgnasi yoninden de (i¢ vesdi
borclanma) oransal analizi yapilacaktir.

2.1.1. Faiz Odemelerinin Biitce Harcamalaricindeki Gelisimi (1990-2003)

2004 yilindan once Turkiye ekonomisindesaf@an istikrarsizlar faiz 6demelerinde de
onemli gelsmelerin yganmasina neden olgtur. Clnkd 1990-2004 doneminde
yasanan ekonomik krizler 6zellikle borglanma (i¢ balgt+borg) dizeyini arttirngive
faiz 6demelerini de 6nemli dizeylerde yukse$tini Bu amacla s6z konusu dénemde
faiz 6demelerindeki galmeler gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 1: Faiz Odemelerinin Biitce Harcamalariicindeki Payi (1990—2003)

Yillar | Butce Harcamalari (1) | Transfer Harcamalari (2) | Faiz Harcamalar (3) | 2/3| 1/3
1990 67.193 24911 13966 56 21
1991 130.263 52.714 24,0713 46 18
1992 221.658 78.198 40.298 52 18
1993 485.194 227.258 116.470 b1 P4
1994 897.296 478.039 298.285 62 B3
1995 1.710.647 974.720 576.115 59 34
1996 3.940.163 2.419.359 1.497.4p1 62 |38
1997 7.990.749 4.620.884 2.277.917 149 |29
1998 15.601.204 9.425.586 6.176.505 |66 |40
1999 28.093.903 17.366.447 10.720.840 |62 |38
2000 46.970.348 30.613.275 20.439.862 |67 |44
2001 81.175.206 55.977.018 41.062.226 |73 |51
2002 117.224.471 78.219.615 51.870.659 |66 |44
2003 140.454.842 94.761.309 58.609.163 |62 |42

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) adresinden yararlanilarakfianezdan olgturulmustur.
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Tablo 1'den de goruldiii gibi bitceden yapilan harcamalar surekli agtimi Buna
paralel olarak transfer harcamalar ve faiz hardamala bu donemde surekli arti
egiliminde olmuwtur. Diger taraftan faiz harcamalarinin butce harcamatamisindeki
payl ise Ozellikle kriz yillar, kriz yillarinin @esi ve sonrasinda maksimum
seviyelerine ulgmistir. 2001 yilinda butce harcamalarinin yarisindeatas) sadece faiz
harcamalarina yapilgtir. Ayni yilda faiz harcamalarinin transfer haredan icindeki

pay! ise %70 seviyesinin lzerinde gercekistir.

Kamu harcamalarinin sirekli artmasinda, 6zellikleborc faiz ddemelerinin bitceye
getirdigi yuk, harcamalarin agini kontrol etmede kanrasilan en blytk sorun olarak
dikkat cekmektedir (&cakaya, 2003: 220). Ber taraftan 1980’ler boyunca azalan
vergi oranlari ve artan kamu harcamalarinin ortaikardg! surdurilebilir duzeydeki
kamu aciklari, bu donemde hukumetlerin vergileringeryiiksek faizle borglanmaya
basvurmalarinin en temel nedeni olarak gosteglme bu yik katlanarak artgtir
(Oyan, 1998: 10). 1994 ve 2001 yilindssa@an iki buyuk krizin de katkisiyla kamu
aciklarinin ve kamu kesimi borglanma g@nen artmasi borglanmay! zorunlu hale
getirmis, ancak bu durum reel faizlerin daha da yikselngesiol acarak butce
Uzerindeki faiz yukinin artmasina neden ainkamu borg yukl artarak kamu aciklari
—borg¢-ylksek faizseklinde bir kisir déngi okmustur. Bu sirecte i¢ borclarin
donduridlmesi maliye politikasinin en 6énemli sordnaline gelmy, 1999°'dan sonra ise
bu amacla faiz @i fazla hedefi kati bigsekilde uygulanmaya BEnmstir (Akgaglayan
ve Kayiran, 2010: 131).

2.1.2. Faiz Odemelerinin Biitce Gelirleriyle Kasllanmasi Yoniinden
Degerlendirilmesi (1990-2003)

Faiz 6demelerinin butce harcamalari yonundegiedendiriimesi yapildiktan sonra
Ozellikle toplanan kamu gelirlerinin ne kadarinmzf 6demelerine 6denglnin analiz
edilmesi de 6nem arz etmektedir. CUnkld toplumunatamdan toplanan kamu
gelirlerinin 6nemli bir bolimunun 6zellikle faizlearacilgiyla sadece gelir dizeyi
yuksek kesime aktarilmasi toplum agisindan birgakneuz etkiler meydana getirir. Bu
amagcla faiz ddemelerinin butce gelirleri yonindesgedlendirmesini sglamak igin

tablo 2 hazirlanngtir.
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Tablo 2: Faiz Odemelerinin Butce Gelirleriyle Karsilanma Paylari (1990—2003)

Yillar Bitce Gelirleri (1) Vergi Gelirleri (2) Faiz Harcamalar (3) | 2/3] 1/3

1990 67.193 45.399 13.966) 30.71 25
1991 130.263 78.642 24.073 30.6 25
1992 221.658 141.602 40.298| 28.4 23
1993 485.194 264.272 116.470 44.1 33
1994 897.296 587.760 298.285 50.7 40
1995 1.710.647 1.084.35( 576.115 53.1 41
1996 3.940.163 2.244.093 1.497.401 66.Y 5b
1997 7.990.749 4.745.484 2.277.917 48.0 40
1998 15.601.204 9.228.596 6.176.593 66.9 5B
1999 28.093.903 14.802.279 10.720.840 72.4  5)
2000 46.970.348 26.503.699 20.439.862 77.1 6L
2001 81.175.206 39.735.928 41.062.226 -3,3 8D
2002 117.224.471 59.631.867 51.870.659 86.9 6P
2003 140.454.842 84.316.168 58.609.163 69.5 5B

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) ve www.gib.gov.tr (1) adreghelen yararlanilarak

olusturulmustur.

tarafimizdan

Tablo 2’den de goruldiii gibi yillar itibariyle vergi gelirlerinin artmasa paralel olarak

bitce gelirleri

de artmgtir.

Butcenin gelir

tarafindaki

bu geMelere gider

kalemlerinden biri olan faiz 6demeleri de paralketitstermektedir. Faiz 6demelerinin

bitce gelirleri icindeki payina bakifginda 1990’ yillarin ikinci yarisindan sonra

onemli dizeylerde artgtir. Bu sirecte 2001 yili %80 oraniyla en yuksek/ipa

gerceklatigi yildir. Diger taraftan butce faiz 6demelerinin vergi gelirienmdeki payina

bakildginda ise yganan gelimeler Glkenin faiz 6demeleri acisindan ne kadafikibjr

mali sorun ygadgini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2001 yilinda t@phn vergi

gelirleri, faiz 6demelerine yetmestir. Bu alanda yganan mali sorun borclanilarak

telafi edilmitir.

2.1.3. Faiz Odemelerinin GSYH Yo6nunden Dgerlendiriimesi (1990-2003)

Faiz 6demelerinin bitce gelir ve giderleri yonindeperlendiriimesi yapildiktan sonra

milli gelirdeki desisikliklere gore gostermi oldugu desisimin ele alinmasi yapilan

analizleri derinlgtirmek icin 6nem arz etmektedir. Bu amagla tablw3irlanmgtir.
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Tablo 3: Faiz Odemelerinin GSYHicindeki Payi (1990-2003)

Yillar GSYH (1) GSYH Arti s Hizi (%) | Faiz Harcamalari (2) | Artis Hizi (%) 1/2
1990 393.060 72.9 13.966 - 35
1991 630.117 60.3 24.078 72|13 3.8
1992 1.093.368 73.5 40.298 67,3 3.6
1993 1.981.867 81.2 116.470 189.0 5.8
1994 3.868.429 95.1 298.285 15.1 1.7
1995 7.762.456 100.6 576.115 931 7.4
1996 14.772.11( 90.3 1.497.401 1599 10.1
1997 28.835.884 95.2 2.277.917 521 1.8
1998 70.203.147 143.4 6.176.595 171.1 3.7
1999 104.595.914 48.9 10.720.840 735 1p.2
2000 166.658.021 59.8 20.439.862 90.6 1p.2
2001 240.224.083 44.1 41.062.226 100.8 1.1
2002 350.476.089 45.8 51.870.659 26.3 14.8
2003 454.780.659 29.7 58.609.163 129 1p.8

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) ve www.dpt.gov.tr (1) adreshelen yararlanilarak tarafimizdan
olusturulmustur.

Tablo 3'ten de gorildtii gibi GSYH ve faiz harcamalari 1990-2003 donemisigtekli
artmstir. GSYH’nin artg hizina bakildiinda 1995 ve 1998 yillari, faiz harcamalarinin

artis hizina bakildiinda ise 1993, 1994, 1996, 1998 ve 2001 yillari @di® Gzerinde
artmstir.

Diger taraftan bu gaelmelerde en Onemli gostergelerden biri de faiz hasetarinin
GSYH'ya gore gosterdi gelismelerdir. 1990 yilinda faiz harcamalarinin GSYH
icindeki payl %3.5’ken 1999 yili itibariyle %10 lagnin tzerine ¢ikngtir. 1990-2003
doneminde oranin en yuksek ogduyil %17.1 ile 2001 yih olmgiur. 2001 yilinin en
onemli Ozelliklerinden biri de ekonomik kriz yililmasidir. Dger taraftan faiz
harcamalarindaki en buyuk ararani ise yaklgk %190 ile 1993 yilidir.

1990 yilindan bu yana Turkiye ekonomisindesalutemel problemlerin ana kayna
genel olarak @ri borclanma olarak go6steriimektedir. Turkiye'd®8Q'li yillarin
sonlarindan itibaren sirekli olarak butce aciklgriimis ve bu aciklar da ic ve i
piyasadan borclanilarak kapatiftn. Bu yapi nedeniyle bor¢ miktari kisa sirede
onemli seviyelere ukanis ve borglarin faizleri bile yeni borglarla 6denmédyaglamistir
(Akyuz ve Boratav, 2002:18-20).

S0z konusu donemde bitce gercgkle performansi yoninden butce aciklarinin
blylume trendinde olmasi bir takim olumsuz makronekak gelsmelerin olymasina
etki yapmstir. Bu etkiler;
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—Yuksek reel faiz,

—Bor¢-faiz sarmali,

—Diglama etkisi

—Enflasyonla micadeleyi zoglararak kroniklgen enflasyon,
—Gelir dgziliminda adaleti tesis etmede §éasilan guclikler,

—Dis ticaret ve 6demeler dengesinin olumsuz etkilennodgiak siralabilir (Saatci,
2007: 99).

Kisacasl; 1990'h yillarda Turkiye'de, reel faizlenflasyon ve bunlara pla kamu
aciklari devamli olarak yiikselgtir. ilki 1994 yilinda, dieri de 2000 yili sonu ve 2001
yili basinda olmak tzere iki buytik ekonomik krizsgamstir. 2001 yilinda GSMH
%9.4 oraninda kuculngtiir. 2002 yilinda ise GSMH tekrar aeigecerek, % 7.8, 2003
yilinda da %5.95 oraninda argmr. 2002 ve 2003 yillarindaki biyime sonucunda,
GSMH kriz dncesindeki seviyesini gegtii. Fakat kamu borglari kriz 6ncesine gore
cok yuksek seviyelere cikgtir (Basti, 2006: 84, Ergonus, 2006: 95-96).

2.1.4. Faiz Odemelerinin Devlet Borglanmasi YonunaeDegerlendirilmesi (1990-
2003)

Bu kisimda 1990-2003 dénemi 6nceliklg dorclar daha sonra i¢ borclar acisindan

degerlendirilecektir.
2.1.4.1. Faiz Odemelerinin By Borglar Yoniinden Deserlendiriimesi (1990-2003)

Asagidaki tablo (tablo 4) 1990-2003 doneminde diorclanma kullanimi ve bu
kapsamda kullanilan ghborglara 6denen faiz ve anapara 6demeleri ayn algr

alinmaktadir.
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Tablo 4: Dis Bor¢ Kullanimi ve Dis Borg Faizi Odemeleri (1990-2003)

Yillar Dis Borclanma Dis Bor¢lanma Dis Borg Faiz
Kullanim (1) Odemesi (2) Odemeleri (3)
1990 5.489,00 9.801,00 4.353,00
1991 10.889,0Q 16.099,80 7.131,80
1992 19.718,0Q 25.433,00 9.753,00
1993 46.140,00 49.030,00 23.952,00
1994 44.029,70 176.321,00 65.117,00
1995 157.746,0( 339.580,50 100.596,50
1996 277.687,0( 580.411,00 168.314,00
1997 252.167,0( 991.216,00 299.950,00
1998 894.880,0( 2.385.946,00 547.081|00
1999 2.940.274,0( 3.243.999,00 896.218,00
2000 6.790.869,0( 5.301.019,00 1.648.000,00
2001 5.257.697,0( 13.273.801,00 3.567.925,00
2002 25.579.191,00 14.072.333,00 5.063.621,00
2003 13.170.493,00 16.376.462,00 5.890.277,00

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (1)adresinden yararlamkararafimizdan okiurulmustur.

Tablo 4 incelendlinde 1990-2003 dbneminde bazi yillar azalmaklakibérlds borg
kullaniminin siirekli artgn gorilmektedir. Ozellikle 2002 yilinda bu seviye wiksek
seviyesine yukselngiir. Yine bu dénemde 2002 yili dborg¢ kullanimi bir énceki yila

gore en yuksek agthizi olan yil olarak dikkat cekmektedir.

Dis bor¢ 6demesinde ise surekli agbzlenmektedir. Bu ddemelerin 6nemli bir kismini
da faiz 6demeleri okturmaktadir. Dger taraftan bu donemdesdoorg faiz 6demeleri
batin yillarda d¢ borg anapara ddemeleri ise 2002 yilimtla sirekli artmaktadir. D1
borclarla ilgili gelsmelerden sonra ayni durumun i¢ bor¢glanmadakiigaini ele almak

borclanmayla ilgili yapilan dgrlendirmeleri gefitirmek icin 6nemli bir ihtiyactir.
2.1.4.2. Faiz Odemeleriniri¢ Borglar Yoniinden Deserlendirilmesi (1990-2003)

Asagidaki tabloda (tablo 5) 1990-2003 doéneminde i¢ lammpa kullanimi ve bu

kapsamda kullanilan i¢ borclara 6denen faiz ve arsmpidemeleri ayri ayri ele
alinmaktadir.
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Tablo 5: i¢ Bor¢ Kullanimi ve i¢ Bor¢ Faizi Odemeleri (1990—2003)

Yillar ic Borclanma I¢ Borglanma ¢ Borg Faiz
Kullanim (1) Odemesi (2) Odemeleri (3)
1990 52.889 11.031 10.036
1991 114.329 27.903 16.914
1992 257.882 75.517 34.087
1993 527.369 226.704 85.418
1994 649.027 475.149 231.035
1995 1.369.695 1.086.820 472.805
1996 3.849.725 2.783.496 1.325.417
1997 5.050.166 2.544.649 1.977.163
1998 11.980.312 7.390.134 5.626.6[76
1999 23.743.281 14.002.831 9.898.623
2000 25.283.625 16.475.973 18.609.423
2001 77.554.222 54.011.901 40.484.246
2002 95.673.667 78.199.2Q07 43.468.540
2003 148.761.604 105.877.801 52.635.979

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (1)adresinden yararlambketarafimizdan okiurulmustur.

Tablo 5'den de goruldiii gibi ic bor¢ ve faiz 6demesi bu dénemde 6nemktanda
artmstir. ic borgcla ilgili bu ge§melerin yganmasinda 1990’li ve yillarda ve 2000'li
yillarin ilk yarisinda yganan ekonomik krizlerin 6nemli dizeylerde etkisimitlugu
soylenebilir. Bu krizlerin etkisiyle 6zellikle Haz borclanma Katlarinin alicilgini
arttirmak amaciyla zorunlu olarak yuksek faiz pldisi uygulamgtir. Bu durum gerek
I¢ borglanma kullanimini gerekse i¢ borg faiz 6di=mei 6nemli diizeyde arttirrgtir.

Bilindigi gibi borglanma politikalarina istikrar kazandiknae burokratlarin iktidar
olduklarinda savurgan birsekilde borclanarak kaynaklarin verimsiz alanlara
aktariimasini engellemek ve bu yolla rant elde etaealarina engel olmak amaciyla
Hazinenin Merkez Bankasindan borclanmasi yasakkanwer bu amacla yasak
getirilmeden 6nce 1997 yih itibariyle Hazine, MerkBankasindan bor¢ almamaya ve
bu yolla ¢ozim Uretiime cabalarina gmistir. Nitekim 2000’li yillarda s6z konusu

yasak getirilerek bu alanda istikrar yakalanma&nstitir.

Bilindigi gibi, Merkez Bankasi'nin kamuyu finanse etmesi si@dirilemez borg
dinamikleri, kamu sektdriinde mali disiplinsggi (yuksek butce aciklarina) neden
olmaktadir. Mali disiplinsizlik, 6zel sektoriin deetimini etkilemektedir. Yani s6z
konusu yasa@n getiriimesinde sadece kamu sektoriine istikramakdirmak dgl bu
yolla 6zel sektdrin etkinlik ve verimidini arttirmak da hedeflenstir (Sengonul ve
Songur, 2010: 3). Mali disiplin amacininsghda s6z konusu ya&a getirilmesinin

baska bir nedeni olarak Turkiye'nin kronilkden enflasyon sorunu gdésterilmektedir.
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Enflasyon sirecinde, kamuya acilan kredilerin esyfimla mucadeleyi sekteygrattig

ve bunun 6nuine gecgebilmek amaciyla da yasak geitit.

Bu yasg@mn gindeme gelmesi o donemde bazi gadlarin yganmasina neden
olmustur. Bu tartgmanin temeli 4651 sayilh TCMB Kanunundag3élik Yapilmasina
Dair Kanun’a dayanmaktadir. Merkez Bankasi Kanunub@. maddesi, Hazine'nin
finansmani amaciyla acik piyaséemleri yapmasini yasaklagtir. Son zamana kadar,
bu konuda oldukga barili olan TCMB, kuresel krizin etkisiyle fiyat iktarini s&lama
temel amaciyla caimemek kaysiyla, likidite sikintisini gidermek icikinci el
piyasadan dgrudan Devlefic Borclanma Senedi (BS) satin alabilegini agiklamstir
(Yilmaz, 2009). Merkez Bankasl, acik piyasa operaky! icin teminata ihtiyaci
oldugu gerekcgesiyle, 2001'de kamu bankalarinin nakitlagnin kapatilmasi amaciyla
aldigi kdgitlarin 2010 yilinda vadesi solmasinaglbaolarak, yenilemek istemektedir.
Ancak TCMB’nin Hazine k@idi satin alma niyeti, gu iktisadi ¢cevrelerce Hazine'ye
finansman sglama yonunde derlendirilmistir (Glrses, 2009a). Mevcut duruma
bakildginda, Merkez Bankasi’'nin portfdyiinde bir miktar ka&zk&idinin varlgi, bu
hususla ilgili kaygilari yersiz kilabilir. Ancak Meez Bankasi’'nin portfoyinde bulunan
DIBS (Devletic Borglanma Senedi), 2001 krizinin zorunlu mirasithstelik bankanin
DIBS aliminin yasaklanmasi da 4651 sayili yasadamasommutur. Ote yandan
TCBM’nin bdyle bir uygulamasinin normailni ortaya koymak icin, 2008 luresel kriz
baglaminda, ABD Merkez Bankas! (FED)'in bu manada yapotdugu hazine tahvil
alimlari 6rnek gosterilebilir. Ancak, FED’in tahvalimlar, biutce aciklarini kapatma
amacl olmaktan ziyade, bu Ulkedeki bir bankackrizi seklinde yaanan finansal
krizde bankalarin likidite ihtiyacini kafamak maksadina dayanmaktadir (Girses,
2009b). TCMB’de boyle bir uygulamayi 2001 krizinggpmstir. Bu noktada tzerinde
durulmasi gereken husus, bizde bir bankacilik kradiken ve ayrica, TCMB’nin bu
yola bgvurmadan piyasanin likidite ihtiyacini kdayacak enstrimanlari hala elinde
mevcutken neden bdyle bir yolu tercih etmek igteli. Bu gelsmeler, fiili
bagimsizlgl sorgulamayi gerektiren dnemli ipuclar vermekte(roglu ve Erglu,
2010: 139).
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2.2. Faiz Odemelerinin Bltce, GSYH ve Devlet Borctanasi Yonunden
Degerlendiriimesi: 2004 Sonrasi Donem

Bu kisimda yukarda da vurgulagdigibi faiz ddemeleri, 2004 yilinda uygulamaya
konulan ABS ile artik transfer harcamasi olarakgildecari gider kapsaminda
degerlendiriimeze baglanmstir. Bu uygulamanin margini daha iyi anlayabilmek icin
ABS’nin mahiyeti ve 6nemi hakkinda ilave bir bilgermek faydal olacaktir. Bu
amacla once ABS ve dnemi kisaca aciklanacak védr#afaiz harcamalarinin 2004

sonras! gefimi bitce, GSYH ve devlet borglanmasi yoniundegedendirilecektir.

2.2.1. Analitik Buitgce Siniflandirmasinin Mahiyeti v ABS Tanimli Faiz

Odemelerinin Gelisimi

2.2.1.1. Analitik Butce Siniflandirmasinin Mahiyetive Ozellikleri

1995 yilinda kamunun yeniden yapilandiriimasini @ayan Kamu Mali Yonetim
Projesi kapsaminda yeni bir bitce siniflandirmasrinie cakmalar balatiimis, 1998
yilinda IMF uzmanlariyla birlikte callarak GFS (Government Finance Statistics)
Devlet Maliistatistikleri esasina dayali bir siniflandirma modeaya konulmugtur. Bu
siniflandirmanin 1999 yilinda 4 kurgta test edilmesi karagariimis ancak, proje
hedeflerindeki d@siklikler nedeniyle, pilot olarak secilen kurglardan sadece
Hacettepe Universitesinde otomasyon déstmaksizin test edilerek kesin hesap
citkarilmstir. Daha sonra bu uygulamaya bir sire ara vegilm@ Avrupa Birlgine
katilim strecinde butce kodlamasinin uluslarargendartlara uygun hale getirilmesi
gerekliligi ortaya cikmgtir. 1998 yilinda tamamlangiolan yeni bitce kod yapisi
yeniden gozden gecirilerek GFS dekiggeliklere ESA'95 (European System of

Integrated Economic Accounts) standardina uygundetlalmistir.

Ozellikle de analize elvadi istatistiki veriler tUretmeye imkan vermesi netbgiyle
yeni butce kodlamasi Analitik Biutgce Siniflandirmadarak adlandiriingi ve resmi
olarak 01.01.2004 yih itibariyle uygulamaya konuktur.

Analitik butgce siniflandirmasina gecilmesindeki a&memli etkenler; politika
olusturmak, kaynaklarin sektorler arasigdami hususunda onlemler almak, mevzuat
uyumu sglamak, politikalari gozden gecirmek, performansliangapmak ve butcenin

anlik yonetimi gibi hedefler etkili olmyur. Bu siniflandirma ile fonksiyonel bazda
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kamuda yer alan sektorlerin tanimlanmasi, kurumisatda ise sorumluluklarin
belirlenmesi imkani gsganmstir. Analitik bitgce siniflandirmasi ile ¢ok yilliibgeleme
ve performans esaslh buitcenin hayata geciriimesidaha kolay hale gelmesi
hedeflenmitir. Bunlara ilaveten analitik bitce siniflandirmake butce sisteminde
uretilen verilerin uluslararasi verilerle kdastirmasi mumkin hale gelgtir. Analitik

butce siniflandirmasinin getiriglionemli yeniliklere bakildiinda;

—Detayli bir kurumsal siniflandirma ile program wotularinin tespitine imkan

vermesi,
—Kamu hizmetlerinin fonksiyonel tasnifini gamasi,

—Genel yonetime dahil tim idarelerde uygulanalolimasi nedeniyle bitce verilerinin

konsolide edilmesine imkan tanimasi,

—Uluslar arasi karlastirmalara imkan vermesi, dlgmeye ve analize efliealmasi

seklinde siralanabilir (Mutluer, Oner ve Kesik, 20064).

Bltcenin performans denetimine daha uygun haleilgatisinin amaclangs analitik
bitce siniflandirmasinda, devletin mali istatigikiin daha guvenilir ve daha tutarh bir
hale getiriimesi, analiz ve dlgmeye eléirbir sekilde tutulmasini sgayan bir kodlama
anlaysl hakimdir (Tigen, 2005:135-136).

Analitik Batge Siniflandirmasi dort kodlama altitdalanmstir. Bunlar;
— Kurumsal siniflandirma
— Fonksiyonel siniflandirma
— Finansal siniflandirma
— Ekonomik siniflandirmadir.

Analitik butce siniflandirmasi, harcamalarin, detin ve acik ve fazlanin
siniflandirmasi  olmak Uzere u¢ kisimda geltendiriimektedir. En kapsaml
siniflandirmanin yapil@ harcamalarin siniflandirmasi dort ayri siniflamddan
olusmaktadir. Bunlar; kurumsal, fonksiyonel, finansmatipi ve ekonomik

siniflandirmadir. Kurumsal siniflandirma, kurumsal maliyetlerin izlenmesi ve
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karsilastirilmasi ile program sorumluklularinin belirlenmesmaciyla tasarlanmtir
(Mutluer, Oner ve Kesik, 2005:155).

Fonksiyonel siniflandirma devlet faaliyetlerinin  tirini  gostermek Uzere
belirlenmgtir. Fonksiyonel siniflandirma kamu idarelerinintgglerinde program, alt

program dizeyinde takibat yapiimasina imkan tanmwagictunci dizeyde ki kodlarin
nihai hizmetleri géstermesi performans esasli béibgenin ¢ikti-sonuc odakli yapisinin

kamu idarelerinde yenérilmesi acisindan 6nemli bir altyapigamaktadir.

Finansman tipi siniflandirma, kamu idareleri butcelerinin kaygia géstermektedir.
Finansman tipi siniflandirma,sdproje krediler ve 6zel 6denekler gibi “butce @riive
“belli gelirlerin belli giderlere tahsis edilmemégiibi butce ilkelerinin istisnasi olan
durumlarin uygulamada gan bir takip gerektirmesi nedeniyle tasarlagtmi(Tosun,
2007: 233).

Ekonomik siniflandirma, devlet faaliyetlerinin milli ekonomi Uzerindekitkderine
gore gruplanmasiyla agjmaktadir. Bu siniflandirma ile devlet faaliyetleminmilli
ekonomi ve piyasa uzerindeki etkilerinin élctlmasiaclanir (Mutluer, Oner ve Kesik,
2005: 159).

Tablo 6: Butgcenin Ekonomik Siniflandirmasinda Eskive Yeni Kod Sisteminin
Kar silastiriimasi

2004 Oncesi Eski Kodlama 2004 Sonras! Yeni Kodlama

I. Cari Harcamalar I. Personel

Il. Yatinm Harcamalari Il. Sosyal Guvenlik Kurubevlet Primi
[ll. Transfer Harcamalari lll. Mal ve Hizmet Alimi

IV. Faiz Harcamalari

V. Cari Transferler

VI. Sermaye Giderleri
VII. Sermaye Transferleri
VIIl. Bor¢ Verme

IX. Yedek Odenekler

Goruldigu gibi 2004 6ncesi donemde bitce kodlama sistenain® balik altinda
toplanirken 2004 sonrasi donemde Analitik Butcee®is ile daha detayl bir kodlama
sistemi getirilmgtir. Bu da daha karm& olan yapiyr daha anlduir ve analiz elvesili
hale getirmgtir. Ozellikle biitcede énemli birgarliga sahip olan faiz 6demeleri 2004

yilindan 6nce transfer harcamalari icerisinde likalemken 2004 sonrasinda transfer
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harcamalarindan ayri fdeca bir harcama kalemi haline gekwie devletin ekonomideki
blyukligl icerisinde reel harcamalar sinifina dahil editmiAyrica 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Denetimi Kanunu'na gore faiz hamtaari kamu harcamasi
kapsaminda derlendiriimektedir. Bununla birlikte her ttrli béeigma maliyeti de bu

kapsama dahil edilrstir.

Analitik bitce siniflandirmasinin ikinci unsuru olgelirin siniflandirmasi ise dort
dizeyli ve alti haneli kod grubundan ghektadir. Butce siniflandirmasinda tginci
unsur, acik/fazla finansmanin siniflandirmasdir.  Finansmanin  ekonomik
siniflandirmasi, bitce agnin nasil finanse edilege ya da butce fazlasinin nasil
deserlendirilecginin siniflandirmasinda kullaniimaktadir (Mutluedner ve Kesik,
2005: 160). Analitik bitce siniflandirma sistemahgis edilen kaynaklarin kullanilaga
kamu hizmeti alanlarn ve milli ekonomide yaratacatkiler konusunda, ilgili taraflar
bilgilendirme imkani sglamis, mali raporlamayl butce gdninelerinin ve bitce
uygulama sureclerinin 6nemli bir girdisi haline igsistir (Mutluer, Oner ve Kesik,
2005: 160).

Analitik batce siniflandirmasinin mahiyetinekiin bu aciklamalar yaninda 6zellikle bu
siniflandirma sisteminin 6ne ¢ikan; mali disipkaydamlik ve hesap verilebilirlik gibi
Ozellik ve unsurlar faiz harcamalari yoninden dendrkazand@indan bu kisimda bu

unsurlarin da ifade egi anlamlari incelemek faydali olacaktir.

2.2.1.1.1. Analitik Butge Sisteminin Mali DisiplineEtkisi

Maliye politikasinin disipline edilmesi, maliye ptikasinin kamu gelir ve giderleri
arasinda dengesigé yol acmayacak bir bicimde uygulanmasi anlamiriengjeedir.
Maliye politikasinin busekilde uygulanmasi halinde mali disiplingtanms olacaktir.
Mali disiplini kisaca, kamu harcamalari ve kamuirggl arasinda olgacak dengenin,
yani kamu kesimi finansman dengesinin temel ekokagistergeler tGizerinde olumsuz
etkilere yol agmamasi olarak tanimlanabilir. Davleg6revlerini verimli bir sekilde
gerceklatirebilmesi icin mali ve parasal anlamda disiplirsglanmasi oldukca 6nem
arz etmektedir (Kantarci, 2005: 59). Mali disiplinsgstlanmasinda sadece maliye
politikasinin disipline edilmesi yeterli gigdir. Ayni zamanda kurumsal ve siyasi
kisittamalar veya kurumlarin ve siyasi aktorlerimvihnglari da mali disiplinin

sazlanmasinda cok etkilidir (Fatas ve Mihov, 2007: Bynunla birlikte mali disiplinin
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sglanmasinda bu alanda c¢ikarilacak anayasal bir nmamidge cok Gnemli oldgu
savunulmaktadir (Dafflon, 2010: 11).

Mali disiplinin saglanmasiyla olgan makroekonomik istikrar sonucu, artan kamu
gelirleri ve sosyal harcamalar ekonomik blytmewitiibyonde etkilemektedir. Sosyal
harcamalarin agtt bozuk olan gelir daliminin dgik gelirliler lehine dizelmesine
sebebiyet vermektedir. Uzun dénemde geligigiaini olumlu yénde etkileyen ger
onemli bir faktor kamu butcesinin fazla vermesidditcenin fazla vermesi kamu
yatirnmlarina ayrilabilecek kaynaklarin artmasiaglamaktadir. Bu nedenle orta ve
uzun vadede kullanilabilir kamu gelirlerinin artmdgsa donemde mali disiplinin
sgglanmasiyla mamkin olacaktir (Arslan, 2003: 26). Ayamanda mali disiplin uzun
vadeli buyume hedefi belirlemillkelerin bu hedefe weasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Cuinku butce aciklari faiz oranlaarttirict bir etki yapmaktadir. Bu
gelisme ise gelecekteki geliri azaltéagadan ekonomik buylmeyi olumsuz
etkilemektedir (Gale, Orszag, 2003: 28).

Tam dinyada 1929 Ekonomik Krizinden sonra uygulaankynulan Keynesyen iktisat
teorisi, durgunluk déneminde vergi indirimlerini ¥xamu harcamalarinin artiriimasini,
enflasyonist slrecte ise vergilerin artirimasikgmu harcamalarinin  kisiimasini
savunmuytur. Fakat 1970’li yillara gelingdinde durgunluk déneminde artirilan kamu
harcamalarinin ekonomik canlanma ile birlikte kmatlgl ve bu donemde azalan vergi
gelirlerinin vergi oranlari artirilarak ve yeni gder konularak giderilmeye catig
g6zlenmitir (Dileyici ve Ozkivrak, 2000:3). Mevcut iktidant durgunluktan cikmak
yaninda secim zamani yakiginda oylarini artirmak amaciyla gegetici maliye
politikalarina yonelmilerdir (Frey, 1978:149). Sec¢im sonrasi uygulanalitikalar ise
artan kamu aciklarini finanse etmek icin vergi taani artirmakseklinde olmaktadir
(Dileyici ve Ozkivrak, 2000: 3). Ulkemizdeki duruda dinyadaki galimelerden gok
farkll olmamstir. Turkiye’de mali disiplinden uzakjdmasi sonucu buyuk miktarlarda
kamu borclari ortaya cikgtir. Bu kamu borglari da genellikle vergi oranlanin

yukseltiimesiyle finanse edilmeye galmistir.

Kamu gelir ve giderleri arasinda e&n aciklar nedeniyle ortaya c¢ikan mali
disiplinsizligin bir tlkenin ekonomik ve mali yapisi icin ciddiirbsorun olarak

algilanmasinda bu disiplinsigln boyutlari da 6nem gamaktadir. Turkiye’'de 6zellikle
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1980 sonrasi donemde kamu maliyesi alaningangn mali disiplinsizfiin boyutlar
gunumuze kadar artarak devam etmekle birlikte vednuda alinan dnlemlerin birgo

da yetersiz kalnstir.

Butce sapmalarinin gal kabul edilen miktarlardan ote, ciddi duzeyleddimasi, devlet
bitcesine duyulan giveni sarsmakta ve butce dgnklogrulugu, aciklgl gibi temel
bitce ilkelerinden de taviz verilmesine neden oltadk. Bu ilkelerden bir kez verilen
taviz, surekli verilir hale gelmekte ve butce aarikhin artgiyla birlikte mali
disiplinsizligin boyutlari daha da artarak ¢ozulmesi hi¢ de kaddipayan bir mali
problem olarak karmiza ¢cikmaktadir. Turkiye’de kamu maliyesi alarary@ganan mali
disiplinsizligin temelinde kamu harcama yapisinin temel kist@aslgrgun olmayl,
etkin olmayan bir kamu gelir sisteminin mevcutsolve bu olumsuzluklar sonucunda
Ozellikle 1990l yillardan glinumuze kadar gecemesiginde gittikce argl gosteren
bitce aciklari yatmaktadir (Gunay, 2006: 209).

Soyle ki hukimetlerin sorumsuzca harcamalari arti@amakeyfi ve takdiri olarak
vergilendirme yetkilerini kullanmalari, istediklerkadar i¢ ve d borclanma
kaynaklarina bgvurmalari sonucunda bagdstermektedir. Mali disiplinsizlik kamu
ekonomisinde vergi ve borg¢ yukunugidasmasina yol agmaktadir.gi vergi yuku bir
taraftan toplam tasarruflar, yatirimlar ve gala gayreti Gzerinde olumsuz sonuglar
dogurarak ekonomik bluyumeyi negatif yonde etkilerkediger taraftan verqgi
kacakcilgina yol acarak kayit g ekonominin gesiemesine neden olmaktadir.
Toplam bor¢ yidkiunin artmasi ise, devleti adim adiaiz bat@gna dgru
suruklemektedir (Aktan, 2002: 460).

Ulkemizde son donemlerde maliye politikasinin tenimcelgi, mali disiplini
salayarak faiz dyi fazla vermek ve borg stoklarini makul seviyeleekmek olarak
ongorulmektedir. Ancak butcede yillardir faizidiazla verilmesine @men i¢ ve d
borclarin sirekli artmasi buna gha olarak da faiz harcamalarinin sirekli artmasi

bitcedeki a@ surekli tetikler niteliktedir.

Ulkemizde son yillarda mali disiplinin g&@nmasina yonelik politikalarda ve bungba
olarak faiz politikalarinda gecmiillara gore nispeten dahasbali olunmasinda IMF
ile olan iliskiler sonucunda izlenen mali disiplin programinwk gognemli dizeylerde

etkisi olmytur. IMF ile uzun yillardan beri ortakja yuratilen mali programda gegmi
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on yillarda ¢cok da Barih olduu sodylenemez. Ancak son on yillik plan ve
programlarda mali istikrarin g@andii soylenebilir. Ozellikle 2001 krizinden sonra
izlenen siki mali disiplin sayesinde gunumizde naalidan daha verimli ve etkin
sonugclar elde edilngiir. Ulkenin kriz ortamindan kurtulmasinda enflasyodisiirme
programinin uygulamaya famasi ile birlikte Hazine'nin i¢ borglanma faizl@n
dusurdlmesi etkili olmgtur. Bunun Uzerine banka faizleri desdiis, bu ise tuketici ve
konut kredilerinde dolayisiyla tiiketim harcamaldanbir artga sebebiyet verrgir.
Toplam talepte meydana gelen @rtiithalata yonelmesi, TL'nin gerlenmesinin
ihracatin duraklamasina neden olmasi ve doviz gipasgeniyle bu yonalin hiz
kazanmasi sonucunda casiemler dengesi aginin enflasyonu diiirme politikasi
beklentisinin Uzerinde seyretmesine neden etaru TL'nin asin  dezerlenmesi,
IMF’nin g6zden gecirmeyi ertelemesi ve ticari baiaken acik pozisyonlarini azaltmaya
baslamalari ile doviz talebinde agtar meydana gelngiir. Bazi yabanci bankalarin da
devlet i¢ borglanma senetlerini satmalar yugirda sermaye cikina neden olmgiur.
Piyasalarda yanan doviz sikintisi TL talebini de arttigtm. Bu durum faiz
oranlarinda da aglar meydana getirerek bono fiyatlarindasidillere yol acngtir. Bu
gelismeyle birlikte, portfoylerinde blylk miktarlarda zi@e bonosu tutan bankalarin
risklerinde arglar meydana gelrgiir. Bankalar likidite bulmakta zor durumlara
dismUsttr. Bununla birlikte yine portfoylerinde hazine rmsu bulunduran yabanci
yatirrmcilar ileride bonolari satamayacaklari eesiiyle piyasalari terk etmeye
baslamislardir. Butiin bu olumsuz geieler faizleri daha da yukseltgnillkeyi doviz
darb@azina itmgtir (Enc ve Aykag, 2003: 70-71).

Tarkiye 2000 yilinin Kasim ayinda doévize yonelenybgun yigiimayi ¢cok yiksek faiz
ile, buyuk doéviz rezervleri kayiplari ve 7.5 milyatolarhk ek IMF kredisi ile
karsilamaya calmistir. 2001 Subat krizini takiben kamu kesimi zararlari ve Tasar
Mevduatl Sigorta Fonu (TMSF) blnyesine katilan lad¢erkn ek maliyetlerinin yeniden
yapilandiriimasiyla Mart 2001'de 51 katrilyon olap bor¢ stoku yilsonunda 122
katrilyona yukselmgtir. Ancak bu IMF kredilerinin erken itfa amaciylaillaniimasi
sonucu 20038ubat ayr sonunda 118 katrilyon 46 trilyon TL.'yediea gerilemgtir. IMF
kaynaklarindan gganan 9.1 milyar dolarlik kredi sonucu 2002 Ocak iéipari ile 38
milyar 627,7 milyon ABD Dolari olan gibor¢ stoku 15ubat 2002 tarihinde 47 milyar
819, 9 milyon dolara utmistir (Uygur, 2001:15).
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Hazine hesaplarina aktarilan 9.1 milyar dolarlikFIMredisinin 3.7 milyar dolarlik
kismiyla, 2001 yilinda Merkez Bankasi SDR tutarknadibvize endeksli, vade ve faiz
kosullari IMF kredisi ile ayni olan i¢ borclanma sdeenin erken itfa edildii
anlailmaktadir. Boylece 13 katrilyon 768.3 trilyon olaenet stokunun 6 Katrilyon
129.7 trilyon tutarinda azalgh goralmitar. Ayrica, 2002 yilinda IMF kredisi
karsiliginda ihra¢c edilen i¢ borclanma senetleri icin yayas1 gereken faiz
0demelerinden yakjgk 570 trilyon lira tasarruf <ganmstir. Hazinenin bu
operasyonlari sonucu 122 katrilyon 199.1 milyon dlan i¢ bor¢ stoku 15.02.2002
tarihi itibari ile 117 katrilyon 301.7 trilyon TL'y gerilemstir. BOylece i¢ borg stoku
azaltilarak baski hafifletimeye calmistir. Bu donemde IMFicra Direktorleri
tarafindan onaylanan Turkiye'nin dérdinctu gozdertirgeeye ilskin Ek Niyet
Mektubu’nda borglanma politikasina da yer veritini Bor¢clanma politikasina yonelik
olarak mektupta risklerin azaltiimasi ve 2003 firansman durumunun iygérilmesi
amaclyla piyasa kallan elverdgi surece itfa miktarlarinin tGzerinde borclanilgca
Hazine mevduatinin yiksek tutulmasi politikasinarkde Bankasi nezdinde devam
edilecegi kaydedilmgtir. Bunun yani sira, Mektup’ta yeni Bor¢ Yonetilkanunu’nun
izin verdigi 6lguide kisa vadeli borglanma ve 6dung vermeyeelirbir nakit yonetim
mekanizmasinin galiriimesi yoninde c¢aba sarf edilgcede yer almgtir (MUsiad,
2002).

IMF ile yapilan Stand-by diizenlemesi c¢ergevesindmk sektdriinden elde edilecek
faiz digI fazlanin GSMH’ya orani yluzde 6.5 olmasi kabulraditir. Bu hedef siki bitce
politikalariyla 2001’de yuzde 6.7 olarak gercakhgstir. Ancak, 2002'de faiz i fazla
hedefi sglanamamy, bu oran ylzde 3.6’ya gerilegtir (S6nmez, 2003:80).

2002 yilinda gercekigrilen Gucli Ekonomiye GegiPrograminda IMF'ye verilen
niyet mektuplarinda vergi diuzenlemeleri ile ilgifogramsu sekilde aciklanmaktadir
(Sahin, 1998: 498):

*Dolayli vergilerin basitlgtiriimesi ve nominal faiz geliri Uzerinden alinarrginin

bozucu etkisinin azaltilmasi,

*Yatirim tesvik sisteminin rasyonell@iriimesi ve yatirim gelirleri Uzerinden alinan

vergilerin uyumlatiriimasi,
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*Gelir vergisi kasiliginda vergi kredisi uygulamasinin duzenlenmesi. n&tay
anlagmasi kapsaminda 2003 yili i¢cin 6ngorulen yluzdeoBamindaki kamu sektori faiz
disi fazla hedefi, uygulanmakta olan programa yonglikt ici ve yurt dgi givenin
arttirlmasi ve net kamu bor¢ stokunun GSMH icindskyinin azaltilmasi amaci yeni
niyet mektubunda da korungtur. Buna rgmen, donem boyunca etkin bir vergi
sistemi getirilemensi kayit dsinin 6ntine gecilememi dogrudan vergilerde 6nemili
sayllabilecek adimlar atilamagtir. Hal béyle olunca, dolayl vergilergidik verilmis,
vergi yukinld dar ve sabit gelirliler aleyhine gdani devam etmtir (Kantarci ve
Karacan, 2008: 152).

Mali disiplinin giinimiizde daha cok kuralli maliyeligkasi kavrami ve konu khgi
altinda ele alinmaktadir. Genel olarak balkgldda maliye politikasi icin en iyi
stratejilerden biri kuralli maliye politikasi uyguhalaridir. Kuralli maliye politikasi igin
temel gerekcede iradi maliye politikasi ardagyia meydana getirilen kamu
maliyesindeki yaygin bozulmalara karkoymaktir (Kopits ve Symansky, 1998: 6).
Kurala dayali makro ekonomi politikalarinin temeddefi, iradi miudahalelere ihtiyac
duyulmaksizin belli bir mali disiplin ve guvengin saglanmasi ve bdylelikle
hikumetlere baski olmadan temel uygulamalarin tahedilebilir olmasidir (Pinar,
2006:146). Teoride, iradi maliye politikalariyla amaali kurallardaki gibi sonuclara
ulasiimasi mumkindir (gadigi genk esneklikten dolayr). Pratikte ise, secim
baskisindan dolayi politikacilar kisa donemde getlan politikalari kabul edebilirler.
Bunun sonucu ise daha az disiplinli ve uzun vadededirilemeyecek maliye
politikalaridir (Mihaljek ve Tissot, 2003: 22). Madisiplinde geweme ise bircok
Ulkede ciddi kamu finansmani problemlerinin ortagakmasina ve ekonomi
politikalarinin etkinlginin azalmasina neden olmaktadir. Kamu finansmaniigkin
sorunlar maliye politikalarinin sayda@live mali disiplinin 6dinsiz devam ettiriimesi
gerekliligine isaret etmektedir. Bu ghandigl takdirde, politika olsumunda kisa
donemli siyasal etkiler bertaraf edilebilecektiraMdisiplini esas alan bir maliye
politikasi uygulamasi ile der iktisat politikasi hedefleri acisindan da etkilunabilir.
Mali disiplini bu cercevede belirlemenin bir yoluain kurallardir (Pinar, 2006:146).
Dolayisiyla, mali disiplin ve saydamlik konusundakaygilarin kuralli maliye
politikasini gindeme getirgii ifade edilebilir. Ancak bunun icin 6ncelikle, aan

harcama kararlari ile kamunun orta ve uzun donemdk disiplininin bozulmamasi
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gerekmektedir. Bir bgka deygle; kamu, butgenin finansmani icin aldiborglari geri
odeyebilir durumda olmalidirikinci konu ise, kamunun kaynak glamindaki
kararlarinin saydam olma zorunlgiwdur. Béylece, kararlari alan politikacilar topluma

hesap verebilir konumda olabileceklerdir (Kalka@0?2: 3—4).

Btin bu aciklamalardan sonra 6zellikle son 10ayilderinde 1srarla ve istikrarli bir
sekilde durulan faiz politikalari ve bunun sonucundggyulamada genel butcedeki faiz
tanimlamasina yonelik yapilan dizenlemeler llkenbiicesi agcisindan olumlu sonuclar
dogurmwstur. Bu sonuclar da gunimuizde c¢ok oOnemli hale geteadi disiplinin

sgilanmasinda bat fakttrlerden birisi olmgiur.

2.2.1.1.2. Analitik Batce Sisteminin Hesap Verileltirli ge Etkisi

Hesap verme sorumlyu kamu mali yonetimi anlayinda kullanilan yeni
kavramlardandir. Ozellikle mali saydamlik ve hesagme sorumlulgu birbirinin
tamamlayicisi, olmazsa olmaz unsurlaridir (Ozy)ld000: 77). 5018 sayili Kamu Mali
Yonetim ve Kontrol Kanununun ydruga girmesi Turk Kamu Mali Sistemine yeni
kavramlar getirmitir. Dunyadaki gelimelere paralel olarak kamusletmeciligi
anlaysinin mali yodnetime yansimasi “performans geldemesi’, “ekonomiklik”,
“etkililik”, “saydamlik”, “hesap verilebilirlik” seklinde kendini gdsterrgir. Bu
kavramlardan hesap verilebilirlik c¢gtnamizin bu bolimi agisindan 6nem arz
etmektedir. Hesap verilebilirlik Gzerinde genel klgmalar yapildiktan sonra faiz

tanimlamasi ile olan gkisine vurgu yapilacaktir.

Genel olarak bakilginda hesap verilebilirlik kavrami sorumluluk kavngta birlikte
aniimaktadir. Bu acidan gerlendirildiginde kasimiza “hesap verme sorumlgu’
kavrami gikmaktadir. Kilerin her alandaki sorumluluklarindan so6z edilebiAncak
bizim icin esas olan yasal dizenlemelerdegagiosorumluluktur. Bu esastan hareketle
sorumluluk, ksiye yukletilen herhangi birsien 6tirt gerekginde hesaba cekilme
durumu olarak da nitelendirilebilir. Sorumluluk, myzamanda normlara uyulmasini
saglayan bir yaptirim guicu olarak da kemiza cikar. Bu yaptirnm 6nceden saptagtmi
ve yapillmasi gerekeni yapmamak, yapilmamasi gerefapmak durumlarinda sz
konusu olur. Sorumluluk konusu hem 6zel hukukta kbemkamu hukukunda ele alinmi
ve bu konuda @li dizenlemeler getirilmgitir. Kamu hukuku dallarinda tanimlarini

bulmws sorumluluk tdrleri genellikle hukuki sorumluluk,ezai sorumluluk, mali
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sorumluluk, idari sorumluluk, siyasi sorumlulgéklinde kagimiza ¢ikmaktadir (Sayin,
2011).

Hesap verme sorumluiu siyasi ve idari anlamda olmakla birlikte galamizi
ilgilendiren mali hesap verme sorumlgldur. Mali sorumluluk; kiinin gerek hazineye
gerekse bgka bir kisiye verdgi zararin kendisine ddettirilmesi sonucunugdi@n
sorumluluk taraddr. Mali hesap verme sorumfituise kamu kayr@ani kullanan,
yoneten kilerin sorumlulgudur. Kendilerine emanet edilen kaynaklarin ne kada
nereye, nasil kullanil@inin hesabinin sorulmasi, mali hesap verme soruglul
kavrami ile aciklanabilir. Kimi kamu personelininainsorumlulgu konusunda 6zel
dizenlemeler mevcuttur. Zira bu kamu personeli rsaiem ve butce uygulamalari
acisindan 6nemli gorevleri yuklengiar ve dger kamu gorevlilerine kar belli bir mali
teminata kavgturulmuwlardir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrolakunu
(KMYKK) ve 832 sayili Sawtay Kanunu sorumluluk konusunda 6zel dizenlemeler
icermektedir. 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kamda kamu kaynaklarinin
kullaniimasindan dgan mali sorumluluk sayman ve tahakkuk memurlaridday
TBMM adina idarenin hesaplarini yargilayan Sy saymanlardan kimi zaman da
saymanlarla beraber tahakkuk memurlarindan hesapy@du. Saymanlar yonetim
donemi hesaplarini vererek bu sorumluluklariniregjar yerine getiriyorlardi. Ancak
5018 sayili KMYKK'u ile yetki-sorumluluk dengesi glen kurulmuytur. Herseyden
oncesunu belirtmekte yarar var. Yeni Kamu Mali Yonetira Kontrol Kanunu ile mali
sorumluluk ile idari sorumluluk birkgirilmistir. Dolayisiyla bu kanun cercevesinde
mali sorumluluk ile idari sorumluluk birbirinden kdarkli anlamlar tasmamaktadir. Bu
sistemde oOnceki uygulamada ofdu gibi sayman gibi Sagtay’'a kagl kusursuz
sorumlu birini aramak hata olur. Cunkd 5018 saganun sorumluluk muessesesini bir
yonetim modeli sistemi icinde tasarlanolup yonetsel sorumluluk cercevesinde ele
almistir. 5018 sayili Kanun hesap verme sorunguhu bir raporlama faaliyetine
baglamis, sorumlulara belli araliklarla kamuoyuna bilgi ~ex zorunlulgunu
getirmistir. Bu bglamda bakanlar; idarelerinin amaclari, hedefleriratsjileri,
varlklari, yukamluliklerive yillik performans programlari konusunda herimdin ilk
ay! icinde kamuoyunu bilgilendirir (Alky 2011: 15-16).
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5018 sayili kanunda hesap verme sorunguhun kleyisi degerlendirildiginde bu
kanunda hesap verme sorumfiidu “yonetim sorumlulgu modeli” cercevesinde
belirlenmitir. Bu yonetim sorumlulgu modeli de siyasi, idari, mali, performans ve
cezai hesap verme sorumigitmdan meydana gelmektedir. Hesap verme
sorumlulgunun gergi gibi isleyebilmesi icin birbiri ile ilgkili cesitli araclar
gelistirilmi stir:

*Stratejik Planlama,
*Performans Butceleme,
*Saydamlik,
*Raporlama,

*Denetim

Hesap verme sorumlyggunun mekanizmalari Kanunun “Kamu Kagman
Kullaniimasinin Genel Esaslar” §&li 3. boliuminde yer almtir. Kamu kayngini
kullanan kamu idareleri hesap verme sorungulgercevesi iginde etkili, ekonomik ve
verimli hareket etmek zorundadirlar. Bunun icinkaékinma programlari ve orta vadeli
mali plana uygun ve hedefleri 6lculebilir stratepkanlar hazirlarlar. Butce hazirlama
sureci de hesap verme sorumfiuna zemin tgkil edecek sekilde tasarlanngtir.
Performans esasli butceleme sistemine uygun olsaklanan stratejik planlar, kamu
idarelerini sonucu Olgulebilir ve hesabi verilebibir harcama yodnetimine zorlar.
Kanunun 9.maddesinde “Kamu idareleri; kalkinma falanprogramlar, ilgili mevzuat
ve benimsedikleri temel ilkeler ¢ercevesinde geleciiskin misyon ve vizyonlarini
olusturmak, stratejik amaclar ve o6lculebilir hedefleaptamak, performanslarini
onceden belirlenngiolan gostergeler goultusunda dlgmek ve bu strecin izleme ve
deserlendirmesini yapmak amaciyla katiimci yontendestratejik plan hazirlarlar.”
denilerek kamu kaynaklarinin kullanilmasina esaslk® getirilmektedir (Alks, 2011:
16).

Bu aciklamalardan sonra mali yonetimgksfafligin salanabilmesi icin etkili ve iyi
isleyen bir hesap verme sorumlgiina, hesap verme sorumlglinun iyi slemesi
icinde seffafligi arttirici dizenlemelere ihtiyacin olglu ortaya c¢ikmaktadirS@lci,
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2005: 6). 5018 sayili KMYKK'unun yola cikinoktasi da aslinda hesap verme
sorumlulgu ve seffafligin gelstiriimesine yonelik dizenlemelerdir (8a2005: 413—
414). Buna gore 5018 sayilil Kamu Mali Yonetimi vertrol Kanununun amaci

kanunun 1. maddesinga sekilde belirtilmistir:

“Kalkinma planlari ve programlarda yer alan pobhtike hedefler dgrultusunda kamu
kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli biekilde elde edilmesi ve kullaniimasini,
hesap verebilirii ve mali saydamin sgzslamak tizere, kamu mali yonetiminin yapisini
ve isleyisini, kamu butcelerinin hazirlanmasini, uygulanmastaim mali glemlerin

muhasebekgiriimesini, raporlanmasini ve mali kontroll dizsmkektir.”

2004 oOncesi donemde bitce kodlama sisteminin gielgr hesap verme
sorumluligunu olumsuz yonde etkilemekteydi. Kendisine kamwnkg emanet
edilenler ya da bir gorevi ifa eden birsikin basli bulundyu Ust yoneticisine kar,
kendisine verilen kayrgan nereye, nasil, hangi amacla kullargidi raporlamasi yeterli
olmamaktaydi. Hesap verme sorumfidnda gorev ve bu goreve ghayetkiler acikca
tanimlanir. Bu bglamda yeni bitce sisteminde yer alan kurumsal lamdfrma
program sorumlularinin tespitine olanakglsanaktadir. Dolayisiyla bu siniflandirma
belirlenen performans hedeflerinin gercgkl@mesinden kimin sorumlu oldiunu
ortaya koyar. Fonksiyonel siniflandirma, kurumursyonu ile ters dien alanlardan
kurumun asli fonksiyonlarina gau kaynaklarin yonlendirilmesini gkar.

Oysaki vyurdrlukten kalkan 1050 sayili Kanunda haraastrecindeki sorumlular,
tahakkuk memuru, sayman, ita amiri ve kanunun 2&ddasinde sayilan gorevlileriydi.
1050 sayili Kanunun 22. maddesinde ifadesini buan borclarinin 6denmesinden
sorumlu olanlar hari¢ tutulgunda, kusursuz sorumluluk @aminda harcama
surecinde yer alan sayman ve tahakkuk memurla@ammluluk Gstlenme halinde bu
sorumluluk ita amirlerini de kapsamaktadir.géi taraftan kanunun 22. maddesindeki
sartlarda ilgililerin sorumlulgu da s6z konusudur. Kisaca 1050 sayili Kanundaki ma
sorumluluk temelinde kusursuz sorumkgdudayanmakta olup, sorumlular gérev ve

unvan itibariyle sinirlandiriingti. (Kizilkaya, 2004: 25).

1050 sayili Kanuna gore tahakkuk memuru ve saynsdnsarumlu olurken kanunda
sayllan dger sorumlular ise 6zel hallerde sorumlu tutulabktegdi. Herhangi bir
yanlis ya da hatall 6ddeme durumu glusunda sayman ve tahakkuk memurunun kusurlu
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olup olmadgina bakilmadan ddenen tutar tamamen tazmin edilngaj@Iimaktaydi.
Saymanin mali konular haricinde uzmanlik bilgisred@iren harcama hatalarini tespit
edememesinden dolayl kusursuz sorumlu tutulmas0 Eafili Kanunun aksayan en

onemli yonlerindendir (Durak, 2005).

5018 sayih kanunla hesap verme sorungulu bazi kavramlarla birlikte
yapilandiriimaya ve gugclendiriimeye galimistir. SOyle ki; hesap verme sorumlggu,
stratejik plan, performans o6lgimd, i¢c sdlenetim ve mali saydamlik kavramlari ile
birlikte sekillendirilmistir ve ABS ile birlikte kodlarinda detaylandiriimataha acik ve

hesap verilebilirlik aginda analize daha elvgribir duruma imkan sgamistir.

Sonug olarak faiz harcamalari yoninden konu eledginda ABS’'den 6nce gerek
borclanma yoninden gerekse faiz ddemeleri yonudekarmaiklik s6z konusuydu.
Yeni sistemle birlikte kodlamada yapilan gagklik daha saydam bir hale gelgni
olmakla birlikte 5018 sayili kanununda desteklelesbirlikte hesap verilebilirlik
konusunda 6nemli bir adim atilgtir. Mali agidan hesap verme, gerek siyasi ve idari
hesap verme sorumlu cercevesinde ortaya cikan, gerekse tazmin, perasc ve
gecikme (temerriit) faizi gibi adlarla ortaya cikaarasal icerikli yaptirimlari

kapsadiindan bu bglamda verilen faiz cezalarinin 6nemli bir konudur.

Bltce anlawindaki deisiklikle birlikte “hesap verme sorumlufiw” mekanizmasinin
daha da ileri bir noktaya gmmasi, beraberinde 6nemli glgklikleri de getirmitir.
Ornesin gecmi yillara gore bu kapsamdaki disiplin cezalari getilmistir. Ayni
zamanda bir kamu zarari s6z konusu ise para cemagiecikme faizi gibi mali
yaptirrmlar da gindeme gelmektedir. Genel olarakiltdginda hesap verme
sorumluligunda ©6n plana cikan faiz O6demeleri daha cok “madisalp verme
sorumlulgu” ile gindeme gelmektedir. Mali hesap verme soulugil ise gerek siyasi
ve idari hesap verme sorumlglu cercevesinde ortaya cikan, gerekse tazmin, para
cezasl ve gecikme (temerrit) faizi gibi adlarla agat cikan parasal icerikli
yaptirimlardan olgmaktadir (Soyler, 2006: 292). Gorufgliigibi ABS ile birlikte 6nemi
daha da artan hesap verilebilirlik mekanizmasg talemelerinde ve genel olarak faiz
kaleminde 6nemli dgsiklikler meydana getirnstir.
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2.2.1.1.3. Analitik Bltce Sisteminin Mali Saydamfia Etkisi

Mali saydamlik; secmenlerin ve mali piyasalarinkimiiettensimdiki ve gelecekteki
mali durumlarini dgru olarak dgerlendirebilmeleri igin kamu sekttriisthda cereyan
eden glemlerini de icermek Uzere, hukimesleimleri (zerine uluslar arasi
karsilastirilabilir, anlailabilir, zamaninda, kapsamh ve guvenilir bilgiykolayca
ulasmayi icerir (Cansiz, 2000: 268). Tanimdan dasldeg gibi mali saydamlik, kamu
kaynaklarinin kim tarafindan nasil ve hangi amégldwllanildginin kamuoyuna
zamaninda ve dwou sekilde bildirilmesini gerektirmektedir. Ayrica masiaydamlik
sayesinde vatangi@ devlete olan guveni artar. CUnki devletin yiirgiit islemlerden
ve uygulamalardan haberdar olur. Vatamdakamuyu daha iyi takip edebilmesi,
siyasetcilerin ve Dburokratlarin davrglarinda kamu yararini gozetmelerinisui
ederek, kamusal kaynaklarin kullaniminda etginlive verimliligin sglanmasini

Ozendirir ve kamu yonetimini ghkl bir yapiya kavgturur (Atiyas ve Sayin, 2000: 2).

5018 saylli KMYKK’'nun genel gerekcesinde; bitce iIHama ve uygulama sirecinde
etkinligin arttirlmasi, mali yonetimdgeffafligin sa&lanmasi, sgikl bir hesap verme
mekanizmasi ile harcama surecinde yetki-sorumluahkgesinin yeniden kurulmasi,
etkin bir i¢ kontrol sisteminin okiurulmasi ve bu suretle gdas gelismelere uygun
yeni bir kamu mali yonetim sisteminin gturulmasi ongorilmektedir (5018 sayil

Kanunun Genel Gerekgesi).

Uluslararasi Para Fonu ile imzalanan 9 Aralik 1986hli niyet mektubunun 45.
maddesi ile butceslemlerinde seffafligi ve guvenilirlgi artirmak, mali yonetimi
iyilestirmek icin, 1999 yili sonuna kadar hikimetingsthadevlet garantileri olmak
Uzere var olan tum ihtiyari yukumlultklerinin birtokunu c¢ikarmasi ve bunu
kamuoyuna duyurmasi tavsiyesi de dikkate alinarakimé garantili di borclara ilskin
veriler yayinlanmaya B&mnmstir. Ayrica IMF bu konuda “Mali Saydamlikl#gili
Uygulamalar Tuzgl” adi altinda bir belge yayinlagtr. Dinya Bankasi (WB) ve
OECD gibi kurulglarda yillik raporlarinda mali saydamlik konusunaelbkle
degsinmektedirler.

Turkiye'de sik sik yganan mali krizler (6zellikle 1994 ve 2001 krizleitg 1997 Asya
ve 1999 Rusya krizlerinin 6nde gelen sebeplerindeisi de sermaye piyasalarinin
liberallesmesi ile birlikte ekonomilerin bu gslneler kagisinda yeterli saydanga
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erismemesinden dolayr zamaninda onlemler alinamanmnasidir (Yilmazcan, 2005:
1).

Tarkiye' de mali literatire 5018 sayili Kanun ile&ren mali saydamlik kavrami son
yillarda o6zellikle IMF (yesi Ulkelerde oldukgca hizlerlemeler kaydetngtir. Uzun
zamandir Turkiye’ nin gindemine yegém yolsuzluklar ile yolsuzluklar sonucunda
ortaya cikan kaynak israfi ve toplumsal refahirilgeresi ile kamudaeffafligin dGnemi

artmstir.

Salci'nin OECD’den aktard@ina gore, saydamlik yonetime olan givenin artteigmi
sglamanin yaninda, dnceki yonetimlerden kalan proldemcozimuine yardimci olan
yonetimlerin politikalari ile ilgili olarak dizenlbir bilgi akisina olanak s#ayan
vasitadir. Orngin: kanunlarin olsturulmasinda veya vergilerdeki politik amach
tesviklerde gini guntne verilen bilgiler gdangicta kamu sektorindn politik kontrolina
sazlamakla birlikte devaminda izlenmesi vegddendiriimesini de sgdar. Bu nedenle
saydamlik etkin bir mali yonetimin temegélerinden birisidir.

Mali saydamlgin sisteme s#ayabilecgi faydalar genel olarak U¢ & altinda
toplanabilir.

*Mali disiplini saglama fonksiyonu vardir. HukUmetlerin niyetlerini ilega beyan
etmeleri ve uygulama sonuglargaffaf olarak agiklamalari mali saydagh gereidir.
Kamusal maliglemlerde saydamlik, mali politikalarin planlanmesisonuglari ile ilgili
daha bilingli bir kamuoyunun ofmasina, mali politikalarin uygulanmasindan
hikumetlerin sorumlu tutulmasina ve boylece makimnemik politikalarin ve
secimlerin daha iyi angdmasina ve gecerlilik kazanmasina olanaklaa(Cansiz,
2000: 85).

*Etkinli gi saglama fonksiyonu vardir. Saydam bir mali sistemdenlkahizmetlerinin
maliyetinin takibi kolay olagandan kurumun bu hizmetlerin sunumunda kaynakiisraf
yapip yapmad da izlenebilecektirisrafin yiiksek olmasi halinde ise hizmetin sunulma
bicimi degistirilebilir (Atiyas ve Sayin, 2000: 1). Bunun somu®larak vatanda
kamuyu denetleyebilegenden kamunun kaynaklari verimli ve etkin kullanmas

yoniinde baski okacaktir.
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*Yolsuzluk ve rigveti onleme fonksiyonu vardir. Kamuda etkin birs&e verme
sistemi kurulamagindan dolayi yolsuzluk ve guet olaylarinin dniine gecilemegtir.
Hesap verme sorumlyiu da yukarida aciklangl gibi mali saydamfin var olmasina
bagli oldugundan, mali saydamlik guet ve yolsuzluk olaylarinin éniine gecilmesi

bakimindan kritik Gneme sahiptir.

2.2.1.2. Analitik Butce Sistemine GegiSonrasi (ABS Taniml) Faiz Odemelerinin

Gelisimi

Bilindigi gibi faiz giderleri, butce icerisindeki gider leahleri icinde dnemli bir yer
tutmaktadir. Bu pay 6zellikle tlkelerin bor¢glanmétarlarinin artmasina paralel olarak
daha da buyumektedir. Bugamda birgcok gedimis veya gemekte olan ulke igin faiz

giderlerinin butce icerisindeki payi giderek artrzakr.

Faiz giderlerinin surekli buyumesi butce anfaydaki deisikliklere paralel olarak faiz
kaleminin bultce icindeki goériniminde de bir takinegiglklikleri getirmistir.
Tarkiye’de kamu harcamalarinin ekonomik siniflarichasinda, 1950-1963 vyillar
arasindaki donemde, cari harcamalar ve yatirimahnaatari olmak Utzere ikili bir
siniflandirma kullanilngtir. Birinci bes yillik kalkinma planinin uygulamaya gdamasi
ile birlikte, 1963 yilinda planh kalkinma strecigecke ball olarak, planin yatirim
tercihine uygun harcamalarini bitce yatirrmi olargésterebilmek bakimindan
harcamalarda; cari ve yatirim ile sermayskiteve transfer harcamalari olmak Uzere
acli bir ayrima gidilmgtir. 1964 mali yili bitgcesinde kamu harcamalariyi ca
harcamalar, yatirrm harcamalari ve sermaygekilteve transfer harcamalari bigiminde
siniflandinimstir. Uclil bir ayrim ile bir taraftan butcenin yatnar konusunda plana
uygunlysu salanms ve diger taraftan da o gine kadar cari harcamalar icyedelms
olan devlet borglari, vatan hizmet ayliklari, esknekli dul ve yetim magar; katma
bitceli idarelere, belediyelere, dernek ve benzegekkillere yapilan yardimlar,
sermaye tgkili ve transfer harcamalari arasina alisimi Buna kagilik yatirimlar
arasinda gorulen kuciuk onarimlar cari harcamalas&aina alinmak suretiyle cari
giderleri gercek miktarda gostermek imkani eldéneigtir (Oner, 1993: 32-38).

Ulkemizde klasik bitceden program biitceye gecmamalari 1968 yilinda Maliye
Bakanlgl blinyesinde bdamis ve 1973’ten itibaren uygulanmayastznmstir. Turk
kamu yonetiminde PPBS’ den 6nce var olmayan kaynakag ilgkisi, gelecek yillarin
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hizmet projeksiyonlarini gosteren programlar, paoglarin planla ikkilendirilmesi,
hizmete gore 6denek ayrilmasi, butcenin dinamik yiaipiya ulatirilarak hizmet —
odenek ilgkisinin surekli incelenmesi, kamu 6rguatlerinin higta yonelik yeniden
orgutleme ger@, personel ile amac arasindakskii ve personel etkinginin artirilmasi,
yoneticilerin yaptiklari ve yapacaklar hizmetledegerlendirmesi ve yeniden
programlama gege, karar vermede bazi seceneklerin saptanmasi wvelaroo
karsilatirilmasi, etkenlik sorumlugunun 6nem kazanmasi hep Turkiye’de PPBS ile

gindeme gelmiuygulamalardir (Ogen, 2006: 74).

Performans esasli bltceleme sistemi, kamu idarédeafindan hazirlanan stratejik
planlarda yer alan misyon, vizyon, stratejik amag hedeflerle uyumlu butcelerin
olusturulmasini 6ngéren ve kaynaklarin bu amag ve heddézrultusunda tahsisini ve
kullaniimasini sglayan, stratejik planlarda belirlenen performansekierinin bu bitce
yapisi ile sglanip sglanmadgini kontrol eden bir butceleme tekidir. (Kesik, 2004:
14-186).

Yapilan aratirmalar sonucunda klasik bitce sisteminden 6nceveatransfer ayrimi
s6z konusu iken klasik bltce sisteminde cari —riyat+ transfer harcamasi ayrimi s6z
konusu olmakla birlikte faiz harcamalari transferdamalari icinde yer almaktadir.
Fakat verilerin yetersiztinden dolay! daha detayli bir bilgiye yer verilemektedir.
PPBS’de ise transfer harcamalari (2004 yilindarepmgili kodlari Konsolide Bltce
Kanunu’'nda 900 no’lu transferler g1 ve alt baliklari altinda yer almaktadir. Burada
ana kalemler itibari ile konsolide bitce gider kisda transfer harcamalarsagidaki

gibi gosterilmektedir:

Kod Odenek Tiirii

900 - Transferler

910 - Kamulatirma ve Bina Satin Alimlari

920 - Kurumlara Katilma Paylari ve SermaysgkKiléeri
930 - iktisadi Transfer ve Yardimlar

940 - Mali Transferler
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950 - Sosyal Transferler

960 -Bor¢ Faizleri

970 -Fon Odemeleri

990 - Ozel Odenekler ile ilgili Hizmetler

Turk Butce Kanunu'na gore transfer harcamalari sekia bolimden ofmaktadir.
Bunlar sirasi ile baiaki rakamlar bolim (program) kodunu gostermektgolukaridaki
gibidir. Ayrica calsmamizin temelini tgkil eden 960 Borg¢ Faizlerinin alt harcama

kalemleri olarak incelemek gerekirse
960 Borg Faiz Odemeleri

— I¢ devlet borglari faiz 6demeleri
— I¢ devlet borglari genel giderleri
— Dis devlet borglari faiz 6demeleri

— Dis devlet borclari genel giderleri (avukatlk, satrirlik, kayit, tescil ve benzer

giderler dahil)

— Personel giderleri gecen yillar borglari
— Diger cari gider gecen yillari borglari
— Yatirim giderleri gecen yillar borglari
— Transfer giderleri gecen yillar borclari

— Ilama bl borclar (hizmetin yapildn yik bitgesinin ilgili tertibinden édenmeyen
borclar, gecen ve eski yillar borclari tertibindédenmeyen borglar, butce tertibi

bulunmayan borclar.)
— Geri verilecek paralarla ilgili 6demeler
— Faiz, acyo, para farklari dolayisiyla 6deneceleder

— Diger bor¢ 6demelerinden gimaktadir.
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Faiz tanimlamasinda ve genel olarak faiz kaleminmdeydana gelen kodlama
degisiklikleri tanimlandiktan ve deerlendirildikten sonra bu d@ssikliklerin butge ve

GSYH o6nceki doneme goére ne gibi farkliliklar godiginin analizinin yapiimasi s6z
konusu deisikligin etkisini gostermek acisindan onemlidgimdi sirasiyla 2004

sonrasi gercek$eneler ele alinacaktir.

2.2.1.2.1. Analitik Bltce Sistemine Gegin Faiz Harcamalari Uzerindeki Etkisi

Analitik butceleme sistemine gecilmesi ile birlikbeitce kodlama sistemi tamamen
desismistir. Soyle ki ABS’ye gecmeden once faiz ddemeleri trandfarcamalari

icerisinde yer alirken 2004 yilindan itibaren algm kalem haline getirilerek transfer
harcamalarinin dina c¢ikarilmg ve ekonomik ayrim icinde reel harcamalar icinde ye

almstir.

2004 6ncesi kamu harcamalari cari-yatinm-transéecamalari seklinde tg¢liu bir tasnife
tabi tutulurken bu tasnifte faiz harcamalari trenstharcamalarinin iginde yer
almaktaydi. 2004 sonrasi dénemde ise personelHsgsiyenlik kurumlarina devlet
primleri-mal ve hizmet alimlari-faiz harcamalarrcdaransferler-sermaye giderleri-
sermaye transferleri-bor¢ verme-yedek ddeneklerakliizere daha detayl bir ayrima

tabi tutulmutur.

Sdyle ki ABS’ye gecmeden 0Once faiz ddemeleri transfer harcamagarisinde yer
almaktaydi. Bu ayrim 2004 yilana kadar devam etebklikte 2004 yilindan itibaren
ayri bir kalem haline getirilerek transfer harcaanadin dsina ¢ikariimg ve ekonomik

ayrim icinde reel harcamalar icinde yer almaygawaistir.

Konunun daha iyi antdabilmesi icin faiz 6demelerinin ABS’ye gecilmedénce ve
gecildikten sonra GSMH icindeki paylarinin oranaadlizini yapmak faydali olacaktir.

Bu amacla tablo 7 ve tablo 8 kanunun aifi@asina yardimci olacaktir.

Tablo 7 incelendiinde reel ve transfer harcamalari ayrimi bul@uwdwdnemdeki
kodlama sistemine gore ele alignulup faiz harcamalari, 2003 yilina kadar transfer
harcamalari igcinde yer alirken 2004 ve sonrasi uohileereel harcamalar icinde yer

almstir.
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Tablo 7: 1990 -2010 Yillarinda Harcamalarin GSMHicindeki Payi

Yillar GSMH Reel Transfer Reel Transfer
Harcamalar Harcamalari Harcamalarin | Harcamalarinin
GSMH Orani GSMH Orani
1990 397 43,30 25,00 10,91 6,30
1991 634 79,50 52,80 12,54 8,33
1992 1.103 147,2( 78,30 13,35 7,10
1993 1.997 263,0( 227,40 13,17 11,89
1994 3.887 424,0( 478,20 10,91 12,80
1995 7.854 749,0( 975,30 9,54 12,42
1996 14.978 1.542,00 2.419,70 10,B0 16|16
1997 29.393 3.428,00 4.621,80 11,66 15|72
1998 53.518 6.187,00 9.427,30 11,66 17|62
1999 78.282 10.717,00 17.367,50 13,69 22,19
2000 125.596 16.089,0D 30.615,86 12,81 24,38
2001 176.483 24.598,00 55.980,91 13,94 31,72
2002 275.032 38.000,00 77.683,45 13,82 28,25
2003 356.680 45.694,00 94.761,81 12,81 26,57
2004 428.932 112.900,00 28.120,00 26|32 6,56
2005 486.401 109.329,00 36.768,00 22|48 7,56
2006 575.783 116.325,00 58.758,00 20/20 10,20
2007 646.893 126.015,00 74.190,00 19/48 11,47
2008 716.596 140.334,00 81.171,00 19,58 11,33
2009 946.678 168.375,00 96.295,00 17|78 10,17
2010 1.105.101 185.001,00 108.627,00 16,74 9,83

Kaynak: www.dpt.gov.tr (1) ve www.bumko.gov.tr (1) adresiden yararlanilarak tarafimizdan
olusturulmustur.

Soyle ki 1990 yilinda reel harcamalar 43,30 milydnile GSMH icindeki payi %10,91
iken bu oran 1995 yilina gelirginde 749.000 milyon TL ‘ye cikarken GSMH igindeki
orani %9,54’ e gerilergiir. Ayni sekilde arty devam ety bulunmakla birlikte GSMH
icindeki pay! da artrgive 1999 yilinda oran %13,69 ‘a yuksejtimi Reel harcamalar
2004 yilina kadar miktar olarak argnfakat oran olarak ortalama %13 civarinda
seyretmgtir. Ancak bu harcamalar 2004 yilinda 112.900 milyid- ile %26,32 civarina

yiikselmitir. Ilerleyen yillarda bu oran dine eilimine girmis ve 2010 yili itibariyle
%16,74 olarak gercekdmistir.

Ayni yillar arasinda transfer harcamalarinin GSMihdeki yerine bakil@inda ise;
miktar olarak surekli artsi gorilmektedir. 1990 yilinda 25 milyon TL olan risder
harcamalarinin GSMH icindeki pay! %6,30 iken, 198linda %100’den daha fazla
artarak 52,80 milyon TL olarak gercefieis ve harcamalar icindeki payl da %8,33’e
yukselmgtir.  1998-2009 vyillari arasinda arti egilimi  devam eden transfer
harcamalarinin GSMH igindeki payinin en yiksek glddénem ise % 31,72 ile 2001
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yilinda olmytur. Fakat 2001 yilindan sonra tekrar bir azalpidireine girerek 2010
yili itibariyle %9.83 seviyesinde gercekhaistir.

Genel itibariyle tabloya bakilginda ise 1994 yilina kadar reel harcamalarin teansf
harcamalarinin gerisinde kagdigorilmektedir. Fakat 1994°'ten itibaren ABS geyili
olan 2004 yilina kadar reel harcamalarinin payl @déh buyidk farkla transfer
harcamalarinin gerisinde kaktr. Fakat yeni kod sistemiyle kamunun ekonomideki
agirh gl desismis ve reel harcamalar transfer harcamalarindan bindlk gelmgtir.
Bunun en onemli sebebi ise butcede onemli bir psafap faiz harcamalarinin yeni
kodlama sistemi ile birlikte reel bir hal almasidir

Yukaridaki tablo 2004 6ncesi ve 2004 sonrasgikatirmali olarak ele alinginda ise;

2003 yih 6ncesinde performans esasli bitcelemimsisyerine ABS kullanilsaydi
oranlar aagidaki sekilde farklilik gosterecekti.

Tablo 8 incelendiinde 1990 — 2003 yillar1 arasinda PPBS yerine AB®akiimis
olsaydi reel veya transfer harcamalarinin ekonoknidelyukligin ne sekilde

degisikli ge usrayacg&ini gérmek mimkun olacaktir.

Tablo 8: PPBS Doneminin ABS'ye Aktariimasi

Yillar (GSMH |Reel Faiz |Diger Faiz Harc.|Reel |ABS |Transfer | ABS
Harc. Harc. | Trans. + Harc. | Gore |Harc. Gore

Reeel GSMH | Reel GSMH | Transfer
Harc. Orani |Harc. |Orani Harc.

GSMH GSMH
Orani Orani
1990 | 397 43,00 14 11,03 56,97 1091 1435 6,30|2,78
1991 (634 80,50 24 28,73 104,57 12,54 16,49 8,33|4,53
1992 |1.103 147,20 40 38,00 187,50 13,3 17,00 7,10(3,45

1

)

1993 |1.997 | 263,00 116 110,93 379,47 13,17 19,00 11,3{5,55
1994 |3.887 | 424,00 298 179,92 722,29 10,91 18,58 12,3{4,63
1995 | 7.854 | 749,00 576 399,19 1.325,17 9,54 16,87 12,4/5,08
1996 |14.978 | 1.542,00 1.497 922,30 3.039,40 10,30 20,2%,161 |6,16
1997 |29.393 | 3.428,00] 2.27§ 2.343,88 5.70592 11,66 19/4B,72 7,97
1998 |53.518 | 6.187,00 6.177 3.250,71 12.363,60 11,66 023|117,62 6,07
1999 |78.282 | 10.717,00 10.721 6.646,6 21.437,84 13,69 927,22,19 8,49
2000 [125.596 16.089,00 20.440 10.175/99 36.528/86 12,81 829,24,38 8,10
2001 |176.483 24.598,0Dp 41.062 14.918|69 65.660,23 13,94 037,31,72 8,45
2002 |275.032 38.000,0p 51.871 25.812|79 89.870/66 13,82 832,@8,25 9,39
2003 | 356.680 45.694,00 58.609 36.152|15 104.303,16 12,81 429,26,57 10,14

Kaynak: www.dpt.gov.tr (1) ve www.bumko.gov.tr (1) adreséeen yararlanilarak tarafimizdan
olusturulmustur.

D
D
D
D

Tablo 8'den da goruldiu gibi 2003 6ncesi PPBS kullaniimasingman bu veriler

ABS'yle getirilen yeni kodlamaya gore revize eddleryeni bir tablo olgturulmustur.
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Bu tabloya gore reel harcamalarin GSMH ya orani01g@nda %211 civarinda iken
ayni yil eser ABS olsaydi bu oran yaklk %14 civarinda olacaktl. Ayni yil transfer
harcamalarin oranina bakgdda ise bu oran % 6,30 iken ABS sistemiyle bidiRb

2,78 olmutur.

1995 yilina bakildiinda ise reel harcamalarin GSMH’ya orani %9,54’|&eelar
diserken aslinda reel harcama olarakgaetendiriimesi daha dgu olan faiz
harcamalarinin  katilmasiyla %16,87'ye yikselecekilransfer harcamalarina
bakildginda ise 1995 yilinda PPBS’ye gore %12,42 olan &% olmu olsaydi

%05,08 civarinda olacakti.

2000'li yillara bakildginda ise 6zellikle kriz yili olan 2001 yilinda rdedrcamalarinin
GSMH icindeki payr %13,94’e kadar yiksefti. Ozellikle kriz yilinda kamu
harcamalarinin artmasi énemli bir faktorken fairchenalarinin reel harcamalar icinde
bulunmasi, transfer harcamalarinin payinin biyikginun ve kriz yillarinda 6nemli
bir paya sahip olan bu harcamalarin sadece faizah@larinin kabarik olmasindan
dolayl gorunirde bir buyUk§iii temsil ettgi soylenebilir. Oysaki ABS ile faiz
0demelerinin reel harcamalar icinde almasi kamunkes1 milli ekonomi icindeki
gercek buydklgunia gostermektedirSoyle ki 2001 yilinda %13,94 olan bu oran
ABS’'nde olsaydi %37’lere kadar yukselecekti. Aynl tyansfer harcamalari ise %
31,72'den %8'lere kadar décekti. Bu da 6zellikle kriz dénemlerinde analizehd
elverisli bir ortam sg@lamis olacaktir. Bu durum PPBS’ne gore ABS sistemindeaid
degisikli gi reel harcamalarin GSMH igindeki oranini arttgmtransfer harcamalarinin
oranini ise azaltngtir. Ayni kasilastirmayi 2004 sonrasinda yapabilmek icsagadaki
tablo hazirlannstir.

58



Tablo 9: ABS Déneminin PPBS’ye Aktariimasi

Yillar |GSYH Reel Reel Faiz |Diger |PPBS |Reel |PPBS |Transfer
Harc. Harc. Harc. |Trans. |Reel |Harc. |Transfer|Harc.
(Faiz Harc. | GSYH | Harc. GSYH
Od. GSYH | Orani |GSYH | Orani
Haric) Orani Orani

2004 [428.932 | 112.90
2005 |486.401 | 109.32
2006 |575.783 | 116.32¢
2007 |646.893 | 126.01¢

56.412| 56.488 28.1113,15 26,32 |19,73 6,56
63.650| 45.679 36.7¢13,09 | 22,48 |16,95 7,56
70.362| 45.963 58.7912,22 |20,20 |18,19 10,20
77.262| 48.7%3 74.1411,94 19,48 |19,01 11,47
2008 |716.596 | 140.334 89.673| 50.661 81.1112,51 | 19,58 |18,40 11,33
2009 |946.678 | 117.200 63.999|53.201|96.075 | 6,76 |12,38 |15,77 10,15
2010 |1.105.101 185.001 136.70448.296|108.627 12.37 |16.74 |14.19 9.82
Kaynak: www.dpt.gov.tr (1) ve www.bumko.gov.tr (1) adreséeen yararlanilarak tarafimizdan
olusturulmustur.

O TR0 OHT€©O TS

Tabloda ABS’ye gore 2004 yilinda reel harcamal&@8iH’ya orani %26,32 iken ayni
yil eger PPBS kullaniliyor olsaydi bu oran %13,15 olacakine ayni yil transfer
harcamalarinin GSYH icindeki pay! 6,56 iken PPBSjjee bu oran % 19,73 olacaktl.
2005 yilina bakildiinda ise reel harcamalarin orani ABS’'nde %22,48 ikPBS
varhgini surdurtyor olsaydi %13 civarinda olacakti. Ayrlitransfer harcamalari ise
%7,56 iken PPBS’ne gore % 16,90 civarinda olac&@an olarak 2005 yilinda ise %
12,38 olan reel harcamalar PPBS’ye gore %6,76steariarcamalari ise %10,15 iken
PPBS’ye gbre %15,77 olacakti.

Yukarida da bahsedilen analitik butce sisteminitirdigi en 6énemli 6zellik olan analize
elverslili ginin yani sira kodlama sistemindeki farkliik soonda genel itibariyle
toplam harcamalarin payi ayni olmakla birlikte reatcamalarin GSYH icindeki payi

artms, transfer harcamalarinin payi ise azatmi

2.2.1.2.2. ABS Tanimh Faiz Harcamalarindaki Dgisikligin Kamu Kesimi
BuyUklu gtinun Olculmesine Etkisi

Faiz harcamalari 2004 oncesi donemde transfer imalea icerisinde yer almaktaydi.
ABS’ne gecs ile birlikte mahiyeti dgisen faiz harcamalari reel harcamalar icinde yer
almaya bglamistir. Faiz harcamalarinin giinimuzde transfer mi haetama mi oldiu
hala tartgilmaktadir. Fakat harcamanin nifglincelendginde borclanmadan kaynakl
bu harcama kalemine 0zellikle yatirnm harcamalarifinansmaninda kullaniig
distunuldigiinde buylimeye etkisi olgu icin reel harcamalar iginde yer almasi

gerekmektedir. Fakat Turkiye acisindan konu elend@linda borglanmanin,
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bor¢clanmanin finansmaninda kullangdidistntldigiinde hala transfer harcamasi
niteligini tasidigl sdylenebilir.

Konu faiz harcamalarinin nitglne gore incelendinde ise kamu kesimi reel buyuliii
ve kamu kesimi blyukiiunin nasil etkilengi tablo 10 ve 11 yardimiyla
gosterilecektir.

Kamu Kesimi Reel Buyukkii= Toplam Devlet Harcamasi - Transfer Harcamasi /
GSMH

Tablo 10: Kamu Kesimi Reel Buyukl(gt (1990 — 2010)

Yillar GSMH Reel Harcamalar Transfer Harcamalari Kamu Kesimi
Reel Buyukligl
1990 397 43,300 25 0,11
1991 634 79,500 52,8 0,13
1992 1.103 147,20( 78,8 0,13
1993 1.997 263,00( 227 4 0,13
1994 3.887 424,00( 4782 0,11
1995 7.854 749,00( 975,38 0,10
1996 14,978 1.542,00 2.419,70 0,10
1997 29.393 3.428,00 4.621,80 0,12
1998 53.518 6.187,00 9.427,30 0,12
1999 78.282 10.717,00 17.367,50 0,14
2000 125.596 16.089,00 30.615,86 0,13
2001 176.483 24.598,00 55.980,91 0,14
2002 275.032 38.000,00 77.683,45 0,14
2003 356.680 45.694,00 94.761,81 0,13
2004 428.932 112.900,00 28.120,p0 0,26
2005 486.401 109.329,00 36.768,00 0,22
2006 575.783 116.325,00 58.758,00 0,20
2007 646.893 126.015,00 74.190,00 0,19
2008 716.596 140.334,00 81.171,00 0,20
2009 946.678 168.375,00 96.295|00 0,18
2010 1.105.101 185.001,00 108.627,00 0[17

Kaynak: www.dpt.gov.tr (1) ve www.bumko.gov.tr (1) adresiden yararlanilarak tarafimizdan
olusturulmustur.

kamu kesimi buyudklginde transfer harcamalarinin etkisiz @dworilmektedir. Faiz
harcamalarinin niteli sonucu 2004 yilindan ©nce reel harcamalar dahaiikki
gorulmekteydi. Sebebi ise; faiz harcamalarinin df@an harcamalarinin icinde yer
almasi, 2004 yilindan itibaren transfer harcamailarreel harcamalar icinde sayillmasi
kamu kesimi reel buyukfuinin oranini d&stirmistir. Soyle ki 1990 — 2004 yillari
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arasinda ortalama %12 civarindgzigen bu oran 2004 yilinda % 26’ya yukseftmi
2010 yih itibariyle bu oran %0.17 olarak gercekhestir.

Ayni veriler kamu kesimi buyukgil agisindan dgrlendirildiginde ise;

Kamu Kesimi Buyuklgl = Kamu harcamasi / GSMH

Tablo 11: Kamu Kesimi Buyuklugi (1990-2010)

Reel Transfer Kamu Kesimi
Yillar GSMH Harcamalar Harcamalari Blyukligi
1990 397 43,3 25 0,17
1991 634 79,5 52,8 0,21
1992 1.103 147,72 78,8 0,20
1993 1.997 263 227.4 0,26
1994 3.887 424 478,2 0,238
1995 7.854 749 975,38 0,2P
1996 14.978 1.542,00 2.419,70 0,26
1997 29.393 3.428,00 4.621,80 0,27
1998 53.518 6.187,00 9.427,30 0,29
1999 78.282 10.717,00 17.367,50 0,86
2000 125.596 16.089,00 30.615,86 0,37
2001 176.483 24.598,00 55.980,91 0,46
2002 275.032 38.000,00 77.683,45 0,42
2003 356.680 45.694,00 94.761,81 0,39
2004 428.932 112.900,00 28.120,00 0,33
2005 486.401 109.329,00 36.768,00 0,30
2006 575.783 116.325,00 58.758,00 0,30
2007 646.893 126.015,00 74.190,00 0,31
2008 716.596 140.334,00 81.171,00 0,31
2009 946.678 168.375,00 96.295,00 Q.28
2010 1.105.101 185.001,00 108.627,00 0(27

Kaynak: www.dpt.gov.tr (1) ve www.bumko.gov.tr (1) adreséeen yararlanilarak tarafimizdan

olusturulmustur.

Tablo 11 faiz harcamalarinin mabhiyetinde meydandengedeisiklik yoninden

degerlendirildiginde toplam iginde bir dgsim olmadg igin kamu kesimi blyukligiine

etkisi notrdur. Fakat reel ve transfer harcamailginde farkliliga sebep oldgu igin

transfer harcamalarinda bir azalmaya reel harcadwlae arta sebep olmyiur.

Kamu kesimi blayuklga 2001 yilana kadar dalgali bir seyir izleyereksagtstermgtir.

2001 yilindan sonra ise azalma trendine girdoylenebilir. Reel ve transfer harcamasi

acisindan bakil@inda ise transfer harcamalari 2004 yilina kadagkdiartts egiliminde

olmustur. 2004 yilindan sonra ise azalmgiliemine girmis ve reel harcamalarin

gerisinde seyretrgiir.
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2.2.2. ABS Tanimli Faiz Odemelerinin Biltce, GSYH veDevlet Borglanmasi

Yonunden Deerlendiriimesi: 2004 Sonrasi Donem

Bir dnceki konuda (2.1'de) ABS’ye gecilmeden Onai fodemelerinin bitce, GSYH ve
devlet borglanmasi yoniunden gehi degerlendirilmisti. Bu kisimda ise ABS tanimli
faiz 6demelerinin biutce harcamalari, GSYH ve devimirclanmasi yuninden

deserlendirmesi yapilacaktir.

2.2.2.1. ABS Tanimh Faiz Odemelerinin Bitge Harcaalari Yoninden

Degerlendirilmesi

2004 yili sonrasinda faiz 6demelerinin bitce haetam yéniinden gostermpldugu

gelisme tablo 12’da gosterilmektedir.

Tablo 12: Faiz Odemelerinin Biitce Harcamalariigindeki Payi (2004—2010)

Yillar Bitce Harcamalari (1) Artis Hizi Faiz Arti s Hizi 1/2
Harcamalari (2)
2004 152.093 7.6 56.491 3.4 37,1
2005 159.687 4.9 45.680 -19.1 28,6
2006 178.126 11.5 45.963 0.6 25,8
2007 204.068 14.5 48.753 6.1 23,9
2008 227.031 11.2 50.661 3.9 22,3
2009 268.219 18.1 53.201 5.0 19,8
2010 293.628 9.4 48.296 -9.2 16,4

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) adresinden yararlanilaralafianizdan olgturulmustur.

Tablo 12'den da goruldiii gibi analitik butce siniflandirmasiyla transfeardamasi
olarak tanimlanmayan ve bitce de ayri bir harcamank olarak tanimlanan faiz
harcamalarinin agi 2004—-2010 doéneminde dalgall bir seyir izlemektékbe genelde
azalmaktadir. 2004 yilinda faiz 6demelerinin bilbggcamalari icindeki payr %37.1
seviyesinden sirekli azalarak 2010 yilinda %16eviygsine gerilenstir. 2011 yili
bitcesinde bu oran %15.2 olarak hedefletimi

Faiz harcamalar 2010 yil itibariyle 1990 yillindaeviyesinden de @ik seviyesine
dismistlr ve bu seviye son 20 yilin ensdilt seviyesi olarak dnemlidir. Bu dénemde
bitce harcamalari artmakla birlikte faiz harcamalgenelde azalma ggiminde

olmustur.

Diger taraftan bltce harcamalarinin @rtuzi bu dénemde dinya finansal krizine
ragmen hicbir yil negatif seviyeye gelmemie surekli artmgtir. En fazla arty hizinin
gerceklatigi yiIl ise %18.1 ile 2009 yili olmgur. Faiz harcamalari ise butce
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harcamalarina paralellik gostermer2004, 2005 ve 2009 yillarinda geriletm. 2011
yilindaki hedef ise 47.500 milyon TL olarak konuktur.

2001 krizi dahil yaanan ekonomik krizlerin ardindan uygulamayald@an siki bitce
politikasinin sgladig! faiz dsi fazlalar ve butge Uzerindeki faiz gideri yukuinkirzla

azalmasi, ekonomide givenin temin edilmesindeietkiustur. Butce disiplini déik

enflasyona, dien reel faizlere ve glridan borglanma imkanlarinda sldra, énemili
oranlarda dprudan yabanci sermaye akimlarininglamasina imkan gamistir

(Yilmaz ve Yarair, 2009: 109).

2.2.2.2. ABS Tanimli Faiz Odemelerinin Bitce Gelidri Yoniinden
Degerlendiriimesi

Tablo 13'de faiz harcamalarinin vergi gelirleri bétce gelirlerine gore gslm seyri
gosterilmektedir.
Tablo 13: Faiz Odemelerinin Biitce Gelirleriicindeki Payi (2004-2010)

Yillar |Bltce Gelirleri (1) Vergi Gelirleri (2) Faiz Harcamalar (3) |2/3]1/3
2004 |120.089 101.038 56.491 55.9| 47.0
2005 |148.237 119.250 45.680 38.3| 30.8
2006 | 182.577 151.271 45.963 30.3| 25.1
2007 | 203.349 171.098 48.753 28.4| 23.9
2008 |225.496 189.980 50.661 26.6| 22.4
2009 | 232.930 196.313 53.201 27.1| 22.8
2010 | 272.047 235.686 48.296 20.4| 17.7

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) adresinden yararlanilarakfianezdan olgturulmustur.

Tablo 13'den de goruldiil gibi gerek vergi gelirleri gerekse vergi gelinten artsina
paralel olarak butce gelirleri 2004—2010 donemisdeekli artmgtir. Ayni dénemde
faiz ddemelerinin busekilde artmamasi faiz 6demelerinin butce gelirheei vergi
gelirleri icindeki payini surekli azaltgtir. 2001 yilinda vergi gelirlerinin tamami faiz
O0demelerine yetmezken 2010 yil itibariyle faiz Gaderinin vergi gelirleri icindeki
payl %17.7 seviyesine kadar gerilgtinive 2011 bitce hedefinde bu oranin daha da

gerilemesi hedeflenmektedir.

2.2.2.3. ABS Tanimli Faiz Odemelerinin GSYH Yoniinde Degerlendiriimesi

2004 sonrasinda faiz 6demelerinin GSYH'ya gore ayosg oldugu gelsmeler tablo 14
yardimiyla izlenebilir.
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Tablo 14: Faiz Odemelerinin GSYHicindeki Payi (2004—-2010)

Yillar |GSYH (1) GSYH Arti s Hizi (%) | Faiz Harcamalari (2) | Artis Hizi (%) 1/2
2004 | 559.033 22.9 56.491 -3.4 10.1
2005 |648.931 16.0 45.680 -19.1 7.0
2006 | 758.390 16.8 45.963 0.6 6.0
2007 |843.178 11.1 48.753 6.1 5.7
2008 |950.534 12.7 50.661 3.9 5.3
2009 |952.558 0.2 53.201 5.0 5.5
2010 |1.105.101 16.0 48.296 -9.2 4.3

Kaynak: www.dpt.gov.tr (1)www.bumko.gov.tr (1) adreslerimdeyararlanilarak tarafimizdan

olusturulmustur.

Tablo 14'den de gorildii gibi GSYH'da ki gercekignelere paralel olarak 2004—2010
doneminde faiz harcamalarinin GSYH icindeki payiadalma gilimindedir. 2004—
2010 donemindeki gerceklmelere bakildiinda GSYH icinde faiz harcamalarinin
payinin en az oldiu yil %4.3 ile 2010 yih olmgtur. Ayrica 2011 butce ve makro
ekonomik hedeflere bakilginda GSYH art hizinin 2011 yilinda yak§& %10 olmasi
hedeflenmektedir. @er taraftan GSYH icinde faiz harcamalarinin payn ige 2011
yilinda %3.2 hedeflenmgir. Boylelikle 2011 yilinda da faiz 6édemelerininS@H
icindeki payl daha da azaltilmak istegtini

Calismanin bundan sonraki kisminda faiz harcamalari déaklle, 6zellikle i¢-giborg
ayrimina gore negekilde gelsme gosterdii yine 2004 Oncesi ve sonrasi doneme gore

incelenecektir.

2.2.2.4. ABS Tanimh Faiz Odemelerinin Devlet Borgnmasi Yoéninden
Degerlendiriimesi

Bu kisimda yapilan gerlendirme oncelikle di borclar sonrasinda ise i¢ borglar
yoninden yapilacaktir. Bu kapsamda blorclanma kullanimi, giborclanma ddemesi

ve dg borclanma faiz 6demeleri ele alinmaktadir. Ayigcéorclanma ana para ve faiz
O0demeleri de deerlendirilmektedir.

2.2.2.4.1. ABS Tanimh Faiz Odemelerinin Devlet B1 Borclanmasi Yoninden
Degerlendiriimesi

Asagidaki tabloda (tablo 15) 2004-2010 dénemindg lbr¢clanma kullanimi ve bu
kapsamda kullanilan ghborglara 6denen faiz ve anapara 6demeleri ayn algr

alinmaktadir.
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Tablo 15: Dis Bor¢ Kullanimi ve Dis Borg Faizi Odemeleri (2004—-2010)

Yillar Dis Borclanma Dis Bor¢lanma Dis Borg Faiz
Kullanim (1) Odemesi (2) Odemeleri (3)
2004 13.308.884 9.804.048 6.056.689
2005 13.759.784 15.768.823 6.223.476
2006 18.069.104 18.476.138 6.661.968
2007 13.060.209 15.537.822 6.402.524
2008 14.596.8771 11.074.866 5.738.379
2009 14.395.13( 8.271.832 6.318.117
2010 18.283.724 10.592.854 5.979.550

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (1)adresinden yararlambkatarafimizdan okturulmustur.

1990-2002 doneminde 6nemli dizeyde artanbdirg kullanimi 2003 yili itibariyle
azalma gilimine girmistir. 2004—2010 doneminde bir 6nceki déneme gorgalabir
seyir izlenmekle birlikte @1 borca olan ihtiya¢c azalgtir. 2010 yilindaki son
gerceklemeye bakildiinda 2002 seviyesinin de altinda dor¢ kullaniminin oldgu
gorulmektedir. Dy bor¢ 6demesi de kullanimina paralel olarak birsged gosternsiir.
Son donemde glikullanimi ihtiyacinin azalmasi édemesinde de balma giliminin
yasanmasini gdamis ve bu durum @i borglarin merkezi bitce tzerindeki yukina ve

olumsuz etkisinin azaltrgiur.

Son olarak 2004-2010 doénemindekis dbor¢ faiz Odemelerindeki gemeler
degerlendirildiginde; dg bor¢ kullanimim ve ddemelerindeki gercakhelere benzer
gerceklemelerin yaandgi gorilmektedir. Ozellikle 2010 yili itibariyle sdgonusu

odemeler kullanimdaki azalmanin da etkisiyle 208dylerine kadar gerilentir.

2.2.2.4.2. ABS Tanimh Faiz Odemelerinin Devletic Borglanmasi Yoniinden

Degerlendirilmesi

Asagidaki tabloda 2004-2010 déneminde i¢c bor¢clanmaakuihi ve bu kapsamda

kullanilan i¢ borc¢lara 6denen faiz ve anapara Odieringyri ayri ele alinmaktadir.

Tablo 16: i¢ Bor¢ Kullanimi ve Dis Bor¢ Faizi Odemeleri (2004—2010)

ic Borclanma ic Borclanma _Ic Borg Faiz

Yillar Tutar (1) _ Ana Para Odemeleri (3)
Odemesi (2)

2004 163.596 133.500 50.053
2005 155.520 135.22 39.270
2006 125.581] 118.893 38.659
2007 118.033 114,198 41.540
2008 113.547 94.030 44516
2009 153.343 98.165 46.762
2010 164.420 141.588 42.148

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (1)adresinden yararlambketarafimizdan okturulmustur.
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1990-2002 doneminde Onemli duzeyde artan i¢ bottarkeni 2003 yili itibariyle

azalma gilimine girmis ve 2009 itibariyle tekrar yukselgtir. 2004—2010 doneminde
bir 6nceki doneme gore dalgali bir seyir izlgtini 2010 yilinda ise 1990-2010
donemindeki en yiiksek borclanma tutari gercekigmic bor¢ 6demesi de kullanimina
paralel olarak bir geime goOstermstir. Dis borcla kagilastirildiginda bu dénemde i¢
bor¢clanmanin daha c¢ok kullangdi ve Hazinenin nakit ihtiyacinin daha cok ig
borclanmayla kullanilg@n séylenebilir. Bu argta bono ve tahvile gbre gercefdeelerin

nesekilde oldgu ise tc¢incu bélimde borg yonetimsbginda ele alinacaktir.

Son olarak 2004-2010 dénemindeki i¢ bor¢c faiz Odernmaleki gelsmeler
deserlendirildiginde; faiz 6demelerinin 6zellikle dén reel faiz oranlarina paralel
olarak azaldii soylenebilir. Bu durum i¢ borclanma maliyetininatine Ustundeki
yukinu azaltmgtir. Ancak son yillarda i¢ borclanmanin 6nemli dileede artmasi faiz
odemelerindeki azalmayagmen 0zellikle Glke icindeki gelir gaimi ile micadele

glcunt olumsuz etkilertir.

2.3. Faiz Odemelerinin Bitcede Acik / Fazla Siniffdirmasi Yoéninden

Degerlendirilmesi

Faiz 6demelerinin gelimini daha uygun bir deerlendirmesinin yapilabilmesinin
yollarindan biri de ABS tekniklerinden biri olan ¢/ Fazlanin Siniflandirmasi
yoninden dgerlendirmektir. Bu amacla daha 6nce yagldiibi bu kisimda da faiz
odemelerini acik ve fazla siniflandirmasi kriteenddnceki tasnifi ve sonraki tasnifi de
yine 2004 6ncesi (ABS 6ncesi) donem ve 2004 soni@sem olarak analiz edilecektir.

Ancak daha once acik ve fazla kavraminin analiregii faydal olacaktir.
2.3.1. Butcede Acik / Fazla Kavrami

Gunumuzde gerek geinis, gerekse gelmekte olan ulkeler butce &giveya fazlasi ile
micadele etmek icin politika afturma cabasi icindedirler. Uygulamada daha ¢ok bu
politikalar butce a@ni ortadan kaldirmaya yoneliktir. Cunki bitce gagbutce
fazlasina gore daha sik rastlanan bir mali vakdozellikle Tirkiye’de ki s6z konusu

vakanin olgmasinda en dnemli nedenlerinstrala faiz 6demeleri gelmektedir.

Her ne kadar fazla rastlanilmayan bir vaka olshittge fazlaliklarinin tizerinde durmak

gerekmektedir. Butce fazlaliklari ekonominin higélismesine bgli olarak ksizlik ve
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refah harcamalarindaki azg&rdan kaynaklanabilegegibi ek vergi uygulamalari veya
harcama indirimleri gibi mali kisitlamalar sonucanda olgabilmektedir veya son
donemlerde Turkiye’'de ol gibi kamu kesiminin ekonomi icindeki payini vekyial
azaltmayi ve hizmette etkigli arttirmak icin bavurulan 6zellgtirme uygulamalariyla
da bitce fazlasi gindeme gelebilmektedir. s@hufazlaliklar tikeninceye kadar, ya
harcamalarda kullanilir, ya vergi indirimleri ilelafi edilir, ya da ulusal borclarin
finansmaninda kullanilir. Ancak bunlarin ekonomierizdeki etkisi fazlaliklarin
kullanim sekline goére farkh olacaktir. Bitce fazlalari higrbanmayip kamu tasarrufu
olarak tutuldgunda veya Merkez Bankasi'na olan borglar 6dgnde ekonomi
Uzerinde daraltici etkide bulunacaktir. Fakatsatu fazlaliklar ksi ve firmalarin
ellerindeki devlet tahvillerinin alinmasgeklinde devlet borclarinin 6édenmesi icin
kullaniliyorsa daraltici etki daha az olacaktir.rigg butce fazlalari nedeniyle vergi
indirimlerine gidilmesi vergi mukelleflerinin ¢ama istegini, tasarruf ve yatirimlar
arttirabilecek, verimligi daha fazla olan 6zel sektérursldnmasina engel olabilecektir
(Simsek, 2007: 17). Goruldiil gibi bitce a@ina gore daha az rastlanan bir mali olay

olsa da butce fazlaliklarinin da 6nemli sonuclaiuwlabilme potansiyeli bulunmaktadir.

Kamu acgl veya bitce agl ise en basigekliyle, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini
asmasI sonucunda meydana gelen negatif fark olaaale iedilebilir. Bir devletin ofgan
kamu gelirlerinin kamu harcamalarini kd@mada yetersiz kalmasi, butce aciklarini
gindeme getirmekte ve bu g finansmani icin de ggli yollara bavurulmasi bir
zorunluluk arz etmektedir (Gunay, 2006: 33). Geolrak bakildginda Ulkemizde
kamu aciklarinin arggi dénemlerde reel faiz oranlar da agostermgtir. Cinkd kamu
aciklarinin borclanma ile finanse edilmesi, ddurggilebilir fonlar piyasasinda fon
talebini arttirdgindan digen enflasyona gamen faiz oranlari artma trendine girer. Genel
olarak kamu aciklarina Bl borclanma artlari para talebini pozitif olarak
etkilediginden faiz oranlari da artar. Faiz oranlarinin agmtoplam tiketimi, GSMH
yapisini ve enflasyonu etkiler (Boskin, 1987: 2732 Artan faiz ve enflasyon orani
ise kamu harcamalarini arttirarak mevcut kamu agrkin daha da artmasina neden
olur. Kamu agiklari ise ek finansman nedeniyle fa& oranini tekrar arttirir. Bu kisir
dongl, dgru finansman yodntemlerinin uygulanmamasi halindevade eder ve
nihayetinde bir faiz krizi veya ekonomik / mali Kie sonuclanabilir (Erdomus, 2006:
95-96).
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Butce Fazlasi = Kamu Gelirleri > Kamu Harcamalari
Bltce agkl = Kamu Harcamalari > Kamu Gelirleri

Buna gére kamu kesimini alturan bitin birimlerin toplam harcamalari ile topla
gelirleri arasindaki fark “KKBG” (Kamu Kesimi Borghma Gergi) olarak tanimlanir.
Kamu kesiminin gelirlerinin harcamalarindan fazldugu durum ise, Kamu Sekto6ri

Bor¢ Geri Odemesi olarak isimlendirilir.

KKBG = Toplam Kamu Nakdi Harcamalari (Faiz GiderlBahil, Kamu Bor¢ Stoku
Amortisman Odemeleri Hari¢) - Toplam Kamu Nakdi i@eti (Vergi, Vergi Dsl

Gelirler ve Hibe Gelirleri)

Ozellikle 1980 sonrasi uygulanan politikalargddtusunda vergilemenin borclanmayla
ikame edilmesi, faiz ddemelerini @antstl birsekilde artirmgtir. Bu durum sonucta

bitce harcamalari icerisinde faiz yudkunin hizlamagi, kamu kesimi borclanma
gerezinin de yukselmesine yol acarak topluma sunulandsahmal ve hizmetlerdeki

gerilemenin en énemli nedenlerinden birisi halietnystir (Iyidiker, 1997: 195-196).

Turkiye'de kamu kesimi borglanma gere5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol
Kanunu (KMYKK) yururlige konuluncaya kadar, konsolide bitce (genel ve &atm
ozel- bitce), mahalli idareler, IKler, sosyal giivenlik kurullari, fonlar ve doner
sermaye birimlerinin bitce acik ya da fazlalarimoplamindan olgmaktaydi.
10.12.2003 tarihinde kabul edilip, 24.12.2003 taréh 25326 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan 5018 sayili KMYKK ile kamu kurum ve kluglarinin siniflandiriimasi ve
bitce turleri dgismistir. 5018 sayili Kanunun “Bltce Turleri ve Kapsantiglikh

12’nci maddesgoyledir:

Tablo 17: 5018 Sayili Kanuna Gore Butce Tarleri

Merkezi Yonetim Bitcesi SGK Biitgesi | Mahalli idareler Biitgesi
Genel Biitce SGK Belediye Biitcesi

Ozel Biitge TIK 1 Ozelidare Biitgesi

D.ve D. Kurumlar Butcesi Mahalli /dare Birlik Butcesi

5018 sayil KMYKK’daki kamu birimleri bitce tanimiadan yola cikarak sagidaki
sekilde KKBG olcimu yapilabilir:
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KKBG = Merkezi Yonetim Butce Ag@ (Fazlasi) + Sosyal Guvenlik Kurumlari Butce
Acigl (Fazlasi) + Mahallidareler Bitce Acigi (Fazlasi)

Analitik bitce siniflandirmasina gecilmeden 6nagkiemde biitce dengesi;
Bltce gelirleri = Vergi gelirleri + Vergi di gelirler

Bltce giderleri = Personel giderleri +der cari giderler + Yatirirm giderleri + Transfer

giderleri

Bitce dengesi = ( Vergi gelirleri + Vergisdgelirler ) — (Personel giderleri + ggr cari
giderler + Yatinim giderleri + Transfer Giderlergeklinde tanimlanirken yeni sistemin

getirdigi 6zellikler sayesinde

Bitce dengesi = ( Vergi gelirleri + Vergisdigelirler ) — (Personel Giderleri + SGK
Devlet. Primi + Mal ve Hizmet Alimi + Faiz Harcaraal + Cari Transferler + Sermaye
Giderleri + Sermaye Transferleri + Bor¢ Verme + ¥kedOdenekler)seklinde

tanimlanmaktadir. Bu ise analize daha el gliemali saydamlik ve hesap verebilirlik

konusunda ya da glakli verilere ulgilmasina zemin hazirlagtir.

2.3.2. Faiz Odemelerinin Butcede Acgik / Fazla Sit@indirmasi Yoéninden
Degerlendirilmesi (1990-2003 Donemi)

Asagidaki tabloda 1990 — 2003 dénemindeki (ABS’'ye gegemetnceki donem) butce

gerceklemeleri acik / fazla ve GSYH yoninden ele alinmaktad
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Tablo 18: Butce Dengesi Gercekignelerinin GSMH Yonunden Deserlendirilmesi
(1990-2003)

Yillar | GSYH Bltce Butce Butce Faiz Disi Faiz Disi Faiz Butce

Gideri Geliri Dengesi Butce Denge Disi | Dengesi
Harc. Denge /
/ GSYH
GSYH

1990 393.060 68.354
1991 630.117] 132.40
1992 | 1.093.36§ 225.39
1993| 1.981.867 490.43
1994 | 3.868.429 902.45

1 56.572 -11.781 54.389 2.184 0,5 -3,0
D 99.084 -33.3[L6 108.330 -9.245 -1,5 -5,3
8 178.070 -47.328 185.100 -7.030 -0,6 -4,3
v 357.333 -133.104 373.968-16.635 -0,8 -6,7
3 751.615 -150.838 604.170147.445 3,8 -3,9

1995 7.762.456 1.724.193 1.409.260 -314.943 1.148|07861.172 3,3 -4,0

1996 | 14.772.11Q0 3.961.308 2.727.958 -1.233.B50 2.463.90264.051 1,8 -8,2

1997 | 28.835.883 8.050.252 5.815.009 -2.235.153 5.772,33542.764 0,1 -7,6
4
8
2
6
3
8

1998 | 70.203.147 15.614.44 11.811.06 -3.803.376 9.437.826373.219 4.4 -5,4
1999 |104.595.916 28.084.68 18.933/06 -9.151.619 17.363.84%569.22( 2 -8,7
2000 | 166.658.021 46.705.02 33.440/14 -13.264.88 26.265.164.74.977 5,7 -8,0
2001 | 240.224.083 80.579.06 51.542.97 -29.036.09 39.516.83926.131 6,8 -12,1
2002 | 350.476.089 115.682|3 75.592/32 -40.090.02 63.811.691780.639 4,3 -11,4
2003 | 454.780.659 140.454/8 100.25(0.4 -40.204.41 81.845.689104.748§ 5,2 -8,8
Kaynak: www.bimko.gov.tr (1) ve www.gib.gov.tr (1)'den yaenilarak tarafimizdan ogturulmustur.

1990 yilindan bu yana Turkiye ekonomisindesalutemel problemlerin ana kayna
genel olarak @ri borclanma olarak go6steriimektedir. Turkiye'd®8Q'li yillarin
sonlarindan itibaren surekli olarak butce agikiariimis ve bu aciklar da i¢ ve g
piyasadan borclanilarak kapatiftn. Bu yapi nedeniyle bor¢ miktari kisa sirede

onemli seviyelere ukanis ve borglarin faizleri bile yeni borclarla 6denmdyaglamistir
(Akyuz ve Boratav, 2002: 18-20).

Tablo 18 incelenginde yillar itibariyle en 6nemli sorunun bitce @acioldugu
gorulmektedir. 1990-2003 donemindeki faiz 6demeé&erbakildginda da borg faizi
Odemeleri 1991, 1992, 1993 yillarn hari¢ tut@doda butgce agini gegcmgtir. Bu
durum s6z konusu dénemdgee faiz ddemeleri olmasaydi veya az olsaydi butgceni
aclk vermeyegg anlamina gelmektedir. S6z konusu donemde butgeekiesme
performansi yoninden bitce aciklarinin biyime treledolmasi bir takim olumsuz

makro ekonomik gejmelerin olymasina etki yapngtir. Bu etkiler;

-Yiksek reel faiz,
-Bor¢-faiz sarmall,

-Diglama etkisi
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-Enflasyonla micadeleyi zogiararak kroniklgen enflasyon,
-Gelir dagzihminda adaleti tesis etmede &éasilan guclikler,

-Dis ticaret ve 6demeler dengesinin olumsuz etkilenmkesak siralabilir (Saatci, 2007:
99).

Kisacasi; 1990'h yillarda Turkiye'de, reel faizlenflasyon ve bunlara pla kamu
aciklari devamli olarak yukselstir. ilki 1994 yilinda, dieri de 2000 yili sonu ve 2001
yili basinda olmak Uzere iki buytk ekonomik krizsgamstir. 2001 yilinda GSMH
%9.4 oraninda kugulngtiir. 2002 yilinda ise GSMH tekrar geigecerek, % 7.8, 2003
yilinda da %5.95 oraninda argmr. 2002 ve 2003 yillarindaki biyime sonucunda,
GSMH kriz dncesindeki seviyesini gegtii. Fakat kamu borclari kriz 6ncesine gore
cok yuksek seviyelere cikgtir (Basti, 2006: 84, Ergonus; 2006: 95-96).

2.3.3. Faiz Odemelerinin Butcede Ac¢ik / Fazla Sit@indirmasi Yoéninden
Degerlendirilmesi (2004—2010 Donemi)

Bltce aciklarinin faiz 6demeleriyle olarskiisi ABS’ne geg yili olan 2003 sonrasi ele

alindginda gerceklgmeler tablo 19°'da gosterilmektedir.

Tablo 19: Bitce Dengesi Gercekienelerinin GSYH Yoéntnden Deserlendirilmesi

(20042010
Yillar GSYH| Butce| Bitce Butce Faiz Disi| Faiz Digi | Faiz Disl Butce
Gideri | Geliri | Dengesi Bitce Denge Denge| Dengesi
Harcamalari / /
GSYH GSYH
2004 | 559.033 141.021 110.720 -30.3P0 84.%32 26. 4,9 -5,2
2005 648.931 146.098 137.980 -9.743 100.418 35. 6,0 -1,1
2006 758.390 178.126 173.483 -4.643 132.163 41. 54 -0,6
2007 843.178 204.06Y 190.339 -13.708 155.815 35 4,2 -1,6
2008 950.534 227.030 209.598 -17.432 176.869 33 35 -1,8
2009 952.558 268.219 215.458 -52.761 215.018 0. 0,0 -5,5
2010 | 1.105.101 293.628 254.028 -39.600 245.832 8 0,8 -3,6

Kaynak: www.bumko.gov.tr (1) ve www.gib.gov.tr (1)’den yaenilarak tarafimizdan ogturulmustur.
2003-2010 donemi analiz edigghde faiz 6demelerinin agtiegilimi durmustur. Bu
durum butce gelir gider dengesindeki dizelmeyldegirce mali acidan o6nceki
donemlere gore daha istikrarl bir gercgkie yganmstir. Genel olarak bakilginda
kamu giderlerinin kamu gelirlerinden daha fazlares$i veya kamu gelirlerinin kamu
giderlerini kagilama oraninin diimesinin faiz oranlarini yukseltici etkisi bulunmaditr
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(Yavuz, 2001). 2004-2010 donemine balyidda 2004 yilinda s6z konusu oran
yaklasik %80’ken, sirasiyla 2005, 2006, 2007, 2008 vedafd) %95, %97, %93, %92,
%80 olarak gercekimistir. Ozellikle 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillaringiéz konusu
oranin yuksek seviyelerde gercekigesinde izlenen siki maliye politikasinin etkileri
kadar, dzellgtirme politikalar sonucunda elde edilen gelirledia etkisi vardir. Tabii ki
bu gelsmeler gecm yillarla kiyaslandiinda bu dénemde faiz oranlarinin gerilemesinin

etkileri gbz ardi edilemez.
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BOLUM 3: TURK iYE'DE FAiz ODEMELER iNIN BORCLANMA TEKN iGi
VE YONETIMI ALANINDA YA SANAN GELISMELER
YONUNDEN DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde faiz 6demeleri ve bu ddemeler Uzerini#kdi elan unsurlar borglanma
teknigi ve yonetimi yoninden @erlendirilecek ve boylelikle faiz 6demelerinin béitg
harcamalari ve borglanma yukleri Gzerindeki etkiier daha acik birsekilde
anlailmasina katki yapilmaya callacaktir. Bu amacla dncelikle borclanma tegkmnie
bor¢ yonetimi kavramlari aciklanacak bilahare Tyekie ki devlet borclanmasi dnceki
bolimde yapildii gibi bor¢clanma tekg@ ve yonetimi alanindaki gelnelerde iktidar
partilerinin faiz 6demelerine bakiacilarindaki farkliliklarin tespit edilmesine imk&
sgilayacak uygulamalara 6rnek gosterilebilecek donendknasi itibariyle genel
secimlerin yapildit 2002 yilina kadar ve 2002 yili sonrasi (2010’ad olarak

incelenecektir.
3.1. Bor¢lanma Tekngi ve Y6netimi Kavrami
3.1.1. Borclanma Tekngi Kavrami

Borclanma tekrgii, gerek suresine gerekse uygulandiilkelere goére farkliliklar
gostermesine gmnen, sekil bakimindan tahvilli—tahvilsiz borclar, borclaanin dger
sekli yonleri ise, kupurlerin buyuk§ii, bor¢lanmanin miktari, borclarin adidir (Erdem,
1996: 99-114). Tahvilsiz borclar genellikle bir kaktan spglandgindan tahvil
citkariimasi zorunlu olmaz. Tahvilli borglar, halkats s6z konusu oldtundan, borg
verenler acisindan tahviller bor¢ senedi niialitasimaktadir (Bolak: 1994, 109-116).
Tahvilli borclarda tahviller; tahviller isme yazilarak veya hamiline yazil olarak ve
hem isme hem de hamiline yazil tahviller olaraketilenebilmektedir. Bor¢clanma da
taraflar biri devlet olmak Uzere, ghri tasarruf ve sermaye sahibi yugtta ve
kuruluslardir. Devletin borclanma karari genellikle karaurdimak mecburiyetindedir.
Fakat bizdeki uygulama ise 1986 yilinda getirilenHiikimle, genel bitce kanununa
konulan bir madde ile devletin borclanabilmesiglanabilmektedir. Devletin her
borclanma esnasinda kanun g¢ikarmasinin 6nune getédir. Bu durum bir ¢&
kontrolsiiz bir durumu da beraberinde getirmekté@ataloluk, 2009: 247).
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Bor¢clanma tekr@inin Ulkelerin belirledgi makro ekonomik performanslarin yerine
getirilmesinde etkisinin oldiu soylenebilir. SOyle ki 0Ozellikle gelsmekte olan
Ulkelerde hukumetler ic borclanmayi, kamu aciklarve Uretken altyapi yatirimlarinin
finansmani yaninda bir konjonktlir “talep yonetimipolitikasi olarak da
kullanilabilmektedir. Ancak her yil giderek artamp Gngoriulenin Uzerinde gercejda
kamu aciklari nedeniyle i¢ borglanma tekniUrkiye’de buguine kadar konjonktirel
amaglara yonelik olarak hi¢ kullaniimagnr. I¢ borclanmaninslevi 2000’li yillarin
ortalarina kadar sadece kamu aciklarinin finansiheusinirh kalms ve buyik 6lctide
bor¢ servis yukunu kslama amacina yonelik olarak kullanigr. T.C. Merkez
Bankasi'ndan kullanilan kaynaklara ilave olaraksvibaulan i¢ borclanma, kamu
kesimini daha fazla harcama yapmaya yonsatimiYurdakul, 1999, Baz, 2006: 84).

2000’li yllarin ortalarindan sonra ise sgman ekonomik krizlerin borglanma
yonetimine getirdii tecribelerle daha istikrarli ve etkin bir ydnetiperformansi
gorulmistar. Bor¢ yonetimi belirlenngiekonomik ve mali hedeflere glaak amaciyla,
borcun miktarinda ve binyesindegdgklik yapilmasiyla ilgilidir. Bu anlamda bor¢
yonetimi, bor¢ almaslemleri ile borcun hem faiz hem de anapara Gdenmaher

takibinin yapiimasidir, denilebilir.
3.1.1.1. Borglanmanir§ekil Yoniinden Ozellikleri

Devlet borglarisekil yoninden be sekilde incelenebilir. Bunlar; tahvilli ve tahvilsiz
borglar, borglanmada taraflar, kupurlerin buy@lu (tahvillerin nominal dgeri),

borglanmanin miktari, borglarin adi.

3.1.1.1.1. Tahvilli ve Tahvilsiz Borclar

Tahvilsiz borglar genellikle bir kaynaktan géandigindan tahvil gikarilmasi zorunlu
olmaz. Tahvilli borglar, halka satis6z konusu oldiundan, bor¢ verenler acisindan
tahviller bor¢ senedi nitgdini tasimaktadir (Bolak, 1994: 109-116). Tahvilli borglard
tahviller; tahviller isme yazili olarak veya ham#i yazili olarak ve hem isme hem de
hamiline yazili tahviller olarak dizenlenebilmekted
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3.1.1.1.2. Borglanmada Taraflar

Bir devlet borcunda taraflar; devlet, tasarruf vernsaye sahibi yurtidar veya

kuruluslar olabilir. Bor¢clanma hikimetin talebi, parlamamin karari (kanun) ile
olusur. Ulkemizde kisa siireli borglanmalar biitce kaaunba hikiimete veya hazineye
yetki veren bir hikme gore (dayanilarak) yapilingd taraftan yerel idareler ve

KIT’lerinde borclanmaya gitme yetkileri vardir.

3.1.1.1.3. Kupdrlerin Buyuklugt (Tahvillerin Nominal Degeri)

Kupdrlerin buydkligt Hazine’nin cikarmy oldugu bor¢c senetlerinde kendi eliyle
alacakli kesimi belirleg bir alandir. Orngin cikarilacak olan tahvilin nominal
degerinin yuksek miktarda tutulmasi o tahvile olanebah de belirli kesimlerde
(sermaye sahipleri) yunlasmasini sglar. Ancak bu durum gelir gaimi agisindan
olumsuz bir sonuca neden olsa dgereHazine’nin s6z konusu borca olan ihtiyacinin
siddeti yuksekse mecburen yiksek miktarl kupurliviteri ihra¢c etmek durumunda
kalacaktir. Dolayisiyla yurtggar veya hane halki buradaki faiz gelirinden
yararlanamayacaktir.

3.1.1.1.4. Borglanmanin Miktari

Bor¢ miktar ile bor¢ stokunun seviyesi, binyesi de bu bor¢ stokunun bir taraftan
vade, bir taraftan da alacakllar itibariylegdesi anlasilmaktadir (Uluatam, 2001: 424).
Bor¢ miktarinda dgsiklikler ister bilerek isteyerek gercekl&ilmis olsun, isterse bu
saikler dginda gerceklgmis olsun bazi ekonomik sonuclari olacaktir (Bufilao 2003,
427-433). Bor¢c miktarindaki gesmeler belli hedefler gbzetilmeden gercaki@mesi
halinde bazi aksi tesirleri olabilecektir. Borc maik ve bunyesindeki gesimin iktisadi
hayata etki yapmasi, para arzi yehislarin satin alma gictnin bundan dolayi
etkilenmesidir. Burada yalnizca i¢ borclarirgitleayni zamanda giborclarin da azalip
ve artmas! daahislar tzerinde etkiye neden olmaktadir. Buradadme belirtmekte
yarar olacaktir. Ekonomik etkileri bakimindgahislar ve ekonomik birimler Gzerinde
ayni tur etkilere sahip olabilecek gerek i¢ borgl@nve gerekse de sdborclanma
islemlerinden, kamu i¢ bor¢glanma da sahip @lduetki ve uygulamasansini ve
esneklgini dis bor¢clanma da bulamayacaktir §621971:180).
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3.1.1.1.5. Borglarin Adi

2000'li yilllardan 6nce cikarilan borclanmagkifarinin Gzerinde hangi kurumun ihtiyaci
veya hangi amagcla bir ihtiyag kdaniyorsa onun adi yaziyordu. Oge Milli
Savunma Borglanmasistikrazi) veya Kalkinma Borglanmasistfkrazi) gibi. Ancak
2000’li yillar ile birlikte bu uygulamaya son vaniistir. Bunun nedeni ise tlkemizin bu
alanda duinya ulkelerine eklemlenme grallarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle son
yillarda AB ile olan diyal@un hizli birsekilde gelsmis olmasi s6z konusu gaiklikleri

de beraberinde getirgtir.
3.1.1.2. Borglanmada Cikar Sorunu

Devletin arzu etfii borcu elde edebilmesi icin alacaklilarasife ¢ikarlar s&lamasi
gerekmektedir. Bu cikarlar ana cikar (faiz) ve yakarlar olmak Uzere iki acgidan
deserlendirilebilir. Ana cikar olan faiz’de énemli @laorandir. Bu orani da belirleyen
tahvillerin sdresidir. Uzun sdreli tahvillerin faibrani kisa sirelilere gére daha
yiiksektir. Dger taraftan faiz oranlari dolayli yollardan da yeéikigebilir. Ornesin; Basa
Basin Altinda fhrag. Bger tahvillerin ihraci tizerinde yazili bedel izegndyapilirsa
buna baa batan ihra¢ denir. Bazen de tahvili satarken nomdwggerinden daha diik
bir degerden satmayi, tahvillerin vadesi dogdumda da bunlari nominal gerinden geri
almayi ve aradaki sure icinde de nominagetelizerinden faiz 6demeyi kabul ederler.
Iste bu duruma borglanma dashabain altinda ihrag denir. Org; 100 TL nominal
degerli %5 faizli bir borclanma tahvili icin net 95 Terilirse tahvil sahibi her yil %5
faiz geliri elde eder. Vade sonunda da devlet taB&i TL yerine 100’ye satin alacaktir.
Faiz oranlarinin dolayh yoldan yikselmesine vesle dger 6rnekle ise; primli ihrag,

ikramiyeli ihrag ve vergi muafliklaridir.

Tahvil alicilarinin  yan cikarlari ele alifinda ise; istenil@i anda paraya
cevrilebilmesi (Merkez Bankasindan vey&sdi ticari bankalardan belirli bir reeskont
karsiligl), vergi borclarinin ertelenebilmesi, milli emldkedellerinin 6denmesinde

teminat olarak gdsterilebilmesi, vb.
3.1.1.3. Borglanmada Garanti Sorunu

Bor¢clanmada garanti sorunu; daha cok parangeredeki digmeler ve taninan yan
cikarlarin sure dolmadan kaldiriimasi agisindanndrtesir. Ornek olarak; tahvil
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sahibinin ana ve yan cikarlarinin garanti edilm@siranin dgerindeki dgismelere
karsi garanti sglanmasi, altin garantisi, kambiyo garantisi ve tfigadeksleri garantisi.
Bu sayede Hazinenin c¢ikargnoldugu tahvillere olan talebin surekli canl tutulmasi
amaclanmaktadir. Aksi takdirde Hazine tahvil ihedge bile talep olmayacak ve nakit
ihtiyacinin Ozellikle de kisa vadeli nakit ihtiyaen kagilanamamasi daha o6nemli
ekonomik sorunlari beraberinde getirecektir. Budagi Hazine nakit ihtiyacini

karsilamak icin alternatifli yollar izleyebilmektedir.
3.1.2. Borglanma Ydnetimi Kavrami

Borg yonetimi kisaca borglarin suresi ggidde 6denmesjeklinde tanimlanggna gore
Turkiye'de bir cok donemde bilimsel ve etkin birrpoyonetiminin uygulanmagi,
cogu zaman butce aciklarinin borclanmaya gitmek icateli sebep sayilgt ve
vergilendirme, giderleri azaltma hatta acik finaasm gibi alternatiflerle
kargilastirmanin yapiimadn gibi, 6deme icinde geri 6deme planlari tek yetkriter
olarak belirlendti soylenebilir (kil, 1971: 80, Aktaran: Eker ve Meri¢, 2005: 162u B
aciklamalar giginda etkin bir bor¢ yonetimi icin makro ekonomikiksar bata olmak
gerekmektedir. Bu istikrar yakalaghnda ise ekonomik toparlanmanin da etkisiyle
daha rahat ve daha ekonomik borglanma kgyrulunacak ve bor¢ yonetiminde
arzulanan hedeflere gldacaktir (Wolswijk ve Haan, 2005: 7). Son yillardaelikle
kamu borclarinin surddralebiligi alaninda yganan gelimelere paralel olarak faiz
oranlarini dguricu politikalarin da etkisiyle gecsnyillara gére daha etkin bir borg

yonetiminden soz edilebilir.

Diger taraftan 28 Mart 2002 tarih ve 24721 saylli “KarRinansmani ve Bor¢
Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun” ile artlbor¢ yonetiminin temel
belirleyicisi Hazine Mustarligi olmustur. Buna gore Hazine Muserhgi, “Glkenin
kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalardaeguve istikrari koruyarak ve makro
ekonomik dengeleri gbzeterek, devletin i¢ vg libr¢clanmasina, hibe almasina, borg ve
hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve parétgpalari ile koordineli birsekilde
yuratilmesine, verilecek garantilerin, bu borclanwe garantilerden d@n finansal
alacaklar ile devlet i¢ ve giborcunun etkin bigekilde yonetimine ve izlenmesine ve

diger kamusal hizmet Ureten kurum ve kusldm arasindaki mali ikilerin

77



dizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak Uzeredyhrsk tarafindan tslenilen her
tarld mali yakumlaligin geri 6denmesi, ilgili butce hesaplarina kaydeddi ve
raporlanmasina #kin usul ve esaslari dizenleme” den sorumlu tutgtoru Bu
dizenleme ile Hazine Mustligl borg yonetiminin temel belirleyicisi ve tek ydiki

olmustur.

Yukarida da aciklangh gibi kamu bor¢c yodnetiminin temel ilkelersu sekilde
belirtilebilir:

« Makro ekonomik dengeleri gozeterek para ve maligétikalari ile uyumlu,

surdurdlebilir, saydam ve hesap verebilir bir bangha politikas! izlenmesi,

* Finansman ihtiyaclarinin, i¢ vesdpiyasasartlari ve maliyet unsurlari géz éniine
alinarak belirlenen risk diizeyi gcercevesinde uzashede mimkun olan en ik
maliyetle kagilanmasi olarak belirtilebilir (Hazine Musgligi, 2003: 1).

3.1.2.1. Kamu Borglarinin Normal (Olggan) Y6netimi

Bu kisimda borclanma faizlerinin 6deni tahvillerin hukuki transfer slemleri ve
borsada sati islemleri yer almaktadir. Of@an bor¢ yonetiminin faktorlerine
bakildginda;

* Borclarin miktari,

* Borglarin bilgimi, bor¢clanmanin suresi, faiz, 6deme, surim, &ldea ve

tedavul imkéanlari gibi konular borglarin kilmini etkiler.
3.1.2.2. Kamu Borglarinin Olgganusti Yonetimi

Bu kapsamda “konversiyon” ve “tahkirglemleri - konsolidasyon” ele alinabilir.

3.1.2.2.1. Kamu Borclarinin (Tahkimi) Konsolidasyom

Kisa sureli borg¢larin, uzun sireli veya suresinghmaline getirilmesi demektir. Burada
yeni bir bor¢ s6z konusu olmamakta eski borcun anikliesismeksizin mevcut borcun
kosullarinda dgisiklik yapiimaktadir. Bu glem sonucunda alacakliya dbe faiz olmak
Uzere bir takim yeni cikarlar anmaktadir. Bu uygulama ikgekilde kagimiza
cikabilir. Bunlardan birincisi zorunlu tahkim, ilarsi ise istge bali tahkimdir. Zorunlu

tahkim, tek yonlu kararla yapiimakta ve alacaklinmasi aranmamaktadistese basli
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tahkimde ise alacakliya elindeki kisa sureli semetlyeni ¢ikan uzun sureli senetlerle
degistirmek ya da parasini geri istemek arasinda seakkiitaninir. Bu uygulama da
iki sekilde olur. Oncelikle devlet uzun sureli borclaryaagider ve buradan gadig
paranin bir kismini veya tamamini eski borclarindelde kullanir. Ya da devlet uzun
sureli bor¢clanmaya giderken bir kisim siresi gelugya kisa sireli borg senetlerinin
para kagiligi yeni tahvillerin satin alinmasinda kabul edilebé&ini duyurur.
Uygulamada en ¢ok gorileeklidir.

3.1.2.2.2. Borglarin Konversiyonu

Bor¢ yukindn hafifletiimesi amaciyla faiz orani gék olan tahvillerin, daha glik
faizli tahvillerle deistirilmesi islemidir. Bunun igin belirlisartlarin olgmasi gerekir.
Bu sartlar;

» Degistirmeye girsmek icin 6nce, piyasada eski borclanmaya kiyashen ahigtik

bir faiz oraninin olgmasi gerekir.
» Devletin mali kgullarinin bu glemler icin uygun olmasi gerekir.
» Degistirme isleminin agik ve basit bir teknikle yapilmasi gereki

* Yeni cikarilan tahvillerin faizinin piyasa faiz hdidin biraz Gzerinde olmasi

gerekir.

Borclarin dgistirilmesi iki sekilde yapilabilir. Bunlardan biri zorunlu géri de istge
baglidir. Zorunlu dgistirmede devlet otoritesine dayanilarak tek yonitkiairar ile borg
faiz orani dgurilur. Istese bali degistirmede ise tahvil sahibi faiz oranin
disUrdlmesini kabul veya ret hakkina sahiptir. Bongladesistiriimesi ise casitli

tekniklerle yapilabilir. Bunlar;

Basabastan Degistirme; Uygulamada en cok katasilan durumdur. Tahvil
sahiplerinin 6dedikleri paraylr geri almadan dahasUli faizli tahvilleri kabul

etmeleridir.

Basabasin Altinda Degistirme; Bu usulde piyasa faiz oranindaki sdieden

yararlanilarak hem tahvillerin faiz oranlari sdiilmekte hem de borcun nominal
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miktarinda ary sgslanmaktadir. Yani yuksek faizli bir tahvil ayni nek faiz geliri
sglayacak daha diik faizli yeni bir tahville dgistiriimektedir.

Kademeli Degistirme; Bu usulde yeni faiz oraninin birden uygulanmasringe
kademeli olarak uygulanmasidir. Alacakl Gzerindgdsikolojik etki azaltiimaya
calsihr. Ornesin; piyasadaki cari faiz orani %3.5 ise tahvillez @05 faizli ise bu
tahviller birinci yil %4.5, sonra %4, Gcunci yilé&3.5’e indirilir. Yahut bir yil eski faiz

(%5) uygulanarak birinci yilin sonundagtadan %3.5 faiz orani tercih edilebilir.

Fark iIsteme Suretiyle Yapilan Dgistirme; Devlet faiz haddinin diimesinden borg
yukinu azaltmak icin dd@, faizsiz yeni bir bor¢ temin edebilmek igin
yararlanabilmektedir. Orgin; devletin %6 faizli borcu, yeni faiz haddi ol&s3 faizli
bir borcla dgistirmek istedgini varsayalim. Bu durumda devlet 100 milyonluk barc
icin 3 milyonluk bir faiz 6demekten kurtulacaktiDevlet alacaklilari ellerindeki
tahvillerin ya erken itfasini kabul etmek yahute@si iki adet 100 liralik %3 faizli
tahvil yerine kendisine bir adet 100 liralik %6Zaitahvil ile birlikte 100 lira da nakit
verilmesi arasinda tercih yapmayaggabilir. Butlin alacaklilar bu gyl kabul
ederlerse, alacaklilarin faiz geliri ve devletirefaiiki degismemesine karn borg yuki

bir kat yukselmg olacaktir.
Ozetle borclanmada yapilangigkli gin yararlarina bakilganda;

» Toplam bor¢ yuki diimektedir. Bu durum butceden bor¢ 6demeleri icinlagr

miktarlarin hem nispi hem mutlak ghdesini sglar.
» Borclarin ve faiz 6demelerini miktari azalir.
» Gelir dgzihmi kismen de olsa dizelir.

3.2. Turkiye’de Faiz Odemelerinin Borclanma Tekngi ve YoOnetimi Alaninda

Yasanan Gelsmeler Yoninden Dgerlendirilmesi

Buraya kadar borclanma teknive borg yonetimi kavramlari aciklandi. Bu kisimda
yukarda vurgulanga gibi Turkiye'de ki devlet borclanmasi, borglannbeknigi ve
yonetimi alanindaki gelmelerde iktidar partilerinin faiz 6demelerine ba&cilarindaki

farkhliklarin tespit edilmesine imkan @ayacak uygulamalara 6rnek gdsterilebilecek
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donemler olmasi itibariyle genel secimlerin ya@id2002 yilina kadar ve 2002 yil
sonrasi (2010’a kadar) olarak incelenecektir.

3.2.1. 1990-2002 Doneminde Borglanma Telgnive Yonetimi Alanindaki
Gelismeler

Bilindigi gibi toplam kamu borcu icinde i¢ bor¢ 6demelerirpayr 1990°'h yillarda
genellikle %70’lerin tzerinde seyretmektedir. Dofayla yapilacak analizlerde 1990’

ve 2000’li yillar ayri birer donem olarak ele aprdeserlendirilecektir.

Tablo 20: i¢ Bor¢ Stokundaki Gelsmeler (1990-2002)

1990| 1991 1992 1998 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2CGWMD2

TOPLAM iG¢

BORC STOKU 0.027| 0051 0412 02p 054 114 27 594 1161 2292 [36.4.112P49.8
NAKIT 0.024| 0.042 0.085 044 035 0.3 195 487 9511 20.1 [29.4 8|5789.2
Tahvil 0.018| 0.024 0.043 0.016 0.048 0,22 0}63 2.53 38159616 27.3] 40.22 52.2b
Bono 0.006f 0.018 0.042 0.064 0.34 0J51 1132 2.37 5695 3.23®4| 17.69 37.01
NAKIT DISI 0.003| 0.00§ 0.042 041 0.19 040 080 106 2.101 2|722 [6.99276460.59
Tahvil - - - - - - - -1 1.956] 2.722 6.98 61.90 60.59
Bono - - - - - - - -| 1450 0,4 8,3 2.376 0{0

IC BORC STOKUNUN
GSYH'YA ORANI (%)

Toplam I¢ Borg

Stoku / GSYH 6.8 8.1 117 12. 141 147 187 206 165 219 219 509 428
NAKIT / GSYH 6.1 6.6 7.7 7.1 9.1 9.4 132 169 135 193 17,7 241 P55
Tahvil / GSYH 4.5 3.8 3.4 3.8 1p 2|8 4.2 §.6 54 152 164 ,716 149
Bono / GSYH 1.6 2.8 3.8 3.8 78 6,6 9.0 8.3 8,1 B.1 1,2 7,3 610,
NAKIT DISI / GSYH 0.7 14 2.9 5.6 5. 5.2 55 3|7 3,0 4,6 42 268 17,3
Tahvil / GSYH - - - - - - - - 2,8 2,6 4,2 258 17,3
Bono / GSYH - 0,2 0,¢ 0,0 10 0J0

Kaynak: http://www.hazine.gov.t1) adresinden yararlanilarak tarafimizdarytoitulmustur.

Tablo 20'den de gorildiii gibi kamu i¢ bor¢ stokunun GSYH icindeki payr 090
yillarda yaklaik 3 kat artarak %6.8 seviyesinden %21.9 seviyesilgmistir. Bu
durum 1990°’li yillarda kamunun borclanmayr daha gokkaynaklardan yaggini
gostermektedir. Kamu i¢ bor¢ stokundaki hizli genenin en olumsuz yani ise gelir
dagihmini artan faiz 6demeleri nedeniyle daha da basadhr.

Diger taraftan 1994, 1995, 1996 ve 1998 yilinda bouallakimi tahvil kullanimini
gecmitir. Bu durum s6z konusu yillarda Hazinenin ekorloRrizlerinde etkisiyle uzun

vadeli ic borclanma kay@a bulamadginin gostergelerinden biri  olarak
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degerlendirilebilir. Genel olarak uzun vadeli borclaznm faiz gideri daha fazla da olsa
bitce icindeki mali etkisi uzun vadeye yay@idicin azalmaktadir ve faiz 6demeleri
uzun vadede daha kolay surdirebilir hale gelmekt&Gine tablo 24’den de gorulgu

gibi i¢c borclanmanin %90'1ina yakini nakit olarakggklestirilmi stir.

3.2.2. 2003-2010 Doneminde Borglanma Telgii ve Yonetimi Alanindaki

Gelismeler

Bu kisimda borclanma tekii 2003-2010 doéneminde ele alindiktan sonra borglari
vadesi, kupur, taraflarindaki gaheler yoninden gerlendirilecektir. Son olarak da i¢
borclanma faiz oranlarindaki ggieler ele alinip son yillarda 6ne cikan merkezi
yonetim borg stokunun derlendiriimesi yapilarak faiz 6édemelerinin para maliye

politikalarina uyumu analiz edilecektir.

3.2.2.1. 2003-2010 Doneminin Borglanma TekgiiYoninden Deserlendirilmesi

2000’li yillar Tarkiye’de gecm yillarda yganan ekonomik krizlerin de etkisiyle daha
temkinli ve istikrarli bir seyrin izlendi yillardir. Ozellikle 2002 yilindan sonra siyasal
iktidarin degiserek ekonomide daha istikrarli bir performansingsenmesi kamu
borclanmasi alaninda daha sirdurulebilir bir bangegimini mamkun kilmgtir. Ancak
2001 ekonomik krizinin kamu borclanmasi ve yonetiagisindan ciddi sorunlar
getirdigini de unutmamak gerekir. Bu amagla 2000’li yillard; bor¢ stokundaki
gelismeler tablo 21'de gosterilmektedir.

Tablo 21:i¢ Bor¢ Stokundaki Gelsmeler (2003—-2010)

2003 2004 2005 2006 2007 20p8 2009 2010
TOPLAM iC BORC STOKU 194.3| 2244 244y 251}4 255.3 274.8 330.0 3%2.8
NAKIT 130.4| 165.8 194.1 208)3 220.5 248.6 313.2 350.3
Tahvil 105.8| 135.3 176.3 198]7 2144 234.7 299.1 340.8
Bono 24,64 30.27 1781 959 6.13 139 14.0 9.5
NAKIT DISI 63.90] 58.90 50.62 43.09 34.y2 26,13 16.77 2.4
Tahvil 63.13] 58.90 50.62 43.09 34.y2 26,13 16.77 2.4
Bono 771,0 0,0 0, 0,0 0,p 0,0 0j0 0,0
IC BORC STOKUNUN
GSYH'YA ORANI (%)
Toplam i¢ Borg Stoku / GSYH 42,7 40,2 37,1 332 303 289 346 318
NAKIT / GSYH 28,70 294 29,9 27b 262 26,2 328 316
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Tablo 21'in Devami

Tahvil / GSYH 23,3| 242 272 26,2 2514 247 314 307
Bono / GSYH 54 54 2,1 1,3 0,y 1p 15 11
NAKIT DISI / GSYH 14,1) 105 7,8 57 4,1 2,8 1,8 0.2
Tahvil / GSYH 13,9] 105 7,8 57 4,1 2,8 1,8 0.2
Bono / GSYH 0,2 0,0 0,0 0, 0,0 0,0 0)0 00

Kaynak: http://www.hazine.gov.t(1) adresinden yararlanilarak tarafimizdarytoitulmustur.

Tablo 21'den de gortldiil gibi 2001 yilindaki ekonomik krizle birlikte kamg bor¢
stokunun GSYH icindeki payl %20’lerden bir anda %8&@iyesinin tzerine c¢ikitir.
Ancak 2001 krizinden sonra izlenen siki maliye fgaiarinin da etkisiyle nu oran
surekli azalarak 2010 yilinda %30 seviyesine ihdigtir. Diger taraftan 2000’li
yillarda tahvil kullanimi 1990l yillara gore dalda yayginlgarak strdirilen kamu
bor¢ yonetimi mali acidan daha da rahatlagtmi Bono kullanimi ise giderek

azaltiims ve 2007 yilinda en dik seviyeye dgiirtalmustar.

3.2.2.1.1. Devlet Bor¢lanmasinda Taraflar (Kaynaklg

Borclanmak amaciyla secilen kaynaklarin yargtac&konomik etkiler farkh

oldugundan, tlkenin ekonomik kallarina gore borclanma kaygiain secilmesi 6nemli
bir konudur. Bu etkiler, hem borclanilan dénemdetiin faktorlerinin tahsisi hem de
faiz ve bor¢c ddemelerinin yapifgdidonemlerde gelir dalimi ve ekonomik faaliyetlere
etkisi bakimindan 6nem gianaktadir. Devletin i¢ bor¢ alabilegiekaynaklar; merkez
bankasi, sosyal givenlik kurglari ve ekonomik kurulglar, ticari bankalar ve sigorta

sirketleri ile 6zel ksi ve kurululardir.

Devletin cikardgl ic borclanma senetlerinin en buydk alicisi baakdat. Cunki
hikumetce izlenen ekonomik politikalar, yasalarletirgen zorunluluklar, ic borg
senetleri faiz gelirlerindeki vergisel avantajldmankalarin karlarini maksimize etme
istegi gibi nedenlerle, bankalar fonlarinin biytk birllo@int devlet i¢c borglanma
senetlerine yatirmaktadirlar. Sigortaketleri de devlet borclanmasini desteklemek

acisindan bankalardan farkhgidir.

Devlet bankalardan borclanarak eldegettonlari, harcamalarinda kullanmaktadir. Bu
harcamalar bireylerin eline gelir olarak gggtden, bu gelirler yeniden mevduat olarak

bankalara geri donmekte ve banka mevduati artmektad dongu, kaydi para (banka

83



parasi) yaratarak; para ve kredi hacmgisirip ekonomide enflasyonist baski
yaratmaktadir (Cansu, 2006: 24).

3.2.2.1.2. Alacaklilara Gore Taraflar

Ozel kisi ve kurumlara borclanmada ilk olarak devletin, lI6kailere ve kurumlara
tahvil satarak borclangiini kabul edelim. Devlet tahvillerinin 6zelskere ve kurumlara
satilmasi, ekonomide daha fazla oranda likiditegiryici bir etki meydana getirir.
Ancak bu etkinin devam etmesi igin, 0zekikve kurumlarin bu tahvilleri suresi
boyunca ellerinde tutmalari gerekir. g@r yandan devletin 6zel &ive kurumlara
borclanmasinin etkisi, tasarruf sahiplerinin devégtvili satin almadiklari takdirde bu
tasarruflari ne yapacaklarinagheolarak da dgisecektir. Eser borg verenler bu paralari
tuketimde kullanacaklarsa, devletin borclanmasimtkisi tuketim harcamalarini
azaltmak seklinde olacaktir. Tasarruf sahipleri garalari tasarruf edecekler ve bu
tasarruflarla da yeni ihra¢ edilen hisse seneteritahvilleri alacaklarsa, o zaman
devletin bor¢clanmasinin etkisi, 6zel yatirnmlaralanak seklinde olacaktir. Devlet, 6zel
kisi ve kurumlarin atil tutacaklari tasarruflarini fanma yoluyla alirsa, bu durumda

borclanmanin etkisi gegietici olacaktir §imsek; 2007: 64).

Bankacilik kesiminden yapilan bor¢clanma devletimKaailik kesiminden yapaga
borclanma; ticari bankalar ve Merkez Bankas! olnizkre ikiye ayrilabilir. Her iki
durumda borclanmanin etkisi genellikle géetici yondedir. Ticari bankalar bu
tahvilleri kasasinda tutulgu strece, ekonomideki gelir akimindan tahvilleredéli
kadar bir satin alma guct cekignolur. ikinci olarak da devletin cikargh tahvilleri
Merkez Bankasina saitni varsayallm. Bu durumda ekonomideki gelir aknin
tahvillerin bedeli kadar bir satin alma guicti daklem@mis olacaktir §imsek; 2007: 65).

Yabanci ulkeler uluslararasi kurglardan yapilan borclanmalar; uluslararasi kuglalu
ve ikili anlasmalar olarak detaylandirilmakta, 6zel alacakhlaida tahvil ayirimi
verilmektedir. 1984-1999¢g2 dbéneminde 0Ozel alacakhl orta ve uzun vadeli (i
borclanma igindeki payinin giderek agttve 1999 yili Haziran ayi sonu itibariyle yizde
80’e ulatigl gorilmektedir. Ozel alacaklilarin énemli bolimuticari banka kredileri,
kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplari ve tahvilatlar olgturmaktadir. Resmi
alacaklilar1 ise temel olarak ikili arglmalar cercevesinde merkezi hiukimetler, resmi

finansman kurulglari, uluslararasi kurular cercevesinde ise Uluslarardsnar ve
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Kalkinma Bankasi (Dinya Bankasi-IBRD) ve Uluslasar&inans Kurumu (IFC)

olusturmaktadir

Devletlerarasi borclanmalar resmi sermaye olaralaadlandirilan bu borglanma tird,
devletlerarasinda yapilan bor¢ amtasiyla saklanmaktadiikili yardimlar seklinde bir
devletteki kamu kesimi kaynaklariningdr devlete aktariimaseklinde tezahir eder.
Dis borclanmanin bu tirt genellikle getis Glkelerden az galimis Ulkelere digik
faizli, uzun vadeli ve 6demesiz devreli hibe ve kikatma yardimi seklinde
gerceklemektedir (kik v.d., 2005, 13).

Devletlerarasi bor¢clanmalar, 1960’lardan sonral éeamaye hareketlerinin artmasi ve
sanayilemis Ulkelerde gorilen biuytk bitce aciklarn nedeniytukca diguk oranlarda
kalmistir.  Devletlerarasi  borclanmalar, ga veya serbest dovizli olarak
gerceklatiriimektedir. Bu tir borgclanmalar ginimizde dairpalitik bir karakter
tasimaktadirlar (Turk, 2003, 281). Bor¢ alan, tlke dwoweren tlkenin bir takim siyasi
talep ve beklentileriyle karkarsiya kalabilmektedir (Ozkan, 2006: 22-23).

Uluslararasi kurulglardan borglanma uluslararasi mali kugldwm, “kurulusu ve
sermayesine birden fazla Ulkenin kattidimali faaliyetlerinden de yine birden fazla

Ulkenin yararlandy kuruluslar” (Tarlan, 1979, 1) olarak tanimlanabilirler.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diunya Bankasi (WdBank)'nin bal cektigi,
Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD), Uauarasi Finans Kurumu (IFC),
Uluslararasi Kalkinma Bigi (IDA), Avrupa Yatirirm Bankasi (European Investrhen
Bank), Avrupa Para Antianasi (EMA), Avrupa Ekonomik Topluiw Kalkinma Fonu
gibi kurulwlar, kisa ve orta vadeli doviz kredisi veren AvruBara Antlamasi ve
Uluslararasi Para Fonu haricinde, genellikle uzadeli, b&msiz ve dguk faizli

gelisme kredileri nitelginde finansman gamaktadirlar.
Uluslar arasi mali kurullar evrensel ya da bdélgesel olsun timd;

a)Uluslararasi mal glrerislerindeki 6deme gucluklerinin ortadan kaldirilmesiuluslar

arasi likidite olgturulmasi,

b)Az gelsmis ya da gelimekte olan tlkelerin ekonomik kalkinmasiniglaamasi,
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c)Ekonomik birleme, serbest ticaret vebirligi ili skilerinin pekstiriimesiyle, tlkenin
ortak iktisadi karar almaya veya daha siki iktigglirli gine tesvik edilmesi amaclarini

gerceklgtirmek icin kurulmylardir.

Kisa ve orta vadeli kredi veren kurglar, Uyelerine ddemeler dengesindeki gegcici
zorluklari gidermek amaciyla kredi @gamaktadir. Uzun vadeli yatirim kredisi veren
kuruluslar ise, kalkinmakta olan Ulkeleri siek edici proje kredileri ile daha sik
ekonomik gbirligini ve ekonomik kararlarin desteklenmesinglagan proje kredileri
vermektedirler ik v.d., 2005, 13-14).

Turkiye’'nin uluslararasi kurullar icinde en fazla borglu olgu kurulus Uluslararasi
Para Fonu (IMF)'dur. “Kisa vadeli bir finansman kay olup, kisa vadeli dibdeme
glcluklerini ortadan kaldirmaya c¢gdn” (Turk, 2003, 284) IMF’nin fonlari, Gye
Ulkelere 6demeler dengesindeki gecici zorluklamak, ortaya cikabilecek ekonomik
ve siyasal istikrarsizliklarin giderilmesinde yandi olmak gibi gorevler Ustlengi
olmasi nedeniyle, tlkemizin diborglanma yapisinin karakteristiki hakkinda ipucu
vermektedir (Ozkan 2006: 23- 24).

Ozel kaynaklardan borglanma yabanci sermaye kemddesiyle az gelimis
memleketlere gelmegii zaman, onu bu memleketlere getirmenin yollarinéan de
borclanmadir. Bu borclanmanin ekonomik kalkinmadeash olabilmesi icin, yabanci
sermayedarlara 6denen faizin, sermayenin rantdiilen kiclik olmasi
gerekmektedir. Ancak bu halde az gelis bir memleketin yabanci sermayeden
yararlanmasi bahis konusudur (Turk, 2003, 278).

Uluslar arasi sermaye pazarlarindgayean gelimeler neticesinde kredi vermgemleri
yalnizca devletler bazinda kalmamozel kurulglar da bu pazarlarda rol almaya
baslamislardir. Daha c¢ok portfdy yatirimlari olarak bilindou 6zel borclanmalar,
yabanci sermaye tarafindan devletlerin kamusal vegh kurulglarina acilan krediler
seklinde gerceklgmektedirler. Genellikle banka veya sermaye piyasadan tahvil
ihraci yoluyla borc¢laniimaktadirgik v.d., 2005, 14-15). Bu piyasalardan az gmi§ ve
GOU’lerin yaninda gefimis tlkeler de borclanmaktadirlar. Ozel kaynaklardemin
edilen krediler kisa, orta ve uzun vadeli olmakrézeaillanilabilirler. Tamamiyla piyasa
sartlar cercevesinde gerceftieilen bu finansmanlar genellikle gigken faizli olup
GOU’lere uluslararasi piyasalarda gecerli kred faranlarina (6rngn LIBOR) risk

86



primi eklenerek verilmektedir. Verilecek finansmamh vadesi, miktari, 6deme
kosullari vb. tamamiyla GOU’lerin risk boyutlari gerlendirilerek belirlenmektedir
(Bal, 2001: 19).

1980’'lerde buyik ticari bankalarin, GOU’lere yokelkredi agcma konusundaki
isteksizlikleri nedeniyle bu tur kredilerin 6zel ekl ds borclanmalar icerisindeki
yeri azalmg, tahvil ihracglarinin 6énemi artgtir. Bu tlr yatirimlar, konjonktir
dalgalanmalarina k@rhassastirlar. Bu nedenle, buhran dénemlerindélbldgrarsiziik
gosterirler. Aniden kesilmeleri borglu tlkeleri zdurumda birakabilir (Ozkan 2006:
24). 2000 sonrasi donemde kamu borclanmasininaaficgore dgihmi tablo 22'da

gosterilmektedir.

Tablo 22: Bor¢lanmanin Alicilara Gore Dailimi (2000-2010)

Yillar Bankalar % Resmi Kurumlar  Ozel Sektor Hane Halki
2000 19.592.9 73.5 6.351.1 741.6 130
2001 123.464.9 75.2 39.965.0 172.5 580.7
2002 44.009.6 74.8 13.521.4 395.2 973.7
2003 70.814.2 69.5 30.319.5 606.8 36.5
2004 86.821.6 85.1 14.486.5 721.9 9.6
2005 97.983 87.7 13.456 278 7
2006 85.813 87.9 11.710 173 5
2007 81.572,6 81.3 18.660,5 81,6 4.8
2008 65.353,1 76.6 17.682,8 2.337,8 3,3
2009 113.210,6 86.8 17.277,4 73,0 3,0
2010 123.598,1 85.2 20.597,7 898,3 0,4

Kaynak: http://www.hazine.gov.t(3) adresinden yararlanilarak tarafimizdarytoitulmustur.

Tablo 22'den de gorildiii gibi 2000 yilinda Hazine alacaklilarinin yakka %75'i
bankalardir. Bu yilda resmi kurumlarin payi is&klggk %23 dolaylarindadir. 2005
yilina gelindginde ise Bankalarin s6z konusu orani %90 seviyegkésmistir. 2010
yili itibariyle bu pay yaklgitk %85 dolaylarindadir. @er taraftan s6z konusu donemde
hane alacaklilari Hazinenin borclanmakiarini tercih etmengtir. Tercih ettginde de
bu pay dguk oranlarda kalmgtir. Bu durumun Ulkedeki gelir gdimini bozdgu
asikardir. Tabii ki hane halki tarafindan bu borclank&itlarina talebin olmamasinin
belli bali nedenleri olabilir. Bu nedenlerin belki de enedmisi bor¢lanma k&tlarinin
kupurlerinin ¢ok yuksek olmasidir. Dolayisiyla dmusu faiz dgitiminda Hazine az
da olsa gelir dalimini diizeltici midahaleler yapmak istiyorsa huplérlerin miktarini

diusUrerek hane halklari tarafindan aliguhi ¢esitli yollarla arttirmalidir.
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3.2.2.1.3.  2000-2010 Do6neminde Devlet Borclanmasand Kupdurlerin
Buyukli gunin Degerlendirilmesi

Hazinenin c¢ikarng oldugsu borclanma k@&tlarinin fiyatini sglayan sey kupdrlerin
buyulkltgtdiur. Daha dgrusu borglanma Katlarinin tzerindeki rakamlar borg &ainin
Hazine acisindan getirisini gostermektedir. Dolgjyasbu miktar arttikca s6z konusu

borclanma k@itlarinin alici sayisi da azalmaktadir.

Kupdrlerin miktari arttikca ya da borclanmagkéarina borclanma kayga acisindan
kabul edilen talep azaldikca, yani sadece bankeldalep et bir ortamin
gercekleamesiyle sdz konusu Eglar belli ellerde toplanmaktadir. Gunimuz
Turkiye’'sinde de en buyuk rezerv imkani ticari balakda oldgu igin bankalar bu
borclanma k@itlarinin kupirlerine bakmaksizin her an en buyiilci akonumuna

gecmektedirler.

Dolayisiyla gelir dgilimi acisindan konu ele aligoinda Hazine ihtiyacini az da olsa
hane halkinin gelirlerinden kalayabileceksekilde politikalar gektirmelidir. Netice

itibariyle hane halklarinin Hazineye kazandigacamebla& az da olsa bu paydan hane
halklarinin da yararlanmasi daha adaletli ve ge#gilimi agisinda daha etkin bir

durumun ortaya ¢ikmasina olanaklsanis olur.

2000-2010 donemindeki borclanma gk&arinin kupirlerindeki gejmeler, Hazine
Mustesarliginin web sitesinde veri bulunamgdicin deserlendirilememgtir. Ayrica
verilere ulgabilmek icin Mistegarlikla iletisime gecilmg ancak kuptr buyukgi ile
ilgili bir istatistigin 2000-2010 déneminde tutulmgdbilgine ulgilmistir. Bu yizden
bu kisimdaki dgerlendirmeler genel bilgi diizeyinde kaktn.

3.2.2.1.4. Devlet Bor¢lanmasinin Vadesindeki Ggihelerin Degerlendirilmesi

Devlet borclanmasinda vadenin belirlenmesi borckmm taraflarini  dgrudan
etkileyen bir unsurdur. Cinki genel olarak bor¢clanm vadesi uzaginda maliyeti
artmakla birlikte borclu Gzerindeki baskisi da azaktadir. Ancak borcun vadesi
kisaldikca genel olarak maliyeti azalmakla birlikb®rclu Uzerindeki baskisi ise
artmaktadir. Dolayisiyla gerek borglu gerekse &kmcherhangi bir borcun ortaya

citkmasinda oncelikle vadesi tUzerinde amla zemini aramaktadir. Tarkiye'nin de 1990
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sonras! bor¢glanma gghnelerine bakildiinda son yillarda borcun vadesinin uzgna
bununla birlikte faiz maliyetinin de azafdigorulmektedir.

3.2.2.1.4.1. 1990-1999 Doneminde Merkezi Yonetim Btanmasinin Vade Yapisi
1990-1999 déneminde Hazinenin @dborclari vadesi yoninden ghrlendirebilmek

amaclyla Hazine’'nin web sitesinde yayinlanan “Merk¥onetim Yurt Dsi Tahvil

thraclar” ile ilgili verilerden yararlanilngtir.

Tablo 23: Merkezi Yonetim Yurt Disi Tahvil ihraclarinin Ortalama Siiresi (1990-

1999
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199y 19981999
Ort. 5 5.4 7.7 9 4.1 5.3 7.1 5.7 6.3 8.6
Sire
Tahvil | 2 10 8 2 6 8 8 9 15 13
ihrag
Sayisi

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (4) adresinden yararlarak tarafimizdan ofturulmustur.

Tablo 23’den de gortldiil gibi 1990-1999 doneminde en fazla yug dahvil ihracinin
gerceklatigi yillar 1998 ve 1999 yillanidir. Bu dénemde yungidtahvil ihraclarinin
ortalama suresi ise 6.4 yidir. 1990, 1991, 19994951 1997 ve 1998 yillari bu
ortalamanin altinda kalgtir. Genel olarak yapilan borglanmalarin sirelerine
bakildginda orta vadeli borclar kamiza ¢ikmaktadir. Ancak yapilan borglarda sire
acisindan bir istikrar glanamanygtir. bu dalgalanmada yanan ekonomik krizlerin

etkisinin oldgu soylenebilir.

3.2.2.1.4.2. 2000-2009 Doneminde Merkezi Yonetim Btanmasinin Vade Yapisi
2000-2009 dénemindeki ggtneler ise tablo 24'de ele alingtir.

Tablo 24: Merkezi Yonetim Yurt Disi Tahvil ihracglarinin Ortalama Suresi (2000-

2009)
Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200¢ 200y 20082009
Ort. 3.6 6.5 7.5 12 11.8 17.4 15 15 8.6 155
Sire
Tahvil | 6 7 7 6 6 7 5 4 3 4
ihrag
Sayisi

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (4) adresinden yararlarak tarafimizdan ofturulmustur.

Tablo 24’den de gortldiil gibi 2000-2009 doneminde en fazla yush dahvil ihracinin
gerceklatigi yillar 2001, 2002 ve 2005 yillaridir. Bu dénemgert dii tahvil
thraglarinin ortalama suresi ise 11.2 yildir. 20@001, 2002 ve 2008 yillari bu
ortalamanin altinda kalgtir. Genel olarak yapilan borglanmalarin sirelerine
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bakildiginda Ozellikle 2003 ve sonrasinda uzun vadeli orgbgimiza ¢gikmaktadir.
Dolayisiyla bu durum hazinenin bir dnceki 10 yidiéneme gére daha uzun vadeli yurt
disi tahvil ihra¢ edebildiini gostermektedir.

3.2.2.1.5.i¢ Borglanma Faiz Oranlari ve Merkezi Yénetim Bor¢ Sokunun
Degerlendiriimesi (1990-2010 Donemi)

Butce dengesinin gecmyillara gore olumlu gercekimesinde kamu kesimi borglanma
gerezinin dismesi ve buna @ olarak butce gelirlerinin giderlerini kgtama oraninin
artmasinin  6nemli dizeylerde etkisi vardir. Kamusilkeé borclanma geggnin
dismesine paralel olarak faiz oranlari daseliék borgclanmanin bitce dengesi
uzerindeki olumsuz etkileri azalmaktadir. S6z kanudurumu daha gakh
deserlendirebilmek amaciylasagidaki tabloda 1990 yilinda sonra i¢ borclanma klli

ortalama basit faiz oranlari gosterilmektedir.

Tablo 25:1990-2010 Dénemindig; Borglanma Yillik Ortalama Basit Faiz Oranlari

Yillar | i¢ Borglanma Yillar ic Borglanma Yillar ic Borglanma
Yillik Yillik Yillik
Ortalama Ortalama Ortalama
Basit Basit Basit
Faiz Oranlari Faiz Oranlari Faiz Oranlari

1990 | 49.7 1997 110.7 2004 24.8

1991 | 69.8 1998 112 2005 16.6

1992 | 74.6 1999 94 2006 17.5

1993 | 79.3 2000 36.6 2007 18.7

1994 | 109.9 2001 75.9 2008 19.1

1995 | 98.9 2002 56 2009 12.4

1996 | 107.8 2003 42.7 2010 8.4

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr (2) adresinden yararkarak tarafimizdan ofturulmustur.

Tablo 25’den de goruldiil gibi faiz oranlar 6zellikle 1990-2000 ddénemindek
yuksek oranlarda gercekhaistir. Bu donemde en yiuksek faiz orani %110.7 ile 7199
yili olmustur. En dguk faiz orani ise %8.4 ile 2010 yili olgtur. Faiz oranlarinin
Ozellikle 2000 yilindan sonra glinesinde ve bu dinenin istikrar kazanmasinda Kamu
Kesimi Borclanma Geggnin (KKBG) azalmasinin dnemli diizeylerde etkisimiiclugu
soylenebilir. Tabii ki bu oranin dihesinde bgka etkenler de bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari; siki maliye politikasi uygulamalariylarlibite kamu gelirlerindeki argin
oraninin kamu harcamalari artoranini gecmesi, toplam merkezi yonetim borg
stokunun GSYH’ya oraninin azalmasi, fiyat istikndla yganan gelimelerden dolayi

enflasyon oraninin tek haneli rakamaidtiilmesi, vb. olarak gosterilebilir.
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Son olarak kamu net borg stoku ile bu bor¢ stokuG®YH'ya orani ele alingdinda
asagidaki tablo (tablo 26) kamrmiza ¢ikmaktadir.

Tablo 26: Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Gelgimi (Milyon TL

2000| 2001 | 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2p0910 2
Kamu Net | 71.5 | 159.3| 215.3 250.5 274{1 270.2 258.1 248.3 R6RB09.8| 317.4
Borg
Stoku
Kamu Net | 429 | 66.3 | 61.4 | 55.1| 49 414 34 29.p 28)2 325 287
Borg
Stoku /
GSYH
(%)
Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (2) adresinden yaranak tarafimizdan olurulmustur.

Yukaridaki tablo analiz edilginde kamu net bor¢ stokunun 2000 — 2010 déneminde
artma giliminde oldusu goérilmektedir. Ancak bor¢ stoku ile ilgili bu g@helerin
aksine sb6z konusu durum GSYH'ya oranl@mbda tam tersi bir durumla
karsilasiimaktadir. 2000 yilinda kamu net bor¢ stokunun GISé orani yaklaik %43
dolaylarindayken, yani GSYH'nin %43’Unl sadece kametl bor¢ stoku okiururken

(bu orana 6zel kesim bor¢ stoku dahigitidir), bu oran azalarak 2010 yilinda %28.7'ye
gerilemgtir. S6z konusu donemde %66.3 ile 2001 yili en gukkran olarak
gerceklemgtir. Tabii ki bu gerceklgmede ekonomik krizin de etkilerinin olgu

sdylenebilir.

3.2.2.2. 2003-2010 Doéneminin Borglanma Yoénetiminifemel Tlkeleri Yoniinden

Degerlendirilmesi

2000’li yillarin ikinci yarisindan itibaren borclara yonetiminin temel ilke ve
unsurlarinin boyut distirmesindeki en énemli nedenlerden biri makro ekoiko
performansta y@nan olumlu ge§imelerdir. S6z konusu temel ilkelere gecmeden 6nce

bir Glkede borclanma yonetiminin temel amactarsekilde 6zetlenebilir:
* Borclarin maliyetlerini minimize etmek,
e HukUmetin finansal pazarlara gini sgglamak,
e Krizleri dnlemek,
» Mali gereklilikleri salikl sekilde belirlemek,

e Tasarruf gudusina arttirmak,
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Ekonomik istikrari sglamak,

HukUmetin bor¢clanma sirasinda pazar etkilerini mine etmek,
Borglanma araglarinin gdili gini saglamak,

Devlet k&itlarinin ikinci el piyasalarda etkin kullanimiraggamak,
Vade yapisinda dengegtamak,

Para-borclanma programini koordine etmek (EgeliTaadirciglu, 2009: 14—
17).

Bor¢ yonetiminin temel amaglari belirlendikten sorson yillarda tzerinde 6nemle

durulan bor¢ yonetiminin temel ilkeleri uygulamalagiginda, Bor¢ Yonetimi

Raporlarina dayali olaraki sekilde ifade edilebilir:

Bor¢clanma stratejisinin orta ve uzun vadeli progeantkalkinma planlari, orta
vadeli mali plan ve program) cercevesinde hazirisim

Yilk, ayhk kamu bor¢c yonetimi raporlarinin haamarak kamuoyu ile
paylailmasi ve bu yolla bor¢c ybnetiminde majeffafligin ve etkinlgin

salanmasinin amaglanmasi,

Stratejik olcttler vasitasiyla orta ve uzun vadpiyasa risklerinin kontrol altina
alinarak olgabilecek istikrarsizliklarin veya risklerin (likig+faiz-déviz kuru

riski) 6nine gecilmek istenmesi,

Bor¢ dinamiklerinin risk ve maliyet gostergelerinyakindan takip edilerek

degisen ekonomik kgullara gore esnelginin sgilanmasi,

Operasyonel risklerin kontrol altina alinabilmeggini teknik analiz ve

raporlamalarin yapilmasi,

Uygulanan politikalar kapsaminda “goOsterge” sendarak kabul edilen
iskontolu senetlerin “yeniden ihraciyla” piyasadahd az sayida, likiditesi

yuksek ve derinfii olan senetlerin yer almasininggnmasi,
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4749 sayillh Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin &idlenmesi Hakkinda
Kanunda tanimlandi Gzere stratejik olcutler “borclanma ve risk yanende
esas alinacak olan ve bor¢ yonetiminin genel rislallyet hedeflerini ifade eden
gosterge ve kriterleri” amaclamaktadir,

4749 sayih kanunla birlikte 6énceki yillarda oflugibi 2009-2011 déneminde
iliskin stratejik oOlcutlerin belirlenmesinde de Riskeatz Maliyet (Cost-at-
Rsik) modelleme yakkami esas alinmtir. Farkli borglanma stratejileri
kapsaminda, belirli bir given arainda belirli bir dénem icerisinde g#i borg
gostergelerinin degerinde olabilecek dgsimlerin incelendgi Riske Maruz
Maliyet yaklgimi, farkli makroekonomik senaryolar altinda altgih borg
stratejilerinin beklenen maliyet ve risk @#lerinin hesaplanabilmesine olanak
sglamaktadir.

“Makroekonomik  Dgiskenlerin ~ Similasyonu” modilt, hazine borg
dinamiklerini etkileyen faiz orani, déviz kuru gitmakroekonomik d&skenlerin
birbirleriyle olan tarihsel ikkilerini de géz dnlne alarak s6z konusigleenler
icin simulasyon patikalari Uretebilmesine olanalgla@aktadir. Modelleme
yaklasimin son modull olan “Borglanma Stratejileri” moiddlise alternatif
stratejilerin tretilen makroekonomik simulasyonilgatr ve “Bor¢ Stoku Veri
Tabani” modulinden gelen veriler dahilinde nakitsikinin ve bu cercevede
maliyet ve risk dgerinin hesaplanmasina olanakglsanaktadir. Boylece,
sistemin cgitli makroekonomik keullar altinda nasil tepki veregi@e iliskin
Oongora sglanmakta ve bu verilersiginda ileriye donuk 6l¢it borclanma
stratejilerinin secimi yapilmaktadir. 2008 yilindéz konusu modiillerin teknik
altyapisi iyilatirilerek, Hazine tarafindan kullanilmasi 6ngoruleyeni
bor¢clanma enstrimanlarinin risk maliyet / vade lgapile i¢c ve ds piyasalarda
meydana gelen geinelerin hazine borclanma stratejilerine olasi etkil

degerlendirilmistir.

Nakit i¢c borclanmanin @rlikli olarak TL cinsinden yapilmasi hedeflergtim
TL cinsi borclanmanin @rlikl olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilara

gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payazaltiimasi,
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* Ortalama vadenin piyasa ¢wlari elverdgi olcide uzatilarak, vadesine 12

aydan az kalmgisenetlerin payinin azaltiimasi,

* Nakit ve bor¢ yonetiminde ofabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla

gucla rezerv tutulmasi (Yillik ve Aylik Kamu Borgovietimi Raporlart).

3.2.2.3. Faiz Odemelerinin Maliye ve Para Politikar Ile Uyumuna iliskin

Degerlendirme

Ulke yonetimleri, uygulanan mali politikalarin ekami (zerinde onemli etkiler
olusturmasi dolayisiyla, rasyonel kaynakzdemini sa&layacak makro hedeflere dayali
bir mali yonetim gektirmeyi ve uygulamayl amagclarlar. Teorik acidan, lima
politikalarin yerine getirmesi gereken temel foksilar; kamu mali disiplininin
sglanmasi, kamu kaynaklarinin belirlenen stratejikaiklere gore tahsis edilmesi ve
kamu mal ve hizmetlerinin en az maliyetle Uretimigierceklgtiriimesidir (Glnay ve
Ozen, 2002: 2).

Bir Ulkede hedeflenen mali politikalarin gercekielmesinde faiz politikalarina verilen
onemin de etkisi bulunmaktadir. Ozellikle faiz demmin diurtiimesine yonelik
gerceklgtirilen politikalar, borclanmaya duyulan ihtiyaciazaltilmasina yodnelik
gerceklatirilen ve izlenen siki maliye politikasi veya karkesimi bor¢clanma gegein

dusurilmesine yonelik izlenen politikalar, bitce gedalemini arttirip gider kalemine
istikrar kazandirmaya yonelik politikalar, vb. hélde ve politikalar s6z konusu

hedefleri etkilemektedir.

Faiz politikalarina son yillarda verilen bu énemrKiyie ekonomisini 10 Mayis 2008
tarihinde 10 yillik kesintisiz IMF gbzetimi suredian IMF’siz istikrar aragl slrecine
gecirmitir. Mali disiplini sgzlamak ve kamu maliyesini gucli vegséli bir finansman
yapisina kavgturmak icin siki “daraltici” ekonomi politikalarinagirlik verilen bu
surecte; IMF tanimh faiz ¢ fazlayr cipa alan, boylelikle borc¢lar surdiriileb
kilmaya yonelik programlar uygulanghr. Stand-by ankmasinin son buldiw 10
Mayis 2008 tarihinde IMF ile yeni bir programin durilmeyecginin aciklga
kavusmasiyla birlikte, yeni ¢ipanin ne olmasi gergktartisila gelmitir. Ekonomiyi
istikrara kavgturmak icin; hukametlerin kanun cikararak mali gisii koruyucu

onlemleri artirmasi, harcamalar konusunda sinif@mazi olmalari anlamina gelen
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“kuralli maliye politikasinin yeni ¢ipa olmasi” fikise 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren y@un birsekilde tartsiimaktadir (Karakurt ve Akdemir, 2010: 227). Budan
bakildginda mali kurallar gelecekteki harcama, butceglage borgc stokundaki
potansiyel art sinirlayici etki gosterdinden hukimetlerin  borglanma ihtiyaci
azalabilir, reel faiz oranlari dahasagiya cekilebilir ve 0zel kesim yatirimlarinin
dislanmasini da O©nleyebilir. Ancak bir Ulkede butceisagdan yuksek aciklar
bulunuyorsa her tarli mali kuralin alinmasi ve uUggmasi istenen sonuclari
vermeyebilir. Clnkd yuksek aciklar faiz oranlariiammasina yol acarak, kamu kesimi
Uzerinde bir baski odturur. Ancak, bu surecigleyebilmesi icin piyasalarin zamaninda
tepki gostermesi ve kamu kesiminin onlarin sinyaik bir an evvel cevap verebilmesi

gerekmektedir. Bu da piyasalarin yeterli bilgiy@ipaolmasini gerektirmektedir.

Son yillarda faiz di fazla ¢ipasinin IMF politikalar glaminda uygulanmasi ve bazi
hedeflerin belirlenmesi de mali acidan 6nemlidiiingu faiz dg1 fazla cipasi, hem
kamu borclarini strdurdlebilir kilmanin hem de maikiplini édinstz uygulamanin
temel taidir. IMF cipasi 2001 yilindan beri glgen hukimet politikalarinin ortak bir
paydada toplanmasinda karinedir ve 2001 yilindam devam eden gorece istikrar
ortaminda IMF cipasinin pozitif katkisi vardir (SaR007: 2). Kuralll maliye
politikasinin temel amaci, maliye politikasina yermek suretiyle kredibilite ve mali
disiplini sglamaktir (Binay, 2003: 246). Hukumetlerin mali parhansi yiksekse,
maliye politikasinin basiretlgekilde uygulanmasi igin kurallara gerek yoktur. &ak
kurallar ulusal ve yerel dizeyde iyi dizayn eddide (mali performansi kotu Ulkelerde)
dogru politika demetinin kullanimina, istikrara (madiypolitikasi icin geleneksel
gerekcede makro ekonomik istikrardir) ve blyumegekikyapabilir. Kurallar; basit,
esnek ve buyume merkezli kriterlerin kullaniminakém verebildgi gibi maliye
politikasinin kalitesini de arttirabilirler (Karakwe Akdemir, 2010: 245).

Ozellikle 1990 yillarda Turkiye’de uygulanan maliymlitikalarinin temel hedefi;
bitcede faiz &1 fazla vermek, Ozelkirme gelirlerini arttirmak ve di borgla
finansmani sgamak suretiyle i¢ bor¢ stokunu kontrol altina aktma(Pinar, 2006: 154;
Binay, 2003: 246). 1994 krizi sonrasinda surduréerale gelen i¢ borclanma yapisi,
hikumetleri faiz da fazla vermeye zorlagtir. 2000 yilindan sonra uygulanan
programlarda da faiz gifazla, maliye politikasinin 6nemli bir gostergegarak kabul
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edilmistir. Faiz dsi fazla hedefi (IMF tanimli) borclarin sirdartlebilgini sgslamaya
yonelik onemli, ayni zamanda yluksek faiz harcammalardsirme, faiz oyl

harcamalarda da disiplini @amaya zorlayan bir adimdir.

Turkiye icin hedef, kamu borcunu azaltmak ve suitgbilirligini saslamak
oldugundan, maliye politikasinin kalitesini artiran ujgualara ihtiya¢ vardir. Maliye
politikasinin kalitesini arttiran uygulamalar hemaykak tahsisini gedtirir hem de
kurumsal disipline katki verir ve ayni zamanda fdaiarin kredibilitesini arttirir
(Binay, 2003: 258).

Sunu da belirtmek gerekir ki mali acidan hedeflendaiz politikalarin
gerceklgtiriimesinde para politikas! agisindan hedefleraa politikalarinin da 6nemi
blyuktir. Dolayisiyla Merkez Bankasinin izl@dipara politikalarinin mali acidan

hedeflenen faiz politikalar Gzerindeki etkisi girzli edilmemelidir.

Burada dnemli bir noktayi belirtmekte fayda vardierkez bankasi faiz politikalarinda
istenen istikrari gerceldgrebilmek icin politikasini ilk samada kisa vadeli olarak
hazirlamak zorundadir. Merkez bankasinin kisa vddeleri disiirmesi, uzun vadeli
faizlerin dust icin tek baina yeterli dgildir bununla birlikte risk priminin de kalici
bir bicimde dgmesi gerekmektedir. Cinkl kamu bor¢ stokunun satdiirligi ile
ilgili endiseler yuiksek ve oynak risk primlerine neden olmakta®olayisiyla, bu
durum 0zellikle gelimekte olan ekonomilerde, aktarim mekanizmasinimniegini
azaltmakta ve kisa vadeli faizlerin uzun vadeli zld Uzerindeki etkisini
sinirlamaktadir. Ulkemiz agisindan bakgidda, faizlerin dimesine paralel olarak,
Hazine Mustgarliginin faiz yikd hafiflems ve yiksek faiz @i fazla rakamlarina
ulasiimistir. Bu gelsmeler sonucunda, bor¢ stokunun sartnzi 6nemli 6lctde
gerilemgtir. YUksek ve oynak risk priminin uzun vadeli flae Gzerindeki etkisi daha
onceki donemlere gore nispeten hafiflemesinamen yine de 6nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Bu durum, TCMB faizlerinin altinda segeen tahvil, bono faizlerinin
herhangi bir risk durumunda cok kisa stirede TCMBléanin Ustine ¢cikmasina neden
olmaktadir. Ancak, yine de azalan risk primi TCMBirdaha orta vadeli bir perspektif
icinde kararlar almasina olanak targtm Bu durum, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli
faizlere gegiini artirabilecek bir unsur olarak kabul edilebilizenel olarak bakilginda

Subat 2001 krizinden sonra kararlilikla uygulanarapae maliye politikalari ile birlikte
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piyasalarda given ortaminingtanmaya bgladigini ve para politikalari ile finansal
piyasalar arasindaki pan gittikce kuvvetlendiini sdylemek miamktndur. Dolayisiyla,
guinimuz keullarinda ve ilerleyen donemlerde hedeflenen négl@nomik hedeflere
ulasiilmasi bakimindan TCMB faiz kararlari ile uzun daiefaizler arasindaki ifiki
artan bir éneme sahiptiin@l, 2006: 3). Bu durum faiz politikalari agisindgerek
merkez bankasinin gerekse hazinenin veya mali yidnhetlinde bulunduranlarin
koordineli bir sekilde hareket etmeleri ve ortak bir politikada agdinasi gerekgini

gostermektedir.

Faiz dgl fazla hedefi gelecek donemde de ulkemizin maldat en dnemli hedefleri
arasinda yer algh gerek orta vadeli mali planda ve gerekse kalkinptzelarinda da
belirtimektedir. Orngin orta vadeli mali plana bakiginda bu plandaki merkezi
yonetim bultce dengesi ve faizsdifazla hedefleri gagidaki tabloda (tablo 27)

gosterilmektedir.

Tablo 27: Merkezi Yonetim Bltce Dengesi ve Faiz i Fazlasi

2011 2012 2013
Merkezi Ydnetim Bitce Dengesi (Milyon TL) -33.493 -32.261 -24.359
Merkezi Yonetim Butce Dengesi/ GSYH (%) -2,8 -2,4 -1,6
Faiz DisI Fazla (Milyon TL) 14.007 20.239 25.641
Faiz DisI Fazla / GSYH (%) 1,2 1.5 1.7

Kaynak: www.bumko.gov.tr(1) adreslerinden yararlanilarak tarafimizdagtoiwimustur.

2011 yili merkezi yonetim butce gmn GSYH'ye oraninin yizde 2,8 olarak
gerceklgecesi, 2012 ve 2013 yillarinda ise sirasiyla yluzde €4k yluzde 1,6'ya
disecesi tahmin edilmektedir. Orta Vadeli Mali Plan donewme, faiz dyi fazlanin
GSYH'ye oraninin 2011 yilinda yiizde 1,2, 2012 yiarytzde 1,5 ve 2013 yilinda ise
yuzde 1,7 olarak gerceklecesi 6ngorilmektedir. Merkezi yonetim bitcesinin praxgr

tanimh gelir ve giderleri ile faiz g dengesi ise Tablo 28’de yer almaktadir

Tablo 28: Program Tanimli Butge Buyuklikleri

2011 2012 2013
Merkezi Yonetim Bitcesi Faiz Dgi Giderleri (Milyon TL) 264.919 286.717 309.002
Merkezi Yonetim Bitcesi Faiz Dgi Giderleri / GSYH (%) 21,8 21,3 20,8
Merkezi Yonetim Bitcesi Gelirleri (Milyon TL) 265.359 292.146 321.261
Merkezi Yonetim Bitcesi Gelirleri /GSYH (%) 21,8 21,7 21,6
Merkezi Yonetim Bitcesi Faiz Dg1 Dengesi (Milyon TL) 440 5.429 12.259
Merkezi Yonetim Butcesi Faiz Dg1 Dengesi / GSYH (%) 0,04 0,40 0,83

Kaynak: www.bumko.gov.tr(1) adreslerinden yararlanilarak tarafimizdagtoiwimustur.
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Tablo 28'den de goruldiii gibi son on yilik donemde izlenen siki mali pkalar
sonucunda ilerleyen on yilda da gerek merkezi yondiutcesi gelirlerinin, gerek
merkezi yonetim butcesi faizgidengenin arttirlimasinin hedeflenmesi ve gerdkize
O0demelerinden gdanan tasarrufla faiz gh giderlerin arttirimasinin hedeflenmesi
onemli bir mali politika sonucu olarak gerlendirilebilir. Gorlldigu Uzere gegrgion
yilda da ve gelecek yillarda da mali agidan butgitikalarina yon cizecek en temel

unsurlardan bir tanesi faiz kalemidir.

1990’ yillardan gunimuize kadar gegcen donemde |®onga politikasi ve yonetimi
acgisindan da 6nemli ggteler yaanmstir. Ozellikle bu dénemde yanan ekonomik
krizlerin temel sebeplerinden biri olarak gosterilganls ve istikrarsiz bor¢ yonetimi
sonucu artan faiz ddemeleri borglanmaysaikgelistirilen politikalarin Gnemini daha da
arttirmstir. Bu gelsmeler butcedeki hedeflere de yansinwe sonuc¢ olarak faiz
odemelerinde yamnan olumlu gedimelerle birlikte borclanma politikasi gegmi

donemlere gére daha surdurtlebilir hale getimi

Diger taraftan uzun vadeli kalkinma plan ve program&aruyumlu olmak Uzere
hazirlanan orta vadeli mali plan ve programlar darclanma alaninda yanan
gelismelere gore hazirlangmive hedeflerin belirlenmesinde bu geleler dikkate
alinmstir. Calsmanin bundan sonraki kisminda son yillarda 6zelltdta vadeli mali
plan ve programlara dayandiriimak Gzere bor¢ yémete borglanma tekgi agisindan
Hazine’nin ¢ikarmy oldugu borclanma katlarinin gosterngi oldugu gelsmeler caitli

acllardan analiz edilecektir.
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SONUC

Butce sistemleri icinde faiz 6édemeleri son yirmlds siyasal iktidarlarin tzerinde
¢bzim arady en dnemli ekonomik ve mali konulardan biridir. & faiz giderleri bir
Ulkede gerek butce politikalarinin gereksesedi ekonomi politikalarinin ve mali

politikalarin olwturulmasinda énemli bir etkendir.

Faiz kavrami hakkinda iktisat ekolleri farkli déremde farkli yaklaimlarda
bulunmakla birlikte genelde ayni g@rétrafinda toplanmaktadir. Hangi iktisat ekolu
olursa olsun faiz kavrami mali acgidan ele alinip dider olarak kabul edilg@inde
yarattgl olumsuzluklar 6n plana ¢ikmaktadir. Paranin editmedgi donemlerde bile
devlet yonetimi anlaginda dini faktorler etkili oldgu icin faiz’e genellikle kéti —
haram gozuyle bakilstir. Ancak yillar itibariyle paranin icat edilmese kapitalist
dizenin giderek dinya ekonomilerinde egemen duaéinengelmesiyle birlikte bitin
ulkeler igin faiz 6demeleri onceki donemlerde @dugibi kotu bir ekonomik arag
olarak dgerlendiriimemstir. Dolayisiyla da yillar itibariyle de faiz 6detee veya faiz
odemelerine kar gelistirilen politikalar hangi yonetim sistemi veya ekonik dizeni

benimsemy olursa olsun bitin tlkeler icin farklgtaistir.

Sadece Turkiye d@l bircok gelismis ve gelsmekte olan Ulkede faiz giderlerinin
olusmasinin asil nedeni olarak kabul edilen Hazinerehr ghtiyaci veya borclanma
gereksinimi 6nemli bir mali sorun olarak kabul eadktedir. Ozellikle ulkemiz
acisindan konu ele alirginda AB'ne tam uyelik yolunda onemli ilerlemelerin
kaydedilmesi bu alana da yansgme gelinen gsamada bircok AB Uyesi Ulkeden kamu
borcu acisindan daha iyi konuma geligtmi Bu diizelmede 6zellikle son yillarda
GSYH buyumesinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadirol®yisiyla faiz 6demelerinin
ekonomik ve mali etkilerinin derlendirmesini yapabilmek amaciyla bu O0deme
kaleminin ekonomik ve mali faktorlerle olansKisi ve bu faktorlere olan etkisi g6z ardi

edilmemelidir.

Diger taraftan di bor¢ alaninda yanan istikrarh politikalar sayesinde 2010’lu yrita
ortalarinda en 6nemli gibor¢c gideri olan IMFye olan borcumuzun tamaminin
ddenmesi planlanmaktadir. Dolayisiyla bu durum rilizen son yillarda ve ilerleyen
donemde mali acidangiilkelere ve kurulglara olan ihtiyacinin azalgini ve daha da

azalacgini gostermektedir.
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Bu calsmada da butcenin hazirlanmasinda ve uygulanmagokiadnemli bir kalem
olan faiz 6demelerindeki geineler ve bu gegjmelerin 6zellikle mali faktorlerle (bltge
gelir ve giderleri, borclanma tekgiive bor¢ yonetimi) olan igkisi ve mali faktérlere

olan etkisi 1990-2010 dénemi icin analiz edilmegésdmistir.

Ozellikle son yillarda borclanma tekinive borc yonetimindeki zihniyet g@aikli ginin
vurgulanmaya cajildigi bu calsmada faiz 6demelerine etkisi olan faktorlerle ilgil

gelismelerin analizi yapilngtir.
Calismada ulailan tespitlegunlardir:

 Hazine Bonosu yerine Hazine tahvilinin kullanimi yganlastiriimistir.
Dolayisiyla borglanmada vadenin uzaddan bahsedilebilir. Bu durum

hazinenin borg¢ yonetimini rahatlatici bir faktordir

» Faiz giderlerinin gerek kamu giderleri icindeki pagrekse GSYH icindeki payi

azaltiimstir.

* Kamu i¢ bor¢glanma faiz oranlarindasgaan gekmelere paralel olarak dnemli
dizeyde indirim sganmstir. Bu durum borg¢lanma maliyetinin glirtilmesinde

¢cok dnemli bir gekimedir.

surdurdlebilir ve yonetilebilir hale getirilrtir.

» Hazine tahvillerinin kullaniminin yaygirdarilmasina paralel olarak s6z konusu
borclanma k@itlarinin geri 6demesi daha uzun vadeye uzgtidan mali

baskinlgl azaltilmstir.

» Hazinenin d¢ borclanma miktari azalmakla birlikte bor¢clanmanatala yaanan
gelismeler gerek iceride gerekseahda daha uygusartlarin dgmasina imkan

tanimstir.

* Gecms yillarda oldgu gibi son yillarda da Hazinenin borclanmagiti@arina

olan talepte ticari bankalarin éncgitidevam ettirilmgtir.

« Kalkinma planlari, orta vadeli mali plan ve progeastayall olarak daha uzun

vadeli bor¢ politikasi ve hedefleri belirlenmeyslbanistir.
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e Son \yillarda bor¢lanma zorunl@unun azaltilmasi faiz oranlarini

diUsUridlmesinde 6nemli diizeyde katki yagtmi

* 2000l yillardan Once Hazine’'nin yapagaborclanma, hangi kurum adina
alinacaksa o kurumun bilgileri borclanmagkéarinda yazmaktaydi. Ancak
Avrupa Birligi mali sistemine entegre olabilmek icin bu alanda @emli
degisiklikler yapiimistir. Son yillarda her borglanma gdi icin bir ISIN kodu
ctkariimstir. Bu kod ile her borclanmaya bir numara veya kedilerek AB
mali sistemine uyum ganma hedeflenmgiir. Bu uygulama gecmi
donemlerdeki yurt di tahvil ihraglarina da uygulangnive bu alanda uzun
donemde meydana gelen g@sielerin dgerlendirilebilmesine imkan
sglanmstir. Borgclanma alaninda yanan bitin bu galineler faiz 6demelerine
karsi gelistirilen politikalarini daha etkili ve verimli olmas sa&lamistir.

Kamu borglanmasi alanindaggaan s6z konusu bu ggtieler dger mali ve ekonomik
sonugclarla birlgnce ortaya mali agidan son yillarda etkili sayilltek bir tablo
ctkmistir.

Konu ile direkt bglantisi olmamakla birlikte borgclanmayi dolayli yoilan etkileyen
en onemli faktorlerden biri de ghr kamu gelir tlrlerinde yanan gekmelerdir.
Ozellikle son yillarda 6zeligirme politikalari sonucunda arttirilan 6zetieme gelirleri
kamunun borglanmayla finanse ed&ceharcamalarin  dnemli  bir  bolumun
karsilamistir. Diger taraftan vergileme alanindasgaan gelimelerde bor¢clanmaya
basvurulmasini azaltan faktorler olarak ggelendirilebilir. SGyle ki 6zellikle 2002
yilinda uygulamaya konan 0Ozel tiketim vergisi detir ithalatin arttirlmasinin bir
sonucu olarak ithalde alinan Katmagde vergisi tahsilatinda yanan gekmeler,
vergileme alaninda denetimin yayggtlalmasi ve vergi hasilati olumlu etkileyerger
faktorlerdeki gekmeler, vb. vergi gelirlerinin 6nemli sayilabilecekizeyde artmasini

sagglamistir. Bu gelsmelerde kamu kesiminin borclanma ihtiyacingiahindstdr.

Kamu kesimi bor¢clanmasi alanindasgaan bu ge$meler bir¢cok agidan olumlu yonde
deserlendirilebilecgi gibi bircok acidan olumsuz olarak da gedendirilebilir. Bu
olumsuzluklarin hangi faktorler ol@gu 6zetlendiinde;
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e Hazine bonosu ve Hazine tahvillerinin en buyik 1alman bankalar olmasi

nedeniyle faiz menfaatinden sadece belirli bir kesiyararlanabilmesi,

* Borglanma kéitlarinin kupurlerinin yuksek bedelli olmasindanlajo hane

halkinin bu borclanma kétlarini talep edememesi,

* Her ne kadar kamu kesimi bor¢ surdurilebgirtarttiriimis olsa da bu kamu i¢
ve ds borcunun azalmasindang@leGSYH biyumesinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla GSYH'da ki ar§i kadar kamu kesimi bor¢ miktarini azaltmaya
yonelik politikalarin gektiriimesi gerekmektedir. Aksi takdirde Ulkedeki gel

dagihminin diizelmesine yonelik gglirilen politikalarin etkinlgi azalacaktir.

» Ulkenin ithal girdilere veya ithalata olan ihtiyaem uzun vadede azaltiimasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ggtelerin busekilde devam etmesi gelecekte

kamu kesiminin 6nemli miktardagdbor¢clanmaya gitmesine neden olabilir.

Kamu kesimi bor¢clanmasi alanindasgaan olumlu ve olumsuz ggheler dikkate
alindginda gelecek yillarda da gerek kalkinma planlargarekse orta vadeli mali plan
ve programlarin hazirlanmasinda g6z o6nunde buluhtas) gereken en 6nemli
alanlardan birinin “kamu bor¢lanmasi olgcadylenebilir. Ayrica tlkemizin AB’ne tam
dyelik yolunda belirleny oldugu siki mali politikalarin bir sonucu olarak da kamu
kesimi borclanmasi ile ilgili hedeflerin gelecektaha da iyilgtirilmesi muhtemel mali

amaclarin en énemlileri arasinda yer alacaktir.
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