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"Tiirkiye'de Kamu Harcamalar1 ve Kamu Bor¢lanmasi: Mali
Disiplin Geregi Uzerine Gdzlem ve Oneriler" adli ¢alisma Bilkent
Universitesi iktisat Boliimii 6gretim iiyesi Faruk Selguk ve ayni
tiniversitenin isletme Bolimii 6gretim gorevlisi Anjariitta Ranta-
nen tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Tiirkiye ekonomisinde ka-
mu harcamalarinin ve kamu ag¢igiin finansman bigiminin eko-
nomideki genel etkisini saptama amacini tasimaktadir. Ortaya
cikan tablo, kamu kesiminde mali disiplinin zaman gec¢irilme-
den saglanmasinin zorluluguna isaret etmektedir. Bu nedenle,
gelismis lilkelerdeki hukuksal diizenlemeler tanitilmakta ve uygu-
lamaya konulacak 'yeniden yapilanma-reform" programi igeri-
sinde yer almas1 diisiiniilecek bazi yasal diizenleme Onerileri tar-
tismaya agilmaktadir.

TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi) kuruldugu
1971 yilindan bu yana Tiirkiye'nin piyasa modeli i¢inde kalkin-
masini, ekonomik ve sosyal yasamda diinya standartlarina ulas-
mast1 i¢in ¢abalarini slirdiirmekte, arastirmalar yapmakta, bilim-
sel toplantilar diizenlemekte ve cesitli yaymlar yapmaktadir.

Bu ¢alismanin konusu ve kapsami, TUSiAD"1n 1995 yilinda
blinyesinde olusturdugu komisyonlardan biri olan Ekonomik ve
Mali isler Komisyonu tarafindan belirlenmis ve arastirma projesi
ayni Komisyon tarafindan yuriitilmiistiir.

Kamu yararina c¢alisan goniillii bir 6zel sektor kurulusu olan
TUSIAD, yayinlarinda bilimsel ve tarafsiz kalmay1 amag edin-
.mistir. Bu nedenle raporda belirtilen degerlendirmelerin
TUSIiAD'1n veya iiyelerinin goriisleri ile dogrudan iliskisi yoktur.
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SUNUS 1

Kamu kesiminin belli bir mali yil i¢gerisindeki gelirlerinin o yil igerisindeki gi-
derlerini karsilayamamasi sonucunda acik vermesi, hemen hemen ilgili biitlin ke-
simlerce "arzu edilmeyen" bir durum olarak kabul edilmesine karsin, gerek Tiirki-
ye'de gerekse diger gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde biitce agiklar: iktisa-
di yasamin bir pargas1 olarak siiregelmektedir. Savas ya da benzeri olaganiistii du-
rumlarda kaginilmaz olabilen biit¢e agiklari, iktisadi dalgalanmalar (business
cycle s) nedeniyle de yildan yila farklilik gosterebilmektedir. Ancak, kamu agiklari-
nin biiylik boyutlarda gerceklesmesi ve kronik bir 6zellik tasimasi, iilkenin genel
iktisadi yasaminda neden oldugu olumsuzluklar dolayisiyla istenilmeyen bir durum
olarak kabul edilmektedir. Kamu ag¢iklarinin esas olarak yatirim harcamalarindan
daha ¢ok biiyiik boliimii 6ziinde tiretken olmayan kamunun tiiketim harcamala-
rindan kaynaklaniyor olmasi, bu endisenin temel kaynagididir.2

Bu ¢alisma, oncelikle Tiirkiye ekonomisinde kamu. harcamalarinin ekonomo-
deki genel etkisini gorebilme, daha sonra da kamu bor¢larinin "resmini" ¢ikarma
amacin tasimaktadir. Ortaya ¢ikan tablo, kamu kesiminde ciddi bir "mali disiplin"
saglanmasi gerektigini gostermektedir. Bu konuda gelismis tlilkelerdeki hukuksal
diizenleme, yiirtirliige konulacak bir "yeniden yapilanma-reform" programi i¢in
ogretici olabilir. Bu nedenle de ¢calismanin 6nemli bir boliimii, gelismis tilkelerdeki
hukuksal diizenlemenin tanitilmasina ve ortak noktalarin ortaya ¢ikarilmasina ay-
rilmistir. Bli- anlamda ¢alisma, bir "istikrar programi” ya da "acilen alinmas1 gere-
ken Onlemler" niteliginde olmayip, orta-uzun vadeli bir programda yer almasinin
yararl olacagi diisiiniilen bir takim hukuksal diizenlemeleri tartismaya agmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde, Tiirkiye'deki kamu harcamalarinin GSY 1H biles-
kenlerini nasil etkiledigi tanimsal ve analitik bir ¢er¢cevede incelenmektedir.3

Elde edilen bulgular, 6zellikle kamu kesimi tiiketim harcamalarinin "net dis
yiikiimliiliik dogurucu" bir nitelik kazandigin1 géstermektedir. Dol.ayisiyla, kamu

1 Calismanin degisik asamalarinda gériislerinden yararlanmiza firsat veren, TUSIAD, Ekonomik ve Mali Isler
Komisyonu Uyelerine tesekkiir ederiz )

2 Kamu harcamalar1 ve kamu bor¢lanmast ile ilgili genis bir ik~isat literatiirii olugsmustur. Diger pek ¢ok yaymin
Ya.ninda, ilk agamada asagidaki ¢aligmalar ve bu ¢alismalarda verilen referanslar ilgililer i¢in yararli olabilir: Persson and
Tabellini, 1994a ve 1994b; Baldassarri, Mundell, and McCallum, 1993; Helpman, Razin, and Sadka, 1988; Dombusch
and Draghi, 1990. Gelismis iilkelerdeki son durum i¢in, Mussa and Mason, 1995; gelismekte olan {ilkelerdeki son du-
rum i¢in, Edwards, 1995; ABD deneyimi i¢in, Auerbach, 1994; Kanada deneyimi i¢in, Martin, 1995; italyan deneyimi
icin de Giavazzi and Spaventa, 1988'e basvurulabilir.

3 Tiirkiye'de kamu kesimi iizerine yapilan ¢alismalarin olusturdugu zengin literatiiriin 6zet olarak dahi aktarilma-
s1, bu ¢aligmanin kapsamini agmaktadir. Benzer sekilde; kamu kesimi gelirleri, vergilendirme, para politikalar1 gibi ko-
nular da ¢aligma kapsami diginda tutulmustur.



kesiminde bir harcama disiplini saglanmasi, ekonominin genelinde toplam tasar-
ruflar tizerinde olumlu etkide bulunacaktir.

Ikinci béliimde, oncelikle Tiirkiye'de kamu kesimi borclanma geregi ve
aciklarin finansaman bi¢imi {lizerine goézlemler, daha sonra da kamu borg¢larinin
durumu tamimlayic1 bir sekilde aktarilmaktadir. Kamu borglar1 veri iken, bu
boliimde bor¢ dinamikleri lizerine yapilan "egzersizler" kamu kesiminde ciddi bir
"yeniden yapilanma-reform" uygulanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Ayni boliimde, kamu kesiminde saglanacak disiplinin "kismi" olmamasi
gerektiginin alt1 ¢izilmektedir. Biit¢e agiklart veri iken, olusan agigin nasil finanse
edilecegi ve secilen finansman tiiriiniin diger iktisadi degiskenler lizerindeki etkileri
iktisat literatiiriinde yogun tartismalarin ve ampirik ¢alismalarin konusu olmaktadir.
Bu konuda Tiirkiye ekonomisinin 1987 sonrasi deneyimi, acik finansman yontem-
lerinden sadece birisine getirilecek kisitlarin, bu kisitla hedeflenen sonucun tam
tersi sonuglarin alinmasina yol acgabilecegi seklinde olmustur.

Son yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilkede, mali disiplin saglanmas1 yoniinde
ciddi bir ¢caba goriilmektedir. Ekonomik gostergelerinin hemen hemen tamami
Tirkiye'den daha 1y1 olan bu iilkelerdeki konuyla ilgili hukuksal diizenlemeler, ¢a-
lismanin 3. boliimiinde ana hatlariyla aktarilmaktadir.

Calisma; elde edilen bulgularin 6zetini vererek, uygulamaya konulacak "yeni-
den yapilanma-reform" programi i¢erisinde yer almasi yararli olacak bir takim ya-
sal diizenleme Onerilerini tartismaya agarak son bulmaktadir.
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KAMU HARCAMALARI VE
ULUSAL TASARRUF



1. KAMU HARCAMALARI VE ULUSAL TASARRUF

1.1. Giris

Bu boliimde, GSYtH'nin yiizdesi olarak kamu harcamalannin, 6zellikle de ka-
munun tiiketim harcamalannin GSYtH'nin diger kalemleri {izerindeki etkisi ve bu
degiskenler arasindaki etkilesim tanimlayici ve analitik bir ¢cercevede
sunulmaktadir.

Elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir: Kamu tiiketim harcamalannin
GSYtH'ya oraninda meydana gelen degismelerin, 1963-1980 doneminde gayri safi
ulusal tasarruflar iizerinde ciddi bir etkide bulunmadig1 goriilmektedir. Ancak, ka-
mu harcamalarinin tiiketim ve yatinm olarak aynImasi durumunda, kamu yatinm-
lannin GSYtH'ya oraninda meydana gelen artislann bu donemde dis denge {izerin-
de "bire-birlik" bozucu etkide bulundugu dikkati ¢cekmektedir. S6z konusu do-
nemde kamu tarafindan (izlenen "ithal ikameci" sanayilesme politikasi nedeniyle
bu sonug sasirtici olmamaktadir. Kamunun tiiketim harcamalan ise, ayn1 donemde
dis denge tizerinde herhangi bir etkide bulunmamaktadir.

Liberalizasyon donemi olarak adlandirilabilecek 1987-1994 yillar i¢in farkli
sonuglara ulasilmaktadir. Bu donemde genelolarak kamu tiiketim harcamalannda
meydana gelen artislar, disa kapalilik-korumacilik doneminin tam tersine, ulusal
tasarruflarda bire-bir diisiislere yol agmaktadir. Kamu harcamalanna tiiketim ve ya-
tirim olarak bakilmasi durumunda gerek kamu tiiketim harcamalarinin, gerekse
kamu yatirim harcamalannin dis denge iizerinde bozucu etkide bulundugu goz-
lenmektedir. Sonug olarak, liberalizasy~n doneminde kamu tiiketim harcamalan-
nin mvestment crowding-out etkisinin yaninda, ve bu etkiden daha ¢ok net export
crowding-out sonucuna yol actig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, dnemli bit bo-
liimii 6ziinde {iretken olmayan kamu tiiketim harcamalannin son yillarda ekono-
mide "net dis ylkiimliiliik doguran" bir nitelik kazandig1 sdylenebilir.

1.2. Tanimlayici Bilgiler

Tiirkiye ekonomisi i¢in Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan hesaplanan
GSYIH rakamlan, eski seri yeni seri olarak ikiye ayrilmaktadir. Hesaplanan yeni
seri ile bir siireden bu yana tiger aylik GSMH rakamlan diizenli olarak kamuyuna
duyurulmaktadir.

Yeni serinin olusturulmasi ¢alismalan sirasinda, faaliyet kollanna gore hesapla
nan yillik GSYIH ve GSMH serileri 1987 yil1 baz almarak 1968 yilina kadar geri go



tiirtilmiistiir. Ancak benzer bir ¢alismanin "harcamalar yoniinden GSYtH" i¢in ya-
pilmadigi anlagilmaktadir.

Daha once hesaplanmayan harcamalar yoniinden GSYtH rakamlari, yine tiger
aylik donemler itibariyle kamuoyuna duyurulmakta, tarihi veriler ise 1987 yilina
kadar geri gitmektedir.

GSYIH igerisinde kamu yatirim ve tiiketim harcamalari ile 6zel kesim tiiketim
ve yatirim harcamalarinin yiizde paylari, iki farkli serinin kullanilmasiyla donemsel
ortalamalar olarak Tablo 1.1'de goriilebilir.1

Tablo 1.1 Gayrisafi Yurtici Has;la Paylary (Yizde)

1963-69 | 1970-73 1974-77 | 1978-80 1981-86 1987-90 1991-93 1994
Kamu Yatirimu 9.6 9.5 12.2 10.4 12.1 9.0 7.5 3.4
Ozel Yaturim 8.7 99 11.6 9.4 9.3 16.1 16.5 17.6
Kamu Tiketimi 11.7 12.5 12.5 13.3 -9.7 9.1 12.6 11.5
Ozel Tiketim 72.1 71.4 71.3 72.4 72.5 67.6 67.1 66.5
Dis Acik 2.1 33 7.6 5.5 3.6 ‘1.8 3.7 -1.0
NFG 0.3 33 2.6 1.9 0.3 0.2 0.1 0.1

@ Veriler, 1963-1986 dénemi icin GSYIH (eski seri) rakamlarindan, DPT'nun degisik yayimlar: (V Ydlik plan, yillik
programlar, vs.) kullanilarak hesaplanmistir. 1987-1994 donemi ise DIE tarafindan Ug¢ aylik olmak Uzere yayiumlanan
‘Harcamalar Yonunden GSYIH, Yeni Serirakamlarnna dayanmaktadir. Dolayisiyla, 1962-1986 dénemi kendi icerisinde,
1987-1994 donemi de yine kendi icersinde incelenmelidir. Verilerin hesaplanma ydntemlerinin farklilik gostermest, bu
iki donemin karsilastiriimasini engellemektedir.

Ele alinan donemin ilk yillarinda (1963-1973) kamunun GSYtH i¢erisindeki
paymin yiizde 22 civarinda, 6zel kesimin payinin ise yiizde 81civarinda
gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak olusan ylizde 2.5-3 liik dis agigin
ozellikle 1970-1973 doneminde net faktor gelirleri ile karsilandigi, dolayisiyla da
ekonominin o donemde bir "net dis acik" problemi ile karsilasmadig: dikkati
cekmektedir.

1zleyen yillarda kamu tiiketiminin ve kamu yatirimlarinin GSYtH'dan
aldiklar1 payda ciddi artiglar gergeklesmis, 6te yandan 6zel kesimin GSYtH payinda
onemli bir azalma olmamistir. Kamu harcamalarindaki bu artis sonucunda dis
denge, 0zellikle 1974-1977 doneminde, biiylik boyutlarda bozulmalar gostermistir.
Bu donemde gergeklesen dis yiikiimliiliiklerin daha sonraki yillarda
karsilanamamasi, ekonominin disa agilmasi1 ve dengesizliklerin giderilmesi
amacinini tagiyan bir dizi dnlemin yiiriirliige konulmasi ile sonuglanmaistir.

1 Tablonun hazirlanmasinda iki farkli serinin kullanildigi g6z6niine alinarak, 1963-1986 donemi kendi igerisinde

1987-1994 donemi de kendi icerisinde incelenmelidir.



Iktisat tarihine "24 Ocak Kararlar" olarak gecen dnlemler sonras1 1981-1986
doneminde, kamu tiiketim harcamalarinda belli bir azalma ile dis dengede nisbi
bir diizelme dikkati cekmektedir. Bu dénemde GSYIH'daki kamunun yatirim har-
camalar1 payinda artis olmasina karsin; kamunun tiiketim harcamalar1 payinda, ya-
tirrmlardaki artistan daha biiylik~oyutlarda azalis gerceklesmistir. Ozel tiiketim ve
yatirim paylarinda ciddi bir degisikligin olmadigi bu donemde dis agiklardaki nisbi
diizelmenin, ekonomideki diger etkenlerin yaninda, kamu tiiketimindeki azalma-
dan da kaynaklandig1 one stiriilebilir.2

Yeni GSYIH serisi kullanilarak hesaplanan rakamlar, 1991-1994 déneminin
kamuda tiiketim harcamalari disiplinin tamamen kayboldugu donem oldugunu gos-
teriyor. Bu dénemde kamu tiiketiminin GSYIH'dan aldig1 pay, 1987-1990 dénemi-
ne gore 3.5 puanlik bir artis gostermistir. Bu artisla birlikte kamu yatirim payinin
ortalama 1.5 puan azaldigi, dis dengenin de 1.9 puan bozuldugu dikkati ¢cekmek- .
tedir. Bu olgu, kamunun bir yandan yatirimlar1 kisip diger yandan net dis yiikiim-
liltikleri artirarak hesapsiz bir tiikketime gitmesi olarak yorumlanabilir. Siirmekte
olan dengesizliklerin yaninda politika belirleyicisinin teknik bir hatas1 sonucunda
ckonomi, 1994 basinda ciddi bir krize siiriiklenmistir.

Ekonomide 'istikrar' tedbirlerinin gecikmeli olarak da olsa yiirtiriige konuldu-
gu 1994 yilinda, kamu tiiketim harcamalarmim GSYIH igerisindeki payinda ciddi
bir azalma ger¢eklesmemistir. Kendi basina bu olgu, politika belirleyicisinin eko-
nomide bozulan dengesizlikleri yeniden olusturma ile ilgili niyetinin samimiyet de-
recesine yonelik yeterli bir gésterge olarak yorumlanabilir.

Kamu tiiketim harcamalarinda ciddi bir nisbi azalma gerceklesmemesine rag-
men kamu yatirimlari, 1994 yilinda tarihinde goriilmemis boyutlarda kisilmistir.
Sézkonusu yil igerisinde kamu yatirimlarinin GSY1H igersindeki pay1 yiizde 3.4'e
diismiistiir. Ote yandan ekonomi ayni yil yiizde 1.0'lik bir dis fazla vermistir.

Uzun yillardan sonra dis dengede goriilen bu diizelmenin "stlirdiiriilemez" po-
litikalardan kaynaklaniyor olmasi, ekonominin kisa vadede tekrar bir dis agik
problemi ile kars1 karsiya kalacagi ongoriilerini kuvvetlendirmektedir.

Sonug olarak; eldeki veriler, siirekli bir tasarruf problemi icerisinde olan Tiirki
ye ekonomisinde kamu harcamalarinin, 6zellikle de kamunun tiiketim harcamala-
rinin ekonominin toplam tasarruflar lizerinde ciddi olumsuz etkilerde bulundugu
izlenimini vermektedir. Kamu harcamalarinda saglanacak bir disiplinin: ekonomi-
nin genelinde olumlu etkjlerde bulunabilecegini diisiindiiren bu gozlemle ilgili ni-

cel bulgular izleyen boliimlerde sunulmustur.
2 Kamu tiiketimi payindaki bu azalmanin, s6zkonusu dénemin biiyiik bir boliimiinde gecerli olan askeri yonetim
bigiminden kaynaklanmig olabilecegi akla gelmektedir.



1.3. Kamu Tiiketim Harcamalari ve Ulusal Tasarruf

1.3.1. Ulusal Gelir

Ulusal gayri safi tasarruflar (NS), tanim geregi, gayri safi 6zel kesim tasarruflari
(PS) ile kamunun net gelirlerinin toplamindan (T), kamunun tiikketim harcamalari-
nin (G) ¢ikarilmasiyla elde edilen bir biiyiikliiktiir. Bu biiyiikliik, ayn1 zamanda
gayri safi sabit sermaye olusumu (i) ve dis fazlanin (NX) (ihracat eksi ithalat) top-
lamina da esittir:

NS=PS+T-G=1+NX (1)

Esitlige ilk bakista, kamunun tiiketim harcamalarinda (G) meydana gelecek 1
n'lik bir artisin, kamunun net gelirlerinde bir artis olmamasi1 durumunda, ulusal
tasarruflar1 1 TL diisiirebilecegi akla gelebilir. Ancak iktis~t teorisi, kamunun tiike-
tim harcamalarindaki artis sonrasinda ulusal gayri safi tasarruflarin'bire-bir azalma-
yabilecegi yoniinde ongoriilerde bulunmaktadir.

Keynesc¢i yaklasima gore, kamu harcamalarinda meydana gelecek bir artis top
lam tliretimin artmasina yol agacaktir. Bu ise, vergilerde ve 6zel kesim tasarruflarin-
da bir artis doguracak, dolayisiyla da toplam gayrisafi ulusal tasarruflarda meydana
gelecek oransal diisiis, kamu harcamalarinda meydana gelen oransal artistan daha
az olacaktir.

"Ricardocu/ siirekli gelir" yaklasimina gore, kamu harcamalarinda meydana
gelen kalici bir artis stirekli gelirde bire-bir diisiise, dolayisiyla da 6zel kesim tiiketi-
minde ayni miktarda bir azalfsa (full consumption crowding-out) yol acacaktir. So-
nu¢ olarak, kamu ve 6zel tiikketimin birbirlerini ylizde 100 ikame ettigi bir ortamda
kamu tiiketim harcamalar1 toplam tasarruflarda herhangi bir degismeye yol agma-
yacaktir (Barro, 1974, 1989).

Neoklasik yaklasima gore ise kamu tarafindan saglanan mal ve hizmetler ile
0zel kesim mal ve hizmetleri (ylizde 100 olmasa da) "ikame edici" mal ve hizmet
niteliginde olabilir. Bu taktirde, efektif tiikketim ve siirekli gelir sabit iken kamu tii-
ketim harcamasinin artmasi toplam tasarruflar1 kismen artirici bir etkide bulunabi-
lir. 6te yandan, kamu tiiketim harcamalarindaki artis reel faizleri de artiracagindan
yatirim ve 0zel tiikketimde ilave azalmalar goriilebilir (Bailey, 1971).



1.3.2. Tammlayic Bilgiler

Turkiye'de kamu tiiketiln harcamalari ile toplam gayrisafi tasarruflar arasindaki
iliski Cizim 1.1 ve Cizim 1.2'de verilmistir. Cizimlerde, dikey eksende toplam gayri
safi tasarruflarin GSYIH'ya oraninda meydana gelen degisme, A(NS/Y)r LI yatay ek
sende ise kamunun tiiketim harcamalarinin GSYIH'ya oraninda meydana gelen de-
gisme, A(G/Y)r gosterilmektedir.

Cizim 1.1 Ulusal Tasarruflar ve Kamu Tiiketim Harcamast 1963-1980
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Cizim 1.2 Ulusal Tas. ve Kamu Tiiketim Harcamasi 1988: 1-1994:04
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1963-1980 Donemi

Korumacilik ya da disa kapalilik donemi olarak adlandirabilecegimiz 1963-
1980 yillar1 arasinda iki degisken arasinda gorselolarak anlamli bir iligki goriilme-
mektedir (¢cizim 1.1). Nitekim, ¢izimle ilgili tahmin edilen regresyon esitligi de an-
laml1 sonuglar vermemistir.

1987-1994 Donemi

Liberalizasyon donemi olarak adlandirilabilecek 1987-1994 yillan arasinda,
gorsel olarak, kamu tiiketim harcamalan ile toplam ulusal tasarruflar arasinda
negatif bir iliski oldugu séylenebilir (¢izim 1.2). Tahmin edilen regresyon
esitliginin sonucu asagidadir:3

ANS/Y)t=0.49 -1.36 A(G/Y)t R2 = 0.41 (2)

3 Burada sunulan regresyon sonuglan, detayli bir ekonometrik analizden daha ¢ok tanimlayici bir takim bulgulan
aktarma amacini tasimaktadir. Tahminlerde, DIE tarafindan hesaplanan ii¢ aylik harcamalar yoniinden GSYIH rakamlan
kullanilmustir. Seride goriilen yiiksek mevsimlik etki nedeniyle, kullanilan degiskenlerdeki degisme bir 6nceki yilin ayni
donemine gore hesaplanmustir. Omegin A(NS/Y)t ulusal gayrisafi tasarruflann GSYIH'ya oraninda ¢ déneminde -4 do-
nemine gore meydana gelen degismeyi gostermektedir.



Tahmin edilen katsayinin standard hatasi 0.32 olup istatikselolarak yiiksek bir
anlamlilik diizeyine sahiptir. Regresyon sonucuna gore, 1988-1994 doneminde ulu-
sal tasarruflarin GSYIH'ya oraninda meydana gelen degismelerdeki oynamalarin
(variation) ytizde 41 'i, kamu tiiketim harcamalarinda meydana gelen degismeler ta-
rafindan a¢iklanmaktadir.

Elde edilen sonug, kamu tiiketim -harcamalari ile 0zel tiiketim harcamalarinin
birbirlerine ikame edici olmayip tamamlayici oldugu sonucunu vermektedir. Tah-
min edilen regresyon katsayisi (-1.36), kamunun tiiketim harcamalarinin GSYIH'da
ki payinda olusacak 1 puanlik bir artisin toplam gayrisafi ulusal tasarruflarin
GSY1H'ya oraninda 1 puanin iizerinde bir diisiise yol acacagini1 gostermektedir.

Bu sonug, Tiirkiye'de izlenecek iktisat politkalarina yonelik olarak ciddi
onermeler icermektedir: kamu tiiketim harcamalarinda meydana gelecek
azalmalarin yatinmlar ve/veya dis denge iizerinde 6nemli bir pozitif etkide
bulunacagi sdylenebilir. Daha 6nce 6zetlenen iktisat teorilerindeki bazi1 dngoriilere
aykirt goriinen bu sonug sasirtici olmamalidir. Nitekim, McCallum tarafindan gerek
G-7 tilkeleri, gerekse OECD iilkeleri icin yapilan bir ¢calismada da benzer sonuglar
bulunmustur (McCallum, 1993).

1.4 Kamu Tiiketim Harcamalar1 ve Di1s Denge

Onceki boliimde verilen .1 Nolu esitlikte toplam gayrisafi ulusal tasarruflarin
toplam yatirimlar ve net thracat (ihracat eksi ithalat) toplamina esit oldugu goriil-
mektedir. Benzer sekilde, asagidaki esitligin de gecerli oldugu agiktir:

-NX=I+ G- (PS+ T) (3)
ya da
CA=1P +1g+ G-(PS +1) (4)

Burada CA dis aciklan, Ip 6zel yatininlan, /g kamu yatnnmlanni, G kamunun
tiilketim harcamalanni, PS 6zel kesim tasarrutlanni, T ise net kamu gelirlerini
gostermektedir.

Son esitlikten de goriilebilecegi gibi, kamunun tiiketim (G) ya da yatirim (/ g )
harcamalarinda meydana gelen artislarin kamu gelirleri ya da 6zel tasarruflardaki
bir artis tarafindan finanse edilmedigi durumlarda, 6zel kesim yatirimlarinda bir
azalis ve/veya dis dengede bir bozulma kaginilmaz olmaktadir.



Cizim 1.3 Di1s Acik ve Kamu Yatirmmlar: 1963-1980
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Cizim 1.3 ve 1.4'te kamunun yatirim harcamalar1 ile dis agik arasindaki iliski
goriilebilir. ¢izimlerde, dikeyeksen dis agigin GSYIH ya oraninda meydana gelen
degismeyi A(CA/Y): yatayeksen ise kamunun yatirim harcamalarinin GSYIH’ya
oranipda meydana gelen degismeyi, A(/ g /Y), gostermektedir.

1963-1980 Donemi

Korumacilik donemi olan 1963-1980 yilla~1 arasinda kamu yatirimlar1 ve dis
acik arasindaki iliskinin ¢arpici bir sekilde negatif oldugu goriilmektedir. Bu do-
nemle ilgili olarak tahmin edilen regresyon sonucu asagida verilmistir:

A(CA/Y): = 0.08 +1.26 A(I/Y)- 0.08 A(Ip/Y )- 0.20 A(G/Y): R2 = 0.77 (5)

Buna gore, yatirim ve kamu tiiketim harcamalarindaki degismeler, dis agikta
meydana gelen degismelerdeki oynamalarin yiizde 77'sini agiklamaktadir.

Korumacilik-disa kapalilik doneminde 6zel kesim yatirimlar1 ve kamu tiiketim
, harcamalari sabitken kamunun'yatirim harcamalarinin GSYIH'ya oraninda meyda-
na gelen / puanlik artig, dis dengeyi 1 puanin iizerinde bozmaktadir. Hesaplanan
katsayinin standard hatasi 0.19 olup istatistikselolarak yiiksek diizeyde anlamli ol-
dugu goriilmektedir. Regresyon tahminindeki diger degiskenlerin katsayilari ise is-
tatiksel olarak anlamli bulunmamustir.4

Daha 6nce Boliim 1.3'te sunulan bulgularla birlikte bu sonug, korumacilik do-
neminde kamunun tiiketim harcamalarini i¢ kaynaklardan finanse ettigini, kamu
yatirimlarinin ise tamamen dis kaynaklarla gergeklestirildigini géstermektedir. Kat-
sayimin Ilden biiyiik olmasi, kamu yatirimlarinin ele alinan donemde yiiksek bir
dis yiikiimliiliik dogurma rolii oynadigi sonucunu dogurmaktadir.

4 Burada rapor edilmeyen regresyon sonuglanna goére, yukandaki regresyonda bulunan diger degiskenlerin tah-
mine katilmamasi durumunda sonuglar ciddi 6lgiide degismemektedir,



Cizim 1.5 Di1s Aciklarin GSYIH’ya Oranindaki Degisme 1963-1980
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Tahmin edilen regresyonun ongordiigii dis agiklarin GSYtH'ya oranindaki
degisme, A CAp ve ger¢eklesen degerler Cizim 1.5'de verilmistir. Regresyon
tahmininin sadece 1970 ve 1971 yillarinda gergeklesen degerlerden yiiksek ¢ikmasi,
bagka birdeyisle, bu yillarda net dis agigin "beklenenin altinda" ger¢eklesmesi, 1970
devaliiasyonunun ve ayni yil yiiriirliige giren Finansman Kanunu'nun etkisi ile
aciklanabilir.
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1987-1994 Donemi

Bundan 6nceki boliimde, liheralizasyon doneminde kamu tiiketim
harcamlarinin korumacilik déneminden farkli olarak, toplam gayri safi ulusal
tasarruflarda bir azalmaya yol a¢tig1 sonucuna varilmisti. Bu etkinin detaylarini
gorebilmek icin bir dnceki boliimdeki regresyon 1988:1-1994:N donemi (li¢ aylik)
i¢in de tahmin edildi:

A(CA/Y)=-0.57 + 0.94 A(l/Y): + 0.55 AJP/Y) + 1.31 AG/Y):  R2=0.64 (6)

Tahmin edilen regresyon, yatirnmlar ve kamu tiiketim harcamalarinda
meydana gelen degismelerin, dis acikta meydana gelen degismelerdeki oynamanin
ylizde



64'tinli acikladigim gostermektedir. Tahmin edilen katsayilarin tamami ytlizde
1 anlamlilik diizeyinde istatikselolarak anlamli bulunmustur.

Korumacilik doneminden (1963-1980) farkli olarak liberalizasyon doneminde,
gerek kamu tiiketimi gerekse 6zel kesim yatirimlar1 dis denge iizerinde bozucu
etkide bulunmaktadir. Kamu yatirimlar1 dis denge de "bire-birlik" bir bozulmaya
neden olurken kamu tiiketiminin daha yiiksek bir dis denge bozulmasina yol
acmasi,kamu tiiketimi ile 6zel tiikketimin tamamlayici nitelikte oldugu yoniindeki
daha onceki gozlernimizi dogrular niteliktedir. Baska bir deyisle, kamunun
tilkketiminde meydana gelen artislar 6zel tiiketimi de uyarici bir roloynamakta, bu
ise dis dengenin daha da kotiilesmesine neden olmaktadir.

Elde edilen tahmin sonuglan daha 6nceki bulgularla tutarlilik gostermektedir.
Dahadnce kamunun tiiketim harcamalannin GSYIH'daki payinda meydana gelen
artislann toplam gayrisafi ulusal tasarrutlann GSYIH'daki payin diisiirdiigii
sonucuna varilnusti. Yukandaki regresyonda A(G/Y)t i¢in elde edilen katsayinin
daha onceki ulusal tasarruf regresyonundaki (bkn. boliim 1.3.1) katsay1 ile
istatistikselolarak farksiz olmasi, kamu tiiketim harcamalannin dis dengeyi bozarak
biiylik bir boliimii tiretken olmayanharcamalar sonucunda ekonominin dis
ylkiimliiliiklerini artirdigim1 géstermektedir.

Tahmin edilen regresyonun 6ngordiigii dis agiklarin GSYIH'ya oranindaki de-
gisme, A C A, ve gerceklesen degerler Cizim 1.6'da goriilebilir.

Cizim 1.6 Di1s A¢1gin GSHIY’ya Oranindaki Degisme (Regresyon tahmi-
ni) 1988:1-1994-1IV :
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1.5.Ulusal Gelir Dinamikleri

1.5.1. VAR modellemesi

Degisik makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, zaman serileri analizin-
de sik¢a kullanilan "vector autoeregression" (VAR) yontemi ile incelenebilir,s Bu
yonteme gore her makroekonomik degisken kendisinin ve sistemde yer alan diger
makroekonomik degiskenlerin gecikmeli degerleri tarafindan belirlenmektedir:

m k - k . k
X1p= ,21(* 1:D;+ _ZZB 1,1,X1, 11 +,21l3 1,2,5204% +i21f5 1,mEn it €1t
1= 1= 1= ) =

m k K . |
X2t=-zaZiDi-'-'zBz’l’i)('z’t-i-l-zBz,zﬂiXZIt_i-'- e +.2B2,n7i)(n;t'i+£2t

=1 =1 =1 i=1 |

m Kk K y
Xnt=i21°° niDi+ ,ZIB 11,51, 1-i *_215 n2, X2 it +'21[3 o, Xttt (7)

Burada, n sistemi olusturan degisken sayisini, D sabit ve kukla degiskenleri, k
kullanilan gecikmeli degisken sayisini, E ise sisteme gelen beklenmedik soklari
gostermektedir.

Degiskenlerin kac¢ gecikmeli degerinin sistemde yer almasi gerektigi gibi so-
runlar istatiksel yontemlerin yardimi ile belirlendikten sonra model tahmin edil-
mektedir. Tahmin edilen modelden elde edilen bulgularla "tepki fonksiyonu" (im-
pulse response) olarak bilinen fonksiyonlar hesaplanabilir. Ayrica, her degisken
i¢in varyans ayristirmasi da (variance decomposition) yapilabilmektedir
Tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan degiskenlerden birine gelecek beklen-
medi~bir sok artisin gerek kendi, gerekse diger degiskenlerin gelecekte alacagi
degerler tizerindeki etkisinin hesaplanmasini miimkiin kilmaktadir. 6rnegin, "kamu
tiikketim harcamalarinin GSY1H'daki payinda meydana gelecek yiizde 1llik beklen-
medik bir "sok" artisin dis agik iizerindeki etkisi nedir?" sorusu, tepki fonsiyonlari
yardimi ile cevaplandirilabilir.

Ote yandan, degiskenlerin varyansinin belli bir yiizde ile hangi degiskenler ta-
rafindan agiklanabilecegi varyans ayristirmasi ile hesaplanabilmektedir. Bu yonte-
min yardimi ile 6rnegin "dis agiklardaki varyansin yiizde x$'lik boliimii kamu tiike-
tim harcamalari tarafindan agiklaniyor" diyebiliriz.

5 Konuyla ilgili klasik ¢alisma i¢in, bkn. Sims, 1980. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili bu yontemin kullanildigi bazi1 6r
nekler i¢in, bkn. Selcuk 1994.. 1995.



Bu ¢aligmada ele alinan konuyla ilgili olarak liberalizasyon dénemi i¢in; kamu
tiilketim harcamalari, kamu yatirim harcamalari, 6zel yatirim harcamalar1 ve dis acik
degiskenlerinin GSYIH'ya oranlarindan olusan VAR modeli tahmin edilmistir.
Tahmin asamasinda degiskenlerin logaritmik farklari kullanilmis, veri setinin
ylksek mevsimsel etki icermesi nedeniyle mevsimsel kukla degiskenler, ayrica her
bir esitlik icin de bir sabit terim sisteme ilave edilmistir.6 Ornek dénemi, veri kisitt
nedeniyle 1988:1-1994:1V olarak belirlenmistir (DIE, harcamalar yoniinden
GSYIH. ii¢ aylik veri seti).

1.5.2. Tepki fonksiyonlan
Sistemin tahmini sonrasinda elde edilen tepki fonsiyonlarindan bazilar1 Cizim

1.7-1.8'de gortlebilir.

Cizim 1.7 Kamu Tiiketim Harcamalarina Gelecek Bir Soka Di1s Acigin Bi-
rikimli Tepkisi

0.30
P _
g g 0.25
- W
S¥ o020
-5
£§ o1
88
g g 0.10
)‘b_‘b-g
o
;E 0.05
a

0.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Cizim 1.8 Kamu Tilketim Harcamalarina Gelecek Bir Soka Kamu Tike-
tim Harcamalarimin Birikimli Tepkisi
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6 Logaritmik farklarin kullanilmasi sonucunda, elde edilen bulgularin “oranlardaki ylizde degisim olarak” yorum-
lanmast gerekmektedir.



Cizim 1.9 Kamu Tiketim Harcamalarina Gelecek Bir Soka Kamu
Yatirim Harcamalarinin Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.10 Kamu Tiiketim Harcamalarina Gelecek Bir Soka Ozel Yati-
rimlarin Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.11 D1s Dengeye Gelecek Bir Soka Kamu Yatirim Harcamalarinin
Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.12 Dis Dengeye Gelecek Bir Soka Kamu Tiiketim Harcamalari-
nin Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.13 D1s Dengeye Gelecek Bir Soka D1s Dengenin Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.14 Kamu Yatirmm Harcamalarina Gelecek Bir Soka Dis Acigin
Birikimli Tepkisi
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Cizim 1.15 Kamu Yatirim Harcamalarina Gelecek Bir Soka Kamu
Yatirmmlarinin Birikimli Tepkisi
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Modelden elde edilen bulgular, daha 6nceki gézlemlerle aynm1 dogrultuda so-
nuclar vermektedir. Cizim 1.7 ve 1.8'de sunulan tepki fonksiyonundan goriilebile-
cegi gibi, kamu tiiketim harcamalarinin GSYIH'ya oraninda meydana gelecek olan
yiizde 4'liik bir sok artis, dis agigin GSYIH'ya oraninda yiizde 10'luk bir kalic1 arti-
sa neden 01maktadir.7 Ornegin kamu tiikketiminin GSYIH'ya oraninin yiizde 12 ol-
dugunu varsayalim. Bu oranin beklenmedik bir sekilde aniden yilizde 12.5'a ¢ik-
mas1, GSYIH'ya oran1 daha dnce yiizde 4 olan dis agi18in yiizde 4.4'e kalic1 bir se-
kilde ytlikselmesine neden olmaktadir.

Dikkati ¢eken bir baska nokta, kamu tiiketiminin GSYIH'daki payinda meyda-
na gelen yiizde 4'liikk bu sok artisin gegici bir nitelik gostermemesidir. Artisin tama-
m1 kalic1 olmasa da, kamu tiiketiminde sok sonrasinda yiizde 2.5'luk bir kalic1 artis
gozlenmektedir. Daha onceki 6rnegimizde, ylizde 12'den 12.5'e ¢ikan kamunun
tikketim pay1, tekrar yiizde 12'ye donmemekte ve ylizde 12.3'te kalmaktadir.

Dis agikta puansal olarak meydana gelen kalici bozulmanin, kamu tiiketimin-
de meydana gelen kalic1 puansal artistan (6rnek donemindeki veriler ¢ercevesin-
de) yiiksek olmasi, kamu tiiketiminin 6zel tiiketimi ve toplam yatirimlar1 uyarta
bir roloynadig1 izlenimini verebilir. Ancak eldeki verilerden kamu tiiketiminin, da-
ha onceki boliimlerde belirtildigi gibi, esas olarak 6zel tiikketimi uyardigi sonucu
cikmaktadir. Nitekim, Ciz im 1.9-1.10'da sunulan tepki fonsiyonlar1 incelendiginde,
gerek dzel kesim yatirrmlarinin gerekse kamu yatirimlarmim GSYIH'daki payinin,
kamu tiiketimine gelen sok artis sonrasinda (¢ok yiiksek boyutlarda olmasa da)
azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, kamu tiiketim harcamalarinin yatirimlar1 disla-

7 Burada, "oranda meydana gelen yiizde degisme" den s6z edilmektedir. Dolayisiyla sonuglar, "oranin kendisin-
deki puansal degisme" olarak anlasilmamandir.



ma investment crowding-out yaninda ve hatta ondan daha c¢ok dis dengeyi bozma
net export crowding-out sonucuna yol agtig1 sdylenebilir.

Harcama disiplini saglayamayan kamu kesiminin bor¢lanma sinirlamasi gibi
bir kisitla baglanmamis olmasi, ekonominin tiimiine dis ytikiimliiliik artis1 dogura-
cak politikalar izlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Dahasi, yaratilan dis ylikiimliik
artis1 tamamen kamu tiiketiminden kaynaklanmakta, ger¢ceklesen tiiketimin faturasi
da gelecek donemlere havale edilmektedir.

Ele alinan donem icerisinde kantitatif olarak hesaplanamasa da, kamu tiiketi-
minin toplam "potansiyel" yatirimlar tizerindeki bozucu etkisinden de soz edilebi-
lir. Bilindigi gibi ekonominin toplam dis kaynak saglama kapasitesi sinirlidir. Bu
noktadan hareketle, bor¢ alinabilir dis kaynaklarin biiylik bir boliimiiniin, artislarin
kalic1 bir nitelik gosterdigi kamu tiiketiminin finanse edilmesinde kullanilmasi,
ekonomideki toplam yatirim finasmanini kisitlayici bir etkide bulunmaktadir.

Kamu tiiketimindeki sok artislarin 6zellikle dis denge tizerinde bozucu etkide
bulunmasi, bu iki degisken arasinda "simetrik" bir iliskinin olabilecegi diisiincesini
dogurabilir. Baska bir deyisle, kamu tiiketiminde meydana gelen sok artislar son-
rasinda dis denge bozuluyorsa, dis dengedeki sok bozulmalara da kamu tiiketimi-
nin bir tepki verecegi diisliniilebilir.

Ancak, incelenen tepki fonksiyonlar1 dis a¢iklarda meydana gelecek bir sok
artisa kamu tiiketiminin hemen hemen hig¢ bir tepki vermedigini, esas olarak ka-
munun yatirim harcamalarinda bir azalma oldugunu gostermektedir. Baska bir de-
yisle, dis dengedeki bozulmalara kamunun verdigi tepki, tiikketimle oynamaktan
daha ¢ok yatirimlar1 durdurma yoniinde olmaktadir.s

Cizim L11-1.13'den goriilebilecegi gibi, dis agigin GSYIH'ya oraninda meyda-
na gelen yiizde 40'lik bir artis, kamu yatirimlarinin GSY1H'ya oraninda yiizde 7'lik
kalic1 bir azalmaya yol agmakta, kamu tiiketiminin oransal payinda ise sadece yliz-
de lllik bir azalma goriilmektedir. Dikkati ¢eken bir baska nokta, dis dengedeki
sok bozulmanin gecici olmadig: ve yiizde 30'luk bir kalicilik gosterdigidir. Ornegin
dis acigin GSYIH'ya oraninin yiizde 3 oldugu bir dénemde bu orani yiizde 4.2'ye
cikaran bir sokun etkisi bir siire sonra ortadan kaybolmay1p, dis acik-GSYIH orani-
nin yiizde 4 civarinda olusmasina yol agmaktadir. Kamu yatirimlarinin GSYIH'daki
paymnin daha dnce yiizde 8 oldugu bdyle bir ortamda kamu yatirimlari/GSYIH ora-
n1 da yiizde 7.4'e diismektedir.

Korumacilik-disa kapalilik doneminde kamunun yatirimlarini esas olarak dis

8 Elbette bu sonug, tiikketim ve yatirim harcamalarinin niteliginden de kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi kamu tii-
ketim harcamalarinin biiyiik bir boliimiinii maas ve licret 6demeleri ile faiz 6demelerinden olusmaktadir.



dengedeki bire-bir bozulmalarla, yani dis bor¢larla, finanse ettigi gézlemi daha 6n-
ce aktarilmisti. Liberalizasyon doneminde 1se kamu yatirimlarindaki sok artislarin
dis denge lizerindeki bozucu etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.(Cizim
1.14-1.15).

Dis dengedeki bozulmalara kars1 duyarsiz, meydana gelen sok artislari ise ta-
mamen dis yilikiimliiliikleri artirarak karsilayan kamu tiiketiminin disipline olma-
s1, veri politikalar ¢er¢evesinde, tamamen politika belirleyicisinin insiyatifine kal-
maktadir.

Politika belirleyicisinin agiklarin ve harcamalarin finansman bi¢imi ile 1lgili
olarak belli bir kisitla kars1 karsiya kalmadigz siirece bu insiyatifi kullanmasini
beklemek, bu giine kadarki uygulamalarin 15181nda, fazlaca iyimser olmaktadir.

1.5.3. Varyans Ayrisimi

Modelin tahmini sonrasinda elde edilen varyans ayrisimina gore dis acigin
GSYIH'ya oraninda meydana gelen degismelerin tahmininde yapilan hatanin var-
yansi, biiyiik ol¢iide kamu tiiketim harcamalarinin GSYtH'ya oranina gelen soklar-
la a¢iklanmaktadir (yiizde 39). Bunun yaninda, kamunun yatirim harcamalarinin
GSYtH'ya oraninda meydana gelen degismeler de dis agik varyansinin agiklanma-
sinda 6nemli roloynamaktadir (ylizde 16).

1.6. Sonuc¢

Korumacilik-disa kapalilik doneminde dis dengedeki bozulmalarla
artirilabilenkamu yatirim harcamalari, 1987-1994 doneminde de bu 6zelligini
sirdiirmiistiir. Kamu tiiketim harcamasi ise, dnceki donemlerden farkli olarak,
"Investment crow-ding out" yapmanin yaninda ve ondan daha c¢ok dis dengeyi
bozucu ve net dis yiikiimliiliik dogurucu bir karakter kazanmustir. Ozellikle 1991-
1994 doneminde disiplinin tamamen kayboldugu anlasilan kamu tiiketim
harcamalarina gelen beklenmedik sok artislar ise kalic1 bir nitelik gostermektedir.

Kamu gelirlerinde ciddi-kalic1 artiglarin gerceklestirilememesi durumunda,
olusan aciklarin ya para basma ya da borg¢ alma ile finanse edilmesi gerekecektir.
Acik finansman bicimleri tizerinde herhangi bir yasal ya da kurumsal kisit altinda
olmayan politika belirleyicisinin tercihi, kamu maliyesinde disiplin saglama yerine
kimi zaman para basma (=enflasyon), kimi zaman da bor¢lanma (=net yiikiimliik
+ enflasyon) olmaktadir. Son yillarda artik her iki se¢enegin de sonuna kadar kul-
lanildig1 dikkati ¢cekmektedir



BOLUM

KAMU ALACAKLARI
VE BORCLANMA



2. KAMU ACIKLARI VE BORCLANMA

2.1. Giris

Bu boliimde, kamu agiklar1 ve kamu borglarindaki gelismeler tanimlayici ve
analitik bir ¢er¢evede sunulmaktadir. tik boliimde, kamu kesimi bor¢glanma gere-
gindeki (KKBGQG) gelismeler ve acik finansman bi¢imleri tizerinde durulmaktadir.
Zaman igerisinde siirekli bozulma gosteren KKBG, 1994 yilinda azalmis olsa da,
kamu harcamalarindaki azalmanin niteligine bakarak bu diizelmenin geg¢ici oldugu
sOylenebilir.

Acik finansman bi¢imlerinden birisi olan "para basma" konusunda parasal oto
ritenin bir donem disiplin saglama gayretinin, kamu maliyesi politikalariyla destek-
lenmemesi sonucunda, basariya ulasamadigi anlasiimaktadir. Ozellikle 1990 sonra-
sinda artan KKBG, Merkez Bankasi kaynaklarinin yaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik
verilerek finanse edilmistir. Bunun sonucunda da ekonomide i¢ bor¢larin ulastigi
boyutlar "stirdiirtilemez" bir nitelik gostermektedir.

Enflasyonun hiikiimetlerce hosgoriilebilirliginin bir nedeni olan yiiksek
Bor¢/GSY 1H oraninda saglanacak diizelmelerle ilgili olarak "bir kereligine para
basma" ya da "enflasyon" tiirtinden '0nermelerin' kabulii durumunda ekonominin
bir "kaosa" siirliklenecegi, rakamsal 6rneklerden anlasilmaktadir. Kamu kesiminin
kars1 karsiya oldugu biitce kisitindan yola ¢ikarak yapilan donemlerarasi analiz,
Bor¢/GSY 1H oraninin kabul edilebilir boyutlarda olmasi i¢in kamu kesiminin ciddi
bir disiplin icerisinde olma gerekliligini gostermektedir.

2.2. Tanimlayici Bilgiler
2.2.1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Tiirkiye iktisat tarihine "24 Ocak Kararlar1" olarak gecen bir dizi radikal 6nle-
min alinmasiyla sona eren disa kapali doneminin son yillarinda, kamu harcamala-
rindaki artisin kamu gelirleri tarafindan karsilanamamasi nedeniyle Kamu Kesimi
Borg¢lanma Geregi (KKBG) Gayrisafi Yurtici Hasilanin 1979'da (GSYIH) yiizde
9.4"ine ulasmusti.

Uygulamaya konulan "24 Ocak Kararlar1" sonrasinda belli bir disiplinin
saglandig1 ve bu oranin 1981-1986 doneminde ortalama yiizde 4.2'lik bir deger
aldig1 goriilmektedir.



Cizim 2.1. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/GSYIH
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Tablo 2.1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (Cari Trilyon TL)“

Yullar Bitge KIT Mah. Ida. DS Sos. Guv. Fonlar OKK Toplam
1987 26 2.5 0.4 -0.00 0.4 0.4 . 4.6
1988 4.0 2.8 0.5 0.2 -0.5 -0.7 - 6.3
1989 7.7 4.4 0.5 -0.0 -0.8 0.9 -0.3 12.3
1990 12.0 15.1 0.1 -0.0 -1.1 2.4 0.9 29.3
1991 33.5 19.9 1.9 0.0 09 6.0 2.4 64.6
1992 47.4 36.3 8.8 0.1 2.6 13.9 7.7 116.8
1993 133.9 49.0 16.1 0.1 11.5 9.4 14.1 234.0
1994 147.7 85.1 14.1 0.8 17.2 28.8 26.4 3201

2 Yuvarlama nedeniyle alt bolimlerin toplam: toplam rakama esit olmayabilir. Bazt kalemler icin verilen “0' ra-
kamlan ¢iizi bir rakam oldugunu gostermektedir. OKK, 6zellestirme kapsamindaki kuruluslan géstermektedir.

Liberalizasyon donemi olarak adlandirilabilecek 1987 sonrasinda, KKBG'nin
GSYIH'ya oraninda (KKBGO) siirekli bir artis dikkati ¢ekiyor. Bu dénemin baslan-
gicinda (1987-1989) yiizde 5.4'liik bir ortalamaya sahip olan KKBGO, daha sonra



hizla artarak 1993 yilinda yiizde 11.8111k bir degere ulasiyor.

Ekonomide 'yeni' bir programin uygulamaya konuldugu 1994 yilinda
KKBGO'™in yiizde 8.3'e diistiigiinii goriiyoruz. Ancak, ilk bakista olumlu bir gelis-
me gibi goriilebilecek bu diisiis, kamunun tiiketim harcamalarindaki géreceli bir
azalmadan ya da kamu gelirlerindeki kalic1 bir diizelmeden kaynaklanmamaktadir.
Daha onceki boliimde de belirtildigi gibi (bkn. Tablo 1.1.), politika belirleyicisi
1994 yil1 igerisinde kamunun tiiketim harcamalarinda ciddi bir azalma gergeklestir-
meden kamu yatirimlarinda ytliksek oranli bir kisitlamaya gitmis, bunun sonucunda
da kamu agiklarinda goreceli bir 'diizelme' saglanmustir. Dikkati ¢eken bir baska
nokta, y1l igerisinde KKBGO'inda meydana gelen 3.1 puanlik azalmanin, toplam
yatirimlarin GSYIH'ya oraninda meydana gelen 4.1 puanlik azalmanin altinda ol-
masidir.

Genel olarak, kamu tiiketim harcamalarinda kalic1 bir azalma ya da kamu ge-
lirlerinde siirekli bir artis saglanmadan 1994 yilindakine benzer bir trendin siirmesi
beklenemez. Dolayisiyla, kisa ve orta vadede KKBG'inde artiglarin stirme egilimin-
de oldugu sdylenebilir.

2.2.2. KKBG Finansmani

Kamu agiklar1 veri iken, politika belirleyicisinin bu agiklar1 finanse edebilme
yontemleri sitmirlidir: (i¢ ya da dis) bor¢lanma veya para basma. Bu iki alternatif-
ten hangisinin kullanilacagi politika belirleyicisinin tercihi kadar, piyasa kosullari,
mevcut yasal ve kurumsal diizenlemeler ve "iktisadi gelenek" tarafindan da belir-
lenmektedir.

ParaBasma

Disa kapalilik donemi sonrasi veriler incelendiginde kamunun, KKBGO'nin or
talama ytlizde 4.2 olarak gergeklestigi 1981-1986 doneminde Merkez Bankasindan
kisa vadeli avans kullanarak (para basarak) bu oraninin 0.57 puanlik boliimiint fi-
nanse edebildigini goriiyoruz. Dolayisiyla, kalan 3.6 puanlik boliimiin finansmani
i¢in i¢ ve dis bor¢lanma yoluna gidildigi anlasiliyor.



Tablo 2.2 KKBG Finansmani Paylart (Puansal Katki)“

Yillar I¢ Borg Di1s Borg Avans Toplam
1987 2.94 2.70 0.48 6.1
1988 2.22 2.09 0.52 4.8
1989 4.37 0.83 0.20 5.4
1990 6.46 0.92 0.08 7.5
1991 8.12 0.44 1.70 10.3
1992 7.73 1.36 1.59 10.7
1993 7.61 1.52 2.68 11.8
1994 8.3 -1.38 1.38 8.3

@ Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin nasil kargilandigini gostermektedir. Hazine, I¢ Borg ve Dis borcun puansal
katkilarinin toplamy, ilgili yil igin KKBGO'nt géstermektedir.

Cizim 2.2
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KKBGO'nin ortalama yiizde 5.4'e yiikseldigi 1987-1989 doneminde, agik fi-
nansmaninda Merkez Bankasindan kullanilan avansin pay1 daha onceki doneme
gore siirekli bir azalma gosteriyor.

Parasal otoritenin kendi basina belli bir disiplin saglamay1 hedefledigi 1990
yilinda, Merkez Bankasindan kullanilan avansin KKBGO'in finansmanindaki
katkis1 0.08 puan gibi ciizi bir boyutta kaliyor. 6te yandan, s6z konusu donem
ve sonrasinda ortalama enflasyon da daha dnceki donemlere gore yiiksek bir pla-
toya ¢ikiyor. Bu durum, enflasyonu sadece "kamu agiklarinin para basilarak finan-
se edilmesinin bir sonucu" olarak goren ve donemsel finansman bi¢iminin dogu-
rabilecegi dinamikleri gbzardi eden bir analizin eksik olacagi diisiincesini akla ge-
tirmektedir. 1

Kamu kesimi bor¢lanma gereginde kalict diizelmelerin saglanmadigi 1987-
1990 donemi Tiirkiye ekonomisinin yasadigi tecriibe, pek ¢cok seyin yaninda
ozellikle bir noktay1 6ne ¢ikarmaktadir: Her ne kadar kamu agiklarinin varligi ve
bu aciklarin bliyiimesi sorunun temelini teskil etse de, acik finansman bi¢imlerin-
den sadece bir tanesinde sagla n m aya calisilan disiplin, bu tiir bir disiplin ile
amacglanan sonucun gerceklesmesine yeterli olmamakta, hatta tam aksi sonuglar
dogurabilmektedir.

Dolayisiyla, kamu ag¢iklarinin finansman bicimlerinden birisi olan "para basi-
mi1 "na getirilecek kisitlamalarin, bor¢lanma imkanlarinin da kisitlanmasi gibi onle-
melerle desteklenmesi bir zorunluluk olmaktadir. Aksi taktirde kamuoyu, politika
belirleyicisinde disiplin saglamaya yonelik genel bir "niyet" gérmedigi i¢in ekono-
minin sadece bir kesiminde saglanmaya calisilan disiplinin siirekliligine inanma-
makta, bir siire sonra da "hakli" oldugunu gorerek var olan beklentilerini pekistir-
mektedir.

Mali politikalarda iyilestirici yonde herhangi bir degismeQin olmayip tam
aksine bozulmalarin ger¢eklestigi bir donemde tek basina parasal disiplinin
saglanmaya calisilmasi, disiplin saglamaya yonelik bu niyetin politika belirleyicisi
tarafindanpaylasilmamasi sonucunda dogalolarak basariya ulasamamustir.

Acik finansmaninda kamu otoritesinin 1991 yilindan itibaren bor¢lanmanin
yaninda Merkez Bankasi kaynaklarini da artik daha sik kullanmaya basladigini gorii
yoruz. KKBG finansmaninda Hazine avansi payinin oransal olarak zaman igerisin-

1 Bu diisiince, 'son tahlilde' "daima ve heryerde parasal bir olgu" olan enflasyonun donemler arasi ne tiir
dinamiklerden kaynaklanabilecegine yoneliktir. Konuyla ilgili olarak, iktisat literatiirinde Hos Olmayan Parasaici
Aritmetik} yaklagiminda ifadesini bulan 'sifir seignorage ile yiiksek enflasyon birlikte goriilebilir" 6ngériisii ornek ver-
ilebilir. Bknz. Sargent and Wallace, 1981; McCallum, 1987:



de arttig1 ve 1994 basinda yasanan finansal kriz 6ncesinde ylizde 11.8'e ¢ikan
KKBGO'nin 2.8 puanlik boliimiiniin para basilarak finanse edildigi anlasilmakta-
dir.2 Ekonomide bir dizi 'yeni politikalarin' uygulamaya konulmasiyla bor¢lanma
gereginin (kalici1 olmayan 6nlemlerle de olsa) asagiya ¢ekildigi 1994 yilinda dahi
8.3 puanhik KKBGO'nin 1.4 puanlik kism1 hazine kisa vadeli avanslari ile finanse
edilmistir.

Bor¢lanma

Kamu agiklarinin finansmaninda 1987 sonrasinda 6zellikle i¢ bor¢tanmaya
agirlik verilmistir. Tablo 2'den de goriilebilecegi gibi, 1989 ve 1990 yillarinda
KKBG'nin finansmaninda dis bor¢ ve TCMB kaynaklar1 minimal bir diizeyde kal-
mistir. Bu tarihten baslayarak hizla artan KKBGO ile birlikte agigin finansmaninda
kullanilan i¢ bor¢ kullanim1 da giderek artmistir.

Kamu agiklarinin en yliksek noktaya ulastigi 1993 yilinda 11.8 puanlik
KKBGO'nin 7.6 puanlik boliimiiniin i¢ bor¢larla karsilandigin1 gériiyoruz. Daha
sonra, 1994 yilinda KKBG'inde meydana gelen oransal azalmaya karsin kamunun
dis bor¢ kaynaklarinin kesilmis olmasi, i¢ bor¢larin agik finansmanindaki payimin
bir onceki yila gore yiikselerek 8.3 puana ¢ikmasina neden olmustur.

2.2.3. D1s Borc¢lar

Tirkiye'nin dis bor¢lar1 zaman igerisinde siirekli artis gosteren bir degisken.
On y1l 6nce, 1985 yili sonunda, 25 milyar dolar olan toplam dis bor¢lar 1995 Hazi-
ran ay1 itibariyle 74 milyar dolara ulasmis durumda. Dis bor¢lar, kamu ve 6zel ke-
sim bor¢larinin toplamindan olusuyor. Toplam dis borglarin "bor¢ alan kesimlere
gore" kamu ve 0zelolarak ayristirilmasi durumunda bir-kag nokta dikkati ¢ekiyor.

2 Izleyen yilda, kullanilabilecek avansin hemen hemen tamaminin yilin ilk iki-ii¢ ayinda ekonomiye enjekte
edilmesi, politika belirleyicisinin nasil sorumsuzca davranabilecegine bir 6rnek teskil etmesi yaninda, yasanan finansal
kriz ve sonrasi ile ilgili dnemli bir agiklayici olgu olarak da yorumlanabilir.
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Cizim 2.3 Di1s Borc¢lar (Milyon Dolar)
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Ozel Kesim

Ozel kesim, 6zellikle de ticari bankalarin dis borglar1 ekonomideki kur-faiz ge
lismelerine gore dalgalanmalar gosteriyor. Kurlardaki degisimin enflasyonun
altinda gerceklestigi ve Tirkiye ekonomisinin "sicak para politikasi" ile yakindan
tanistigr 1989-1990 doneminde, 6zel kesim dis borglarinin hemen hemen ikiye
katlanarak 1988'deki 6 milyar dolar diizeyinden 1990'da 11.2 milyar dolara ¢iktigini
goruyoruz.

TL'nin nisbi olarak diger para birimlerine kars1 reel deger kaybettigi 1991
yilinda biraz azalan 6zel kesim dis bor¢lari, belki de 1992 yilinin ikinci yarisi ile
1993 yilinin ilk yarisinda TL'nin deger kazanmasinin etkisiyle, 1993 sonunda 24
milyar dolara yiikseliyor. 1994'te yasanan finansal krizle birlikte bu rakamin
azaldigi, ancak, 5 nisan kararlarinin temel 6zelligi olan "diisiik kur-yiiksek faiz"
politikasi ile tekrar artis egilimine girdigi sOylenebilir.

Kamu Kesimi

Kamu kesimi dis borglari. ise, ekonomideki kur-faiz dalgalanmalarindan
bagimsiz olarak stirekli bir artis trendi i¢erisinde bulunuyor. 1985 yilinda 21.5
milyar dolar olan kamu kesimi dis borglari, on yilda iki katin {izerinde bir artis
gostererek1994'te 49 milyar dolara ¢ikmisti. Kamu dis bor¢larinin 1995 yilinda da
artmaya devam ederek 55 milyar dolarin lizerinde ger¢eklesmesi bekleniyor. Dis
bor¢larin artis orani incelendiginde ise, 6zellikle 1986-1987 ve 1993-1995
donemlerindeki yiiksek oranli artislar dikkati ¢ekiyor.



Tablo 2.3 Dis Bor¢ Buyiime Oram (Yuzde)”

Yillar Kamu Ozel Kesim Toplam
1986 22.8 42.5 25.9
1987 28.0 12.3 25.2
1988 2.4 -5.0 1.2
1989 1.7 8.2 2.7
1990 7.4 69.7 17.2
1991 5.0 -3.6 3.1
1992 1.5 41.7 10.1
1993 7.9 55.6 21.2
1994 14.9 -30.3 -2.3
1995 15.0 15.0 15.0

4 Dolar cinsinden ifade edilmis dis borglarda meydana gelen yillik artis orani. 1995 tahmin.

Turkiye'nin dis bor¢larinin agirlig ile ilgili olarak, kimi zaman Toplam Dig
bor¢/GSYIH orani kullanilmaktadir. Dis borglardaki artisa paralelolarak, "Dis
bor¢/GSYIH" oranmin 1985'deki yiizde 30 diizeyinden 1995 yilinda yiizde 66'ya
yiikseldigi dikkati ¢ekmektedir.

Bu oranin hesaplanmasinda 11. cinsinden olan GSYIH rakamlarmim dolara do
niistiiriilmesi gerekmektedir. Yapilan hesaplamada "cari y1l TVdolar kuru"nun kulla
nilmas1 durumunda, hesaplamanin yapildigi yil i¢in 11.'nin reel deger kazanip kazan
madigina bagli olarak elde edilen rakamlarin yaniltict olma olasilig1 ortaya
cikmaktadir.s Bu nedenle, toplam dis bor¢larin ekonomideki agirligini ve zaman
igerisindeki degisimini gosterebilmek i¢in, 1987 yihi fiyatlar ile hesaplanmis
GSYIH rakamlarinin 1987 dolar fiyatina bdliinmesi ile elde edilen "dolar cinsinden
reel GSYIH rakamlar1" bulundu. Daha sonra da dolar cinsinden toplam borglar bu
rakamlara boliindii. Bu sekilde hesaplanan "Toplam dis bor¢/GSYIH oranlar1"
Cizim 2.4'te gorilebilir.4

3 Ornegin bu yéntemle yapilacak bir hesaplamaya gére, toplam dis borglarin GSYtH'ya oran1 1994 yilindaki ytiz-
de 70'ler diizeyinden 1995 yilinda yiizde 50'lere kadar diisecektir. Oysa toplam dis borglarin 1995 yilinda en az yiizde
15 arttig1 tahmin edilmektedir.

4 Burada dis bor¢ rakamlarinin dogrudan "dolar" olarak alinmasi yerine, dolarin satin alma giiciinde meydana ge-
len degismelerin de gézoniine alinip "reel dis bor¢" rakamlarinin kullanilmasi daha dogru olurdu. Bu tiirden bir hesaplama

sonuglari ¢ok fazla degistirmemektedir.



Cizim 2.4 Toplam Di1s Bor¢/GSYIH (1987 Fiyatlari ile)
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Herhangi bir istatiksel test ya da iktisadi modellerneye gerek kalmadan, dis
bor¢larda goriilen trendin "stirdiiriilemez" oldugu ilgili grafiklerden agikc¢a goriil-
mektedir.

2.2.4. i¢c Borclar

Tirkiye'de kamu kesimi toplam i¢ borglarinin tek bir rakama indirgenmesi,
imkansiz olmasa da ¢ok zor bir calismay1 gerektiriyor. Bu boliimde sadece, hazine
tarafindan diizenli olarak aciklanan i¢ bor¢ rakamlar tizerinde durulacak.

Hazine tarafindan ac¢iklanan i¢ bor¢ stoku; tahvil, bono, avans ve konsolide
borglarin toplamindan olusuyor. Bu rakamlarin kullanilmasiyla (dis borglarla bir
karsilastirma yapabilmek i1¢in), y1l sonu dolar kurlariyla hesaplanmis dolar cinsin-
den toplam i¢ bor¢ miktar1 Cizim 2.5'te goriilebilir.



Cizim 2.5. Toplam I¢ Borc¢lar (Milyar Dolar)
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Toplam i¢ bor¢larin tarihselolarak en diisiik degerinin 7.3 milyar dolar olarak
1982 yilinda gerceklestigini goriiyoruz. Bu yili takiben 13 yi1l boyunca; (1988, 1991
ve ve 1994 yillar1 hari¢) dolar cinsinden i¢ borglarda siirekli bir artis var. Ekim
1995 sonu itibariyle de toplam i¢ borglar, bir dnceki yila gore 3.2 milyar dolar arta-
rak 24.6 milyar dolara ulasmis durumda ve artmaya devam ediyor.



Cizim 2.6 Toplam i¢ Bor¢/GSYIH
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Kimi zaman, toplam i¢ bor¢ stokunun GSYIH'ya oranina bakilarak "aslinda
sorun yapilacak birseyolmadigi" one siirtilmektedir. Oysa hazine tarafindan agiklan-
dig1 sekliyle "toplam i¢ bor¢" rakaminin GSY1H'ya orani, i¢ bor¢ sorunu ile ilgili
pek fazla bilgi icermiyor. Dolayisiyla, sadece bu rakamlarin kullanilmasi yaniltici
sonuglarin almmasina yol agabilir. Ornegln, sadece bu orana bakilmas: durumun-

da; 1989-1995 donemindeki herhangi biryilin 1983-1988 donemindeki herhangi
bir yildan daha basaril oldugu soylenebilir!



Cizim 2.7 Tahvil ve Bono Stoku/GSYIH (Yiizde)
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Toplam i¢ borg¢larin kompozisyonuna bakildiginda ise tahvil ve bono'dan olu-
san i¢ borg stokunun gerek diizey, gerekse GSYIH'ya oran olarak siirekli bir artis
igerisinde oldugunu goriiyoruz. "Tahvil-bono stoku/GSYIH" orani, 1980-1983 do-
neminde ortalama yiizde.3.3 iken 1984-1988 doneminde yiizde S.I'e, 1989-1991
doneminde de yiizde 6.4'e yiikseliyor. Kamu'nun i¢ bor¢larini ¢oziilmesi gereken
bir sorun haline getiren olgu, "tahvil-bono/GSYtH" oraninin, 1992-1995 doénemin-
de siirekli artarak donem sonunda yiizde 18'e ¢ikmis olmasidir (Cizim 2.7).

Tahvil ve bonodan olusan i¢ borglar1 donem sonu dolar kurlariyla ifade etmek
gerekirse, 1988 yilina kadar 4 milyar dolarin altinda olan tahvil-bono stoku izleyen
yillarda siirekli bir artigla 1995 Ekim ayi itibariyle 22 milyar dolara ulasmis durum-
da ve artmaya da devam etmektedir (Cizim 2.10).

Tahvil ve bono stokunun GSYtH'ya oraninda meydana gelen yiikselmeler,
ckonomideki diger gelismelere bagli olarak, tek basina bir sorun teskil etmeyebilir.
Ancak Tiirkiye ekonomisinde, izlenen makroekonomik politikalara olan
giivensizligin bir sonucu olarak mevcut borglarin ortalama vadesinde meydana
gelen azalmalar ve bor¢ stokunun dogurdugu faiz yiikii, sorunun boyutunu
derinlestirmektedir.

Ayrica; toplam borglarin ortalama vadesinde meydana gelen azalmalar
yaninda kamu agiklariin biiyliyerek siirmesinden kaynaklanan ek bor¢lanma
gereksinimi,



kamu kesiminin finansal piyasalar tizerindeki baskisinin giinden giine artmasina
neden olmaktadir. Bu baskinin boyutlarin1 gorebilmek agisindan Cizim 2.8 incele-
nebilir. Bu ¢izimde, bir yil i¢erisinde kamu tarafindan ger¢eklestirilen toplam borc-
lanmanin mevcut kamu borg¢ stokuna orani gosterilmektedir

Cizim 2.8 I¢ Bor¢clanmanun i¢c Bor¢ Stokuna Orani (Yuzde)
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Cizim 2.9 Tahvil ve Bono Stoku (Milyar Dolar)
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Cizim 2.10 Tahvil ve Bono Cinsinden i¢ Borclanma (Milyar Dolar)
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"Y1l i¢inde gerceklesen bor¢glanma/Toplam borg stoku" orani, 1991 yilina ka-
dar (1983 hari¢) yiizde 60'1n altinda seyrederken, daha sonraki yillarda hizla artisa
geciyor ve 1995'te yiizde 140 civarinda gergeklesiyor. Baska bir deyisle, kamunun
bir yillik bir siire i¢erisinde mevcut bor¢ stokunun 1.5 katina yakin bir bor¢lanma
yapmak durumunda kaldigini1 goriiyoruz. Sadece tahvil ve bono cinsinden gercek-
lesen y1l icindeki kamu bor¢lanmasi, diizeyolarak 1991 yilina kadar 10 milyar do-
lar1 gegmezken 1995 yilinda 35 milyar dolara yilikselmis bulunuyor.

Kimi zaman kamu bor¢larinin GSYtH'ya oraninin diisiik oldugu ve ¢ok daha
yiiksek oranlara sahip iilkelerin bulundugu 6ne stiriiliirken, Tiirkiye'de kamunun
artan bor¢lanma gereksinimi ile birlikte uygulanan ekonomi politikalarindan kay-
naklanan bor¢ dinamikleri gézardi edilmektedir .Ekonominin boyutlar1 ve kamu
maliyesinin izlemekte oldugu politikalar veri iken, Cizim 2.7-2.1 O'un ima ettigi ra-
kamlar pek az iilkede orta, hatta kisa vadede siirdiiriilebilir rakamlardir.



2.3. Kamu Borc¢lan ve Surdiirulebilirlilik

2.3.1. Biitce Kisiti
Kamunun kars1 karsiya oldugu biitge kisit1 asagidaki sekilde ifade edilebilir:

G- T=AM+AD (1)

Burada G-T kamu kesimi bor¢lanma geregini (KKBG), A(=D: -Ds-1) borg
stokunda meydana gelen degismeyi, AM(=M: -M«1) ise acik finansmaninda kulla-
nilan Merkez Bankasi kaynaklarini (para basma) gostermektedir. Ayni1 esitlikten
yola ¢ikarak borg¢ stokunda meydana gelen degisme su sekilde de gosterilebilir:

D¢ -Di-1 = 1:Dr-1 + PA -AM (2)

Daha onceki esitlikten farkli olarak burada kamu acig1, faiz disi kamu acgigi,
PA, ve mevcut bor¢ stokuna ddenen faiz, itDt-1' olarakayristirildi (i nominal faiz-
leri gostermektedir). Son esitligin nominal GSYIH'ya béliinmesi ve terimlerin tek-
rar diizenlenmesi ile asagidaki esitlik elde edilebilir:

d
dy-dy 7=
1+ 1y

Bu esitlikte dt borg stokunun GSYIH'ya oranini, n: GSYIH'nin nominal biiyii-

me oranini, Pr faiz dis1 kamu bor¢lanma geregini ve m: Merkez Bankas1 kaynakla-
rindan finanse edilen ac1gin GSYIH'ya oranin1 gdstermektedir.

GSYIH deflatoriindeki yiizde degismeyi n, GSYIH'n reel bilyiime oranini g

ve reel faizi r ile gosterelim.s Bu tanimlarin kullanilmasi ve bazi cebirsel islemler-
den sonra elde edilen esitligin recursive yontemle ¢oziilmesiyle

T
_ 1+r - 1+r™\ T
47 = o 1+g) +].=1 @;- m])( ) @
ya da
7
_ T 17y '
dy=dof +j§3 ®j-mp f ©

i~ T
1+

5 Ozellikle yuksek enflasyonu yagandig: Turklye g1b1 ulkelerde reel faiz » su sekilde hesaplanmalidir: » =
Benzer sekilde, ekonominin reel buyime orami da g i—————formuluyle hesaplanmaktadar.



esitlikleri elde edilebilir.s

Esas olarak kamunun biit¢ce kisitindan yola ¢ikarak, bazi degiskenlerin sabit
oldugu basitlestirici varsayiminin 6tesinde herhangi bir varsayim yapmadan elde
edilen 5 nolu esitlik, bir lilkenin bor¢ dinamikleri ile ilgili 6nemli bir analitik alet
olarak kullanilabilir.

Esitligin gosterdigi ve Tlirkiye ekonomisi ile 1lgili en acik nokta, reel faizlerin
ekonominin biiylime oraninin ¢ok lizerinde ger¢eklesmesinin faiz dis1 biit¢e agigi
ile birlestigi durumlarda borg stokunun ¢ok kisa siirede hizla yiikselecegidir.

Ayni esitligin kullanilmasiyla degisik senaryolar incelenebilir. Diyelimki basg-
langi¢c borg¢ stoku (¢cok diisiik olsa bile) pozitif ve baslangi¢ tarihinden itibaren
Merkez Bankas: kaynaklar: bor¢ finansmaninda herhangi bir sekilde kullanilmi-
yor. Bu durumda,

.Reel faizler ekonominin reel biiyliime oraninin iizerinde ise, faiz dis1 biitce
dengede olsa bile '-

"Bor¢-GSYIH orani" smirsiz (unbounded) bir sekilde yiikselir.

.Faiz dis1 biit¢e ortalama olarak a¢ik veriyorsa reel faiz ekonominin reel bii-
ylime oranina esit olsa bile, "Bor¢ stoku-GSYIH oran1" sinirsiz (unbounded) bir se-
kilde ytkselir.

.Eger ekonominin reel biiylime orani reel faizlerin lizerinde ve faiz dis1 biitge
ac1g1 smirli (bounded) ise (0rnegin sabitse), dT de sinirli (hounded) bir yapiya sa-
hip olacaktir. Ancak bu sonug, 'Bor¢/GSYIH oraninin" siirdiiriilemez bir nitelik
gostermeyecegi anlamina gelmez. 7

Ayni esitligin kullanilmasiyla, gelecekteki herhangi bir tarih Ti¢in borg stoku-
nun GSYIH'ya orani ile ilgili bir fikir elde etmek de miimkiindiir.

Diyelimki gelecek yildan itibaren faiz disi KKBG sonsuza kadar sifirland.
Ayrica hazine de Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmaktan sonsuza kadar vazgec-
ti. Dahasi, (iyimser bir yaklasimla) ekonomideki reel biiylime orani yiizde 5, reel
faizler ylizde 10 olarak sabitlesti ve piyaslardaki giiven sonucu i¢ bor¢larin ortala-
ma vadesi 1 yila ¢ikt1. Baska bir deyisle, piyasalardaki mevcut bor¢lar: yillik yiizde
10 reel faizle sonsuza kadar roll-over etme imkani var.

Bu varsayimlar altinda 5 y1l sonra "Borg stoku/GSYtH'ya oran1" bugiin aldigi
degerden ylizde 26 daha yliksek olacaktir. Ayni varsayimlar altinda 20 y1l sonraki

6 CoHzim sirasinda, gdsterimi basitlestirmek agisindan ekonominin reel bliylime oram g ve reel taiz r degiskenleri-

nin sabit oldugu varsayilmagtir. Ayrica, borglarin vadesinin bir yd oldugu varsayilmstir. Son egitlikte f = 'Z ; olarak

tanumlanmaktadir,

7 Ornegin faiz dis1 buge agiginin sabit bir sekilde GSYIHnin yluzde 4't oldugunu varsayalim. Reel faizler yizde 4,
ekonominin reel biyime orani da yiizde S olsun. T'nin sonsuza gittigi durumda toplam borglar aritmetiksel olarak
GSYIH’'nin 4 katina yakinsaklik gésterecektir. Bunun imkansizlifi ise agiktir.



Bor¢-GSYIH orani, bugiinkii oranin yiizde 153 (!

) lizerinde olacaktir. Bu oranin

yuksek olup olmadigi tartisilabilir. Ancak boyle bir oran, en azindan Tiirkiye'nin
yer almak istedigi iilke toplulugu tarafindan kabul edilmesi miimkiin olmayan bir
orandir.

Uygulamaya konulan ya da konulacak herhangi bir yeniden dengeleme-istik-
rar programinin, bu senaryolardaki temel degiskenlerle ilgili ima ettigi sonuglarin
incelenmesi programin basar1 ya da basarisizligina yonelik olarak aritmetiksel bir
ongorii olusturulmasina yardimer olacaktir.

Iktisat literatiiriinde, kamu maliyesinin bir siiredir izledigi politikalari
gelecekte de siirdiirmesi durumunda "Bor¢/GSYIH orani"nin sinirsiz bir sekilde
yukselecegi anlasiliyorsa, kamu agiklarina siirdiiriilemez agiklar denilmektedir.
Stirdiiriilemez agiklar ifadesinin ima ettigi, kamunun bir giin mutlaka harcamalarini
ciddi 6l¢iide kisip gelirlerini ciddi,-0l¢iide artirmak zorunda kalacagidir.

Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde ger¢eklesen rakamlar (reel faiz, KKBGO,
ekonominin reel bliyiime orani, i¢ ve dis bor¢lanma rakamlari, vs.) politika beli&e-
yicisinin kamu maliyesi politikasi veri iken uygulanan politikalarin siirdiiriilemez
oldugunu gostermektedir.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'de ekonominin reel bilyiime oranimnin gercekle-
sen reel faizlerden daha yiiksek olmasi kiiciik bir ihtimaloldugu i¢in, Bor¢-GSYIH
oraninin slrdiirtilebilir ve kabul edilebilir bir nitelige sahip olmasi i¢in faiz dis1
biit¢cenin ¢ok uzun bir siire ciddi dlciilerde fazla vermesi bir zorunluluktur.

2.3.2. Kamu Borc¢larn ve "Acze Diisme" (insolvency)s

Bundan 6nceki boliimde 6zetlenen goriisler, kamu maliyesi ile ilgili yapilacak
analizlerde sadece cari y1l gelir ve giderlerinin degil, gelecekteki kamu gelir ve gi-
derlerinin de bir sekilde analize dahil edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu noktay1 da gdozoniine alarak yapilacak bir analiz i¢in degisik yontemler uy-
gulanabilir. Bu yontemlerden bir tanesi, kamu varliklar1 ve yiikiimliiliiklerini bir bi-
lango yaklasimi ¢ercevesinde incelemektir. K:amunun cari ve gelecekteki varlik ve
yiikiimliiliikklerininin yer alacagi bu tiirden bir bilango yaklasimi, 6nceki béliimde
oldugu gibi degisik senaryo analizleri i¢in kullanilabilir.

Kamunun varliklari; cari varliklarla birlikte, gelecekte degisik kaynaklardan el
de edilebilecek gelirlerin bugiinkii degerinin toplami olarak tanimlanabilir. Benzer
sekilde, kamu yiikiimliliikleri cari bor¢ ve diger ylukiimliiliikler ile gelecekte yapi-

8 Bu boliim, biiyiik 6l¢lide Guidotti and Kumar (1991) ¢alismasindan esinlenmistir.



lacak toplam harcamalarin bugiinkii degeri olarak tanimlanmaktadir.

Bu tanimlamalarin 1518§1inda kamunun net degeri, kamu varliklari ile kamu yii-
kiimliiliiklerinin arasindaki fark olmaktadir. Eger bu fark negatif ise (kamunun net
varliklari net yiikiimliiklerinden azsa) hiikiimetin "acz i¢inde" (insolvenO oldugu
sonucu ¢ikmaktadir. Bu durumda, kamunun net varliklarinda ek bir artis meydana
gelmeden yiiktimliiliiklerini yerine getiremeyecegi agiktir.

NW= (G+Ba+Bf)- (R+S) (6)

Burada NW kamunun net degerini, G gelecekte yapilacak kamu harcamalari-
nin bugiinkii degerini, Bd i¢ bor¢lar1, Bf dis bor¢lari, S kamunun sahip oldugu
toplam doviz rezervlerini, R ise gelecekte elde edilecek (vergi ve vergi disi) gelir-
lerin bugiinkii degerini géstermektedir.9

Maliye politikasina bilanco yaklasimi baslangigta basit gibi goriinse de,
onemli politika dnermeleri icermektedir.

.Eger kamu, net degerinde herhangi bir degisiklik yapmak istemiyorsa ali-
nan her borcun karsiliginda (B« ya da Bf teki artis) ya gelecekteki harcamalari-
n1 kismak (G'de bir diisiis) ya da gelecekte elde edecegi gelirlerde bir artis (R
de bir artis) saglamak zorundadir. Dolayisiyla, alinan her bor¢ hem bugiinkii
hem de gelecekteki maliye politikalarinin takip edecegi yolla ilgili kisitlar koy-
maktadir. "

Esitlige i¢ ve dis bor¢lar dnem olarak ayn1 agirlikta girmektedir. Bu durum-
da, 6rnegin i¢ bor¢lann diizeyi ya da GSYIH'ya oran diisiik olsa bile, dis borg ora-
n1 yiiksek veya ilerde izlenecek maliye politikalarina giiven bozulursa, borg¢ alarna-
ma durumu dogabillr.

Ilerde vaz gecilmesi gii¢ olan 'yeni" kamu harcamalan, toplam borg stokun-
da meydana gelen net bir artis gibi yorumlanmalidir. Ornegin, kamu tarafindan
yiiriitiilen bir emeklilik sistemi veri iken iken, emekli olma yasin1 azaltan bir yasal
diizenleme, baska seyler sabitken, toplam bor¢ stokunda meydana gelen net bir

artisa esittir. 10

9 Bu noktada kamunun sahip oldugu tasinmazlarin da esitlige dahil edilmesi yoniinde bir itiraz akla gelebilir.
Dikkat edilirse R terimi, vergi ve vergi dis1 gelirler seklinde tanimlanmigtir. Dolayisiyla, eger kamu bir takim ytikiimlii-
likklerini baz1 tasinmazlari ya da sahip oldugu bazi haklari satarak karsilamay: diisiiniiyorsa bu yontemle saglanacak ge-
lirler R teriminin igerisinde yorumlanirken, bu tiir satiglarin dogurabilecegi gelir azalmalari ve ek harcama zorunlulukla-
riin da G igerisinde yorumlanmasi gerekir.

10 Bu konu, "ilave emekli ayliklarimin", alinan ek bir borca sonsuza kadar 6denecek "ilave bir faiz" gibi yorum"

lanmasiyla daha rahat anlasilabilir.



Kamunun net degerinin pozitif oldugu durumlarda, "acze diisme" olmadigi
i¢in,bu anlamda, bir bor¢ sorunu da yoktur. Ama eger hiikiimet "acze diismiis" veya
diismek tizere ise, net varliklarinda bir artis olmadan yeniden net bor¢lanma yapa-
bilmesi imkansizdir. Bu durumdaki bir hiikiimetin i¢ bor¢lanma yapmaya c¢alistigini
varsayalim. Bu taktirde, i¢ bor¢larda meydana gelecek reel net artis kadar dis borgla
rin piyasa degerinde bir diisme, (iskonto degerinde bir yiikselis) veya gelecekteki
gelirlerin bugiinkii degerinde bir artisin ger¢ceklesmis olmasi zorunlu olmaktadir.

Bu noktada, Tirkiye'de 6zellestirmeden elde edilecek gelirlerin bor¢lanma ye-
tenegi lizerinde olumlu etkisi olabilecegi akla gelmektedir. Bu tiirden bir olumlu et-
kinin olusmasi i¢in, 6zellestirme sonrasinda kamunun net degerinde bir artisin ol-
mas1 gerekir. Eger 6zellestirmeye tabi olan varliklar gelecekteki net gelirlerinin bu-
giinkii degerinden ozellestiriliyorsa (degerine satma) kamunun net varliginda her-
hangi bir degisme olmaz. Ancak, eger 6zellestirilen varliklar gelecekteki net gelirle-
rinin altinda satiliyorsa (ucuza satma) kamunun net degeri daha da diisecektir. Bu-
na karsilik, 6zellestirme uygulamasinin sonucunda dogm,as1 muhtemel verimlilik
ve etkinlik artislarinin toplam iiretimi artirabilecegi, bunun da vergi gelirlerinde bir
artisa yol agacagi one striilebilir. 6te yandan, kimi kamu isletmelerinin net bugiinkii
degeri kamu sektorii ve 0zel sektor i¢in farklilik gosterebilir. 6zellestirme ile ilgili
en acik nokta, "net bugiinkii degeri negatif" olan kamu isletmelerinden baslanarak
gerceklestirilecek bir "reform"un, kamunun bor¢lanma yetenegini hizla
artiracagidir.

"Acze diisen" veya diismek {izere olan bir hiikiimetin dis bor¢larinin piyasa
degerinde bir azalma olmadan yeni i¢ bor¢lanma gergeklestirebildigi durumlar
gozlenebilir. Dogalolarak bu bor¢lanmanin gercgeklestirilmesi i¢in mevcut i¢ borg
stokunun net piyasa degerinde bir azalma (iskonto oraninda yiikselis), dolayisiyla
da yeni bor¢lanma oncesindeki borg¢ stokunu ellerinde tutan kesimlerin net serma-
ye kaybina (capitalloss) ugramalar1 kaginilmazdir. Ne var ki, bu tiirden bir borg-
lanmanin ¢ok kisa siirecegi agiktir .11

Kamunun net degerinin sifir olmasi, hiikiimetin "acze diigme" sinir1 olarak ta-
nimlanmistt. Uygulamada bu sinir nokta ile 1lgili bir fikir edinebilmek i¢in sorula-
cak soru su sekilde formiile edilebilir: Kamunun net yiikiimliiliiklerini net varlik-

larina esitleyen gelecekteki biitce fazlasi nedir?

11 Burada ek borcu kimlerin verecegi sorusu akla geliyor. Banka ya da benzeri kurumlara yasal diizenlemelerle
kamu borg¢lanma enstriimanlarini bulundurma zorunlulugu getirilmis olabilir. Ya da ek borcu verenler, piyasadaki dal-
galanmalar neticesinde ellerindeki enstriimanlar1 kisa siirede daha yiiksek fiyata satabileceklerini diisiinmiis veya bu
yonde "zirnni" (implicil) veya "agik" garanti almus olabilirler. Bu tiirden bir kamu bor¢glanmasinin uzun siirmeyecegi,
Tiirkiye'deki "banker facias1" deneyiminden de bilindigi gibi, iktisat modellernelerinde "no ponzi game" olarak ifade
edilmektedir.



Tirkiye'deki toplam kamu borglarinin zaman igerisinde gosterdigi gelisimi
yukaridaki soru ¢ergevesinde inceleyebiliriz. Kamunun gergeklestirecegi
ozellestirme enzeri uygulamalarin kamunun net degerinde bir degisim yapmadigi
varsayimiyla, Tablo 2.4 su soruya cevap vermek ic¢in kullanilabilir: Kamunun net
viikiimliiliiklerini karsilayabilmesi icin izleyen yildan baslayarak sonsuza kadar
viizde kaclik bir faiz disi biitce fazlasi vermesi gerekir?

Tablo 2.4 Kamunun Net Degeri Uzerine (GSYIH Yiizdesi)”

Yillar | I¢ Bor¢ | Dis Bor¢ | Rezervler Toplam Borg GFDBF.(a) | GFDBF (b)
1987 5.8 39 1.9 42.9 2.6 0.35
1988 5.7 39 2.6 42.1 2.5 0.34
1989 6.3 39 5.3 40.0 2.4 0.38
1990 6.2 39 6.1 39.1 2.4 0.37
1991 6.8 40 4.9 41.9 2.5 0.41
1992 11.8 38.2 5.8 45.5 | 2.7 0.71
1993 12.8 38.1 5.4 45.5 2.7 0.77
1994 | 14.0 45.7 6.6 53.1 3.2 0.84
1995 | 18.0 50.0 10.0 58.0 3.5 1.08

a GFDBF, Kamunun borg¢larint 6demede acze digsmemesi igin, izleyen yillarda siirekli olarak vermesi gereken fa-
iz cisi biitge faziasinin GSYIH'ya oranini gostermektedir, GFDBF (a) toplam borglar i¢in GFDBF (b) ise sadece i¢ borg-
lar igin gerekli fazlay: gostermektedir. Hesaplamalarda yizde 6 iskonto orant uygulanmustir. Dig borcun GSYIH'ya orani
1987 dolanyla ve 1987 fiyatlartyla hesaplanmustir. I¢ borglar icin sadece tahvil ve bono stoku kullanilmistir. 1995 rakam-
lart tahmindir.

Sorudan da anlasilacagi gibi, kamu bor¢lari veri iken kamunun bugiinkii net
degerini sifir yapacak sonsuza kadar faiz dis1 biit¢e fazlasi oran1 bulunmaya ¢ali-
silmaktadir.

Hesaplamanin yapildigi yili takip eden yillarda ekonominin reel biiylime ora-
ninin yizde 4 reel faizlerin de yiizde 10 olacagi varsayimiyla 1987-1995 yillari i¢in
yapilan hesaplamalar, kamunun net bugilinkii degerini sifir yapacak sonsuza kadar
verilme,¢i gereken faiz dis1 biige fazlasi oraninin ele alinan donemde hizla arttigimi
gostermektedir.

Kamunun dis bor¢larinin ilerde saglanacak beklenmedik gelir artislar1 ve mev-
cut rezervlerle karsilanabilecegini varsayalim. Sadece tahvil ve bono cinsinden i¢
borglar1 karsilayabilmek icin gerekli olan sonsuza kadar faiz dis1 biit¢e fazlasi
1987 yilinda binde 35 iken 1995 yilinda yiizde 1.1'e ylikselmistir. Dikkat edilirse
gerekli olan faiz dis1 biit¢e fazlasinin sonsuza kadar siirecegi varsayilmaktadir. Bu



nedenle de bulunan rakamlar ¢cok ciddi bir harcama azalisi veya gelir artisina gidil-
mesi gerektigini gostermektedir.

Mevcut bono ve tahvil stokunun (ytizde 20) on yilda sifirlanmasina yonelik
bir plan hazirlandigini1 varsayalim. Plan siiresince Merkez Bankasi kaynaklarinin
da Hazine tarafindan kullanilmamasina karar verilmis olsun. Plan siiresince ve-
rilmesi gereken yillik .faiz disi biitce .fazlasi nedir? Reel faizlerin ytlizde 10 ve eko-
nominin biiylime oraninin yiizde 5 oldugu varsayimiyla bu sorunun cevabi her yil
ylzde 4.5 olarak bulunmaktadir. Baska bir deyisle, faiz dis1 kamu kesimi borglan-
ma gereginin 1995 fiyatlariyla gelecek on yilda heryilyaklasik 8 milyar dolar ne-
gatif olmasi, yani bu boyutta bir fazla vermesi zorunlulugu vardir.12

Kamu i¢ borglarmim "sifirlanmas1” yerine, bugiinkii GSYH'ya oraninin korun
masi (artis ya da azalis olmamasi) hedeflenmis olabilir. Yukaridaki varsayimlarla,
her yil verilmesi gereken faiz dis i biitge fazlasi, GSYIH'nn yiizde 1 kadar (1995
fiyatlartyla yaklasik 1.7 milyar dolar) olmaktadir. Eger reel faizler bundan onceki
donemlerde oldugu gibi daha da yiikselirse, durum daha da vahimlesmektedir.
Ornegin yiizde 20'lik bir reel faiz ve yiizde 5 reel biiyiime ile "bor¢/GSYIH" ora-
ninin sabit tutulmaya calisilmasi, GSYIH'nn yiizde 3'i kadar (1995 fiyatlari ile yak
lagik 5.5 milyar dolar) bir yillik fazla gerektirmektedir.

Nereden bakilirsa bakilsin, 'kamu kesiminin ciddi bir mali disiplin saglama zo
runlulugunda oldugu agiktir. Yapilan hesaplamalar veri iken; hiikiimetin "acze dii-
stip diismeyecegi" veya bir "istikrar programinin basaris1" ile ilgili bir fikir olustur-
ma ise, tamamen kisi ve kurumlarin subjektif degerlendirmelerine ve hesaplama-
larin ima ettigi kamu disiplininin saglanip saglanamayacagi yoniindeki inanglarina
baglidir.

2.3.3. Enflasyonun Cazibesi

Enflasyonun bozucu etkileri bir yana, enflasyonda meydana gelecek bir artis
kamu borglarinin reel degerinde bir azalisa yol acabilir. Bu ger¢ek, kimi zaman
enflasyonda meydana gelecek ani bir artisla kamu borg stokunun reel degerinin
azaltilmas1 yoniinde bir politikanin ¢6ziim onerisi olarak 6ne siiriilmesine neden
olabilmektedir.13

Oncelikle, enflasyonun borg¢ stokunun reel degerini diisiirebilmesi i¢in tama-
men siitpriz bir enflasyon olmasi gerekir. Enflasyonun az-¢ok tahmin edilebildigi

12 Rakamin biiyiikliigii, "acaba reel faiz ¢ok yiiksek mi varsayildi?" sorusunu akla getiriyor. Reel faiz sifir,

bliylimeoran yiizde 3 ise gerekli biitge fazlasi yiizde 1.5 (2 milyar dolar civarinda) bulunmaktadir.
13 Bir kereligine para basilmasi 6nerileri de, sonug olarak ayru anlama gelmektedir.



ortamlarda bor¢ veren kesimler enflasyonda meydana gelecek artis kadar nominal
faizlerin artmasini talep edecek, bu ise reel faizlerin degismemesiyle sonuglanarak
enflasyonun borg stoku iizerindeki net etkisi sifir olacaktir.

Kimi zaman politika belirleyicisi, kamunun enflasyonu tahmin edemeyecegi
beklentisiyle enflasyonist bir politika izlemeyi tercih edebilmektedir. Enflasyonun
cekiciligi; kamunun, uzun yillar mali disiplin saglanarak elde edilebilecek bir mali
diizelmeyi bir kerelik enflasyonla elde edebilecegi illiizyonuna kapilmasindan kay-
naklanmaktadir.

Ornegin, bir kereligine ve tamamen beklenmedik yiizde 20'lik bir enflasyon,
yiizde 20 olan Bor¢/GSYIH oranim yiizde 16.7'ye diisiirecektir. Bu diisiis, 5 y1l bo-
" yunca faiz dis1 biit¢ede her y1l verilecek yiizde 0.8'lik bir fazlanin Bor¢/GSYIH
oraninda doguracag: diisiise esdegerdir .14 Ornekten de anlasilacag: gibi enflasyon,
veri bir "Bor¢/GSYIH" oranilinin yiiksekligi nedeniyle politika belirleyicisi tarafin-
dan "hosgoériilebilmektedir". Sadece bu nedenle dahi yiiksek bir "Bor¢/GSYIH ora-
n1" istikrar bozucu bir nitelige sahiptir.

Beklenmedik enflasyonun borg¢larin reel degerinde meydana getirecegi azal-
ma, bor¢larin ortalama vadesiyle de dogrudan iliskilidir. Eger bor¢larin vadesi
cok uzunsa, bor¢larin vadesine kadar gerceklesecek diisiik oranli bir beklenme-
dik enflasyon, toplam bor¢ stokunda ciddi azalmalar meydana getirebilir. Ancak
bor¢larin vadesi kisa ise, benzer bir azalma i¢in daha yiiksek oranli beklenmedik
enflasyon gerekmektedir. Dahasi, Tiirkiye'de oldugu gibi borg stoku bir yilin al-
tinda bir vadeye sahipse, beklenmedik enflasyonun "hiperenflasyon" olmasi kagi-
nilmazdir.

Onceki boliimlerde, toplam i¢ borglarm ortalama vadesinde siirekli bir azalma
olduguna dikkat ¢ekilmisti. Ortalama vadenin azalmasinda, bozulan mali dengeler
nedeniyle hiikiimetin moratoryum ilan edebilecegine dair piyasalarda bir korku
olugmasi etkili olmus olabilir. Bunun yaninda, ortalama enflasyonda ve enflasyon
beklentilerinde meydana gelen artislar da borg¢ stokunun ortalama vadesinde azal-
malara neden olmus olabilir.

Borg stokunda reel azalma yaratmaya yonelik olarak gereken beklenmedik
enflasyon oranlari, borglarin bir 'y1l vadeye sahip olduklar1 varsayimiyla Tablo
2.2'de verilmistir. Tabloda, 1995 yil1 i¢in 6nceki boliimde hesapladigimiz kamunun
bugiinkii net degerini sifir yapmaya gerekli sonsuza kadar verilmesi gereken biitce
fazlasi esas alinmstir (Yiizde 1.1)

14 Reel biiyiimenin yiizde 5, reel faizlerin yiizde 10 oldugu varsayimiyla,



Cevabini aradigimiz soru, yiizde 1.1 'lik faiz disi biitce fazlasimin x yil icin stir
mesine esdeger beklenmedik ani enflasyon nedir? seklinde formiile edilebilir.

" Tablo 2.5 Beklenmedik Enflasyon*

Yillar Gereken Enflasyon (Yiizde)
1 6.2
3 20.0
5 | 36.0
10 | 89.3
20 319.0

@ Faiz dis1 biitgede x yil verilecek yuzde 1.1'lik bir fazlanin Tahvil-Bono/GSYIH oraninda doguracag azalmaya
esdegerdeki beklenmedik enflasyon oranmni gostermektedir. Ornegin 1 yil yuzde 1.1k faiz digt fazla “Tahvil-Bo-
no/GSYIH” oraninda, bir kereligine ama beklenmedik yiizde 6.2lik enflasyonun neden olacags azalmaya esdeger bir
azalma yaratacakur. Reel faiz yizde 10, reel biiylime yiizde 5, tahvil-bono/GSYIH orani yiizde 18 kabul edilmistir.

Ornegin 20 y1l siire ile yiizde 1.1 'lik faiz dis1 biitce fazlasi, bugiin yiizde 18
olan "Tahvil-Bono/GSYIH" oraninin 20 y1l sonra yiizde 4.5'a diismesine neden ola-
caktir. Ayni etkiyi hemen elde edebilmek icinse yiizde 319'luk bir bir kereligine
beklenmedik enflasyon gerekmektedir. Dikkat edilirse hesaplamalarda i¢ borg sto-
kunun vadesi 1 yilolarak kabul edilmistir. Gergekte bor¢ stokunun ortalama vade-
sinin 1 yilin altinda olmasi, '¢6ziim' olacak enflasyonun "hiperenflasyon" olmasi
gerektigini gostermektedir. 6te yandan, gereken enflasyonun beklenmedik enflas-
yon olmasi1 kosulu, bu tiirden s6zde '¢6ziim' 6nerilerinin uygulanmaya calisilmasi
durumunda ekonomide dogabilecek "kaos"la ilgili bir fikir verebilir.

2.4. Sonuc¢

Tiirkiye ekonomisinde kamu bor¢lannin i¢erisinde bulundugu durum, maliye
politikalannin bugiinkii haliye siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Gerek i¢
bor¢ gerekse dis bor¢ rakamlan, konuyla ilgili olarak ciddi bir diizenleme yapilma-
s1 gerekliligini ortaya koymaktadir.

Rakamsal 6rneklerden de anlasilabilecegi gibi, i¢ bor¢/GSYIH oraninda kabul
edilebilir ve stirdiiriilebilir oranlara ve yapiya ulasilmasinda bir kerelik enflasyon
veya para basma gibi Oneriler, baslangicta ¢ekici gibi goriinse de soruna ¢oziim
degildir. Borg stoku veri iken ¢ozlim, kamu kesiminin, 6zellikle tiiketim harcamasi
disiplini saglayarak, uzun bir siire biitge fazlas1 vermesinden ge¢gmektedir.



Konuyla ilgili olarak gelismis iilkelerdeki uygulamalar incelendiginde, bu
tilkelerde ozellikle son on yi1ldan bu yana kamu kesiminde ciddi bir "yeniden
yapilanma-reform" ¢abalarinin arttig1 ve bu ¢abalarin hukuki diizenlemelerle de
desteklenmeye ¢alisildigr goriilmektedir
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3.1. Giris

Son yillarda birgok iilke, yasal ya da anayasal diizenlemelerle kamu maliyesi
otoritesinin mali bagimsizligini kisitlayici yonde uygulamalara gecti. Buna baglh
olarak, biit¢e aciklar1 ve kamu bor¢lamasinda biitce mevzuati ve diger yasal di-
zenlemelerin rolii {izerine yapilan arastirmalarda belirgin bir artis goriilmektedir
(Bayoumi and Eichengreen, 1995).

Avrupa Birligi Antlasmasi (Maastricht Treaty) ile liye tilkelerin biit¢e agiklar
ve kamu borg¢larina yonelik olarak rakamsal kriterler (referans deger) belirlenmis
olup,ekonomik ve parasal birlige dogru son asamada bu degerlere ulasilmasi
ongorilmektedir. tcerisinde bulunulan agsamada tiye iilkeler, "asir1" kamu
aciklarindan kaginmakla yiikiimlii olarak antlasmada belirtilen referans degerlere
ulasabilmek i¢in"rakamsal doniisiim programlar1" uygulamaktadirlar. Uye iilkeler
ayn1 zamanda, kamu maliyesi alanindaki ulusal mevzuatin antlasma maddelerinin
kendilerine getirdigi yiikiimliiliikleri karsilayabilecek sekilde diizenlenmesini
saglamak zorundadirlar.

Amerika Birlesik Devletleri'nde, federal biit¢e aciginin azaltilmasi ya da
tamamen giderilmesi amacina yonelik olarak; 1985 yilinda "Gramm-Rudman-
Hollings Ad" daha sonra da "Budget Enforcement Ad" ve "Omnibus Budget
Reconciliation Ad" gibi yasal diizenlemeler uygulamaya konulmustur. Halihazirda,
"dengeli biitce" uygulamasinin anayasal bir zorunluluk olmas1 yoniindeki
tartismalar Kongre'de devam etmektedir.

Aciktirki, kamu borglar1 ya da kamu agiklarinin belli bir limitin altinda
kalmasini saglayabilmenin bir yolu, biit¢e acig1 ve kamu bor¢lanmasina yasal ya da
anayasal sinirlamalar koymaktir. Ancak, 6rnegin yasalarda rakamsal hedefler
bulunmasinin iktisaden arzu edilen ve politik olarak uygulanabilir bir diizenleme
olup olmadigi ise tartismaya agiktir. Calismanin bu béliimiiniin amaci, gelismis
tilkeler, 6zellikle de Avrupa Birligi ve Avrupa Birligine iiye iilkelerin mali disiplin
konusundaki hukuki diizenlemelerini kismen aktarmak ve bazi akademik 6nerileri
tanitmaktir.

Bu noktada, karsilastirmali mevzuat ¢alismalarinin dogasindan kaynaklanan
bir noktaya dikkat edilmelidir. Biitge mevzuat1 ve uygulamasi, mevcut yasal ve
nayasal sistemin ayrilmaz bir parcasi olarak iilkeden iilkeye biiyiik degisiklikler
gostermektedir. Ayrica, biitge siirecinin hangi agamasinda (hiikiimetin ekonomik



plani, bilitgenin hazirlanmasi, parlamentoda goriisiilmesi, uygulama ve kontrol
asmalarigibi) kamu a¢i181 ya da kamu borcu dogurucu aktivitelerin yogunlastigi
konusu da tilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bu boliimde sunulan degisik
tilkelerden "karsilastirmali mevzuat" bilgileri, sadece bir takim yeni fikirlerin 6ne
cikarilmasini amaglamaktadir. Herhangi bir tilkedeki uygulama kurallarinin bir
baska tlilkede"aynen" adapte edilemeyecegi agiktir.

Bu boliimiin ikinci kisminda, Maastricht Antlasmasinin ekonomik ve parasal
birlik tizerine olan boliimiindeki biit¢e agiklar1 ve kamu bor¢lanmasi ile ilgili mad-
deler aciklanmakta, daha sonra da su anda i¢erisinde bulunulan "EMU'nun ikinci
asamas1" deneyimi anlatilmaktadir. Ayn1 boliimde, Maastricht Antlasmasinin kamu
aciklarinin Merkez Bankasinca finansmanini yasaklayan maddesi ile diger ilgili ko-
nularda bilgi verilmektedir. Calisma daha sonra, biitce mevzuati ve uygulamasi
lizerinde yogunlasmaktadir. Oncelikle, Avrupa Birligi'nde "Directorate-General for
Economic and Financial Affairs" tarafindan yaptirilan mali disiplin ve ulusal biitge
siirecleri konusundaki calisma 0zetlenmektedir.

Bu boliimiin 4. ve 5. kisminda ABD ve Yeni Zelanda'daki mali disipline yone-
lik olarak gergeklestirilen yasal diizenlemeler lizerinde durulmaktadir. Son bolim,
kisa bir sonug ve gozlemlerden olusmaktadir.

3.2. Avrupa Birligi

3.2.1 EMU Kiriteri Olarak Biitce Disiplini

Avrupa Birligi biinyesinde ger¢eklestirilecek EMU'da oldugu gibi, herhangi
bir parasal birlik kurulmasi1 durumunda tiye iilkeler bagimsiz para politikasi haklarin
dan vaz gecmektedirler. ornegin EMU'da, fiyat istikrarini saglamakla ytlikiimlii ope-
rasyonelolarak bagimsiz bir Avrupa Merkez Bankasi birlik genelinde bir para poli-
tikas1 uygulamak durumundadir.

Bir iilkenin parasal egemenlik hakkindan vazgegmesi, kamu maliyesi ile ilgili
bazi sonuglar1 da beraberinde getirebilir. Parasal enstriimanlarin olmamasi duru-
munda kamu maliyesi daha zor yonetilir bir nitelik kazanacaktir. Bu durumda, pa-
rasal birlige liye iilkelerden bazilar1 "asir1" bor¢lanmaya zorlanabilir veya stirdiirii-
lemez bir bor¢lanma politikasina kalkisabilir.1 Uye iilkelerden birinde gerceklese-
cek asir1 biitge aciklart ve kamu borg¢lanmasi, birligin genel para politikasina olan
giivenilirligin (credibility) kaybolmasina veya diger iilkelerin 'zor durumdaki' iilke-

1 "Asir1" agiklan tesvik edici pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bnkz. Wyplosz, 1991; Rompuy, Abraham, and
Heremans, 1991; van der Ploeg, 1991; Bovenberg, Kremers, and Masson, 1991; Masson and Taylor, 1993.



yi "kurtarmak" (bail out) zorunda kalmalarina yol agabilir. Nitekim Avrupa Birligi
tarafindan 1989 yilinda yayimlanan Delors Reporf, uluslarustii bir kontrol bulun-
madig1 taktirde biit¢e acgiklarinin parasal disiplini tehlikeye sokacagina dikkat ¢e-
kerek, tiye tilkelerin biitge agiklarina yonelik zorlayici kurallarin kurumsal hale ge-
tirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Rapor, mali disiplini para birliginin temel
bir 6gesi olarak gormektedir. Bu nedenle, biit¢e agiklar1 ve kamu borglari

EMU'nun dort "doniistim kriterinden" (convergence criteria) bir tanesi3 olarak ka-
bul edilmis ve tiye iilkelerin "asir1" biitce agiklarindan kaginmasi antlasmanin bir
yukiimliliigi haline getirilmistir. Ayrica, kamu borg¢larinin Avrupa Merkez Bankasi
veya ulusal merkez bankalar1 tarafindan monetize edilmesi veya diger iilkeler tara-
findan tstlenilmesini yasaklayan bir madde de antlagsmaya eklenmistir.

Maastricht Antlasmasinin parasal ve ekonomik birlige dogru Delors Report
tavsiyeleri dogrultusunda koydugu mali disiplin yontemlerinin agik-secik
belirlenmesi kurali, listesinden gelinmesi en zor konulardan birisini olusturmaktadir
(Artis,1992). Nitekim, "asir1" biitce aciklarindan kaginmanin iiY,e iilkeler agisindan
en zorkriter oldugu goriilmektedir (bknz. Tablo 3.1).

2 Report on Economic and Monetary Union in the European Community, Committee for the Study of Economic
and Monetary Union, June 1989.

3 Diger kriterler; fiyat istikrar1 (bir tiye lilkenin y1llik ortalama enflasyonu, en iyi performans gosteren ii¢ iiye iilke
deki ortalama enflasyonu en fazla yiizde 1,5 asabilir), EMS'in déviz kuru mekanizmasina katilmak (ciddi bir gerilim ol-
madan en az iki y1l normal dalgalanma sinirlar1 igeriginde kalmis olmak ve 6zellikle de diger bir iiye iilke parasina
kars1, merkezi kur oranim tek tarafli devaliie etmemis olmak), faiz aralilarinda déniisiim (iiye iilkedeki ortalama uzun
donem nominal faiz oranlarini, en iyi performans: gosteren diger ii¢ liye iilkedeki faiz oranlarimi en fazla yiizde 2asa-
bilir) olarak belirlenmistir (Madde 109j(1) ve "Protocalan the Convergency Criteria".)



Tablo 3.1 Avrupa Birligine Uye Ulkelerde “Hiikiimet Bor¢lanmasi/GSYIH”
1990-94; Komisyon Tahmini 1995-97.

1990 1991 1992 - 1993 1994 1995 1996 1997

Belgika 5.9 6.8 7.1 6.6 5.3 4.5 3.1 3.5
Danimarka 1.5 2.2 2.6 4.5 4.0 2.0 1.3 0.5
Almanya 2.1 3.2 2.6 3.3 25 2.9 2.8 2.4
Yunanistan 18.1 14.4 14.3 13.2 12.5 9.3 8.3 7.3
Ispanya 3.9 49 4.5 7.5 6.6 5.9 4.7 3.6
Fransa 1.5 2.1 3.9 6.1 6.0 5.0 3.9 2.9
Irlanda 2.2 2.0 2.3 2.4 2.3 2.7 2.0 1.3
Italya 10.9 10.2 9.5 9.6 9.0 7.4 6.0 5.2
Luxemburg -5.9 -2.3 0.3 -2.1 -2.3 -0.4 -0.6 -0.7
Hollanda 5.1 2.5 3.5 33 3.1 3.1 2.7 2.2
Avusturya : 5.5 50 4.6
Portekiz 5.5 6.6 3.3 7.0 5.8 5.4 4.7 4.1
Finlandiya 5.4 1.5 0.0
Isveg 7.0 4.5 3.2

Ingiltere 1.5 2.8 6.4 7.8 6.9 5.1 3.7 3.8
EU ortalamasi (12) 4.1 4.6 5.1 6.4 55

EU ortalamas: (15) 4.7 3.8 3.1

Kaynak: “European Economy”, 3/1994, p. 7; ve Komisyon Tahminleri (Kasim 1995, Reuter).

Tablo 3.2 Avrupa Birligine Uye Ulkelerde Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH,
1990-94 ve Komisyon Tahmini 1995-97;

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Belcika 131.0 133.6 135.2 142.2 140.1 134 .4 132.3  130.0
Danimarka 66.8 72.2 68.8.4 80.4 78.0 73.6 72.7 70.5
Almanya 43.8 42.1 44.8 48.9 51.0 58.8 59.5 59.3
Yunanistan 95.5 103.9 110.2 145.2 121.3 114.4 114.0 113.1
Ispanya 44.0 45.2 48.2 55.9 63.5 648 658 654
Fransa 35.4 35.5 394 43.9 50.4 51.5 53.4 54.2
Irlanda 97.2 97.0 94,5 99.0 89.0 85.9 81.3 - 769
Italya 97.8 101.2 108.2 118.3 123.7 124.9 123.9 1223
Luxemburg 7.0 4.9 5.8 6.8 9.2 6.3 6.7 6.8
Hollanda 78.8 79.0 79.7 81.2 78.9 78.4 78.2 77.8
Avusturya 68.0 69.9 715
Portekiz 67.7 69.4 617 666 704 .~ 705 710 709
Finlandiya 63.2 646 645
Isvec 81.4 80.8 79.8

Ingiltere 35.4 35.8 41.7 482 504 52.5 53.3 53.2
EU ortalamast 56.7 57.0 60.8 66.0 68.8

EU ortalamas: . o 71.0 71.6 71.3

Kaynak: “European Economy”, 3/1994, s. 7; Komisyon Tahminleri (Kasim 1995, Reuter) 1994 oncesinde kamu
borglar: tanimu farkliik gésterebiliyordu. 1994'ten itibaren “the Council Regulation” daki tanim kullanilmaktadir.,



3.2.2 Maastricht Antlasmasi1 Maddeleri

Maastricht Antlagmasinin ekonomik ve parasal politikalarla ilgili maddeleri,
liye iilkelerin biit¢e disiplinine dair uymasi gereken kriterleri belirlemektedir. Uye
tilkelerin biitge disiplini lic asamada ele alinabilir: parasal ve ekonomik birligin
ikinci asamasi boyunca biitge disiplini, tigiincii ve son asamaya geciste dontlisiim
kriteri (convergence criteria) olarak biit¢e disiplini ve ekonomik ve parasal birligin
tamamlanmasindan sonra biit¢ce disiplinine yonelik uyulmasi gereken kurallar. Su
anda Avrupa Birligi, ekonomik ve parasal birligi saglamanin ikinci agsamasinda bu-
lunmaktadir.

Antlagmanin 10ge maddesinin 4. paragrafina gore, Avrupa Birligine tiye iilke-
ler ikinci asama boyunca "asin" biit¢e acigindan kaginmak i¢in gerekli biitiin gay-
reti gostereceklerdir. "Asin" biit¢e agiginin ne olduguna dair referans deger, asin
biit¢e ac1g1 uygulamasi iizerine antlasmaya eklenen Protokolde belirtilmistir: kamu
kesimi agiklarinin Gayrisafi Yurti¢ci Hasilaya Orani yiizde 3'ii ve kamu borglari-
nin GSYIH'ya oran1 yiizde 60'1 gecemez.

Komisyon, tiye iilkelerin biitge durumlanni ve borg stoklarini yakindan izle-
mektedir. Ancak, her iki kriter de kimi durumlarda "genis" bir yoruma agiktir:
kamu aciklarimin GSYIH'va oram, eSer bu oran siirekli ve anlamli bir diisiis ice-
risinde olup kriter de gere yaklasmissa veya kriter degerin iizerinde olusan acik-
lar gecici nitelikte ve referans degerden ¢ok fazla sapma géstermiyorsa, kriter
gevsetilebilir. Benzer sekilde, kamu borclarinin GSYIH'va orani yeterli bir diisiis
trendi icerisinde referans degere yaklasiyorsa kamu borclart ile ilgili kriter gevse-
tilebilir.

Eger bir iiye lilke bu iki kriterden biri veya her ikisinin gerektirdigi kosullan
yerine getirmiyorsa Komisyon, liye iilkenin orta donem ekonomik durumunu ve
blitce gelismelerini igeren ve meydana gelen acigin yatinm harcamlarini asip as-
madig1 gibi konular1 da g6z oniine alan bir rapor hazirlar. Komisyon, eger bir iiye
tilkenin asin biitge ac181 verme riski varsa, kriterlerin yerine getirilip getirilmedigi-
ne bakilmaksizin iilke ile ilgili bir rapor hazirlayabilir. Parasal komite (Monetary
Committee) komisyon raporu lizerine bir goriis olusturur. Eger Komisyonda iiye
tilkenin asir1 ac1g1 oldugu veya olabilecegi kanaati olusursa Komisyon, Bakanlar
Konseyine diisiincesini sunar. Bakanlar Konseyi, yeterli cogunluk karariyla, iiye
tilkenin goriisline de basvurarak, Komisyonun tavsiyesi lizerine hareket ederek
durumu genelolarak degerlendirir ve "asin" biitce ac¢ig1 olup olmadigina karar



verir.4 Eger biitce aciginin "asir1" olduguna karar verilmisse, Bakanlar Konseyi
s0zkonusu durumun sona erdirilmesi i¢in tiye lilkeye tavsiyede bulunur. Eger iiye
tilke yapilan tavsiye dogrultusunda ciddi bir uygulama igerisinde degilse tavsiye
kamuoyuna da duyurulur.

Uye iilkelerin biitce durumu ile ilgili kriter, ayn1 zamanda toplulugun ekonomik ve
parasal birligin liclincii agsamasina ge¢is yolunda kullanilacak bir kriter olarak da
kullanilmaktadir. Dontisiim kriteri ile ilgili protokolde bu durum, {i¢lincii asamaya gegisin
ele alindig1 donemde iiye lilkelerin, Bakanlar Konseyinin "asir1 biitce agigi" oldugu
yoniindeki bir kararina maruz kalmamis olmalar1 olarak tanimlanmaktadir.

Antlasmanin 109;'maddesine gore; Komisyon ve Avrupa Para Enstitiisii (Euro-pean
Monetary Institute), iiye lilkelerin ekonomik ve parasal birligin saglanmasi yoniinde
kendilerine diisen yiikiimliiliikkleri yerine getirme de gergeklestirdikleri ilerlemeleri
Konseye rapor edecektir. Bu raporda her bir tiye lilkenin, doniisiim kriterlerini
karsilayabilecek, gergekten siirdiirtilebilir bir uygulama icerisinde olup olmadigi
belirtilecektir. Raporda incelenecek bir bagka nokta, yukarida belirtilen yontem
cercevesinde Bakanlar Konseyi tarafindan asir1 bulunabilecek biitge agiklarinin
olusmayacagi bir kamu maliyesinin o iilkede siirdiirtilebilirligidir.

Parasal ve Ekonomik birlige gecisin ii¢iincii ve son asamasinda da iiye tllkeler
asir1 biitce aciklarindan kaginmak zorundadirlar. iiye tilkelerin biitce pozisyonla-
rindaki ve kamu bor¢ stokundaki gelismeler ikinci asamadaki yontemlerle izlene-
cektir. Ancak, eger bir liye tilke asir1 biitge agiklarinin azaltilmasi yoniinde Konsey
tarafindan yapilan tavsiyeleri yerine getirmede siirekli bir basarisizlik igerisinde ise
Bakanlar Konseyi, iiye lilkeye bu azalmay1 gergeklestirecek gerekli 6nlemlerin bel-
li bir zaman dilimi igerisinde alinmasi1 yoniinde uyarida bulunabilir. Uyari ile birlik-
te, beklenen ayarlamalarin yapilip yapilm~diginin izlenebilmesi i¢in iiye tilkenin
periyodik olarak rapor vermesi Konsey tarafindan istenir.

Bakanlar Konseyi tarafindan yapilan bir dnerinin yerine getirilmemesi, Antlag
ma ile dogan bir yuikiimliigiin yerine getirilmemesi anlamina geldigi i¢in genel ola-
rak Komisyon ya da bir {iye iilke Madde 169 ve 170'e gore Avrupa Adalet Divani-
na bagvurabilir. Ancak, biit¢e aciklarinin azaltilmasi yoniindeki Konsey tavsiyeleri-
nin yerine getirilmemesi durumunda yargi yolunun kapali oldugu bir istisnai hii-
kiim olarak kabul edilmistir.

4 Uye iilkeler, genellikle iilkenin biiyiikliigiine bagli olarak Bakanlar Konseyinde farkli oy sayisina sahiptirler.
Konseydeki toplam oy sayis1 87'dir. Bir kararm kabulii i¢in "yeterli oy say1s1" 62 olup, 26 oyluk bir azinlik kararlan blo-
ke edebilmektedir. Ancak, Birligin genislemesi ile ilgili son goriismelerde konuyla ilgili bir anlagsmaya yanlmistir Clonni-
na Comprornise). Buna gore, eger "kars1" oylar 23-25 arasinda ise goriismeler 65 kabuloyu bulunana kadar siirdiiriile-
cektir. Dolayisiyla, pratikte kararlan 23 oya sahip bir azinlik bloke edebilmektedir. Boylelikle, iki "biiyiik" ve bir "kLi-
¢lik" tilke hethangi bir kararin konseyden gegmesini engelleyebilmektedir.



Bir iiye iilkenin Konsey kararlarini yerine getirmemesi durumunda Bakanlar
Konseyi asagidaki yaptirimlardan bir ya da birden fazlasina basvurabilir: s6zkonu-
su liye tilkenin kamu bor¢lanma enstriimani (hazine bonosu veya devlet tahvili)
cikarmadan once, Bakanlar Konseyinin belirledigi bazi bilgileri agiklamasini iste-
rnek; Avrupa Yatirim Bankasindan iiye iilkeye verilecek borglarla ilgili politikasini
gozden gecirmesini istemek; liye lilkeden asir1 biitge aciginin giderildigi tarihe ka-
dar saklanacak ~e faiz 6denmeyecek bir miktar paray1 topluluga yatirmasini talep
etmek; tiye lilkeye uygun bir miktarda parasal ceza kesmek.s Konsey baskani ali-
nan kararlar1 aym1 zamanda Avrupa Parlamentosu'na da bildirecektir.

Dikkat edilirse, referans degerler "asir1 biit¢e acig1" teriminin bir tanimi degil-
dir. Referans degerlerin birinci rolii, oncelikle Maastricht Antlasmasina eklenen
Protokolde, daha sonra da 22/11/1993 tariWi protokoliin uygulanmasina yonelik
diizenlernedeC; ifadesini bulan, "asir1" biit¢ce agig1 durumunda Bakanlar Konseyinin
harekete ge¢mesini saglamaktir. Referans degerlerin ikinci rolii ise, yukarida ifade
edilen diizenlemeye gore bir liye iilkede asir1 kamu a¢i81 olup olmadiginin belir-
lenmesinde yardimci olmasidir.

Icerisinde bulunulan ikinci asamada iktisat politikalarinin koordinasyonu ve
bu koordinasyonun Topluluk tarafindan izlenmesi esasdir. Antlasmanin 103. mad-
desine gore, Bakanlar Konseyi "yeterli" ¢ogunlukla karar alarak, komisyonun one-
risi ile liye tilkelerin iktisat politikalarina yonelik genis ¢erceveli bir taslak "rehber"
(broad guidelines)'le bulgularim1 "convergency report" olarak Avrupa Konseyine
sunar. Avrupa Konseyi sonug rehber {izerinde tartisir. Daha sonra Konsey bu so-
nug-rehber lizerinden yola ¢ikarak genis ¢ergeveli bir tavsiye setini kabul eder.
Komisyon tarafindan bu tiir bir tavsiye rehber hazirlanmis olup Avrupa Konseyin-
de tartisilmis ve Aralik 1993'te Bakanlar Konseyi tarafindan kabul edilmistir.

3.2.3 Biitce Politikalan Performansi

1993 Raporu
1993 Ekonomik Politika Rehberi (1993 Broad Economic Policy Guidelines of
the Member States and of the Community), ve Gelisme Raporu (Report on Prog-
ress with regard to Economic and Monetary Convergency) European Economy
(55)te yayimlandi.

5 En son, GSMHimin yiizde O.2S'i kadar olmasi1 6nerilmektedir.
6 OJ L 332, 31.12.1993



Raporun bulgulanna goére, kamu kesimi acgig1 1993'te toplulugun tamami i¢in
GSYIH'nin yiizde 6.4'ii olarak gerceklesti. Bu dsnemde Avrupanin tamaminda go-
rilen agir resesyon, topluluk tarafindan "endise verici" olarak nitelendirilen boyut-
ta biitce dengelerinin bozulmasina yol a¢ti. S6zkonusu y1l sadece 1rlanda ve Lu-
xemburg, Antlasmanin "referans" degeri olan yiizde 3 kriterini tutturabildiler.

Pek cok iiye iilke Maastricht Andagsmasinda ongoriilen doniisiim kriterlerine
ulasabilmek i¢in 1993 yilinda "ulusal doniisiim programi" (national convergence
program) hazirlayarak uygulamaya koydu. Tablo 3.3'te doniisiim programlannin
kamu agi181 projeksiyonlan ile ger¢eklesmeler goriilebilir.

Tablo 3.3 Biit¢e Aciklar1/GSYIH oraninda “Convergency program (CP)”
Ongoriileri ile Gerceklesmelerin Karsilastirilmasi, 1992-94; Komisyon Tah-
mini 1995-96. |

1992 1993 1994 1995 1996

Belcika ~
CP 5.7 5.2 4.5 3.8 3.0
CP revize . 5.8 4.7 3.6 3.0
Gerceklesme 7.1 6.6 5.3 4.5 3.1
Almanya
CP 4.25 4.0 3.0
Gergeklesme 2.6 3.3 2.5 2.9 2.8
Yunanistan

, 9.4 8.6 7.0 4.4 1.6
Gergeklesme 14.3- 13.2 12.5 9.3 8.3
Ispanya
CS Y 4.0 3.5 2.7 1.8 1.0
Gergeklesme 4.5 7.5 6.6 5.9 4.7
Italya
CP 8.4 6.7 5.5
CP revize 10.2 9.3 7.3 4.7
Gergeklesme - 9.5 9.5 9.6 7.4 6.0
Hollanda
CP 3.5 2.9 2.4
Gergeklesme 3.5 3.3 3.1 2.7 2.2
Portekiz
CP 4.0 3.0 3.0 3.0
Gergeklesme 3.3 7.0 5.8 5.4 4.7
InPgiltere
C 7.75 8.75 7.50 5.50 4.75
Gerceklesme 6.4 7.8 6.9 5.4 1.5

Kaynak: “European Economy”, 55/1993, s. 61 “convergency program”lar i¢in, “Furopean Economy”, 3/1994, s 7.
ve Komisyon Kasim 1995 Tahminleri, Ger¢eklesme ve Tahminler igin.



Uygulanan doniisiim programlarinin temel amaci, anlamli ve siirdiiriilebilir ka
mu maliyesi politikalarini hayata gecirmekti: biitiin programlar kamu ag¢iklarinin
azaltilmasina yonelik, ylizde 3'liikk deger referans alinarak, orta vadeli hedefler
icermektedir. Programlarda ayrica, Kamu Bor¢lari/GSY 1H oraninin biran dnce istik
rar kazanip sabitlesmesi, daha sonra da azalan bir trend icerisine girmesi hedeflen-
mektedir.

Ancak tye iilkeler 1993 yilinda ulusal hedefleri tutturamayip agiklar1 azaltma
programlarini basariyla sonuglandiramadilar. Bu basarisizlik politika belirleyicileri-
nin isteksizliginden kaynaklanmamis olup, o y1l goriilen ekonomik biiytimedeki
yavaglama ve yliksek reel faizlerin bir sonucudur. Daha 6nceki yillarda hazirlanan
programlar, ekonominin biiytime orani ile 1lgili olarak fazlaca iyimserdi denilebilir.
Biiytimede goriilen yavaslama, vergi gelirlerinde bir azalmay1 da beraberinde geti-
rirken; toplam kamu harcamalarinin payinda bir artig, buna bagh olarak da kamu
aciklarinda bir yiikselme goriildii. Dogalolarak, 1993'i izleyen yillarda biitce di-
siplinin saglanmasi ¢ok daha ciddi ve agir 6nlemleri gerektirmektedir.

1993'te yayimlanan doniisiim raporu (convergence report), biitce aciklarinda
goriilen kotiilesmenin resesyondan kaynaklandigini kabul etmektedir." Ancak rapor, bazi
konjonktiirel faktorlerin kalic1 bir nitelik kazanabilecegine ve aftan faiz 6demelerinin
biitcede "yeniden yapilanma-iyilesme" geregi dogurduguna dikkati ¢ekmektedir.Rapor,
faiz dis1 biit¢e agiklarini inceleyerek bu gostergede meydana gelen 1yilesmelerin
hiikiimetlerin bor¢ azaltma yontindeki kararliliklarini yansittigi sonucuna varmakrndir.
Ne var ki, rapora gore genelolarak faiz dis1 biitgenin fazla vermesi tek basina
Bor¢/GSYIH oraninin istikrar kazanmasina yetmemektedir. dzellikle yiiksek borg orani
ile yliksek reel faizlerin birlikte goriilmesi sonucunda, faiz 6demeleri ¢ok yiiksek
boyutlara ulasabilmektedir (kimi iilkelerde GSYIH'nin yiizde 10Iu).

Bor¢/GSYIH orani1 1993 yilinda 5 iiye iilkede (Almanya, Ispanya, Fransa, Lu-
xembourg, ve Birlesik Kranik) referans deger olan ytlizde 60'in altinda gerceklesti.
Ancak biitlin bu tilkelerde s6zkonusu oran kotiilesme egilimi igerisinde bulunu-
yordu. 1irlanda ve Portekiz 1992 yilina kadar bor¢ oranlarinin diisiiriilmesi yoniinde
ciddi gelismeler kaydetmis; Belgika, italya ve Yunanistan'da ise Bor¢-GSYIH orani
hizla yiikselerek ¢ok yiiksek diizeylere ulagsmis bulunmaktaydi (ylizde 100'in tize-
rinde). Goriildiigii gibi, 1993'te iiye iilkelerin bor¢-GSYIH oranlari ilgili Protokoliin
2 maddesinde tanimlanan kriterle uyumlu bir durum gostermemektedir.

1993 Ekonomi Politikalar1 Rehberine (1993 Broad Economic Policy
Guidelines)gore, toplulukta giivenilirligin yeniden saglanabilmesi i¢in tiye tilkelerin
kamu biit-



cesindeki kotiilesmeleri durdurmasi ve biitge aciklariin giderilmesinin hedeflen-
mesi bir zorunluk haline gelmistir. Yiiksek ve artan bor¢ oranina sahip tilkelerin
acilen ve giiclii bir "biitcede yeniden yapilanma-iyilesme" uygulamasina gegmeleri
gerekmektedir. Guidelines, yiizde 3 biitce acig1 hedefinin 1996/1997 déneminde
tiye tlilkelerin cogunlugu tarafindan gergeklestirilmesini beklemektedir. Ayni1 Za-
manda, liye lilkelerin kamu harcamalarin1 yeniden diizenleyerek daha iiretken
kaynaklara aktarmalari, 6zellikle de yatirimlarin artirilmasini hedeflernelerini iste~
mektedir. Guidelines uzun donemde biit¢e aciklarinin daha da diisiiriilmesini ve
2000 yilinda dengeli biitce uygulamasina ge¢ilmesini amag olarak belirlemektedir.

1995 Raporu

Avrupa Birliginin 1995 yili i¢in yayimladig: yillik ekonomik rapor (Annual
Economic Report for 1995 of the European Union), biit¢ce diizenlemelerindeki ilerle
meyi yetersiz olarak tanimlamaktadir. Raporun bulgularina gore, ekonomik daral-
ma sonucunda 1993 yilinda rekor diizeylere ¢ikan agiklar, 1994 yilindan itibaren
oransal olarak azalmaya baslamistir. Topluluk ortalamasi olarak A¢ik-GSYIH orani
nin 1996'da yiizde 4 civarinda gergeklesmesi beklenmektedir. Bu azalmanin biiyiik
boliimii GSYIH'da meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Topluluk i¢in
1996'da gergeklesmesi beklenen A¢ik-GSYIH orani Komisyon tarafindan ~zde
4.25 olarak tahmin edilmis ve "yliksek" olarak nitelendirilmistir.

Raporda belirtildigine gore 1994'te gézlenen biitge trendleri tatminkar bulun-
mamis ve Konsey Ekim 1994'te "asir1 biitge agiklarinin giderilmesi" ¢er¢evesinde
12 iiye tilkeden 10'unun uyarilmasini kararlagtirmistir.

Toplulukta bir biitiin olarak kamu bor¢lanmasinim GSYIH'ya oranmin 1995'te
yiizde 4.7'ye, 1996'da da yiizde 3.9'a diismesi beklenmektedir. Sadece 5 iiye tilke-
nin (Almanya, Danimarka, Hollanda. ingiltere ve Irlanda) kamu bor¢lanmas ile il-
gili projeksiyonlari, ulusal doniisiim programinin hedefleri ile uyumlu goriinmek-
tedir. 1994-1996 déneminde kamu agiklarindaki en yiiksek azalmanin isve¢ ve Fin-
landiya'da gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Sonug olarak, Komisyon tahminle-
rine gore 1996'da sadece 7 lilke referans deger olan yilizde 3 ya da altinda bir ka-
mu ag1g1 verecektir.

Uye iilkelerin pek ¢ogunda tatminkar olmayan kamu maliyesI- gelismeleri, ko
misyonun 1995 icin verdigi oneriler arasinda en fazla tizerinde durdugu nokta ol-
mustur.7 Ekonomik biliyiimenin canlanmasina ragmen mali dengesizliklerin ¢ozii-

7 Broad Policy Guidelines of the Economic Policy of the Member States and Community, Bmsse!s, 31.05.1995,
COM(95), 228, fina!.



mi konusunun belirsizligi siirmekte, mali doniistim ger¢eklesmesi gii¢ bir noktada
bulunmaktadir.

Komisyon tahminlerine gore, net borglanmanin GSYIH'ya oran1 1994-1996
arasinda 1.5 puan azalacaktir. Daha yliksek bir iyilesmenin saglanarnamasi; maliye
politikasinin yliksek ve artmakta olan faiz ytikii kisit1 altinda olmasina, fiyat ve do-
viz kurlarindaki istikrarin azalmasina, maliye politikasinin ilerdeki seyrine dair be-
lirsizligin artmasina, izlenen politikalara olan giivenin azalmasina, dengesiz bir po-
litika bilesiminin ortaya ¢ikmasina ve para politikas1 hedeflerine ulasilamamasina
yol agmaktadir. Komisyon "eger bu yliksek biiylime ortaminda agiklar diisiirtile-
mezse ne zaman diisiiriilecek?" sorusunu sormaktadir.

Komisyon iiye tilkeleri biit¢e agiklarini en kisa siirede yiizde 3'lin altina diisiir-
meleri konusunda uyarmaktadir. Ancak bu sekilde acik-GSYIH oran1 1993 Rehbe-
rinde belirtildigi gibi yiizde 0-1 diizeyine ¢ekilebilecektir. Rapora gore 1997 yilinda
gelindiginde biitiin iiye iilkelerin a¢ik-GSYIH orani yiizde 3'iin altinda olmalidir.
Yiizde 3"in altinda bir acgik projeksiyonu yapan tilkeler ,dahil (Almanya, Danimar-
ka, irlanda ve Luxemburg), biitiin iilkeler biit¢elerini yeniden diizenlemelidirler.
Do6viz kuru oynamalari gibi etkenler ekonomik biiyiimede bir yavaslama dogursa
bile ulusal doniistim programinin hedeflerinden vazgeg¢ilmemelidir.

Acikca goriiliiyorki bazi tiye tilkeler biitce agig1 hedeflerine hemen ulasamaya
caktir. Rapora gore; Yunanistan ve Italya'da kamu kesimindeki dengesizlik, ekono-
minin tamaminda ciddi etkilerde bulunmaktadir: fiyat ve déviz kuru dengesizlikle-
rinin artmasi, 'normal’ faiz hadleri ile birlikte yliksek bir risk primi 6denmesi zo-
runlulugunu getirmekte ve doniisiime dogru ilerlemenin yavaslamasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu nedenle, yillararasi (multiannual) biitceleme yapma zorunlulu-
gu one ¢ikmaktadir. Yiiksek bor¢ stokunun bulundugu Belgika'da, biitge agiginin
ylizde 3'iin altina ¢ekilmesi, yiiksek bor¢-GSYIH oraninin diisiiriilmesi yoniinde
bir 6n kosulolarak gériilmektedir. Ispanya ve Portekiz'de, daha iddial1 biit¢e he-
defleri ve daha giiclii bir kararlilik gerekmektedir. Ayni durum, Fransa ve Avustur-
ya i¢in de gecerlidir. Avusturya ve Isvec'te mali disipline ek olarak, bor¢-GSYIH
oraninin azalan yonde bir trend i1zlemesi de saglanmalidir.

Komisyon raporunun hazirlandigi donemde Avrupa Birligine en son katilmis
olan Finlandiya, bir ulusal doniisiim programi hazirlamamisti. Daha sonra agikla-
nan doniisiim programi hedeflerinin iddiali oldugu goriilmektedir. Ancak Finlandi-
ya, referans degerlerin kendileri i¢in genis anlamda-gevsetilerek yorumlanmasi dii-
stincesini tasimaktadir.



Kamu maliyesindeki dengesizliklerin siirmesi, topluluk igerisinde Borg-
GSYIH oraninin bilyi.imesine yol agmistir. 1990 yilinda yiizde 55.8 olan Kamu
Borglart GSYIH orani 1993'te yiizde 66.2'ye yiikselmis olup, 1996'da yiizde 70.4
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Sadece 4 iiye iilkenin (Almanya, Fransa,
Ingiltere ve Luxemburg) 1996'daki bor¢ oraninin, referans deger olan yiizde 60'mn
altinda gerceklesecegi anlasilmaktadir. Diger tliyelerden 6 tanesinde bor¢ oraninin
artacagi, 5 tanesinde ise diisecegi tahmin edilmektedir. Biiylime beklentilerinin
olumlu olmasina karsin bu tiir bir tablonun ortaya ¢ikmasi, Bor¢-GSYIH ve Acik-
GSYIH oranlarinin istikrar kazanip diisiiriilebilmesi i¢in su anda uygulanan
politikalarin yeterli olmadigini, daha iddial1 ve kesin ¢éziimler hedefleyen maliye
politikalarinin uygulamaya konulmasi gerekliligini géstermektedir.

3.2.4 Kamu Borc¢lanmasina Piyasa Kurallarinin Uygulanmasi

Halihazirda uygulanmakta olan Maastricht Antlagmasinin parasal ve
ekonomik birlige yonelik maddelerinden; merkez bankalarinin kamu agiklarini
finanse etmesini yasaklayan 104 madde, 6zellikle de kamu kesiminin finansal
kurumlarla ayricalikli iligkisini yasaklayan 104a(1) ve finansal zorluga diisen bir
tiye lilkenin Topluluk veya iiye iilkeler tarafindan "kurtarilmasinin" (bail-out)
yasaklandig1 104a(2) dikkati ¢cekmektedir. Bu noktalara yonelik detayh
tanimlamalari igeren zorlayici yasal diizenlemeler 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren
gecerlilik kazandu. iiye tlkelerin pek ¢cogu, topluluk bazinda yapilacak olasi
diizenlemeleri ongorerek ulusal mevzuatlarini ikinci asamanin baslamasindan daha
once gerekli sekilde diizenlenmislerdi.

Merkez Bankasinin kamu kesimini finanse etmesi degisik sekillerde olabilir:
hiikiimetin merkez bankasindan avans imkani, diger "iistli kapali" kredilendirme
yontemleri, birincil ya da ikincil piyasadan kamu bor¢lanma enstriimanlarinin MB
tarafindan satin alinmasi gibi 6rnekler akla gelmektedir. Kamu borg¢larinin merkez
bankas1 portfoyilindeki agirligi, Topluluktaki kimi tiye iilkelerde ciddi boyutlara
ulagmaktadir. Topluluk genelindeki kamu borglarinin ortalama yiizde 4.5'lik bolii-
mil merkez bankalar1 tarafindan tutulurken, finansal sektor yiizde 40'lik boliimiinti
tastmaktadir. (1991'deki rakamlar; yiizde 4.5 merkez bankalari, yiizde 38.7 finansal
sektor, yiizde 41.8 finansalolmayan sektor ve yiizde 15 yabancilar seklinde ger-
ceklesmisti) .

Antlagmanin 104. maddesine gore; hiikiimet, yerel yonetimler, kamu kurum
ve kuruluslari, kamu hukukuna tabii diger organlar ve kamunun yonetimindeki islet
meler ile Avrupa merkez bankasi veya ulusal merkez bankalar1 arasindaki avans



ya da diger sekillerdeki kredi iliskisi yasaklanmistir. Avrupa Merkez bankasi veya
ulusal merkez bankalarinin herhangi bir kamu bor¢lanma enstriimanini dogrudan
satin almas1 da ayn1 madde ile yasaklanmaktadir. Madde 104, MB'larinin kamu har-
camalarini biiylik miktarlarda ve uzun vadeli finanse etmesini yasaklamakla kalma-
y1p, biitce uygulamasi sirasinda karsilasilabilecek likidite sorunlar ile ilgili de kisit-
lamalar getirmektedir. Ote yandan, her ne kadar 104. madde merkez bankasinin
ikinci el piyasadan kamu bor¢lanma enstriimanlarini alabilmesini serbest birakiyor-
sa da, bu imkan kamu kesimi harcamalarinin MB tarafindan finanse edilmesini ya-
saklayan hiikmii delecek sekilde kullanilamaz.

Antlasmanin 104a(1) maddesine gore pek az istisna disinda; topluluk kurum
ya da organlarina, merkezi hiikiimetlere, bolgesel, yerel ya da diger kamu otorite-
lerine, kamu hukuna tabi diger organlara ya da kamu isletmelerine finansal ku-
rumlarla ayricalikli iliski imkan1 veren ve "basiretsiz" bir sekilde (non prudential)
gerceklestirilen her tiirlii diizenleme yasaklanmaktadir. Ayricalikli iliski saglanma-
sinda sozii edilen "basiretli davranis" (prudentiality), finansal kurumlarin makul-ka-
bul edilebilir bir iliski i¢inde olup olmadigi, finansal sistemin bir biitiin olarak giic-
liliigli ve miisterilerin haklarinin korunmasi gibi hususlara isaret etmektedir. Mun-
zam karsiliklarin istenmedik sekilde caydirici olmasini 6nlemek i¢cin Avrupa Mer-
kez Bankas1 ve ulusal merkez bankalar1 kamu sektoriiniin disinda sayilarak banka-
larin bu kurumlarda hesap acabilmeleri saglanmistir. Sahibi kamu olan kredi ku-
rumlari, merkez bankalar1 ve Avrupa Merkez Bankasi ile iligkilerinde 6zel kredi
kurumlarinin tabi oldugu hiikiimlere tabi olacaklardir.

Bu diizenlemenin amaci; kamu kesiminin bor¢lanmada kars1 karsiya oldugu
kisitlarin 6zel sektoriin bor¢clanma da karsilastigi kisitlarla ayni o!!llasini saglamak-
tir. Kamu agiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin kullanimini ya-
saklayan ve kamu kesiminin finansal kurumlarla ayricalikli bir iligkiye girmesini
engelleyen bu madde ile kamu otoritesinin, prensip olarak sinirsiz olan, merkez
bankas1 ve finans kesiminden saglayabilecegi finansman imkanini kotiiye kullan-
masi engellenmektedir.

Kamu agiklarinin finansmaninda piyasa mekanizmasi roliinii artirmanin, biitce
disiplinin saglanmasina ve asir1 kamu agiklarinin azaltilmasina katkida bulunmasi
1"Jeklenmektedir. Buradaki beklenti, bor¢lanma maliyetinin artmasi korkusuyla ka-
mu otoritesinin harcamalarini tekrar gozden gecirerek aciklar1 azaltacak yonde



adimlar atmas1 yoniindedir. Bu tiir bir mekanizmanin yiiksek bor¢ stokuna sahip
tilkelere, faizlerdeki kiiciik artislarin borg servisini artirmasi nedeniyle ciddi bir ki-
sit getirecegi anlasilmaktadir.

Antlasmanin 104b(1) maddesine gore topluluk ya da iiye iilkeler; merkezi hii-
kiimetlerin, bolgesel, yerel, ya da diger kamu otoritelerinin, kamu hukuna tabi di-
ger organlarin veya bir baska {iye iilkenin kamu isletmelerinin tistlendigi yiikiimlii-
liikklerden sorumlu degildir. Belli bir projenin birlikte ylriitiilmesi durumunda kar-
silikl1 verilen garantiler bu maddenin kapsami disinda tutulmustur.s

3.2.5 Biitce Mevzuati ve Uygulamasimin Onemi
Avrupa Birligi Biinyesinde Yapilan ¢calismalar

Komisyon, "1995 Broad Guidelines of the Economic Policies of the Member
States and the Community" i¢in verdigi tavsiyelerde biitce mevzuati ve uygulama-
lar1 1le ilgili diisiincelerini asagidaki sekilde ifade etmektedir:

"Topluluk iilkelerinde mali dengesizliklerin siirmesi ve yiiksek biiyiime done-
minde biit¢e iyilesmelerinin saglanamamis olmasi, politik sdylemin ve biit¢e acik-
larmin belirlenmesinde biitce mevzuatinin ve biitge uygulamasinin 6nemini yansit-
maktadir. Topluluk iilkelerinde biit¢e politikalarinin onaylanmasi ve biit¢e planla-
rina ek maddelerin konulmasina izin veren mevzuat, maliye politikasi sonuglarinin
belirlenmesinde anahtar roloynamaktadir. Mali iyilesmeye dair kararliligin formiile
edilis bigimi, mali disiplin sonucunun elde edilmesinde etkili olacaktir: 6rnegin,
biit¢e uygulamasindaki iyilesmelerin rakamsal mali hedeflerle birlestirilmesi, mali
programlarin planlandig1 gibi ger¢eklesme olasiligini artiririct bir roloynamasi agi-
sindan daha uygun olabilir".

Protokoliin asir1 biit¢e agiklar ile ilgili 3. maddesi iiye iilkelere, biitge alanin-
daki ulusal uygulamalarin Maastricht Antlasmasindan dogan yiikiimliiliikler1 yerine
getirecek sekilde diizenlenmesi zorunlulugunu getirmektedir.

"The Directore-General for Economic and Financial Affairs of the European
Union", daha sonra European Economy (3/1994)'de Towards Greater Fiscal Discip-
line baslig1 altinda yayimlanan iki ¢alisma yaptirmistir. ¢aligsmanin birinci boliimii,
tek-tek tilkelerin son 10-1s y1ldaki genel ekonomik politikalar1 ile kamu finansma-
nindaki gelismeleri incelemektedir. Calismanin bu boliimii, biitge iyilesmesine kat-

8 Kamu bor¢lanmasina piyasa kurallannin uygulanmasi ile ilgili fazla bilgi i¢in, bknz. European Economy,
1/1994,1-74.



kida bulunabilecek belli harcama ve gelir kalemlerillill belirlenmesini amaglam;-
ikta ve Almanya, Belcika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Italya,
Portekiz ve Yunanistan't kapsamaktadir.9

Genelolarak ¢aligma, biitgelerin gelirler kisminda daha yiiksek vergilerle bir
iyilesme saglama sansini diisiik bulmaktadir. Ancak pek cok iilkede (Ispanya,
Italya, Portekiz, Yunanistan) mevcut vergi sisteminin daha sik1 uygulanmas ile ek
gelir elde edilebilecegi sonucuna varilmaktadir. drnegin Italya'da vergi kagirma
onemli bir sorun haline gelmistir. Vergi kagaklar1 sonucunda bir yandan kamu i¢in
onemli bir gelir kayb1 dogarken, 6te yandan vergi 6demekte olanlarin vergi yiikii
cok yliksek boyutlara ulagsmaktadir. Vergi oranlarinin daha da yiikseltilmesi ise,
mevcut vergi kacaklarinin siirmesi ve daha da artmas1 yoniinde bir tiir "tesvik" rolii
oynamaktadir.

Uzmanlar, bir ¢ok iilke i¢in biit¢e iyilesmelerinin harcamalar yoniinde yapila-
cak diizenlemelerle saglanabilecegi sonucuna varmaktadir. Yapilacak diizenleme-
ler arasinda; 6zellikle sosyal glivenlik ve sosyal refah harcamalarindaki azalmalar,
kamu hizmetlerinin yeniden diizenlenmesi, kamu kesimindeki istthdaminin azaltil-
mas1, kamu yonetiminde etkinligin artirilmasi, biirokratik islemlerin azaltilmasi ve
kamu kesimindeki {icret politikasina getirilecek kisitlar siralanabilir.

Esas olarak sosyal giivenlik sisteminden kaynaklanan borg¢lardan olusan borg
stoku ile Belgika, topluluk igerisinde en yiiksek Bor¢-GSYIH oranina sahiptir. Sira-
lamada daha sonra Yunanistan ve Italya gelmektedir. Yunanistan'daki bor¢ stoku-
nu doguran etkenlerden biri olarak, biitlin genel se¢imler 6ncesinde kamu harca-
malarinda yiiksek artislar seklinde kendini gosteren politik devrelerin (political bu-
siness cycle) varligi gosterilmektedir. Diger etkenler arasinda, iktisadi aktivitelerde
hiikiimetin yiiksek pay1 ve yiiksek istihdamla birlesmis hantal biirokratik yap1 sayi-
labilir. Uzmanlar, isletme masraflari biit¢ceye agir bir yiik olusturanu kamu girisim-
lerine sert kisitlarin konmasini ya da bu girisimlerin 6zellestirilmesini tavsiye et-
mektedirler. Ayni ¢cercevede, genelolarak kamu hizmetlerinde ve diger pek ¢ok
alandaki kamu aktivitelerinde etkinligin artirilmasi bir zorunluluk olmaktadir
(Christodoulakis, 1994). Italya'daki yiiksek kamu borglarinin temeli siyasi gelenek-
te bulunabilir: karmasik diizenleyici kurallar, siyasi baskilar, sisteme yerlesmis ve
geri alinmasi zor ekonomik hak ve ayricaliklar, biitcede yapilacak iyilesmeleri en-
genernektedir. Bu tilkede biitiin kamu idaresinin tamamiyla yeniden yapilanmasi
gerekmektedir. Uzmanlar, yaygin vergi kacakeiliginin yaninda, kaynaklari bosa

9 Calismalarin bazilar1 dahadnce yayimlanmisti. Bknz. De Haan, Sterks, and Kam (1992).



harcayan, etkin olmayan ve yolsuzlugun yaygin oldugu kamu hizmetleri ve sosyal
giivenlik sistemini de ¢oziilmesi gereken sorunlar arasinda belirtmektedirler (Chi-
orazzo, Majo, Gabriele; and Palanza, 1994).'

Ikinci arastirma projesi, ulusal biitce mevzuati ve biitce uygulamasi ile, bunla-
rin biitge performansina etkisi tizerinde yogunlasmaktadir (von Hagen and Har-
den, 1994). Calisma, biitce performansinin biit¢e uygulamasindaki kurumsal yapi-
ya dogrudan bagli oldugu temel inancinm1 tasimaktadir. Calismaya gore biitge agik-
larin1 yaratan iki temel unsur; mali yanilsama (fiscal illusion) ve acik sapmasi (defi-
cit bias) olarak 6zetlenebilir. Uzmanlar, bu unsurlar1 ortadan kaldirabilmek igin;
biitgenin genel bliyiikliigl tizerine uyulmasi zorunlu bir kisit konulmasini ve mali
yanilsamay1 onleyebilmek i¢in yiiksek derecede bir seffaflik uygulanmasini oner-
mektedirler. A¢ik sapmasinin 6nlenebilmesi i¢in de, orta-uzun dénem kisit konul-
masi, yani yillararasi(multiannual) biitce uygulamasina gec¢ilmesi 6nerilmektedir.

Maliye politikasinin planlanmasinda rakamsal hedeflerin kullanilmasiyla ilgili
olarak yazarlar ilging bir ampirik diizenlilik bulmuslardir: rakamsal hedefler goreli
olarak kii¢iik ekonomilere sahip tliye iilkelerde basarili sonuglara yol agmaktadir.
Biiyiik ekonomilerde ise uygulama kararliligina yonelik stratejiler, yani biit¢e otori-
tesinin dagitilmasi ve uygulamacilarin "hesap verme" (accountibility) ylukiimliligit
altinda olmasi daha basarili sonuglar vermektedir. von Hagen tarafindan yapilan
daha Onceki bir ¢alismada da; orta-uzun donem biitge kisitlarinin, yani yasal ya da
anayasal dengeli biit¢e zorunlulugu veya rakamsal hedeflerin, bu kurallar etkin
bir sekilde uygulayabilecek gii¢lii kurumsal yapiya sahip iilkelerde gecerli olabile-
cegi sonucuna varilmaktadir (von Hagen, 1992).

von Hagen ve Harder tarafindan yapilan 6neriler arasinda bir takim yeni uygu-
lamalar dikkati ¢ekmektedir. Onerilere gore biitge slirecinin yapisallastirilmasinda
biit¢e aciklarina yonelik sorumluluk yeni bir kurumsal ¢ergeve igerisinde gii¢lendi-
rilmelidir. Yazarlarin yaptig1 onerilerden birinde "her yil, bir sonrak biit¢e yilinda
toplam bor¢ stokunda olusabilecek degisimin iist sinir1 belirlenmelidir". Borg¢ degi-
sim limiti, her iilkede kurulacak bir "ulusal bor¢lanma kurulu" (national debt bo-
ard) tarafindan belirlenmelidir. Ulusal bor¢lanma kurulunun hiikiimetten bagimsiz
ancak demokratik sorumluluga sahip bir organ olmasi diisiiniilmiistiir. Kurul, her
yil biit¢eleme siirecinin baslangicinda hiikiimetin 6nerebilecegi ve parlamentonun
kabul edebilecegi bor¢ stokundaki maksimum degisimi ilan eder. Biitce tasarisinda
planlanan bor¢lanma, kurul limitinin lizerinde ise biitge tasaris1t kanunlasamaz. Ku-
rul gerekli izleme giiciine sahip olup, yapilan projeksiyonlar hiikiimetin biitcedeki



harcama limitini asacagini gosteriyorsa, durum bir rapor ile kurul tarafindan kamu-
youna ilan edilir. Eger hiikiimet bor¢ degisim limitinin asilmasini engelleyecek on-
lemler almazsa, kamu harcamalar biitge yilinin kalan boliimiinde otomatik olarak
azaltilir. Bir baska yaptirim giicii olarak yazarlar, genel kabul gérmiis muhasebe
yonteminin uygulanmasini, boylece hiikiimetin kendi muhasebe sistemini kullanip
"aldatic1" hesaplama ve raporlamaya (window dressing) gitmesinin énlenmesini
onermektedirler.

Bor¢ degisim limitinin 1lan edilmesinden sonra biit¢e siirecinde, "rakamsal he-
defler" (kiiciik iilkeler i¢in) veya maliye yonetimine verilen "stratejik agirlik" (bii-
yik tilkeler i¢in) yontemleri adapte edilecektir.

Harder ve von Hagen son onerilermde, eger Ulusal Bor¢lanma Kurulu kurula-
mazsa baska bir alternatif sunmaktadirlar. Buna gore, hiikiimetin politik platform-
da ilan ettigi uzun vadeli hedeflerden yola ¢ikilarak, harcama hedeflerinin agikga
belirtildigi yillararas1 (multiannual) rakamsal biit¢e uygulamasina gecilebilir.

3.3 Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki federal biitce a¢ig1 1960'l1 yillarda
GSYIH'ya oran olarak yiizde 1'in altinda gerceklesirken zaman igerisinde artarak
19701 yillarin sonunda ytiize 3'e ulasti. Daha sonraki yillarda izlenen politikalar
sonucunda federal biitce aciginin 1983-1985 doneminde en yiiksek tarithi degerini
alarak yiizde 4.9'a ulastigini1 goriiyoruz. Aynm1 donemde biit¢e aciklarinin kontroliine
yonelik bir yasa da kabul edildi. Resmi ad1 "The Balanced Budget and Emergency
Control Act of 1985" olan yasa, genelolarak "Gramm-Rudmann-Hollings Act"
olarak bilinmektedir. Daha sonra, "Balanced Budget and Emergency Deficit
Control Reaffirmation Act of 1987", "Budget Enforcement Act of 1990" ve daha
sonraki "Omnibus Budget Reconciliation Acts" gibi yasal diizenlemelerle bu yasaya
bir ¢ok kez eklemeler yapildi ve yasa degisik revizyonlara ugradi. En son 1996 i¢in
hazirlanan biitge yasasi1 da yeni bir "Omnibus Budget Reconciliation Bill"
icermektedir. Ote yandan, muhalefet de diizenli olarak dengeli biitce anayasa
onerisini biitge gorlismelerinde sunmaktadir.

Gramm-Rudmann-Hollings (GRH) onerisi Eyliil 1985'te Senator Phil Gramm,
Warren Rudman ve Ernest Hollings tarafindan sunuldu. 6neri, kongre ve Baskan',
hiikiimet harcamalarini otomatik olarak diisiirmeye zorlayacak sekilde hazirlanmais-
t1. 6neri, 9 Ekim 1985'te 24 red oyuna karsilik 75 kabuloyu ile senatodan gegti.



Yasa, secilmis kamu gorevlilerinin biitce agigin1 asamali olarak 1991 yilina kadar
ortadan kaldirmalarini zorunlu kilmaktadir. A¢iklarin giderilmesi, ya geleneksek
yontemlerin kullanilmasiyla ya da, anlasarnama durumunda, harcamalarin otoma-
tik olarak azaltilmasi sonucunda gergeklestirilecekti. A¢iklarin ileride alacagi hedef
degerler yasada belirtilmisti: 1986 mali yil1 i¢cin 180 milyar dolar olarak dngoriilen
aciklarin, zaman igersinde azalarak 1990 yilinda 36 milyar dolara inmesi, 1991 y1-
linda da sifirlanmas1 6ngoriilmekteydi. Bu hedeflerin karsilanamayacaginin "Cong-
ressional Budget Office" ve "Office of'Management and Budget" tarafindan belir-
lenmesi durumunda ise biitiin harcama kalemlerinin otomatik olarak kesintiye ug-
ramasi1 ongoriiliiyordu.

Yasanin politik olarak en fazla tepki goren boliimii otomatik harcama kesintisi
oldu. Cumhuriyet¢iler bu kisitin savunma harcamalarinin yetersiz kalmasina yol
acabilecegi konusunda endise duyarken, Demokratlar sosyal giivenlik harcamalari-
nin olumsuz yonde etkilenmesinden korkuyordu.

Oneri, Temsilciler meclisinde kabuliinden &nce bir ¢ok revizyona ugradi. Oz-
giin haliyle 6neri Kongre'nin bir sey yapmamasi1 durumunda biitiin harcama ka-
lemlerinden otomatik kesintiyi dngormekte iken, Demokratlar sosyal programlari
korumay1 ve savunma harcamalar1 disindaki harcamalarin 2/3'sini otomatik kesinti-
nin disinda tutmay1 basardilar. Bu harcama kalemleri arasinda; sosyal giivenlik, fe-
deral borg faizleri, gazilere verilen yardimlar ve emeklilik maaslari, Medicaid, ba-
gimli ¢cocugu olan ailelere verilen yardimlar, cocuk ve kadinlar i¢in uygulanan gi-
da programlari, gida pullari, cocuk beslenmesi harcamalari sayilabUir. Ayrica Medi
care ve diger saglik programlarindan yapilacak kesintilere de sinirlamalar getirildi.
Ayni zamanda, savunma ve savunma dis1 harcamalardan yapilacak kesintilerin esit
olmasi saglandi. Otomatik kesintilerin yonetimi ve sorumlulugu teknik olarak ba-
gimsiz olan ancak, Kongre tarafindan gérevden uzaklastirilabilen "Comptroller Ge-
neral"a verildi. Bir sonraki se¢imlerden (1986) 6nceki biit¢e kisitlamasi da 11.7
milyar dolarla sinirlandirildi.

GRH'in etkileri; biitge yasalarinin gelir-nétr (revenue neutral) olmasini, biitge
rakamlarinin agikca belirlenmesini ve agiklarin giderilmesinin belli bir takvime
baglamasi uygulamalarini getirmis olmak seklinde 6zetlenebilir. Biit¢e disiplinine
yonelik belli bir takvimin varligi, yasa koyucunun politik sorumlulugunu garantile-
mektedir. A¢gik giderilmesine yonelik gozle goriiliir ve belirgin hedeflerin varligi,
konuyla ilgili kesimlerin ve se¢gmenlerin izlenen politikalarin basaris1 yoniinde bir
degerlendirme yapmalarina yardimci olacaktir. Biit¢e yasalarinin gelir-notr (reve-



nue neutral) olmasi ise yeni harcama kalemlerinin tanitilmasina karsi énemli bir
kisit olmaktadir. Kongre, var olan agiklar1 daha da artiracak herhangi bir eylemde
bulunamamaktadir. Bu durumda, agiklar1 artirabilecek bir onerinin ayni zamanda
gelirleri de artiracak veya diger harcama kalemlerini azaltacaR onerileri igermesi
bir zorunluk olmaktadir (West, 1988).

Kimi iktisat¢ilar bu tiir "formiillerle" agiklarin giderilmeye calisilmasini,
"felakete yol agabilecek" bir durum olarak degerlendirdiler. Bu goriise gore tilkenin
genel iktisadi durumu gézoniine alinmadan yapilacak bir harcama kisitlamasi,
ekonomiyi kolayca resesyona gotiirebilirdi. Eger ekonomi "uyaric1" bir maliye
poltikas1 gereksinimi i¢erisinde ise uygulanacak olan otomatik kesinti anlamli bir
maliye politikasina ters diisecektir. Ote yandan yasa, yapilan sosyal harcamalarla
yakindan ilgili kesimlerce de gii¢lii elestirilere ugradi. 10 Genelolarak Gramm-
Rudmann-Hollings Act'in genis kesimlerde sert tepkilere yol actig1 goriilmektedir.
Anayasal bir hiikiim olmayip bir yasa olarak degistirilmesi daha kolayolan
GRH yasasindaki temel fikir, ani ve biiyiik capl kesintilerden daha ¢ok bir zaman
dilimine yayilmis, azalan biit¢e agig1 yaklasimidir. Yasanin degisiklige ugramis
hali,Baskanin ve Kongrenin biit¢cesinin daha dnceden belirlenmis agik hedefi ile
tutarlt olmasini zorunlu kilmaktadir. Mali yilin baslangicinda "Office of
Management and Budget" biitce agiginin hedeflenenin 10 milyar dolarin {izerinde
olacagini tahmin ediyorsa faiz dis1 harcamalar kesilerek hedefe doniilmesi
saglanmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi baz1 harcamalar kesintinin disinda
kalmakta ancak, harcama azaltic1 kesinti oran1 savunma ve savunma dis1 harcama
kalemleri i¢in, acik hedefi tutturulacak sekilde, ayr1 ayr1 hesaplanarak uygulamaya
konulmaktadir.

Her ne kadar yasanin uygulandigi ilk yil genelolarak biitgede bir iyilesme go-
rilse de yasanin bu iyilesmedeki dogrudan etkisinin ¢ok az oldugunu gosteren ca-
lismalara da rastlanmaktadir (Grammlich, 1990; Sheffrin, 1987).

GRH bir¢ok ekleme ya da ¢ikarmalardan sonra temel 6gelerinde gerceklesen
degisikliklerle uygulamada yerini 1990'da kabul edilen "Budget Enforcement Act"a
birakti. Bu yeni yasa, yillik agik hedeflerinden daha ¢ok harcama limitleri {izerinde
durmaktadir. Yasa ile; yillik savunma, uluslararasi iligkiler, ve yurti¢i ihtiyari harca-
malara limitler konuldu. Yine yasa ile, vergi ve harcamalarda "pay-as-you-go" sis-
temi getirilerek yeni bir harcama veya vergilerde azalis getirilmesi durumunda di-
ger harcamalarin kisilmasi veya yeni vergilerin konulmasi zorunlulugu getirildi.

"Budget Enforcement Act"a 1993 yilinda "Omnibus Budget Reconciliation

Act"
10 Ornegin bknz. Harvardjournal on Legiclation, 25(2), 1988.



eklendi. Yeni yasa "pay-as-you-go" sistemini genisleterek ihtiyari harcamalarda
harcama kisic1 ve gelir artirict yeni kurallar koymaktadir. Yasa, 5 yil i¢erisinde biit-
ce acigini azaltic1 indirim hedefleri belirlemektedir: 1994'te 47 milyar dolar, 1995'te
83 milyar dolar, 1996'da 101 milyar dolar! 19971de 129 milyar dolar ve 1998'de
146 milyar dolar. Bu indirim hedefleri 1993 sonrasinda bazi revizyonlara ugradi.

ABD baskani Clinton'in 1996 ABD biitg¢esi i¢in verdigi biitce mesajina gore;i'
1993 ABD'nin tarihindeki en biiyiik agik azalmasi paketinin uygulandig: yiloldu.
Federal harcamalar, ayn1 zamanda vergilerin azaltilmas1 ve ihtiyari harcamalarin
1993 diizeyinde dondurulmasi ile birlikte 5 yi1lda 225 milyar dolar azaltildi. Bas-
kanla gore, 1992 yilinda 290 milyar dolar olan federal biitge a¢1g1 1994 1te 203 mil-
yar dolara ¢ekilmis olup 19951te 193 milyar dolar olarak gergeklesecegi tahmin
edilmektedir. 1996 federal Biitce tasarisi, ger¢eklesecek azalmalarla biitce agiginin
2000 yilinda 81 milyar dolara inmesini 6ngérmektedir.

1995 yilinda Kongredeki 1996 yihi biit¢esi goriismelerinde, daima oldugu gibi,
dengeli biit¢ce uygulamasinin anayasal bir hiikiim, olmas1 yoniinde verilen oneri
kabul edilmedi. Senator Dole tarafindan verilen bir baska 6neri ise aynen soyledir:
"Eger Kongre 1 Mayis 1995 tarihine kadar Dengeli Biitge Uygulamsaini1 anayasal
hiikiim haline getiremez ise Baskan, 60 giin igerisinde biitcenin 2002 yilinda den-
gede olacagini gosteren detayh bir plan sunar."

Senato ve Temsilciler Meclisi 1996 biitge tasarisini1 2002 yilinda agiklarin
sifirlanacagini ongoren bir formatta kabul etti. Ancak kabul edilen yasanin, Baskan
aciklarin giderilmesi i¢in 12 y1l istedigi i¢in, degisiklige ugramasi beklenmektedir.
Bu degisiklik yapilsa bile Baskan, sosyal programlardaki bazi harcamalarin geri
konulmamasi1 durumunda yasay1 onaylamayacagini belirtmektedir. Bu ¢alismanin
yazildigi tarihte ABD 'deki bazi kamu hizmetleri, biitge goriismelerindeki
anlagsmazlik sonucunda, yapilamamaktadir.

En azindan son on yildir Kongre, "dengeli biitge" uygulamasinin anayasal bir
hiikiim olmas1 yoniinde bir ugras icerisinde goriilmektedir .12 Ote yandan eyaletler
(Vermont disinda) dengeli biit¢ce uygulamasini yerelolarak yasal ya da anayasal
hiikiim haline getirmis bulunmaktadir. 13 Halihazirda 30'dan fazla eyaletin Kongre
tiyesi, Kongre'nin "dengeli biit¢e/vergi kisit1" uygulamasini anayasal zorunluluk

11 1996 Biitce goriismeleri ile ilgili materyal internet kanaliyla, "Library of Congress (unofficial)"dan alinmistir.

12 ABD'deki "Anayasal Maliye" konusuna tarihsel bir bakis ve yeni Oneriler igin, bknz, Niskanen, 1992.

13 Dengeli biit¢enin anayasal bir zorunluluk ve bu zorunlulugun bir istikrar unsuru olmasi ile ilgili galigmalar
icin,bknz, Byoumi and Eichengreen, 1994 ve Poterba, 1994, Diger OECD iilkelerinin pek ¢ogu yerel diizeyde dengeli
biitce kosulu koymaktadir, Bknz. Allan, 1994.



haline getiren Oneriyi onaylamasi konusunda ortak bir tutum icerisindedirler. Se-
nato 1982 yilinda "dengeli biitce/vergi kisit1" uygulamasini anayasa maddesi haline
getiren Oneriyi tigte ikilik bir cogunlukla kabul etmis ancak oneri temsilciler mecli-
sinden donmiistiir. Benzer bir 6ner1 1990 yilinda temsilciler meclisinde sadece 7
oyla red edilmistir. Mart 1994'te verilen "dengeli biit¢e" konusundaki anayasa one-
risi de ¢ok az bir farkla reddedilmistir. Senator Dole tarafindan bu yil yapildig: gi-
bi, her y1l biit¢e goriismelerinde dengeli biit¢e konusunda anayasa teklifi vermek
ABD'de aliskanlik haline gelmistir denilebilir.

3.4 Yeni Zelanda: Fiscal Responsibillty Act 14

FRA 'ya Dogru

Yeni Zelanda; maliye politikas1 sonuglari, maliye politikasinin yiriitiilmesi ve
bilgilendirme konusunda sikintili bir gecmise sahiptir. FRA yiiriirliige girmeden 6n-
ce en az 10 yi1l boyunca, mali durum ciddi bir bozulma igerisindeydi. IMF tarafin-
dan 1984'te yapilan bir degerlendirme, o donem Yeni Zelanda'da GSYtH'nin yliz-
de 9'una ulasan kamu agiklarini1 "ekonomideki istikrarin kaybolmasina yol agacak
cok ciddi bir temel dengesizlik" olarak tanimlamaktadir. Ekonomik dengelerdeki
genel bozulma sonucunda kamu kesiminin net borglar1 1984 yilinda GSYtH'nin
ylzde 40" iken 1992'de ylizde 51'e ylikseldi. 1980'1i yillarin sonunda kamunun
bor¢ servisi toplam kamu gelirlerinin yiizde 20'sine ulagsmisti. Ayni1 zamanda iilke-
nin kredi notunda da diismeler baslamisti. 1993 yilina gelindiginde d~vletin "net
buglinkii degeri" eksi 7.7 milyar dolara diistii.

Mali problemlerin arkasinda; maliye politikas1 hedeflerinin kisa vadeli bir
bakis acisiyla belirlenmesi ve maliye politikasi ile diger ekonomik stratejiler
arasinda,0zellikle de para politikas1 arasinda bir koordinasyonun bulunmamasi
yatmaktadir.onceki donemlerde, yapisal mali problemler gegici devresel problemler
olarak algilaniyor ve biiylime aktif maliye ve para politikalar1 ile uyarilmaya
calisiliyordu.Her se¢cim Oncesi maliye politikalari ile "1sitilan " ekonomi, se¢im
sonrasinda eski dengelere donmekte zorlaniyordu. Sonug, giderek kotiiles,en mali
durum oldu.Mali durumdaki kotiillesmeler faiz oranlar1 ve doviz kurlar lizerinde de
bozucu etkide bulunmaktaydi.

Izlenen ekonomik politikalarla ilgili gerekli enformasyon bulunmamakta ya da
14 Yeni Zelanda Biiyiikelgiligi, Ankara, ve Charge d'Affaires Katie Kerr'e Fiscal Responsibility Act of 1994'un met-

nini, ilgili mevzuat1 ve diger konuyla ilgili materyali sagladiklar1 igin tesekkiir ederiz. Ayrica, Profesor David Mayes'a
(Chief Manager, Economics Department, RBNZ) yardimlari i¢in tesekkiir ederiz.



kamuoyuna gec¢ aciklanmaktaydi. 1975 yilinda yiriirliige giren bir yasayla biitlin
vatandaslara 60 yas sonrasinda, vergi sonrasi haftalik iicretin ylizde 80'1 kadar ma-
as hakki verildi. Yaslanan bir niifus yapisiyla bu yasanin, "uzun bir fitili olan mali-
ye bombas1" oldugu daha sonraki yillardc;\. goriildii. Ufukta goriilen koalisyon hii-
kiimetlerinin varlig1 da, maliye poltikalarinin belirlenmesini daha da karmasik bir
hale getirerek karar alma siirecinde "kisa vadeciligin" artmasi tehlikesine isaret et-
mekteydi.

Ekonomideki sorunlar; agikca belirlenmis bir hedef olmamasi, kisa
donemcilik ve alinan kararlarin orta-uzun vadede ne tiir sonuglar dogurabileceginin
g0z Oniline alinmamasi, ekonomi politikalarinda koordinasyon eksikligi ve
kullanilabilecek aletlerin zayifligi, karar almada ve performans
degerlendirilmesinde bilgi eksikligi, maliye politikalarinda karar alma siirecinin
hiyerarsik yapisi, ve risk tahmini-6l¢limii-yonetimi konularina gereken 6nemin
verilmemesi olarak ozetlenebilir (Scott, 1995).

1980'lerin ortasindan itibaren hiikiimetler, mali kararlarin alinmasinda ve ka-
munun idari yapisinda belli ilerlemeler saglamaya calisti, Pek ¢cok alanda devletin
rolii azaltildi veya yeniden tanimlandi. Vergi reformu ve hiikiimet harcamalarinda-
ki reformlar baz1 yapisal zayifliklar1 giderdi. Para politikasi, giivenilirligine 1989 y1
linda kabul edilen "RBNZ Act of 1989" sonrasinda kavustu.

1991 sonlarinda ekonomi bir devresel durgunluktan ¢ikti. Politika degisimleri
ve yonetsel biitgedeki diizelmelerin etkisi yaninda, bu devresel hareketin sonucu
olarak kamu agiklarinda bir iyilesme goriildi. 1991-1992 déoneminde GSYiH'nin
ylizde 44"ine ulasan kamu harcamalar1 zaman i¢erisinde azaldi ve 1994 yilinda
yiizde 35'e indi. Kamu kesimi en son 1994 yilinda GSYiH'nin yiizde 17's1 kadar bir
fazla verdi. Kamunun net bugiinkii degerinin hala negatif olmasina karsin gelecek
ti¢ y1l icerisinde pozitife donmesi beklenmektedir,

Fiscal Responsibility Act

Yeni Zelanda'da "Mali Sorumluluk Yasasi" Fiscal Responsibility Act, FRA,
27 Haziran 1994'te parlamentoda kabul edilerek 1 Temmuz 1994'ten itibaren
yiriirliige girdi.

Yasa, esas olarak dort temel noktadan olusmaktadir: diizenli ve seffaf mali ra-
porlama, maliye politikasinin degerlendirilmesine yonelik gostergeler (sorumlu
mali yOnetim prensiplert, ), agik ve seffaf biitgeleme siireci, secilmis bir komitenin
izlenen maliye politikasini stirekli degerlendirmesi ile mali raporlarin parlamento-
da tartigilmasi.



Yasanin doguracagi yararlarin ikili bir roloynamasi1 beklenmektedir: artan sef-
fafligin artan sorumluga (accountibility) yol agmasi ve daha iyi bilginin daha iy1
karar almaya yardimci olmasi.

Sorumlu mali yonetimin temel prensipleri (principles of responsible fiscal ma-
nagemenO, ilgili yasanin 4. maddesi 2. kisminda su sekilde tanimlanmaktadir:

.Devlet bor¢larini1 gelecekte olumsuz yonde etkileyebilecek faktorlere karsi
bir giivenlik alan1 saglamak tizere, devlet bor¢larinin "makul" (prudent) bir diizeye
indirilmesi; bu diizeye ulasilana kadar bir mali yildaki devletin operasyonel mas-
raflarinin ayn1 mali yildaki devletin operasyonel gelirlerinin altinda olmasinin sag-
lanmasi; ve

.Devlet bor¢lar1 bir kez kabul .edilebilir diizeye ulastiktan sonra, belli bir do-
nemde ortalama olarak devletin toplam operasyonel masraflarinin devletin topl~m
operasyonel gelirlerini asmamasini garantileyerek, devlet borg¢larindaki bu kabul
edilebilir diizeyin korunmasi; ve

.Gelecekte devletin net degerini olumsuz yonde etkileyebilecek unsurlara
kars1 bir glivenlik alan1 saglamak iizere, devlet borglarinin net degerinin kabul edi-
lebilir bir diizeye ¢ekilmesi ve bu diizeyin korunmasinin saglanmasi; ve

.Devletin, mali risklere kars1 6zenle yonetilmesi; ve

.Gelecekte alabilecegi degerler, diizeyolarak anlamli derecede tahmin edile-
bilir ve istikrarli vergi oranlari ile uyumlu politikalarin izlenmesi.

Sadece cok istisnai durumlarda hiikiimet, sorumlu mali yonetim prensiplerini
gecici olmak kosuluyla terk edebilir. Bu durumda maliye bakan1 HiikkUmetin bu
prensiplerden ayrilma nedenlerini acik-secik belirterek bu prensiplere tekrar nasil
doniilecegini ve prensiplere doniis siiresini aciklar (Madde 4, boliim 3).

Hiikiimet; Biitce Politikas1 Bildirisinde (The Budget Policy Statement) uzun
donem mali hedeflerini ve mali yil ile onu izleyen iki mali yil i¢in egilimlerini
acikca ortaya koymak zorundadir. Hiikiimet; uzun donem amaglari ile mali
egilimlerinin"sorumlu mali yonetim prensipleri” ile uyumlu olmasini saglamak
zorundadir. "Sorumlu mali yonetimin" 5 ilkesinden herhangi bir sekilde meydana
gelen ayrilmanin gegici olmasi ve hemen kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir.

Mali ve ekonomik giincellestirilmis raporlar (Economic and Fiscal Updates);
GSY 1H, tiiketici fiyatlari, issizlik ve istthdam, 6demeler dengesinin cari islemler bo
liimi de dahil olinak lizere ekonomik tahminleri, tahminlerin arkasindaki varsa-
yimlarla birlikte kamuoyuna sunar. Rapor ayrica; devletin finansal durumu ile ilgili
tahminleri--nakit akis durumu, bor¢lanma durumu, iistlenilen yilikiimliiliikler ve



mali riskleri de igerecek sekilde--yapilan tahminlerin arkasindaki varsayimlarla bir-
likte kamuyouna duyurur. Her genel se¢imden alt1 hafta once "se¢im oncesi mali
ve ekonomik son durum raporu" giincellestirilmis bir sekilde kamuoyuna sunulur.

Mali Strateji Raporu (Fiscal Strategy Report); mali ve ekonomik
giincellestirilmis raporlardaki tahminleri, hiikiimetin biit¢e politikasi bildirisinde
sundugu uzun donem mali amaglar ve niyetler ile karsilastirarak en az 10 yillik mali
trendleri igeren tahminlerle birlikte bir "gelisme raporu" (progress outlooks)
seklinde hazirlanir.

Yukarida sayilan raporlardaki bazi bilgiler; sadece ulusal giivenlik ve ulusal sa
vunmaya karsi bir tehlike, devlete ciddi bir ekonomik ¢ikar veya maddi zarar do-
gabilme durumu ve devlet i¢in hukuki bir sorun dogurma tehlikesi varsa agiklan-
mayabilir.

Her bir ekonomik ve mali giincellestirilmis raporda; iktisadi ve mali konularda
goriismelerin yapilip alinan kararlarin ve i¢erisinde bulunulan durumun ima ettigi
ekonomik ve mali sonuclarin raporda yer aldigini onaylayan bir "sorumluluk bil-
dirgesi" (statement of responsibility), maliye bakan1 ve hazine miistesar1 tarafindan
imzalanir.

Biitce Politikas1 Bildirgesi, Mali Strateji Raporu ve Giincellestirilmis Mali ve
Ekonomik Rapor, parlamentonun "finans ve harcama komitesi"ne (finance and ex-
penditure committee) sunulur.

Yeni Zelanda'da uygulamaya konulan bu 6nlemlerin; gelistirilmis ve acik bilgi
lendirme sonucunda daha bilgili ve yogun maliye politikasi tartismalarinin yapila-
bilmesi; hiikiimetin, agikladig1 hedefler konusunda daha belirgin bir tutum takina-
rak bu hedeflerdeki degismelerin nedenlerini kamuoyuna duyurmasi ve bunun so-
nucunda da uzun vadeli bir mali yonetim yaklasimi igerisinde olmasi sonuglarini
beraberinde getirecegi beklenmektedir.

FRA, diger baz1 yasal diizenlemeleri de beraberinde getirmistir. "The Public
Finance Amendment Act of 1994" hiikiimet harcamalarinin parlamento tarafindan
daha kolay degerlendirilebilmesine yonelik olarak; tahmin, raporlama, harcama
onay1 gibi konularda bazi degisikler yapmustir.

"The Financial Reporting Act of 1993" hiikiimetin, bagimsiz bir organ olan
"Muhasebe Standardlar1 Degerlendirme Kurulu" (Accounting Standard Review Bo-
ard) tarafindan belirlenen "Genel Kabul Gormiis Muhasebe Yontemleri"ne (Gene-
rally Accepted Accounting Practice) uymasini zorunlu kilmaktadir. Boylece hiikii-
metin kendi keyfi muhasebe uygulamalarina son verilerek seffafligin artmasi bek-
lenmektedir



"The Reserve Bank of New Zeland (RBNZ) Act 1989" bankanin perfonnansinin
degerlendirilmesine yardimci olmak ve bankanin "hesap-verme"sorumlulugunu
(accountibility) artirmak {izere Para politikasi1 Bildirgesinde (Monetary Policy
Statements) sunulan bilgiye 6nem vennektedir. RBNZ birincil gorevi fiyat istikrari
saglamak olan bagimsiz bir kurumdur. Maliye Bakani, banka guvernorii ile anlagarak
RBNZ i¢in politika hedeflerini belirler. 6rnegin su andaki Politika Hedefi Anlagmasi
(Policy Target AgreemenQ, yillik enflasyon hedefini yiizde 0-2 olarak belirlemistir
Sistemin temel 6zelligi, hiikiimetin tek bir hedefi agik secik belirlemesi ve Banka 'nin bu
hedefe ulasilmasindan birinci derecede sorumlu olmasidir.

Politik olarak FRA'nin kabulii, secim kampanyasi doneminde kamuoyuna mali
durumla ilgili enfonnasyon verilmesi yoniindeki genel egilimden de kaynaklanmistir
Isbasina gelen yeni hiikiimetler daima, mali durumun bir 6nceki hiikiimetin
acikladigindan daha kotu oldugunu 6ne stiirmekteydi. 6rnegin 1990 se¢imleri dncesinde
hiikiimet, Bank of New Zeland'in 6deme aczi i¢inde (insolveni) oldugunu bilmesine
ragmen, bunu muhalefete sOylememisti.

FRA parlamentoya Eyliil 1993'te, o donem Maliye bakani olan, Ruth Richard-
son tarafindan sunuldu. Kasim 1993'teki se¢imlerden sonra Maliye Bakanligina Bill
Birch getirildi. Ruth Richardson ise parlamentodaki Finans ve Harcama komitesinin
baskanligina secildi.

FRA tarafindan getirilen; tam bilgilendirme, bilgili gériisme ve tartisma ve
istikrarli-agik biitge siireci onerileri, finans ve harcama komitesinde partilertistii destek
gordii. Komitenin ¢cogunlugu, sorumlu mali yonetim prensiplerinin zorunlu hedef
olmaktan daha ¢ok, gosterge-rehberlerde (guidelines) yer almasini tercih etti. Bu tercihe
neden olarak; ABD tecriibesinden, sabitlestirilmis hedeflerin siyaseten dayanikli olmayip
uyulmasinin ¢ok zor oldugunun anlasilmis olmasi gosterildi. Komite ¢ogunlugu,
gosterge-rehber niteligindeki prensiplerin; sorumlu mali yonetimin ne oldugu konusunda
tanimlar1 icennesini, ofta-uzun vadeli perspektifi tesvik etmesini, kisa vadeli
dalgalanmalara 1zin vermesini ve hiikiimetin gosterge-rehber uygulamadan, nedenlerini
sOylemek kosuluyla, ayrilabilecegini 6ngdnnesini onerdi.

Muhalefetteki Isci partisi, gelecekteki hiikiimetlerin simdiden kisit altina konu
lamayacagini one siirerek "sorumlu mali yonetim prensipleri"nin kabuliine kars1
cikti. Ek olarak, tahmin hatalarinin ¢ok yiiksek olabilecegi, buna bagli olarak da
biitge ve prensipler arasindaki uyumu n belirsiz olacagi 6ne siiriildii. Maliye Baka-
n1, komite cogunlugunun onerisini kabul ederek halihazirda 4. maddede bulunan
prensipleri parlamentoya sundu.



Daha sonra yiiriirliige giren "The Public Finance Act", FRA'in amaglarini des-
teklemek lizere yasalasti. Bu yasayla FRA'in kapsami genisletildi. 6rnegin genel ka-
bul gérmiis muhasebe sisteminin uygulanmasi, performansa bagli olarak 6denek
verilmesi gibi uygulamalar bu yasayla tanitildi.

Yeni Zelanda'daki FRA ve ilgili mevzuat uluslararasi camiada da dikkati ¢ek-
mistir. Yapilan yorumlara gore Yeni Zelanda, diinyadaki en 1y1 maliye ve para po-
litikas1 mevzuatina ve uygulamasina sahip bir iilke konumundadir.

FRA hazirlanisinda, rakamsal-sabit bir kamu acig1 hedefi belirlenmesi, gerek
teknik gerekse politik olarak ger¢eklestirilmesi gii¢ oldugu i¢in kabul edilmedi.
Goriismelerde maliye politikasinin belli bir hareket alanina sahip olarak ekonomik
devrelere kendini uyarlayabilmesi gerekliligi kabul edildi. Dahasi, rakamsal hedef-
lerin "g0z boyayic1" raporlamaya, aktivitilerin biit¢e disina tasinmasina ve bilgilerin
saklanmasina yol acabileceginden endise duyulmaktaydi. FRA hiikiimete belli bir
serbestlik vermekte ama yukarida sayilan mali sorumluluk prensipleri hiikiimetin
performansina yonelik bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Konuyla ilgili mevzuatta, kamu borg¢larinda "kabul edilebilir" diizeyin ne oldu
gu tanimlanmamistir. Bu karar hiikiimete birakilmakta ancak kamu borg¢lar1 i¢in
sec¢ilen diizeyin, kamuyounu ikna edecek sekilde hiikiimetce savunulmasi beklen-
mektedir. Halihazirda hiikiimet, kisa vadede ytlizde 30 uzun vade de yilizde 20'lik
bir bor¢-GSYIH oranini kabul edilebilir diizeyolarak belirlemistir.

Ozetlemek gerekirse FRA, rakamsal hedeflerin yasa haline getirilmesinden da-

ha ¢ok karar alma siireclerinde seffaflik ve bilgi a~1sinin hizlanmasini esas alan bir
diizenlemedir. Sistemin 6nemli bir 6zelligi, kamu kesiminde" genel kabul gormiis
muhasebe sisteminin" uygulanmasidir. Bu anlamda Yeni Zelanda, kamu sektorti
hesaplarini ve bilangolarini 6zel sektor gibi hazirlayip, 6zel denetleme sirketlerinin
denetimine tabii tutan ilk tilkedir.

Belli konularda parlamento'nun bilgilendirilmesi gerekliligi ile FRA,
kamudaki karar alma siirecinde aciklik ilkesini benimsemektedir. Ac¢iklanan
hedeflerden sapma olmasi durumunda hiikiimet acil olarak agiklama yapmak ve
hedeflere nasil doniilecegini belirtmek durumundadir. En 6nemlisi, se¢imler
oncesinde kamu kesimi genel dengesinin aciklanmasi zorunlulugu "se¢im
ekonomisi" uygulamalarinin 6niinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Yasa, orta
ve uzun dénem biitce uygulamasi ile politikacilari, "hedefler ve niyetler" konusunda
seffaf olmaya zorlamaktadir.

FRA'In kabulii, kamu kesiminde bir yeniden yapilanma gerekliligi konusunda
kamuoyu ve politikacilardaki "genel kabul" sonucunda ger¢eklesti. FRA kendi ba-



sina bir yasa olarak degil, kamu kesiminde seffaflik ve sorumluluk yaklagsimini arti-
ran genel bir reformun bir parcasi olarak goriilmelidir .Benzer bir uygulamanin "ka-
pal1" bir hiikiimet anlayisi ile yonetilen toplumlarda hayata gecirilmesi ¢ok daha
zorolabilir.

3.5 Sonu¢

Biit¢e aciklarinin kontrolii ve kamu borglarinin azaltilmasi ciddi bir politik ka-
rarlilik gerektirmektedir. Birgok durumda, kamu gelirlerinin daha yiiksek vergilen-
dirme ile artirilamayacagi goriilmekte ancak, vergi kagirmanin yaygin oldugu tilke-
lerde daha siki bir uygulama ile belli bir gelir artis1 saglanabilecegi anlasilmaktadir.
Bu durumda biit¢e agiklarinin kontrolii, kamu harcamalarinin azaltilmasindan geg-
mektedir. Harcama kesintisinin uygulamaya konulmasi ise, bugiinlerdeki Fransa
tecriibesinin gosterdigi gibi, kolayolmamaktadir. Yine de, kamu harcamalarinin
cogu zaman'"israfa yol agan" bir nitelik tasidigi bilinmektedir. Bu nedenle kamu,
0zel sektoriin daha etkin oldugu alanlardaki iktisadi aktivitelerini durdurmali, ka-
mudaki kaynak dagiliminda da "etkinlik" kriterine uyulmahdir.

Kamu kesiminde mali disiplin saglanmasina yonelik olarak uluslararast mevzu
atta goze ¢arpan bazi ortak 6zellikler su sekilde 6zetlenebilir

Hiikiimetlerin kamu bor¢lanmasina kolayca siginmasinin oniine ge¢cebilmek
i¢in kamu sektoriinlin, bor¢lanmada 6zel sektorden farkli bir uygul~maya tabii ol-
mamas1 hedeflenmektedir. Bu cer¢evede, hiikiimetin merkez bankasindan avans
imkan1 yasaklanarak merkez bankasinin kamu bor¢lanma enstriimanlarini portfo-
ylinde bulundurmasina sinirlamalar getirilmektedir.

.Biit¢e agiklarinin kontroliine ve kamu bor¢larinin azaltilmasina yonelik bir
program, yasal diizenleme olarak uygulamaya konulmaktadir. Yillararas: (multian-
nua!) biitce uygulamasi yasal bir zorunluluk haline getirilmekte ve hiikiimetin
program hedeflerindeki gelismelerle ilgili detayli, 'diizenli ve zamaninda bilgi ver-
mesi saglanmaya calisiilmaktadir. Mali durumun genelolarak daha iyi kavranabil-
mesi i¢in 0zel sektoriin tabi oldugu muhasebe yontemlerinin kamu tarafindan da
kullanilmasi istenmektedir.

.Orta vadeli biitce a¢ik limitleri yasalolarak belirlenebilmektedir. Ornegin
Fransa'da, 1994 yilindan baslayarak 1994-1997 donemi i¢in harcama artigini ve biit-
¢e agiginin GSYtH'ya oranimni sinirlayan bir yasa kabul edilmistir. Ingilterelde orta
donem planla, kamu agiklarinin belli bir limitte olmas1 6ngoriilmektedir. ABDide



ise biit¢e aciginda hedeflenen azalis, "Omnibus Budget Reconciliation Act" igeri-
sindeyeralmaktadir.

.Biit¢e uygulama yasas1 hiikiimetin bir yilda edinebilecegi bor¢lanma miktari-
1 belli kriterlere gore belirleyebilmektedir. Ornegin Almanya'da biitce yasasi, top-
lam bor¢lanmanin toplam yatirim harcamalarindan daha fazla olamayacagini 6n-
gormektedir.

.Makroekonomik stratejilere bagli olarak, yillik biitce yasasinda agiklarin tist
limiti ve bankacilik kesiminden finanse edilebilecek boliim belirlenebilir. Eger li-
mitin asilacagi anlasiliyorsa otomatik harcama kesintisine gidilebilmektedir. Orne-
gin ABD'de kamu borc¢larindaki azalma hedefi tutmayacaksa otomatik kesintiye gi-
dilmektedir.
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OZET VE ONERILER

1.

Tirkiye'de kamu maliyesinin bugiin bulundugu nokta, kamu harcama ve gelir-
ler1 ile kamu bor¢lanma gereginin finansmani konusunda koklii bir "yeniden yapi-
lanma-reform" programinin uygulamaya konulmasinin ka¢inilmaz oldugunu gos-
termektedir.

Genel olarak disa kapali donemde (1963-1980), kamu harcamalarinin yatirim
ve dis fazlanin toplamindan olusan gayrisafi ulusal tasarruflar {izerinde ciddi bir et-
kide bulunmadig1 anlasilmaktadir. Ancak, toplam kamu harcamalarinin tiikketim ve
yatirim olarak ayristirilmas1 durumunda, kamu yatirimlarmim GSYIH'ya oraninda
meydana gelen artiglarin, bu donemde dis dengede bire-birlik bozulmalara yol ag-
t1g1 dikkati cekmektedir. Bagka bir deyisle, disa kapali donemde kamu yatirimla-
rinda meydana gelen artislar net dis yiikiimliiliik yaratila.rak gergeklestirilebilmistir.

1987 sonras1 donemde ise kamu harcamalarinin ekonomideki diger makro b~-
yiikliikler tizerindeki bozucu etkisinin arttig1 goriilmektedir. 1987-1995 doneminde
kamu harcamalarmm GSYIH'ya oraninda meydana gelen artislar gayri safi ulusal
tasarruflar1 (yatirim art1 dis fazla) azaltici etkide bulunmaktadir. Bu donemde gerek
kamu tiiketim harcamalarinin, gerekse kamu yatirim harcamalarinin net dis yii-
kiimliiliik yaratici bir nitelik kazandig1 anlagilmaktadir. Yapilan analizler, kamu tii-
ketim harcamalarinin "investment crowding out" ile birlikte ve daha ¢ok "dis den-
ge bozucu" yani net dis yiikiimliiliik artiric1 bir karakteri oldugunu gostermektedir.
Dahasi, kamu tiiketim harcamalarina gelen gelen sok artiglar gecgici olmamakta ve
kalic1 bir 6zellik gostermektedir. Ayn1 zamanda 6zel tiikketim harcamalarini da ayni
yonde etkileyen kamu tiiketim harcamalarinda meydana gelecek kalici1 azalmala-
rin, toplam tasarruflar1 olumlu yonde etkileyecegi agiktir.

2.

Harcamalarinda belli bir disiplin saglayamayan kamu kesimi, harcama
artiglarini karsilayacak bir gelir artis1 gergeklestirememistir. Bunun sonucunda da
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSY 1H'ya orani, KKBGO, siirekli bir artis
igerisindedir. Ekonomide bir dizi '6nlemin' alindig1 1994 yili i¢erisinde bu oranda
uzun yillardan sonra bir azalma goriilmiistiir. Ancak bu goreceli diizelmenin gegici
oldugu



anlasilmaktadir. S6zkonusu y1l toplam kamu (yatirrmlarmim GSYIH'ya orani,
tarihinde goriilmemis boyutlarda ~zalarak yilizde 3.4'e diismiistiir. Yatirimlarda bir
onceki yila gore meydana gelen 4.1 puanlik azalmaya karsin KKBGO'da
gerceklesen azalmanin 3.1 puanda kalmas1 dikkat ¢ekicidir.

Genelolarak kamu tiiketim harcamalarinda kalici bir azalma, kamu gelirlerin-
de de kalict artiglar saglanmadan KKBGO'da 1994 yilinda goriilen diizelmenin siir-
diiriilemeyecegi aciktir. Bu ¢ergevede, bir kerelik vergi ya da ticretlerin dondurul-
masi gibi ge¢ici uygulamalarin ¢6ziim olmadiginin anlasilmis olmasi gerekir.

Kamu aciklar1 veri iken agik finansman yontemleri sinirlidir: para basmak
veya (i¢ ya da dis) bor¢ almak. Kamu otoritesi her iki finansman bi¢imi ile ilgili
olarak,iktisadi dinamiklerin dayattig1 zorunluluklar disinda herhangi bir kisit altinda
bulunmamaktadir.

Kimi zaman kamu ag¢iklarinin finansman yollarindan sadece birinde belli bir
disiplin saglanmaya ¢alisildig1 goriilmektedir. Esas olarak aciklarin ortadan kaldiril-
masina yonelik niyetin olmadig1 bir ortamda bu tiirden bir disiplin saglama gayreti
basariya ulasamamakta, hatta disiplinle amaclanan sonucun tam tersi sonuglara yol
acabilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin 1987 sonras1t donemde kazandigi tecriibe, 6rnegin para
basmaya getirilecek sinirlamalarin (i¢ ve dis) bor¢lanmaya da getirilecek sinirlama-
larla desteklenmesi ve esas olarak kamu gelir-gider dengesinin saglanmasi zorun-
lulugunu gostermektedir. Aksi taktirde kamuoyu, "disiplin programinin” siirekliligi-
ne inanmamakta, bir stire sonra da hakli oldugunu gérerek kamu. otoritesine olan
giivenini daha da azaltip var olan beklentilerini pekistirmektedir.

3.

Bor¢lanma konusunda piyasa dinamiklerinin disinda herhangi bir kisitla karsi
karsiya kalmayan politika belirleyicisinin, 6zellikle 1987 sonrasinda hizli bir borg-
lanma politikasi izledigi goriilityor. On yil 6nce 25 milyar dolar olan dis borg raka-
m1,1995 Haziran ayi itibariyle 74 milyar dolar1 asmis bulunmaktadir.

Toplam dis bor¢larin kamu ve 6zelolarak ayristirilmasi durumunda ise 6zel
kesimin dis bor¢lanmada belli bir esneklige sahip oldugu, kamu bor¢larinin ise sii-
rekli bir artis icinde oldugu dikkati cekmektedir. Ozel kesim dis bor¢lanmasinin da
tiretken yatirimlardan daha ¢ok yime kamu ag¢iklarinin finansmanina yoneldigi bi-
linmektedir.



Kamu kesimi toplam i¢ borglarinin sadece bir kismini olusturan hazine tarafin
dan agiklanan toplam tahvil ve bono stokunun da zaman i¢erisinde hizla yiikseldi-
gi gortiliiyor. Dolar cinsinden ifade etmek gerekirse, toplam tahvil ve bono stoku
1988 yilina kadar 4 milyar dolar1 gegmezken, izleyen yillarda hizla artarak 1995
Ekim ay1 itibariyle 22 milyar dolara ulasmistir:

Kimi zaman toplam borg¢larin GSY1H'ya oran1 gésterilerek kamu borglarmin
bir sorun teskil etmedigi one stiriilmektedir. Bu tiir argiimanlar, Tirkiye'de toplam
bor¢ stokunun ortalama vadesinde meydana gelen azalmay1 ve finansal piyasalarin
sighgin1 gozardi etmektedir. Izlenen iktisat politikalarina glivensizlikle birlikte
bor¢larin ortalama vadesi kisalirken, ¢ok yiiksek reel faizlerle bor¢lanabilmek
miimkiin olmaktadir. Bu ise, faiz dis1 biitge fazla verse bile toplam bor¢larin
GSYIH'ya oraniin siirekli olarak artmasina yol agmaktadir.

Bu noktada, kamunun biitce kisitindan yola ¢ikarak elde edilebilecek sonugla-
11 bir kez daha hatirlatmada yarar vardir:

Baslangic borg stokunun pozitif ve parasal disiplinin saglandigi (Merkez Ban-
kas1 kaynaklarinin Hazine'ye kapatildigi) bir ortamda,

.Reel faizler ekonominin biiyiime oraninin iizerinde ise, faiz dis1 biit¢e den-
gede olsa bile Bor¢/GSYtH orani sinirsiz bir sekilde yiikselir.

.Faiz dis1 biit¢e acik veriyorsa, reel faiz ekonominin biliyiime oranina esit olsa
bile Bor¢/GSYIH orani sinirsiz bir sekilde yiikselir."

.Faiz dis1 biit¢e ac1g1 sinirli (diyelimki sabit), reel faizler ekonominin biliyiime
oraninin altinda olsa bile Bor¢/GSYIH orani ¢ok yiiksek, siirdiiriilemez boyutlara
ulasabilir.

Yapilacak basit hesaplamalarla Bor¢/GSYtH oranindaki dinamiklerle ilgili bir
fikir edinilebilir.

Ornegin, reel faiz yiizde 10 reel biiylime yiizde 5 iken, bor¢larin ortalama va-
desinin bir yila ¢ikarildigini ve parasal disiplinin saglandigini varsayalim. Faiz dis1
blitce dengede olsa bile, 5 yil sonra I¢ Bor¢/GSYtH orani bugiin aldigi degerden
yilizde 26 daha yiiksek, 20 yil sonra yilizde 153 daha yiiksek bir degere ulasacaktir.

Kamu kesiminde gereken disiplinin aciliyeti bir bagka 6rnekle de
gosterilebilir. Mevcut bono ve tahvil stokunun GSYtH'ya oraninin sabit tutulmasi
hedeflenmis olsun. Yukaridaki varsayimlar ¢cer¢evesinde bu amacin
gerceklestirilebilmesi i¢in gereken faiz dis1 biit¢e fazlas1 1995 fiyatlari ile 1.5
milyar dolar civarindadir. Eger gecmiste oldugu gibi reel faizler yiikselir, 6rnegin
ylizde 20 olarak gerceklesirse,Bor¢/GSYIH oranini sabit tutabilmek icin yillik 5.5
milyar dolar fazla gerekmekte-



dir. Dikkat edilirse bu rakamlar sadece i¢ bor¢lar i¢cin hesaplanmis rakamlardir.

Calismanin 3. boliimiinden de anlasilacagi gibi, hemen hemen biitiin ekono-
mik gostergeleri Tiirkiye ekonomisinden daha 1y1 olan gelismis iilkeler, kamu kesi-
minde mali disiplinin saglanmasina yonelik olarak ¢ok ciddi bir ¢aba igerisindedir-
ler. Tiirkiye'nin de en kisa siire de bir "yeniden yapilanma-reform" programi bas-
latmas1 ka¢inilmazdir.

4,

Uygulamaya konulacak bir "yeniden yapilanma-reform" programinda asagida-
ki hususlarin da yer almasi, programin giivenilirliginin artmasina ve basariya ula s-
masina katkida bulunacaktir:

.Maastricht Antlagsmasinda belirtilen "convergeny criteria" degerleri esas alina
rak, "yillararas1" (multiannual) biit¢ce uygulamasina gecilmelidir. Bu ¢ercevede; ig-
dis borg, biit¢e acig1, kamu tiiketim-yatirim harcamalar1 gibi makro biiytikliiklerin
zaman igerisinde alacagi degerlere yonelik rakamsal hedefler (diizey ve oran ola-
rak) belirlenip, Hiikkiimetin TBMM ve kam,uyounu periyodik olarak bilgilendirmesi
yasa hiitkmii haline getirilmelidir.

.Savas ve benzeri durumlar harig, ek biit¢e uygulamasina son verilmelidir. Y1l
igerisinde hiikiimetin biitcede ongoriilen harcama limitini asacaginin anlasilmasi
durumunda kamu tiiketim harcamalarinda otomatik kesintiye gidilmelidir.

.Merkez Bankasi, kamu kurum ve kuruluslari, ve ozellikle de (6zellestirilene
kadar) kamu bankalarinin portfoylerinde bulundurabilecekleri her tiirlii kamu
bor¢lanma enstriimani sinirlandirilmalidir.

.Merkez bankasina, (6zellestirilene kadar) kamu bankalarina ve diger kamu
kurum ve kuruluslarina; ikinci el piyasada yaptiklari islemlerin ortalama olarak
belli bir limitin lizerinde (6rnegin 6zsermayenin yiizde xlinin lizerinde) zarara yol
acmadigini ispat etme zorunlulugu getirilmelidir.

Kamu kurum ve kuruluslarinin Sermaye Piyasasi Kanununa tabi sirketlerin
uygulamakta oldugu muhasebe esaslarina uyarak, hazirladiklar1 bilangolarini
bagimsiz organlara denetletip periyodik olarak ve her se¢im donemi dncesinde
TBMM ve kamuyouna duyurmalar1 zorunlulugu getirilmelidir.

.Kamunun i¢ ve dis bor¢lanmasina kesin rakamsal (diizey ve oran olarak)
sinirlamalar getirilmelidir.

.Kamuyounun kamu kesimi ile ilgili bilgi edinme hakki ¢er¢evesinde, belli



makroekonomik biiytikliiklerin bir takvime bagl olarak diizenli bir sekilde ve
zamaninda kamuyouna duyurulmasi saglanmalidir.

Uygulamaya konulmasi ka¢inilmaz olan bir "yeniden yapilanma-reform" prog
raminda yukaridaki hususlarin yasal hiikiim haline getirilmesi yararli olacaktir.
Bunun yanisira, konuyla ilgili sorumlular hakkinda belli yaptirimlarin da (6rnegin
bazi kriterlerin karsilanamamasi durumunda Merkez Banksi baskaninin isini kay-
betmesi gibi) yasada ongoriilmesi giivenilirliligi artirict bir unsur olacaktir.

Kamu maliyesinde belli bir disiplin saglanmasinin sadece yasa ¢ikarmayla ger
ceklestirilemeyecegi agiktir. Gerek buradaki onerilerin, gerekse "yeniden yapilan-
ma-reform" programinin uygulanmasi, ciddi bir siyasi kararliligi ve kamuoyu des-
tegini de gerektirmektedir.
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