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Faiz dis1 fazla, biitcede kamu gelirlerinin faiz dis1 kamu harcamalarindan
daha fazla oldugu durumda olusmaktadir. Faiz dis1 fazla sayesinde kamu
bor¢larmmin siirdiiriilebilirligi saglanmakta ve mali disiplin korunmaktadir.
Bunlardan ayr olarak; faiz dis1 fazla temelindeki mali disiplinin ekonomik istikrar
ve ekonomik bilyiime iizerinde etkileri bulunmaktadir. Genisletici Mali Daralma
hipotezine gore; faiz dis1 fazla temelinde saglanan mali disiplin, beklentileri ve
giiveni pozitif etkileyerek ekonomik biiyiime artisim1 desteklemektedir. Bu
calismanin birinci boliimiinde faiz dis1 fazla detayh olarak anlatilmistir. Ardindan
Genisletici Mali Daralma Hipotezine ve faiz disi1 fazlanin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinde dair teorik bir temel olusturulmaya cahsilmistir. ikinci
boliimde, secilmis Avrupa Birligi ve Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki faiz
dis1 fazlanin diger ekonomik gostergelerle birlikte incelemesi, mukayeseli tablolar
iizerinden analiz edilmistir. Sonrasinda, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime siirecleri
kronolojik bir tarih siralamasina gére anlatilmistir. Ozellikle 2001 Krizinden sonra
uygulanan maliye politikalarinin temel ¢ipasini olusturan yiiksek oranlardaki faiz
dis1 fazlanin, makroekonomik istikrar ve ekonomik biiyiime iizerindeki etKkisi;
grafikler ve tablolar iizerinden yorumlanmustir. Ugiincii boliimde, bu konuda
literatiirde yapilmis ampirik calismalar incelenmis ve ekonometrik analiz
gerceklestirilmistir. Calismada, 1980-2021 donemindeki yillik veriler kullanilarak
ADF birim kok testi ve VAR analiziyle, Tiirkiye’deki faiz dis1 denge oranlarimin
GSYH biiyiime oranlar iizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz sonuclarina gore;
GSYH biiyiimesindeki degisimin yaklasik %99’unun kendisinden kaynaklandigi ve
yaklasik %1’inin faiz dist denge degiskeninden kaynaklandigi bulunmustur.
Dolayisiyla faiz disi dengede meydana gelecek %10’luk bir degisim, GSYH
biiyiimesi iizerinde %0,1 oraminda bir etki olusturacaktir. Bu sonugclar,
Tiirkiye’deki faiz dis1 fazlamin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin dnemsiz
derecede diisiik oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Dis1 Fazla, Ekonomik Biiylime, Kamu Harcamalari, Biitge
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ABSTRACT

THE EFFECT OF NON-INTEREST SURPLUS ON ECONOMIC GROWTH: A
TURKISH APPLICATION

KADIKOYLU, Ahmet
Master Thesis
Department Of Public Finance
Public Finance Programme
Adviser Of Thesis: Assoc. Prof. Ozay OZPENCE

The primary surplus is formed in the case when public revenues in the budget
are more than non-interest public expenditures. Thanks to the primary surplus, the
sustainability of public debts is ensured and financial discipline is maintained. In
addition, financial discipline based on primary surplus has effects on economic
stability and economic growth. According to the Expansionary Fiscal Contraction
hypothesis, financial discipline provided on the basis of primary surplus positively
affects expectations and confidence and supports economic growth growth. In the
first part of this study, non-interest rates are described in detail. Then, a theoretical
basis for the Expansionary Fiscal Contraction Hypothesis and the effect of the
primary surplus on economic growth were tried to be established. In the second
part, the analysis of the selected European Union and the Developed and Developing
Countries' primary surplus together with other economic indicators was analyzed
through comparative tables. After that, the economic growth processes in Turkey
are described according to a chronological order of history. High primary surpluses,
which forms the anchor of fiscal policy, especially after the 2001 crisis, the impact
on macroeconomic stability and economic growth; it has been interpreted through
graphs and tables. In the third chapter, empirical studies conducted in the literature
on this subject are examined and econometric analysis is carried out. In this study,
the effect of noninterest balance rates on GDP growth rates in Turkey was examined
by using ADF unit root test and VAR analysis using annual data for the period 1980-
2021. According to the results of the analysis; It was found that about 99% of the
change in GDP growth is caused by it, and about 1% is caused by the non-interest
balance variable. Therefore, a 10% change in the non-interest balance will have an
impact on GDP growth of 0.1%. These results show that the impact of the primary
surplus on economic growth in Turkey is insignificantly low.

Keywords: Primary Surplus, Economic Growth, Public Expenditure, Budget Deficit
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GIRIiS

Ekonomik biiylimenin maliye politikas1 araciligiyla saglanmasi, ge¢misten
giiniimiize bir¢ok farkli iktisadi yaklagimin ve ¢aligmanin konusu olmustur. Ciinkii, devlet
gelirleri ve harcamalar1 giderek artmakta ve bu artiglarin ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri tartisma konusu olmaktadir. Hem Klasik Iktisadi Yaklasim hem Keynesyen
Iktisadi Yaklasim hem de yakin zamanda Alman Gériisii olarak bilinen Genisletici Mali
Daralma Hipotezine gore; kamu harcamalari, vergiler ve bor¢lanmanin ekonomik
biiylime {izerindeki etkileri farkli sekilde a¢iklanmaktadir.

Ekonomiye arz yonlii bakan Klasik iktisadi Yaklasimda, ekonomik biiyiimeyi
azaltacagi i¢cin kamu harcamalar artisina, vergi artisina ve bor¢glanmaya karsi ¢ikilmistir.
Kaynaklarin biiyiik oranda, serbest piyasanin kullanimina birakilmasi istenmektedir.
Kamu harcamalar1 ve vergilerin artirilmamast, biit¢cenin kiigiik ve denk olmasi ve devletin
asli gorevleri haricinde, kamu harcamasi yapmamasi1 gerektigi soylenmektedir. Tam
serbest piyasa sayesinde, ekonominin dengede olacagini ve bdylece ekonomik
biiylimenin artacagini savunulmaktadir. Bu nedenle; vergi, harcama ve borg¢lanma gibi
maliye politikas1 araglariyla ekonomiye olabildigince az miidahalede bulunulmasi
istenmektedir. Klasik iktisadi Yaklasim; ekonomik istikrar1 saglamak icin para arzinin
kontrol altinda tutulmasini, biit¢ce denkliginin saglanmasini, serbest tesebbiislerin tesvik
edilmesini ve borglanmaya gidilmemesini zorunlu gérmektedir. Ekonominin toplam arz
yoniine daha ¢ok onem veren Klasik Iktisat, piyasadaki fiyatlarm arz dengesinde
olusacagim1 ve arzi bozucu politika uygulamalarindan kaginilmast gerektigini
savunmustur. Onlara gore; piyasada “gdriinmez bir el” mevcut bulunmakta ve bu
goriinmez el hem fiyat istikrarini hem de tam istihdama tesis edebilecek tek unsur olarak
goriilmektedir. Burada kastedilen, piyasadaki fiyatlar araciligiyla ekonomik istikrarin
saglanacag1 diisiincesidir. Devlet, ekonomik istikrar1 saglamada basarisiz oldugu icin
herhangi miidahalede ya da fiyatlar lizerinden yonlendirmede bulunmamalidir.

Keynesyen Iktisadi Yaklasimda, ekonominin her zaman tam istihdam durumunda
dengede olamayacagi belirtilmektedir. Ekonomi eksik istihdam durumundayken, maliye
politikas1 araciligiyla ekonomiye miidahalede bulunularak ekonomik dengenin
saglanabilecegi goriisii savunulmaktadir. Ekonomide yasanan arz-talep dengesizligi
durumunda; maliye politikasinin 6zellikle kamu harcamalarinin etkin bir sekilde
kullanilmasi gerektigi onerilmektedir. Klasiklerin aksine; ekonomiye talep yonlii bakan

Keynesyen Iktisadi Yaklasim, talep eksikligi nedeniyle durgunluga giren bir ekonominin



kamu harcamalar1 sayesinde durgunluktan kurtulabilecegini savunmaktadir. Kamu
harcamalarinin artirilmasinin, ¢arpan etkisi yaratarak toplam talebi artiracagi ve bunun
tiim ekonomiye bir dalga halinde yayilacagi fikri bu yaklasimda 6nerilmektedir. Kamu
harcamalariyla ekonomiye dogrudan miidahalede bulunulup, ekonomide toplam talep
artig1 yaratilarak; durgunluktan cikilabilecegi ve ekonomik biiyiimenin artirilabilecegi
iddia edilmektedir. Keynesyen iktisadi Yaklasim, ekonomideki kaynaklarm piyasa
tarafindan etkin bir sekilde dagilmadigi diisiincesiyle devletin, atil kaynaklarin etkin
dagilim1 gorevini {istlenebilecegini soylemektedir. iradi olarak ydénlendirilen maliye
politikasiyla; vergi, harcama ve borglanma araglarinin ekonominin i¢inde bulundugu
duruma gore kullanilmasi gerekmektedir. Ekonomik biiylime amaci gdzetiliyorsa, kamu
harcamalar1 artisinin veya vergi harcamalarinin yarattigir biit¢e agiklari, Keynesyen
Iktisadi Yaklasimda onemli goriilmemektedir. Fiyat istikrar1 saglanmak isteniliyorsa
vergilerin artirilmasiyla vergi gelirleri artirilabilir, kamu harcamalar1 azaltilabilir ve biitge
fazlasi verilebilir. Bu kapsamda; biit¢enin yillik olarak denk tutulmasi yerine ekonomik
kosullara gore acik ya da fazla verebilecek esneklikte olmasi ve maliye politikasinin
kosullara gore daraltilmasi veya genisletilmesi dnerilmektedir.

Alman goriigii olarak bilinen Genisletici Mali Daralma Hipotezi ise; maliye
politikasinin mali disiplini saglayict gorevi tistlenerek ekonomiyi “beklentiler kanali”
tizerinden yonlendirmesini savunmaktadir. Son yillarda literatiirde iizerinde sikca ¢alisma
yapilan bu hipoteze gore; yiiksek kamu borcu ve biit¢e ag181 durumundayken daraltilan
maliye politikasinin, gelecege iliskin beklentileri olumlu yo6nde degistirmesiyle
ekonominin genislemesini ve biiyliimenin artmasin sagladigi iddia edilmektedir. Mali
daralmanin faiz dis1 harcamalardaki azalma ya da vergi gelirlerindeki artisla saglandigi
durumda risk artig1 yaratan biitge agig1 ve kamu borglarindaki azalmanin doviz kuru, faiz
orani ve enflasyon gibi degiskenleri olumlu yonde etkiledigi belirtilmektedir. Genisletici
Mali Daralma Hipotezi bu yéniiyle Klasik Iktisadi Yaklasima daha yakin goriilmekle
birlikte; Keynesyen Iktisadi Yaklasima karsit bir goriis olarak anlatilmaktadir. Ciinkii
Keynesyen Iktisadi Yaklasimda, kamu harcamas artislar1 ve vergi indirimleri ekonomiyi
genisletirken tersi durumda ekonomiyi daraltmaktadir. Genisletici Mali Daralma
Hipotezi, vergi-harcama bilesiminde yapilan ayarlamalarin ekonomide her zaman
Keynesyen etkiler yaratmadigimi iddia etmektedir. Bu noktada; vergi-harcama
seviyesindeki kalicilik, bireylerin rasyonel beklentileri ve biitge acigi-kamu borcu
seviyesi yapilan ayarlamanin ekonomik etkisinde énemli gériilmektedir. Ornegin; biitge

acigimi kapatmak icin yapilan bir vergi artisinin kalict olmasi, gelecege iliskin vergi



beklentilerinin olumlu ydnde degismesi sayesinde ekonominin geniglemesini ve
biliylimenin artmasini saglayabilmektedir. Ya da yiiksek kamu borcunu azaltmak i¢in faiz
dis1 harcamalarinin azaltilmasiyla saglanan faiz dis1 fazla, faiz oranlarinin ve risk
priminin diismesini saglarken bu durum; yatirimci giiveninin artmasini ve dolayisiyla
ekonominin genislemesini, genigletici mali daralmanin 6nemli etkisi olarak goriilen
verimlilik artis1 saglayarak biiylime iistiinde pozitif etki olusturmasi hedeflenmektedir.
Maliye politikasinda yapilan ayarlamanin; tamamen bireylerin beklentilerindeki degisime
gore etkiler yarattigini belirten Genisletici Mali Daralma Hipotezi, vergi-harcama
bilesimindeki tercihe ve ayarlamanin yapildig1 ekonomik kosullarin da bunda ¢ok 6nemli
bir faktor oldugunu sdylemektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de faiz dis1 fazlanin ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin
oldugu varsaymmi arastirilmaktadir. Literatiirde, Genisletici Mali Daralma Hipotezi
tarafindan arastirilan bu etkinin ekonomik biiyiime lizerinde yarattig1 pozitif etki, Tiirkiye
i¢in arastirilmaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi Ulkeleri ve Gelismis Ulkeler igin yapilan
caligmalarda, faiz dis1 fazlanin ekonomideki etkisi, ekonominin biiyiime artisina katkida
bulunmasiyken calismamizda bulunan sonuclara gore; Tiirkiye’deki faiz dis1 fazlanin
ekonomideki etkisi, ekonomik biiyiime artisinda diisiik kalmaktadir. Calismamizda ilk
olarak kamu biitcesindeki faiz dis1 fazlanin tanimi, hesaplanmasi ve Oneminden
bahsedildikten sonra kamu biitgesine iligkin teorik yaklagimlar anlatilacaktir. Daha sonra
mali disiplinin faiz dis1 fazla ile iliskisine deginilecektir. Literatiirde yer alan faiz dis1
fazla ve biiylime temal1 ¢alismalar; genellikle mali disiplin ve Genisletici Mali Daralma
Hipotezi ¢ercevesinde anlatildigi i¢in Genisletici Mali Daralma Hipotezi ayr1 bir baslhk
altinda incelendikten sonra, faiz dis1 fazla temelindeki mali disiplinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi anlatilacaktir. Tkinci boliimde, se¢ilmis iilke rnekleri incelemesinde
Avrupa Birligi Ulkeleri ve Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki makroekonomik
gostergelerin yorumu tablolar {izerinden yapilacaktir. Faiz dis1 fazlanin bu iilkelerdeki
durumu ve biiyiime oranlari tizerindeki etkisi, o tilkelerdeki makroekonomik gostergelere
bakilarak yorumlanmaya calisilacaktir. Calismanin Tirkiye kisminda ise; Tiirkiye’de
ekonomik biiyiime siirecleri kronolojik sekilde anlatilarak giinimiize kadar getirilecektir.
Calismanin {igiincii ve son boliimiinde, Tirkiye’de 1980-2021 yillarindaki dolar bazl faiz
dis1 denge oranlar1 ile GSYH biiyiime oranlari, Birim Kok Testi ve VAR Analizi
tizerinden test edilecek ve ampirik bir sonuca ulasilmaya calisilacaktir. Testlerden elde
edilen ampirik sonuglara gore ¢aligmamizin sonu¢ kisminda genel bir degerlendirme

yapilacak ve bu konuda politika 6nerileri sunulacaktir.



BIRINCI BOLUM
FAIZ DISI FAZLANIN KAMU BUTCESINDEKI YERI

Birinci boliimde faiz dis1 fazla ya da diger adiyla birincil biit¢e fazlasinin
tanimimin yapilmasmin ardindan, kamu biitgesine iliskin teorik yaklagimlar ele
almacaktir. Bunlarla birlikte; faiz dis1 fazlanin kamu biit¢cesindeki 6nemi, kamu borcu ve
borg siirdiiriilebilirligi ¢ergevesinde degerlendirilecektir. Faiz dis1 fazla ile mali disiplin
arasindaki iliskiye ve genisletici mali daralma hipotezine deginildikten sonra faiz disi
fazla temelindeki mali disiplinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi anlatilarak birinci
boliim tamamlanacaktir.

1. Faiz Dis1 Fazlanin Tanimi

Faiz dis1 fazla tanimimi yapabilmek adina 6ncelikle, kamu biit¢esine dair temel
bilgilerin aktarilmasinda yarar goriilmektedir. Kamu biitgesi temel olarak, kamu gelirleri
ve harcamalari seklinde ikiye ayrilmaktadir. Devletler, egemenlik haklarina dayali olarak
gelirler elde etmekte ve bu gelirlerini belirli amaglara ulasmak i¢in harcamaktadirlar.
Kamu sektoriiniin gelir kaynaklar1 arasinda en bilineni “vergi” geliri olurken; digerleri
vergi benzeri gelirler, para basimi ve borglanma olarak bilinmektedir (Sener, 2001: 191).

Kamu harcamalar1 ise literatiirdeki c¢oklu devlet tanimlarma uygun olarak
devletlerin; ekonomik, sosyal, kiiltiirel vb. amaglara ulasmak ve vatandaslara karsi olan
gorevlerini yerine getirmek i¢in gergeklestirdigi harcamalar olarak bilinmektedir. Kamu
harcamalari ise kendi igerisinde idari, fonksiyonel ve ekonomik harcamalar seklinde ii¢
sinifa ayrilmaktadir. Idari harcamalar; devletin kurumlarinca yapilan harcamalar olurken,
fonksiyonel harcamalar ise; egitim, saglik, savunma gibi alanlara yapilan harcamalardir.
Ekonomik harcamalar ise kendi icerisinde reel harcamalar ve transfer harcamalar1 olarak
ikiye ayrilirken bu tiir harcamalarla iktisadi kosullara yon verilmektedir. Ornegin, reel
harcamalarla toplam talep ve ekonomik biiylime artirilabilmektedir. Transfer
harcamalariyla ise sosyal devlet anlayisi ¢ercevesinde toplumsal gelir dagilimina yon
verilmektedir (Uluatam, 207-212). Bu kapsamda biitcede gergeklestirilen reel
harcamalara, “faiz dis1 harcamalar” denilmektedir. Faiz dis1 harcamalar haricinde, kamu
gelirinin borglanma ile saglanmasi durumunda, borcun maliyeti olan faiz i¢in yapilan
harcamalara ise “faiz harcamalar1” denilir.

Faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinin faiz harcamalari haricindeki kamu
harcamalarindan daha fazla olmasi olarak tanimlanmaktadir. Eger ki kamu gelirleri; faiz
disindaki kamu harcamalarina gore daha az ise faiz disi1 agik, faiz disindaki kamu

harcamalarina denk ise faiz dis1 denge s6z konusu olmaktadir (Egilmez, 2018: 275-276).



Yine bir bagka tanimlamaya gore faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinden net faiz
harcamalart haricinde kalan toplam kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi olarak ifade
edilmektedir (Auerbach ve Gale, 1999: 11). Kamu biitgesi agiklar kapsaminda
degerlendirildiginde bu agiklar; faiz harcamalar1 dahil ve hari¢ olarak ele alinmaktadir.
Faiz harcamalar1 dahilse olusan agiga biit¢e agig1 denilirken faiz harcamalar1 disinda
kalan agiga faiz dis1 acgik ve birincil agik denilir (Blejer and Cheasty, 1991: 1655).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), faiz dis1 dengeyi toplam biitge dengesinden faiz
harcamalarinin ¢ikarilmasi olarak tanimlar (IMF, 2016: 49). Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) tarafindan yapilan faiz dis1 denge tanimi ise faiz disi agik varsa; “devlet net
bor¢lanma”, faiz dis1 fazla varsa “devlet net bor¢ verme” seklinde yapilmaktadir (ECB,
2004: 225). Yani faiz dis1 agik net bor¢ alinacak tutari, faiz dis1 fazla ise net borg
verilecek/faize 6denecek tutari yansitmaktadir. Bu nedenle faiz disi denge, kamu
borcunun milli gelire oranmin sabit kalmasini saglayan “birincil denge” olarak
anilmaktadir (Daniel vd. 2006: 19).

Faiz dis1 fazla hakkinda yapilan cesitli tanimlamalara deginilmesinin ardindan,
yukardaki anlattimin daha anlasilir bulunmasi i¢in alttaki boliimde faiz disi1 fazlanin
hesaplanma yontemi gosterilecektir.

1.1. Faiz Dis1 Fazlanin Hesaplanma Yo6ntemi

Faiz dis1 fazla, biitge dengesinde yer alan gelir ve harcama kalemlerinden
hareketle hesaplanmaktadir. Bu nedenle oncelikle, klasik biitce aciginin hesaplanmasi
gerekmektedir (Ozker, 2012: 46). Soyle ki;

» Faiz Dis1 Fazla= Biit¢e Gelirleri- [Biitge Faiz Dis1 Harcamalar1 — Faiz
Harcamalari]

Ya da daha genis gosterimiyle:

= Biitce Gelirleri = Vergi Gelirleri + Diger Gelirler

= Biitge Harcamalar1 = Faiz Dis1 Harcamalar + Faiz Harcamalar1

= Biitce Dengesi = Biit¢e Gelirleri — Biitce Harcamalari

» Faiz Dis1 Denge = Biitce Gelirleri — Faiz Dis1 Harcamalar seklinde
hesaplanmaktadir (Egilmez, 2018: 275).

Hesaplamadan da goriilebilecegi tizere faiz dis1 fazla; biit¢e harcamalarindan faiz
harcamalar1 ¢ikarildiginda bulunan farkin, kamu gelirleri tarafindan ne Olglide
karsilandigint gostermektedir (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005: 22). Daha yalin bir

anlatimla ifade edilecek olursa faiz dis1 fazla, hi¢ faiz 6demesinin yapilmadigi durumda



biitcede yer alan gelir — harcama dengesinin ne durumda olacagini agiklayan bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aydin, 2005).

1.2. Faiz Dis1 Fazlanin Hedeflenmesi

Kamu borcunun istikrarli bir sekilde siirdiiriilebilmesi ve kamu borcu/GSYH
oraninin, referans alinan seviyelerde tutulabilmesi i¢in faiz dis1 dengede belirli miktarda
fazla verilmesi gerekir. Tiim tilkelerde yillar itibariyle artis gdsteren kamu harcamalarinin
giderek artacagi goz oniinde bulunduruldugunda, faiz dis1 fazla gereksiniminin kamu
maliyesinde bir hedef olarak ele alinmasi durumu zorunluluk kazanmaktadir (ECB, 2011:
95).

Bir mali politika hedefi olarak faiz dis1 fazla, kamusal harcamalar icin biitge
icinden yaratilan mali kaynaktir. Faiz dis1 fazla hedefine ulasilmasi, esasen faiz disi
harcamalarda gerceklestirilen tasarruflari yansitir (Akar ve Sahin, 2014: 48). Faiz dist
aciktan faiz dis1 fazla hedefine ulasilmasi igin harcama kesintisi veya gelirlerde artis
yapmak gerekebilir. Harcamalarin azaltilmasi1 gerekiyorsa, fonksiyonel olarak
siiflandirilan harcamalar igerisinde en uygun olaninin tercih edilmesi gerekir. Bu
harcamalarda ilk tercih edilen Kkesinti, genellikle yatirim harcamalarinda olur. Ciinki
yatirim harcamalari, vadesi uzun olan biiyiik miktarda harcamalar1 gerektirir. Bununla
birlikte, 6rnegin; egitim, saglik, ulasim vb. alanlarda yapilacak olan reformlarla bu
alanlardaki verimliligi azaltmadan harcamalardan tasarruf edilmesi gerekebilir. Ya da
kamu maas, ticret ve transfer harcamalarinda c¢alismay1 tesvik eden sistemler
olusturulabilir. Bunlara ek olarak; merkezi olmayan kamu kesimi kuruluslarinin
biitcelerinin 6zerk hale getirilmesi bir yandan rekabeti ve verimliligi artirirken, diger
yandan merkezi yonetim biitcesinin sigsmesini onleyebilir. Harcama tarafinda yapilacak
olan bu tiirde tasarruflar ve reformlar, milli gelirin belirli bir orani kadar tasarruf yapma
imkani saglayabilir.

Biitcenin gelirler tarafinda yapilacak olan diizenlemeler ise, vergi oranlarinin
azaltilmas suretiyle verginin tabana yayilmasi ve en az bozucu olan vergilerin hasilat
oranlarinin artirilmasi, gelir sizintisi, seffaflik ve verimlilik kaybina yol agan vergi
harcamalarinin  (muafiyet, indirim, istisna) kaldirilmasi seklinde olabilir. Ayrica
ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmemesi icin vergi gelirlerindeki artislar daha ¢ok,
diizeltici 6zelligi bulunan g¢evre vergileriyle birlikte tiiketim ve gayrimenkuller {izerine
salinan servet vergilerinden elde edilebilir. Buna ek olarak; katma deger vergisinde
indirimli oranlar yerine tek bir oran uygulanmasi, vergi tabanimi genisletirken aym

zamanda oran karmasasini ortadan kaldirarak ve vergi uyumunu artirarak bu vergideki



hasilatin artmasin1 saglayabilmektedir. Cevre vergileri; bir yandan cevre kirliligini
azaltmada yardimci olurken, diger yandan diizeltici vergileme isleviyle refah artisini
destekler. Fakat bu noktada katma deger vergisi gibi tilketim vergilerinin, gelir dagilimi
adaletine zarar verebilme ihtimalinin de g6z oOniinde bulundurulmasi gerekir. Bu tiir
vergilerin artirtlmasi ve verginin tabana yayilmasi ile beraber harcamalar tarafinda
yapilacak olan tasarruf ve reformlarla harcamalarin azaltilmasi, gelirlerin artiriimasindan
hareketle biitgede faiz dis1 fazlaya ulasilmasi miimkiin gériilmektedir. Ancak boyle bir
mali disiplin reformunun uygulanmasi ve gergeklesmesi zaman alabilecegi i¢in uzun
vadeli bir programa ihtiya¢ duyulmaktadir (OECD, 2012: 3-8).

Anlagilacag1 lizere faiz disi fazla hedefine ulagmada gelirler harcamalara
yetmiyorsa; biitgenin ya gelirler ya da harcamalar ayaginda diizenlemelere gidilmesi
gerekir. Eger ki, her iki ayakta birden diizenleme yapilacaksa bu diizenlemeler; vergiler
ile harcamalar1 daha esit hale getirmeli ve verimlilik artig1 yaratmalidir. Bu noktada,
gelirler ayaginda yapilacak diizenlemelerin daha ¢ok vergi sisteminin iyilestirilmesine
yonelik olmasi; bu diizenlemelerin etkinligini artirmaktadir. Vergi sisteminin
iyilestirilmesi ve verimli hale getirilmesine yonelik diizenlemeler ise; vergiler tizerindeki
muafiyetlerin kaldirilmasi, vergi prosediirlerinin basitlestirilmesi ve uyumunun
artirllmasi, verginin tabana yayilmasi, tek oranli vergileme rejiminin uygulanmasi,
siibvansiyonlarin kapsaminin daraltilmasi ve optimal oranli vergi uygulamasidir.

Bu tiirde diizenlemeler, vergi gelirlerinde artis1 saglarken; diger yandan vergi
sistemiyle piyasa ekonomisi arasindaki uyumu saglamlastirmaktadir. Harcamalar
tarafinda yapilacak olan diizenlemeler ise; kamu hizmet performansini diisiiren istihdam
kalabaliklarinin azaltilmasi, verimsiz olan kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi,
emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve sosyal giivenlik prim 0demelerinin dengeli hale
getirilmesi seklinde onerilmektedir. Devletin hizmet kalitesi diistiikge miikellefler; vergi
kacirmay1 kendilerinin mesru hakki olarak gormektedirler. Bu nedenle kamu
sektoriindeki sismenin azaltilmasi verimlilikte ve vergilere uyumda artis yaratmaktadir.
Ayrica bu diizenlenmeler, personel — ticret sarmali olusturan ve biitgede gok fazla yiik
olusturan cari harcamalardan biiyik oranda tasarruf edilmesini saglamaktadir
(Dornbusch, 1990: 23-26).

Kisaca, faiz dis1 fazla hedefine ulagsma cabalari, harcama-gelir bilesenlerinde
degisiklik yapmay1 zorunlu kilan bir mali daralmay: gerektirir. Fakat mali daralma
uygulanirken, hangi bilesenlerin daha etkin ve basarili sonuglar saglayacagi konusu

tartisilmaktadir. Yani harcamalarin azaltilmas1 m1 yoksa vergilerin artirilmasi mi faiz digi



fazla hedefine ulagsmada daha etkindir? Hangi tiirdeki gelir ya da harcama bilesenleri
tercih edilmelidir?

Bir goriise gore; kamu harcamalarinda azalma yapildig: takdirde, mali daralmada
basar1 ve etkinlik saglanabilmektedir. Ve mali daralmanin basarisi ya da basarisizliginin
en iyi Ol¢iitii; “faiz dist acigin milli gelire oranindaki azalma™ olarak gosterilmektedir.
Vergi artiglarina dayanan bir mali daralma, harcamalardaki azalislara dayanan mali
daralmaya gore daha basarisiz ve etkinsiz olmaktadir. Ciinkii vergi artislarinin “bozucu”
etkisi daha fazla olmaktadir. OECD iilkelerini kapsayan bir ¢alismada, maas ticretleri ve
transfer harcamalar1 artiglarinin yiiksek biitce aciklarina neden olarak kamu borcunu
artirdigit ve bunun sonucunda faiz 6demeleri yiikiiyle karsi karsiya kalindigi tespit
edilmistir. Ozellikle borcun azaltilmas1 ve faiz ddemeleri icin yapilan vergi artiglari, kamu
borcundaki yiikselisi durduramamustir. Vergileri artirmadan transfer harcamalari, maas
ticretleri ve kamu istihdamindaki kesintiler ise faiz dis1 agiklarin milli gelire oranini daha
fazla azaltmis ve kamu borcunun azalmasini saglamistir. Fakat harcama azaliglarina
dayali bir mali daralmanin, ekonomik durgunluga doniismemesi igin biiyiimenin
saglandig1 bir donemde baslatilmasi gerektigi belirtilmistir (Alesina vd., 1995a: 205-213).

Faiz dis1 fazla; kamu kesimi bor¢lulugu ve biitge agigi siirdiirtilebilirliginin tespit
edilmesinde yararlanilan 6nemli bir gstergedir. Ozellikle 1990’11 y1llardan itibaren borg
stirdiiriilebilirligi sorunu g¢eken {ilkelere IMF tarafindan faiz dis1 fazlanin Onerildigi
belirtilmektedir. Bu genellikle iilke GSYH’ sinin belirli bir oran1 kadar faiz dis1 fazla
verilmesi seklindedir (Giines, 2018b: 32). IMF ile ¢esitli stand-by antlagmasi imzalamis
ilkelerde faiz dis1 fazla (hedefinin) ¢ipasinin tutturulmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime politikast uygulamalarinin basarili olma sansini artirmistir (Giinay, 2007a: 42).

1.3. Faiz Dis1 Fazlanin Ekonomik Onemi

Devletin gergeklestirdigi harcamalarin ya da elde ettigi vergi gelirlerinin
ekonomik etkileri her déonem inceleme konusu olmaktadir. Bunlarin yani sira kamu
biitcesinin acik vermesi devletin bor¢lanma gereksinimini ve bor¢lanmalar nedeniyle
gerceklestirecegi faiz 6demeleri yiikiinii de artirmaktadir. Maliye politikasinin amaglari
arasindaki ekonomik biiyiime amacini saglamak isteyen devletler, cogunlukla kamu
harcamalarin1 artiracak ve biitgede donemsel agiklarin olusmasina géz yumacaklardir.
Olusan biit¢e agiklarinin finanse edilebilmesi igin ya vergiler artirilacak ya da bor¢lanma

yoluna gidilecektir.



Vergi oranlarinda yapilacak artiglarla vergi gelirlerinin artirilmasi; ekonomik
biiyiimeyi amaglayan maliye politikasiyla ¢atisacagi igin biit¢e agig1 borglanilarak finanse
edilecektir. Kamu bor¢lanmasindaki artiglar, faiz oranlarini ve faiz 6demeleri yiikiinii
artiracaktir. Faiz 6demelerindeki artiglarin biitge dengesini olumsuz etkilemesi ve bunun
uzun siireli olarak siirdiiriilebilmesi miimkiin goriilemeyecegi icin biitcede mutlaka faiz
dis1 fazla verilmesi gerekecektir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38).

Faiz dis1 fazla, IMF tarafindan hazirlanan ekonomik programlarinin maliye
politikas1 uygulamalar1 kapsaminda 6nemli bir performans Kkriteri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Faiz dis1 fazla yontemi, istikrar programinin uygulandigi tilkedeki kamu
kurum ve kuruluslarimin yillik olarak belirlenen hedeflerin ne 6lgiide tutturuldugunu
6lgmede yararlanilan bir yontemdir. Uygulanan programin degerlendirilme siirecinde
faiz dis1 fazlanin tasidigi 6nem temel olarak altta yer alan iki maddeden gelir (Emil ve
Yilmaz, 2003: 20):

1. Hiikiimetler tarafindan faiz dis1 fazla hedefi konulmasi ve bu kapsamda
uygulanan mali politikalar,  hiikiimetlerin =~ makroekonomik
sorumluluklarint yerine getirmedeki kararliligini gostererek, uluslararasi
kuruluslara ve finans ¢evrelerine “giiven” verir.

2. Faiz dis1 fazla, kamu borg¢ stoku ve i¢ borg servisinin yiiksek seviyelere
ulastig1 iilkelerde, daha az borglanilarak risk priminin azalmasi yoniinde
baski olusturur ve devletin mali alan' yaratma giiciiniin gdstergesi olarak
tanimlanir.

Ulke milli gelirine oranla yiiksek boyutlara ulasmis kamu borcu varsa, faiz dist
fazla hedefine ulagmak Onemli goriilmekte ve genellikle kamu borcunun milli gelire
oranin1 azaltmak saglanmasi agisindan zorunlu olmaktadir. Faiz ddemeleri,
harcamalardan harig tutuldugunda faiz dis1 dengeye ulasilir. Biitge agiklar1 yillik tahminle
onceden belirlendigi icin faiz 6demeleri de bu aciklara gére ayarlanmaktadir. Bu nedenle;
faiz dis1 fazla, hiikiimet otoritesinin mali ¢gabasini yans1tmaktad1r2.

Ulkelerin cari kamu borcu seviyesi ile gegmis donemde kamu bor¢lanma
politikalar1 sonucunda hesaplanan kamu bor¢lanma limiti arasindaki farka da mali alan

denilmektedir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi iilkelerin, Keynesyen politikalara dayali

Mali alan, hiikiimetlere mali siirdiiriilebilirlige engel olusturmayacak sekilde belirli bir amacin
gergeklestirilmesi i¢in biitge igerisinden kaynak yaratmalarina imkéan veren bir biit¢e bileseninin varligt
olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2015: 3).
Zhttps://www.imf.org/external/pubs/ft/pam/pam49/pam4902.htm
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olarak genisletici maliye politikas1 uygulamalari; faiz dig1 fazlanin azalmasina ve kamu
borglarinin yiikselmesine neden olmustur. Kamu borg¢larinin yiikselmesi ve faiz disi
fazlanin azalmasi, maliye politikas1 uygulamalarinin etkinligini azaltmistir (Kasal ve
Ozpenge, 20: 34).

Faiz dis1 fazla hedefi ve bu kapsamda uygulanan tedbirler, iilke ekonomisine
duyulan giiveni artirirken bor¢lanma diizeyini makul seviyelere indirerek kamu
otoritesini mali anlamda rahatlatir. Ulkedeki reel faiz oraninin ekonomik biiyiime orani
ile ayn1 seviyede oldugu durumda faiz dis1 fazla verilmesi, borg yiikiinde azalma saglar.
Faiz dis1 fazlanin tilke kredibilitesinde degerlendirilen pozitif bir gosterge sayilmasindaki
temel neden budur (Sayistay, 2000: 43).

Yukarida faiz dis1 fazlanin ekonomik oneminden bahsedildikten sonra alttaki
kisimda; kamu biitcesi, agik biitce ve denk biitce politikast uygulamalart ile bu
politikalara dair teorik manada gelistirilen yaklasimlara deginilecektir.

1.4. Kamu Biitcesine Iliskin Teorik Yaklasimlar

Kamu biitgesine dair teorik yaklasimlar literatiirde; Klasik Iktisat ve Keynesyen
Iktisat tarafindan ele almmaktadir. Klasik Iktisat, denk biitge politikasin1 savunurken;
Keynesyen Iktisat, acik biitce politikasin1 savunmaktadir. Klasik Iktisadin savundugu
gelir ve harcamalarin birbirine esit olmasi gerektigi denk biitge yaklagimi, 1929
Buhraninin  yasanmasinin  ardindan, Keynesyen Iktisadin giindeme gelmesiyle
degismistir. 1929 Buhram sirasinda Keynesyen Iktisat; denk biitge yerine agik biitgenin
tercih edilmesini ve bunun issizlik ve durgunluk ile miicadele etme amaciyla
kullanilmasini 6nermistir.

Son yillarda modern maliye anlayisinin tiim diinyada gelismesiyle birlikte; birgok
tilkenin belirli oranlarda biitce agig1 verdigi gercegi de gdz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle; biit¢e politikasinin, denk biitge ve agik biitgenin
ne anlama geldigi, etkilerinin neler olabileceg§i hakkinda bilgiler vermekte yarar
goriilmektedir.

Biitce politikas1 esasen kamu harcamalari, vergiler ve borclanma gibi biitge
politikas1 araglarmin ne yonde kullanilacagi iizerine olusmaktadir. Biitcenin temel
araclar1 olan vergi, harcama ve bor¢lanma ile saglanan biit¢e rejimi, aslinda biitce
politikasini yansitmakla beraber; devletin iktisadi ve sosyal hayata miidahalesi anlamina
gelmektedir (Ejder, 2012: 55). Bunlarla birlikte; devletin harcamalar yaparak ekonomiyi
genisletmesi ve hizli biiylime saglamasi ya da biitge gelir — harcama denkligini saglayarak

ekonomik istikrar1 saglanmasi gibi makroekonomik amaglarin gergeklestirilmesi olarak
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ifade edilebilmektedir (Ulusoy, 2018: 249). Ekonomik biiylime veya ekonomik istikrar
amaglariin yaninda biit¢e politikast; tam istihdam, gelir dagilimi adaleti, 6demeler
dengesi, ekonomik kalkinma gibi amaglar1 da kapsamakta ve bu nedenle istenilen
hedeflere ulasmadaki temel maliye politikasi aracindan biri olmaktadir.

1.4.1. Denk Biitce Politikas1

Denk biitge politikasi, kamu gelirlerinin azaldig1 durumda; kamu harcamalarin da
azaltilmas1 veya kamu gelirlerinin arttig1 durumda; kamu harcamalarinin da artirilarak
biitcede bir denge saglanmasi olarak ifade edilebilir. Kisaca denk biit¢e politikasi, kamu
gelirlerinin kamu harcamalartyla denklestirilmesi olarak tanimlanabilir (Kogar, 1996:
301). Denk biitce denildiginde genellikle; devletin gelirler ya da harcamalar yoluyla
ekonomiye olan miidahalesinin minimum diizeyde olacagi varsayilir. Denk biitce
uygulamasinda, devletin olagan geliri olarak vergi gelirleri esas alinmakta ve
bor¢lanmaya “olaganiistii gelir” olarak bakildigi i¢in karst ¢ikilmaktadir.

Denk biitce politikasinin  giiniimiizde uygulanabilirligi  olduk¢a  giic
gbziikmektedir. Bunun nedeni, bor¢lanmanin olaganiistii gelir olmaktan tamamen ¢ikmis
olmasidir. Giiniimiizde kamu borclar1 ¢ogaldigi icin biitgelerde faiz ddemeleri artmakta
ve bu durum biitge denkligini zorlamaktadir. Denk biit¢e politikasini uygulamada da bazi
sorunlarla karsilagilmaktadir. Enflasyon donemlerinde vergi gelirlerinin enflasyona bagl
olarak artmasi sonucu; kamu harcamalarinin da ayni diizeyde artirilarak gelir — harcama
denkliginin saglanmasi, enflasyonu daha da kdoriikleyebilecek ya da tam tersi; ekonomik
durgunluk siirecinde talep artis1 saglamak i¢in yapilan vergi indirimleri kadar kamu
harcamalarinda kisintiya gidilirse, kamu harcamalarindaki kisinti etkisi vergi
indirimlerinin yaratacag: talep artis1 etkisini sinirlayacaktir (Seker, 2005: 227). Biitge
denkliginin ekonomik acidan olumlu etkileri de bulunmaktadir. Biit¢e denkligiyle uzun
dénemde fiyat istikrarinin korunmasi ve siirdiiriilmesi miimkiin olabilmektedir. Biitce
denkliginin bozulmasi ve agiklarin artmasi gibi mali disiplinden taviz verilen durumlarda;
genellikle harcamalar azaltilmakta ya da gelirler artirilmakta ve mali disiplini saglayici
programlar hayata gecirilmektedir (Ilgiin, 2016: 223).

1.4.2. Acik Biitce Politikas1

Agik biitce politikasi, denk biitcenin tersine; kamu gelirlerinin  kamu
harcamalarina esit olmadig1 biitge rejimidir. Yani, devlet gelirleri devlet harcamalarini
karsilayamadiginda biit¢enin acik vermesi uygulanan biitge politikasini yansitir (Erdem
vd. 2016: 352). Biitce agigiyla, ekonomide bazi amaglar gergeklestirilmek istenilebilir:

cari harcamalarin artirilmasiyla toplam talep genisletilebilir ya da sosyal harcamalarin
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artirtlmasiyla gelir dagilimi iyilestirilebilir. Vergi harcamalariyla ekonomide arz
genislemesi ve enflasyonla miicadele amaglanabilir. Bu harcamalarin artirilmasi sonucu
blitcede olusan acik ise, biitce politikasinin yansimasi olur. Biitce aciklarinin
kapatilabilmesi i¢in kamu gelirlerinin kamu harcamalar1 kadar artirilmasi gerekir. Bunun
icin genellikle, bor¢lanma tercih edilse de vergi ve emisyon gelirleri artirilabilir. Kamu
gelirleri, vergiler ile artirilmak istendiginde; oran artislar1 yapilmakta ya da ilave vergiler
konulmaktadir.

Fakat giliniimiizde ilave vergilerin konulacagi alanlarin siirli olmasi ve oran
artiglarinin yaratacag: iktisadi, sosyal vb. maliyetler nedeniyle, vergiler ile gelirlerin
artirtlmasi pek tercih edilmez. Emisyon aracilifiyla para basilarak gelirlerin artirilmasi
ise; ekonomilerde basta enflasyon gibi bir¢ok olumsuzluklara yol agtig1 icin
uygulanmamaktadir. Bu sebeplerden dolayi; biitce aciginin finansmani i¢in vergiler ve
emisyon yerine daha az maliyetli bir yontem olan bor¢glanma tercih edilir (Ulusoy, 2018:
251-252).

Biitgce aci1g1 para talebini artirdig1 i¢in genisletici, biitce fazlasi ise para talebini
azalttig1 i¢in daraltici etkiler yarattigi konusunda yaygin bir goriis bulunmaktadir. Ancak
ekonomik aktivitelerin, biitge agi1g1 ya da fazlasi olusmasinda etkili oldugu ve biitge ile
ekonomi arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varhig belirtilmektedir. Oregin, GSYH’de
goriilen reel bir artis, harcamalara gore daha fazla vergi geliri edilmesini ve biitce fazlasin
saglarken; bunun aksine GSYH’de goriilen reel bir azalis ise, vergi gelirlerinin yetersiz
kalmasiyla biitce agigina neden olabilir (Corrigan, 1970: 133). Bu baglamda, devlet
biit¢esinin ekonomik aktivitelere fazlasiyla bagimli olmasi; biitge politikasini uygulamayi
zorlagtirmakta ve biitcenin ekonomik etkilerin dl¢lilmesinde baz alinan bir gosterge
olusunu tartismaya agmaktadir.

Devletin agik, denk veya fazla biitge politikasi uygulamalarinin iktisadi ve sosyal
hayata birtakim etkileri bulunmaktadir. Devletin bor¢lanma yoluna gitmeden denk biitge
politikas1 uygulamasi; ekonomide olusabilecek arz, talep dengesizlikleri ya da istihdam
sorununa, devlet miidahalesi olmaksizin piyasa mekanizmasi aracilifiyla dengeye
gelmesini saglayabilir. Fakat iktisadi dengesizlikleri gidermede piyasa mekanizmasi her
zaman tek basina yeterli olmamakta ve bu nedenle devlet miidahalesine de ihtiyag
duyulmaktadir. Bu baglamda, biit¢e agigiyla ekonomiye miidahale edilebilir. Ornegin,
issizlik olgusu ya da ekonomik durgunluk ile miicadele kapsaminda vergi indirimleri veya
kamu harcamalarinda artiglar yapilmasi suretiyle uygulanan genisletici politikalarla,

ekonomide istthdam ve talep artis1 saglanabilir. Fakat bu durumda biitcede olusacak
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ac1gin bor¢lanma geliriyle kapatilmasi, yiiksek gelirli kesim lehine kaynak transferlerine
yol acgarak gelir dagiliminda adaletin bozulmasina neden olabilir

1.4.3. Klasik Iktisadi Yaklasim

Klasik iktisatcilar, devleti “zorunlu fena” olarak gordiigii i¢in devletin ekonomiye
miidahale etmesine kars1 ¢ikmiglardir. Ekonominin her zaman, tam istihdam seviyesinde
dengede oldugunu savunmuslardir. Klasikler, devletin temel hizmetleri yerine getirmek
tizere siirli kalmasi ve biitce gibi araglarini kullanarak ekonomiye miidahalede
bulunmamasi gerektigini savunmaktadirlar. Onlara gore; ekonomide olusacak
dengesizlikleri diizeltmede piyasa mekanizmasi yeterli olmaktadir. Bu nedenle; devlet
biitgesinin kisitli, kiigiik ve denk olmasinin yeterli olacag: belirtilmektedir. (Dileyici ve
Ozkivrak, 2010: 42).

Klasik Iktisadi Yaklasimda devlet biitcesi, kamu tarafindan belirli amaclarin
gerceklestirilmesinde yararlanilabilecek bir politika aract olarak diisiiniilmemektedir.
Bunun nedeni; Klasik iktisatta devletin gérev ve yetkilerinin smirli olmasi gerektigi
anlayisindan kaynaklanmasidir. Bu goriise gore; devletin gérev ve yetkileri yalnizca
“temel mallarin ve hizmetlerin” sunulmasiyla sinirlanmistir. Dolayisiyla, biitcenin de
sinirlt olmast gerekliligi vurgulanmistir.

Klasiklere gore; devlet harcamalar1 yalnizca savunma, adalet, asayis ve egitim
hizmetlerinin saglanmasi {izerine sinirli olmaktadir. Devletin, iktisadilik ilkesine dayali
olarak, bu dort temel hizmeti en iyi sekilde yerine getirmesi ve bunu da olabildigince az
harcama yaparak gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu harcamalarin finansmani ise;
sadece vatandaslardan toplanan vergi gelirleriyle ve dolayli vergilere dayali olarak
saglanmas1 gerekir (Smith, 1994: 746-747). Devletin gergeklestirecegi harcamalari
sadece, vergilerle finanse etmesi ve savas gibi olaganiistii durumlar disinda borglanmaya
gidilmemesi goriisti savunulmaktadir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018: 295). Klasiklere gore;
devlet bor¢lanmasinda “altin kural” gecerlidir. Bor¢lanma kaynaklarin verimsiz
kullanilmasma yol actig1 i¢in yalnizca “verimli yatirimlarin finansmani” i¢in
yapilmalidir. Yalnizca yatirimlar i¢in yapilan bor¢lanma islemi, literatiirde “altin kural”
olarak bilinmektedir (Balik¢ioglu, 2019: 3). Bor¢lanamaya sicak bakmayan Klasik iktisat
onciileri, yatirim maliyeti ¢cok biiyiik olan ve vergilerle finanse edilemeyen biiytik altyap,
koprii vb. yatirim harcamalarinin gergeklestirilmesi i¢in bor¢lanilmasini savunmuslardir.

Klasik goriiste, borglanmaya kars1 gelistirilen diger bir yaklasim; D. Ricardo
tarafindan bahsedilmektedir. Bu yaklasim, Ricardo tarafindan yazilan On The Principles

of Political Economy and Taxation adli ¢alismadan elde edilmekle birlikte; literatiirde
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“Ricardocu Denklik Teoremi” olarak bilinse de daha sonralar1 R. J. Barro tarafindan Net
Servet Etkisi Varsayimi olarak esinlenilmesi nedeniyle “Ricardo — Barro Denklik
Hipotezi” olarak anilmaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezinde, biitge agiklarinin finansmani igin yapilan
bor¢lanmalar ile vergiler arasinda fark bulunmadig1 goriisii savunulur. Yani, gelecekte
elde edilecek vergilerin bugiinkii degeri, borcun degerine esit olmaktadir. Hipoteze gore;
hiikiimet bor¢lanmasinin ileride vergi artist olarak ikame edilecegini tahmin eden
rasyonel bireylerin bugiinkii tasarruflarim1 artiracaklar1 iddia edilir. Dolayisiyla, 6zel
tasarruflardaki artisin biitge agigini finanse edecek olmasindan dolayr bunun; yurt
icindeki faiz ve tasarruf oranlarini yukari ya da asagi yonlii olarak etkilemeyecegi ifade
edilir (Barro, 1989: 39).

Barro, Net Servet Etkisi Varsayimi olarak adlandirdigi durumu ise sOyle
aciklamaktadir: Hiikiimetlerin kamu harcamalarinin finansmani ig¢in ihra¢ edecegi
tahvillerin faiz ve ana para 6demesinin getirisi, gelecekte 6denecek olan vergilere gore
daha fazlaysa; bu tahvil sahiplerinin net servetlerinde artig yaratacaktir (Barro, 1974:
1095-1117). Ayrica Barro, hiikiimetin bu tiirde yapacagi bor¢lanmalarin 6zel yatirimlari
azaltmayacagini, reel faiz orani gibi degiskenler ilizerinde etkisinin bulunmayacagini
belirtmektedir (Barro, 1979: 940-941). J. M. Buchanan ise; bir ¢alismasinda borglanma
finansmaninin net servette artis yaratmayacagini, borcun vergi yerine finansmaninin
toplam harcama ve talep iizerinde birbirlerinden farkli etkiler olusturacagini ve kisilerin
bu durumda rasyonel davranacagim belirten kanitlarin bulunmadigini soyleyerek
Barro’nun goriislerini elestirmistir (Buchanan, 1976: 337-342).

Devlet harcamalarinin yiiksek boyutlara ulagsmasi sonucunda kamu ekonomisinin
sisecegi ve bunun piyasa isleyisini bozacagi varsayimi nedeniyle; harcamalarin en az
seviyede tutulmasi ve biitcede gelir — harcama denkligi olmasi gerektigi goriisi
vurgulanmaktadir (Erginay, 1998: 230-231). Ayrica kamu harcamalarinin artirilmasina,
blitce aciklarina ve bor¢glanmaya neden olacagi sebebiyle karsi ¢ikilmaktadir (Ulusoy,
2018: 50-52). Biitce aciklarinin finansmani i¢in bor¢lanma yapilmasi, kamu otoritesinin
olagan geliri olan vergilere kars1 bagliligin1 azaltarak, sorumsuzca borglanilmasina yol
agabilir. S6z konusu bu durum, biitce agiklarinin tekrar eden borc¢lanmalarla finanse
edilmesine ve devleti agik — borg kisir dongiisiine dogru itebilmektedir (Kogar, 301-302).

Neo-Klasik Iktisadi Yaklasima gore de biitce agiginin milli gelire oram, siirekli
bir artis gosterdiginde acigin kalicilasmasi, devletin siirekli bor¢glanmasina ve kaynaklarin

0zelden kamuya aktarilmasina neden olarak faiz oranlarini yiikseltir. Bu durum
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ekonomide tasarruflar1 tesvik ederken, yatirimlari azaltir ve 6zel sermaye birikimi
tizerinde diglama etkisi yaratir (Bernheim, 1989: 57-58). Bu nedenlerle; Klasik ve Neo-
Klasik iktisadi Yaklasimda devletin biitce agiklar1 yaratan kamu harcama artislariyla
ekonomiye miidahalede bulunmasina ve agiklarin finansmani igin yapilacak olan
bor¢lanmalara 6nemle kars1 ¢ikilmaktadir.

Klasik yaklasimin savundugu denk biitce ile vergi ve kamu harcamalari
miktarlarinin belirli sinirlar iginde tuttugu belirtilmektedir. Denk biit¢e nedeniyle devletin
cari donemde mali anlamda ¢ok fazla bir hareket alan1 kalmamaktadir. Klasik iktisat,
1930’Iu yillarda diinyada yasanan ekonomik buhrani gidermede yetersiz kalmis ve buhran
sonucu bir¢ok iilkede issizlik patlamasi yasanmistir. Bu siiregte piyasa mekanizmasi
ekonomileri dengeye getirmede yetersiz kalmis ve bu nedenle iilkeler klasik iktisadin
ilkelerini yavas yavas terk etmislerdir. Boyle bir ortamda dogan Keynesyen iktisat,
buhran sonucu ekonomilerde yasanan issizligin talep yetersizliginden kaynaklandigini
One slirmiigtiir. Onlara gore iiretilmis olan mal ve hizmetlere karsi talebin diisiik seviyede
kalmasi sonucu geliri azalan isletmeler veya isverenler, is¢ileri isten ¢ikarmak durumunda
kalmislardir (Odim vd., 2014: 69).

1.4.4. Keynesyen Iktisadi Yaklasim

Keynesyen lktisadi Yaklasim, ekonominin her zaman tam istihdam durumunda
dengede olamayacagini 6ne siirmektedir. Ekonominin eksik istihdamdayken de dengeye
gelebilecegini ve devletin kamu harcamalariyla ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
savunmaktadir. Kamu harcamalari artisinin, ekonomide ¢arpan etkisi yaratarak toplam
talebin artirilabilecegi belirtilmektedir. Onlara goére; ekonominin resesyon siirecinde
tercih edilen agik biitge politikasi, resesyonun siddetini hafifletebilmektedir.

1936 yilinda inlii iktisat¢1 John Maynard Keynes, kisaca Genel Teori olarak
bilinen bir kitap yayimlamistir. Kitabm igeriginde Klasik Iktisada elestiriler, Keynesyen
Iktisadin ilkeleri ve o donemde yasanan krizden cikisin anahtar olarak belirtilen “talep
yonlii” ekonomi modeli yer almaktadir. Keynes, ekonominin Klasiklerin iddia ettigi gibi
daima tam istihdam durumunda olamayacagni, eksik istihdam durumunda da dengede
olabilecegini belirtmektedir Keynes, ekonomik durgunluk nedeniyle olusan issizlik
sorununun yarattigi gelir yetersizliginden kaynakli talep kithiginin ¢éziilmesi i¢in kamu

harcamasi artiglariyla “carpan etkisi” yaratilmasi gerektigini savunmaktadir.
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Keynes, konjonktiirel durgunluk dénemlerinde denk biitge uygulamasinin terk
edilmesi gerektigini, bu donemde ekonomide hedeflenen talep ve istthdam diizeyi
saglanana kadar acgik biitce politikasi uygulamasinin devam etmesini Onermektedir
(Kigiikkalay, 2019: 387-400).

Keynesyen yaklasim, genel igsizlik durumunda vergi indirimleri, kredi tesvikleri,
bayindirlik hizmetleri, sosyal yardim harcamalar1 gibi kamusal harcama miidahaleleri ile
tilketimin desteklenebilecegini ve issizligin Onlenebilecegini belirtmektedir. Kriz
doneminde, bilitcenin harcama genislemeleri dolayisiyla agik verecegini ve dolayisiyla
finansmani i¢in borglarda artis goriilecegini belirtilerek bu durumun, desteklenen tiiketim
sayesinde genel ekonomik dengenin milli gelir artis1 yoriingesine oturmasiyla vergi vb.
kamu gelirlerine artis olarak yansiyarak biitge agiklarinin yeniden dengelendigi bir evreye
girilecegi degerlendirilmektedir (Booth, 1983: 108).

Hiikiimet harcamalar1 toplam talebi dogrudan artiracagi i¢in firmalarin satiglar
ve dolayistyla karlar1 artacak, firmalar daha fazla mal satmak i¢in iiretimlerini artirmaya
istekli olacaklardir. Uretim artis1 demek daha fazla ¢ikt1 saglanmas1 demek oldugu igin
daha fazla is¢inin istihdam edilmesi anlamina gelmektedir. Boyle bir ekonomide artan
karliliklara bagl olarak yatirim ve iiretim artist siirecegi i¢in kisa donemde hiikiimetin
biitge acigin1 dengelemek adina vergileri kullanmasinin olusturacagi diglama etkisi, uzun
donemde kamu harcamalar1 artiginin yaratacagi carpan mekanizmasinin genisletici
etkisinden daha az olacaktir. Sonugta; devlet tiiketimiyle desteklenmis bir ekonomide
talep artisinin uzun donemde yatirim ve Uretim karliligin1 artirmasindan dolayi, biitce
aciklarinin ve faiz oranlarindaki yiikselisin olusturdugu dislama etkisine baskin
¢ikacagindan s6z edilmektedir (Heijdra ve Ligthart, 1997: 803-815).

Keynes, ekonomik durgunluktan ¢ikmak i¢in ekonomide talep canlilig
yaratilmas1  gerektigini Onermistir. Bu baglamda; maliye politikasinin talebi
canlandirmada etkin bir rol oynayabilecegini kabul eden Keynes, vergi ve harcamalarin
miktar ve bilesimlerinde yapilacak olan ayarlamalarla bunun gerceklestirilebilecegini
belirtmistir. Keynes’in bu onerilerini dikkate alan A.B.D bagkan1 F. D. Roosevelt, Biiyiik
Buhranin iilkesinde yarattig1 tahribati 6nlemek ve durgunluktan ¢ikmak i¢in 1933 yilinda
“New Deal” olarak bilinen iki asamal1 bir eylem plani hazirlamistir. Planin amaci, asil
olarak Keynes Onermeleriyle ekonomide dogrudan devlet miidahalesinin hayata
gecirilmesi olmaktadir. Bu plana gore; devletin ekonomiyi durgunluktan c¢ikarmada
bizzat aktif rol {istlenmesi ve kamu yatirim harcamalari, bayindirlik hizmet harcamalari,

sosyal refah harcamalari, issizlik ve yoksulluk 6demeleri gibi gesitli kamu harcamalari
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vasitasiyla, ekonomide istihdam ve gelir artisi yaratilmasi ve “efektif talebin
canlandirilmas1” hedeflenmistir. Oziinde kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi yaratmastyla
birlikte; toplam talepteki artisin bir dalga halinde tiim ekonomiye yayilmasi durumu, daha
sonralar1 sonra emme basma su tulumbasindan (tulumbaya konan ilk su) gelen ¢agrisimla
“Pump-priming Policy” olarak adlandirilmistir (Sen ve Kaya, 2015: 62-63).

Geleneksel Keynesyen yaklagima gore; ekonomik durgunluk stirecinde vergilerde
yapilacak kesinti toplam talep artis1 saglar. Toplam talep artis1 karsisinda, arz-talep
dengesinin saglanmasi i¢in arzinda artmasi beklenir. Arzin yani iiretimin, kisa siirede
artmasi i¢in daha fazla istthdam gerekir ki bu da igsizligin azalmasini saglar ve ekonomi
canlanir. Fakat kamu borcunun yiiksek seviyelere ulastigi durumda Keynesyen yaklasima
benzer olarak uygulanan genisletici maliye politikasi, beklenen etkiyi saglayamayabilir.

Sutherland, kamu borcundaki birikme ile nesillerarasi vergi dagilimi beklentisi
iligkisini incelemistir. Ona gore; genisletici maliye politikasinin tiikketim tizerindeki etkisi,
biitge acig1 ve kamu borcu seviyelerine gore farklilasmaktadir. Kamu borcu ortalama
seviyelerde oldugu durumda uygulanan genisletici maliye politikasi, (harcama artisi,
vergi indirimi vs.) Keynesyen yaklagimda belirtildigi gibi tiikketici harcamalari tlizerinde
artis yaratmaktadir. Cilinkii kamu borcunun seviyesi mevcut tiiketiciler tarafinda risk
algis1 yaratmadig siirece, tiiketiciler vergilerin ¢ok daha ileri bir zamanda artacagini ve
kendi nesilleri izerinde kalmayacagini diislinerek bugiinkii tiiketimlerini artirmaktadirlar.
Ancak kamu borcunun birikerek yiiksek seviyelere ulagtigi durumda, genisletici maliye
politikasinin uygulanmasi tiiketimi artirmamaktadir. Clinkii boyle bir durumda 6ncelikle
beklenen; istikrarli bir bor¢ azaltma programinin hayata gegirilmesidir. Programda
oncelikli beklenen ayarlama, vergilerin artirilmasi yoniinde olmaktadir. Mevcut
tiiketiciler, kamu borcundaki yiiksek artigsa karsilik olarak vergilerin artacagi ve artan
vergilerin kendi nesilleri lizerinde kalacagi beklentisine sahip olarak bugiinkii
harcamalarin1 azaltmaktadirlar. Bu nedenle, yiikksek borg¢ seviyesindeyken biitge
aciklarinin, toplam talepte (tilketimde) artis yaratmayacagi; aksine tiiketim
harcamalarinda azaliga sebep olacagi sdylenmektedir (Sutherland, 1997: 147-162).

Toplam talepteki artis ya da azaliglarin piyasanin harcama kararlarimi ya da
isteklerini degistirmelerinden kaynaklandigimni 6ne siiren Keynesyen Iktisat, buna bagl
olarak; para arzinin da dalgalanma gosterdigini ifade etmektedir. Ekonomide durgunluk
donemine girildiginde; parasal genisleme yaratan agik biitce politikasiyla piyasaya para
enjekte edilmesi, enflasyonist doneme girildiginde ise; fazla biit¢e politikasiyla parasal

daralma olusturma geregi belirtilmektedir.
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Daha ileri donemlerde Neo-Keynesyenler olarak bilinen iktisadi yaklasim ise,
Klasiklerin énem verdigi para politikas1 yerine maliye politikasi araclarina daha fazla
onem atfetmistir. Neo-Keynesyenlere gore; ekonomide toplam talep artisi igin vergilerde
indirim yapilmas1 ve harcanabilir gelirin artirilmasi gerekirken; tersi durumda toplam
talep kisintis1 i¢in vergi artig1 yapilarak harcanabilir gelirlerin azaltilmasi gerekmektedir
(Atag, 1997: 11). Keynesyen yaklasim ile birlikte maliye politikasi ara¢larinin ekonomik
dengesizlikler ile miicadelede giindeme gelmesi, o donemden itibaren bir¢ok iilkenin
maliye politikasina dayali olan ekonomik programlara daha fazla 6nem vermelerini
saglamigtir.

Biitce politikalart ve biitceye iliskin teorik yaklasimlar; Klasik ve Keynesyen
Iktisadi yaklagimlar1 kapsaminca degerlendirilmis olup, alttaki kisimda faiz dis1 fazlanin
kamu biitgesi i¢erisindeki 6nemine deginilecektir.

1.5. Faiz Dis1 Fazlanin Kamu Biitcesi I¢erisindeki Onemi

Maliye politikasinin sitirdiirtilebilirliginin 6lgtilmesi, biit¢e agiginin ve borglarin ne
seviyede tutulacagina bagli olmaktadir. Siirdiiriilebilir bir biitge acig1 ve borg seviyesi i¢in
muhakkak bir fazlaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Kamu tarafinda ihtiya¢ duyulan bu fazlanin,
vergi gelirlerinden saglanabilecek alanin pek fazla kalmadigi gliniimiiz maliyesinde; ya
tek seferlik gelirler, dis hibeler, miilk ve tesebbiis gelirleri, 6zellestirme vb. gelirlerden ya
da faiz dis1 biitge fazlasindan saglanir.

Biitgede harcamalarin alt kalemleri, kat1 ve esnek olarak ikiye ayrilabilir. Kati
harcamalar, kisa doénemde ihtiyari olarak ertelenmesinin, iptal edilmesinin ve
uzatilmasinin miimkiin olmadigi harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Esnek harcamalar
ise, cari donem igerisinde hiikiimet otoritesinin tizerinde tasarruf yapabilecekleri harcama
kalemleri olarak belirtilir. Harcama katiliginin artmasi, ekonomik istikrarsizlik
durumunda harcamalar politikasi kapsaminca 6nlem almay1 zorlastirirken, esnekligin ¢ok
azalmasi nedeniyle, harcamalarda kalic1 bir artisa neden olup mali disiplini bozabilir. Iste
bu kapsamda degerlendirilen faiz harcamalari, dnceki donem politika uygulamalarinin bir
sonucu olarak mevcut doneme devrettigi i¢in esnekligi sifir olan kati bir harcama kalemi
olarak belirtilmektedir. Kisacasi; cari bir donem igerisinde faiz harcamalarinda ihtiyari
olarak azaltma, vazge¢cme ya da erteleme yapilamamaktadir (Cebi, 2015: 3-6).

Bu nedenle; biit¢e harcamalarindan faiz harcamalari ¢ikarildiginda, gelir-harcama
dengesinde bir agik (faiz dis1 acik) s6z konusuysa bu agik; hiikiimetin maliye politikas1
yonlendirmesiyle kontrol altinda tutabilecegi agik olmaktadir. Ayrica, faiz giderlerini

etkileyen faiz oranlariin da para politikasindaki degisikliklerinden etkilenmesi, maliye
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politikasinin basarisini pozitif ya da negatif etkilemektedir. Bu a¢idan bakildiginda; faiz
harcamalarin1 disarida birakan faiz dis1 denge, salt maliye politikast sonuglarini net bir
sekilde goriilebilmesini saglamaktadir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38).

Cari donemde gergeklesen faiz harcamalari, ge¢mis donemdeki agiklarin
finansmanindan kaynaklanmaktadir. Faiz dis1 agiklar, 6nceki politika uygulamalarinin
kamunun bor¢luluk derecesini ne seviyede degistirdigini ve biitge agiklarinin
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde 6nem kazanmaktadir. Faiz dis1 agigin siiresiz
olarak devam ettirilmesi miimkiin goriilmedigi i¢in bir sekilde, -en azindan faiz i¢in
harcanan kisim kadar- fazlaya dondstiiriilmesi beklenmekte ve bu fazlayla faiz
harcamalar1 yapilabilmektedir.

Vergi gelirlerindeki ve milli gelirdeki biiylimenin, faiz harcamalarinin maliyetini
olusturan reel faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu durumda bile faiz dis1 agik
goriilebilmekte fakat; uzun dénemde bu daima miimkiin olamayacagi i¢in mutlaka faiz
dis1 fazlaya ulasilmasi gerekmektedir (World Bank, 1988, 56). Faiz dis1 fazlanin kamu
biitcesi igerisindeki 6nemi, biitgede hi¢ faiz harcamasinin olmadig1 durumda biitge gelir-
harcamalarinin  mukayese edilmesi ve biitge performansinin izlenebilmesinden
gelmektedir. Ayrica, cari donemde uygulanan maliye politikasinin ekonomide yarattigi
etkilerin faiz harcamalar1 haricinde degerlendirilmesini saglamaktadir (Demir ve Sever,
2008: 38).

Kamu biit¢esi sonuglari maliye politikasinin performansini yansitmakla birlikte
biitce gergeklesmeleri ve yillik sonuglar uygulanan biitge politikasinin ekonomik
etkilerine dair ipuglarini vermektedir. Bu acidan faiz disi denge, kamu biitgesi
yonetiminin digsal etkilerden arindirilmig salt haliyle degerlendirilmesini saglamakta ve
biit¢e politikasinin basarili/basarisiz durumunu dogrudan gostermektedir.

1.5.1. Kamu Borg¢lanmasi

Kamu borglanmasi tanimimdan once borcun ve borglanmanin ne oldugunu
tanimlamak gerekmektedir. Borg; ileride geri verilmek lizere alinan bir seyin karsiligi
olarak iistlenilen yiikiimliiliik olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lanma ise, vadesi geldiginde
geri 6denmek tizere alinan ¢ek, senet, para vb. degerler lizerinden kisi veya kurumlara
bor¢lanma anlamina gelmektedir. Giinlimiizde, devletlerin artan harcamalarina karsilik
gelirlerinin yetersiz kalmasi sonucu olusan biitce agiklarini kapatmak i¢in siklikla
bor¢lanmaya bagvurulmaktadir. Bu baglamda kamu borglanmasi, kamu ihtiyacini
olusturan bor¢ degerinin; sahis, ticari bankalar, kamu veya 06zel kurumlar, sigorta

sirketleri ya da merkez bankasindan belirli bir tarihe kadar satin alinarak; bu borg degerine
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dair planlanan 6deme takvimine gore, faizinin ve vade sonunda ana parasinin geri
O0denmesi hususunda, kamuyu yasal bir yiikiimlilik altina sokan islem olmaktadir
(Ulusoy, 2018: 1-2).

Kamu borg¢lanmasi i¢in devletin piyasalardan 6diing alinabilir fonlara satin alma
giiciiyle talepte bulunmasi sonucu gergeklesen geri ddemeli bir finansman yontemi de
denilebilmektedir. Kamu borcunun degeri ise, gelecekte elde edilecek vergilerin bugiine
indirgenmis degeri olarak belirtilir. Bu nedenle kamu bor¢lanmasinda borcun faizi ve
anaparasiin gelecekte elde edecegi vergi gelirleriyle geri 6denmesi hesaplanmaktadir.
Fakat gelecek donemlerde bir nedenden otiirii, vergi gelirleri bor¢ geri ddemelerine
yetisemediginde borcun faiz ve anapara geri 6demesi i¢in tekrar bor¢glanma yapilir Ki bu
durum, eski borcun yeni alinan borg ile finanse edilmesine yani “Ponzi finansmana”
neden olur (Bergman, 2001: 27).

Kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu ekonomilerde eski borglar, yeni borglarin
nedenini teskil eder. Cari bir donem igerisinde kamu kesimi, belirli bir miktarda faiz dis1
fazlaya ulasamiyorsa finansman yeni bir bor¢lanmayla saglanir (Vardar, 2007: 22). Her
devletin toplumun en temel ihtiyaglari olan; egitim, saglik, giivenlik, adalet, barinma gibi
temel kamusal mal ve hizmet sunumlarin1 gerg¢eklestirebilmesi i¢in finansman saglamasi
gerekmektedir. Bu finansman, ¢ogunlukla vergi gelirleri ya da borglanmadan elde edilir.
Mal ve hizmet sunumlarinin gergeklestirilmesi i¢in edinilen borglanma, vergi
finansmaninin alternatifi olarak diisiiniilebilir. Ancak burada vergi yiikiiniin alternatifi
olarak da kamu borglanmasinin maliyeti s6z konusu olmaktadir. Borcun maliyeti olan
faiz harcamalari, vergi yiikiiniin toplumda olusturdugu refah azaltici etkisinin bir diger
seklidir. Yine de borglanma geliri, vergiler gibi s6z konusu ihtiyaglarin giderilebilmesi
icin harcaniyorsa toplumsal refaha katki yapar (Erdem, 2015: 3-9).

Gilinlimiizde ise kamu bor¢lanmasi, bir maliye politikasi araci olarak gortildiigi
icin maliye politikalarinin gerceklestirilmesi ve bazi olaganiistii kosullarin atlatilmasi
amaciyla yapilir. Biitge gelirleri ve harcamalarindaki zaman yoniinden ortaya ¢ikan
dengesizligin dengelenmesi, altyap1 ve tistyapi gibi biiylik yatirnmlarin finansmanu, biitce
aciginin kapatilmasi, ekonomide durgunlukla miicadele, fiyat istikrar1 ve arz — talep
dengesinin saglanmasi, gelir dagiliminin diizenlenmesi, iilkede biiyiik hasara deprem, sel,
yangin vb. dogal afetlerin yarattigi olumsuz etkilerin azaltilmasi, biiyiilk harcamalar
gerektiren savunma, savas harcamalarinin finansmani ve daha 6nce alinan borcun
O0denememesi halinde yeni bor¢ alinarak finanse edilmesi gibi kapsami giderek

genislemektedir (Tiirk, 2015: 10-16).
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Kamu bor¢lanmast siireklilik gosterdigi takdirde; kamu borg seviyesi ve borg faiz
oranlarinda artig goriiliir. Devlet borcunun finansmani, genellikle vergi oranlarinin
zorunlu olarak artirilmasiyla saglanir. Bu nedenle; kamu borg yiikii, borg faizini finanse
etmek icin uygulanmasi zorunlu olan vergi oramimi ¢agristirir ve vergi orani artigi
yapilacagina isaret eder. Kamu bor¢lanmasi sorununun artan milli gelirle yonetilebilir
olacagi belirtilmektedir. Ayrica, kamu i¢ borcunun artig gdstermesi; kamu borg
sorununun bir ayagi olarak goriilse de biitce agi1g1 finansmanini savunanlar, kamu i¢ borcu
sahiplerine ait yiiksek faiz kazanglarinin vergilendirilmesiyle agiklarin finanse
edilebilecegini ve vergi orani artisinin yaratacagi kayiplarin faiz kazanglarindan elde
edilen vergilerle telafi edilecegini ve bunun da yatirimlari dislamayacagini savunmaktalar
(Domar, 1944: 798-800).

Normalde, devletin gergeklestirdigi kamu harcamalarina karsilik vergi gelirleri
yetebiliyorsa bor¢lanma ya da emisyon gibi vergi dist gelir elde etme araglarina
bagvurmak gerekmez. Fakat, harcamalara kars1 vergilerin yetersiz kaldigr durumda biitge
ac1g1 olustugu icin bu acgik; genellikle bor¢clanmayla veya emisyonla kapatilir. Bor¢lanma
ya da emisyonla gelir elde etmenin getirecegi maliyetler ise, borg¢ yiikiiniin artmas1 ve
para basimindan kaynaklanan enflasyonist etkilerdir (Aktan, 2011: 38).

Buna karsilik T. Sargent ve N. Wallace, hiikiimetlerin biitge agiklarini siirekli
borglanmalarla finanse etmesinin, merkez bankasinin para basarak (emisyon) olusturdugu
senyoraj geliriyle finanse edilmesine gore daha enflasyonist olacagi goriisiini
savunmaktalar. Tersten bakildiginda; para basilarak kapatilan cari donemdeki biitce
aciklarinin, stirekli bor¢lanmalara gore daha az enflasyon olusturacagi sdylenir. Hiikiimet
otoritesince, biit¢e gelirleri-harcamalar1 ve yillik biit¢e agig1 agiklandiktan sonra, agigin
ne kadarmmin borglanma ne kadarmin para basimiyla finanse edilecegi Onceden
belirlenebilir. Monetarist bir ekonomi modeline gore; merkez bankasinin genislettigi para
arzi1 mutlaka enflasyonla sonuclanir. Fakat para otoritesi tarafindan 6nceden belirlenen
para arzi ve bunun -biitge ag¢igiin kapatilmasi i¢in kullanilacak kisminin- enflasyonist
etkisinin, agiklarin kamu borglanmasi ile finanse edilmesi imkaninin kalmadigi durumda
gerekebilecek ilave para basiminin yaratacagi enflasyonist etkiden daha az olacagi
belirtilmektedir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2).

1.5.2. Kamu Bor¢lanmasinin Siirdiiriilebilirligi A¢isindan Faiz Dis1 Fazla

1990’11 yillarda sermaye hareketleri serbestisinin iyiden iyiye yayginlasmasiyla,
cogu iilkenin derin bir borg krizi igerisine girdigi bilinmektedir. Bu krizler, iilke bazinda

ciddi borg¢ artislar1 olarak goriiliirken; borglarin geri 6denememe durumu ortaya
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ciktiginda uluslararas1 mali krize yol agmaktadir. Bunun iizerine, iilkeler igin
stirdiiriilebilir olan borg seviyelerinin ne oldugu, tartisma konusu olarak literatlire girmis
bulunmaktadir. “Siirdiiriilebilirlik” kavram olarak; 90’11 yillarda ekonomi politikasi
uzmanlarmin siirdiiriilebilir kalkinma ve ¢evre politikalar1 gibi siirdiiriilebilir agik, borg
seviyelerinin ne oldugunun sorgulanmasinda kullandiklar teknik bir kavram olarak ifade
edilebilir. Bu kavram, mali agik ve borg sorunu goriilen her gelismis ve gelismekte olan
iilkeler icin onemli goriilmektedir (Cuddington, 1997: 1). Yine bir bagka tanima gore;
mali anlamda siirdiiriilebilirlik kamu borcunun bugiinkii degerinin, gelecekte elde
edilecek faiz dis1 fazlanin sifir degerine indirgenebilmesi olarak tanimlanir. Siirekli faiz
dis1 agik veren maliye politikasiyla, siirdiiriilebilirligin = saglanmast miimkiin
goriilmemektedir. Boyle bir maliye politikast uygulamasi, agik ve borg seviyelerini
devamli olarak artiracaktir. Siirdiiriilebilirlik i¢in bor¢ ve agik sevilerini indirgeyen,
harcama — gelir denkligi veya gelirler tarafinda fazla saglayan politika uygulamalarina
gecis yapilmasi, hiikiimet borglanmasina dair beklentilerde iyilesme ve yeniden
bor¢lanabilme alani saglanmasi, siirdiiriilebilirligin kosullar1 arasinda gosterilmektedir
(Wilcox, 1981: 291-294). Kamu borglanmasinin siirdiiriilebilirligi ise teoride, bor¢larin
kamu sektoriince 6denebilme giicii ve hiikiimetlerin bugiinden yapacagi bor¢lanmalar i¢in
borcun ve borg faizinin geri 6denecek miktarini, gelecekteki harcamalari igerisinde
yiikiimlenerek ¢evirebilecegi pozisyon olarak belirtilmektedir (Debrun vd., 2019: 1).

Biit¢e a¢iginin siireklilik gosterdigi tilkeler i¢in biitgede faiz dis1 fazla verilmesi,
kamu borg siirdiiriilebilirliginin (faizlerin 6denebilirliginin) saglanmasi agisindan 6nem
tasir (Gilines, 2018a: 38). Kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in
devletin, faiz disi fazla elde etmesi ve gelecekteki fazlalarin bugiine indirgenmis
degerlerinin, kamu borcu ig¢in taahhiit edilen 6deme miktarlarindan az olmamasi gerekir
(Celasun vd., 2006: 401-402). Daha genis bir tamimlamayla; hiikiimet gelirlerinin
gelecekteki miktari, bor¢ ¢evirme yeterliligini veya kamu hizmetlerinin devamini, faiz
dis1 harcamalarda ¢ok biiylik bir kesinti gerektirmeden saglayabildigi takdirde, kamu
borglanmasi siirdiiriilebilir olur. Bu tanimdan da anlagilacag tizere; kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi, hem mevcut bor¢ stokunu asan bir faiz dis1 fazlaya hem de likidite
yeterliligine sahip olunmasi anlamina gelir (Daniel vd., 2006: 5).

Kamu borcunu olusturan olan vergi — harcama politikalarina dair kararlar, bir siire
sonra kamu borcunun devamli olarak biiyiitiilemeyecegine lizerine degismektedir. Ciinkii
kamu borcunun finansmani, ya tekrar bor¢lanarak (bu durum kamu borcunun biiylimesine

neden olacagi icin tercih edilmeyecek) ya da harcamalar kisilip gelirler artirilarak
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gerceklestirilecektir. Ayrica, cari donemde elde edilen vergi gelirlerindeki reel
biiylimenin, kamu borcuna ait ana para ve faiz ddemelerine yetecek seviyede olmasi
gerekir. Vergi gelirlerinde saglanan reel biiyiime sonucu, kamu bor¢ stokunda yillar
itibariyle azalma saglanarak kamu borg¢lanmasi siirdiiriilebilir bir patikaya oturtulabilir.
Bunun tersi durumda; kamu borg stokunda hizli bir artis goriilecegi i¢in bor¢ 6demelerine
giden faiz dis1 fazlanin dahi bu 6demelere yetisemeyecegi belirtilmektedir (Bas, 2020: 8).

Kamu borg stokunun milli gelire orani, borg siirdiiriilebilirliginin analizi agisindan
en temel gosterge olarak sayilir. Bu oranin, uzun dénemde artmamasi ya da iilke igin
sinirlanan seviyenin altinda tutulmasi; kamu borcunun siirdiiriilebilir olduguna isaret eder
(Geithner, 2002: 12-13). Yiiksek seviyelere ulasmis kamu borcu ve biitce agigi olan
tilkeler, agiklarin finansmani igin borg¢landiginda risk primleri artar ve bu durum
borglanma faizlerini yiikseltir. Burada deginilen agik — borg kisir dongiisii, bir yandan risk
primini ve bor¢ maliyetini artirirken; diger yandan kamu giiveni ve kredibilitesini
azaltarak bor¢ 6deme vadesinde kisalma, kur soklari, finansal dalgalanma ve yeni borg
bulmada zorlanma gibi durumlarin yasanmasina neden olur (Alesina vd., 1989: 6-10). Bu
baglamda; bor¢ faizinin disiiriilebilmesi, vadesinin uzatilabilmesi ve borcun
stirdiiriilebilirligine iligkin risk algilarmin iyilestirilebilmesi i¢in kamu giiveninin tesis
edilmesi gerekir. Yiiksek kamu borg¢ stokuna sahip ekonomilerde; giiven ve kredibilite
artis1 saglayan politikalarin, faiz dis1 biitce fazlasi temelinde uygulanan siki maliye
politikalar1 oldugu belirtilmektedir.

Bir goriise gore, ekonominin reel biiylime orani, reel faiz oranina esit ya da bu
orani asacak diizeyde ise, lilkenin kamu borg¢ stoku/ GSMH oraninin giderek azalmasi
beklenir. Fakat reel bityiime oraninin, reel faiz oranindan daha az oldugu durumda iilkenin
kamu borg stoku/ GSMH oraninin giderek artmasi beklenir. Bu sebeple; kamu biit¢esinde
faiz harcamalar1 haricindeki dengenin siirekli olarak agik vermesi, siirdiiriilebilir bir
durum olarak goriillmezken, kisa ya da uzun donemde 0 iilkenin muhakkak faiz disi
dengede fazla vermesi gerekir (Sen ve Sagbas, 2004; Akt. Bayraktar, 2010: 29).

Kamu borcu siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan faiz disi1 dengede fazla
saglanmast hususunda, literatiirde goriis birligi bulunmaktayken; kamu borg
stirdiirtilebilirligi acisindan yalnizca faiz disi fazla uygulamasinin yeterli olamayacagi;
kamuda mali disiplini saglayict diger politikalarin da hayata gegirilmesi gerekliligi bazi
caligmalarda siklikla vurgulanmaktadir. Bu nedenle; altta yer alan kisimda 6nce mali
disiplin kavrami tanimlanacak ve daha sonra mali disiplinin faiz dis1 fazla ile olan

iligkisine deginilecektir.
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1.6. Mali Disiplin Kavramm

Mali disiplin; genellikle kamu maliyesinin iyi bir sekilde yonetilmesi, biitcede
gelir-gider dengesinin gozetilmesi anlamina gelmektedir. Bir diger anlamiyla; mali yil
takvimi igerisinde kamu gelirleriyle kamu harcamalarini finanse edebilecek denkligin
saglanmasi olarak ifade edilebilir (Giinay, 2007b: 6). Kamu kesiminin gergeklestirecegi
harcamalara karsilik olarak gelirlerini denk dl¢tide tutmasi, mali disiplinin politika olarak
uygulanmak istendigini gosterir. Bu bakimdan uygulanan maliye politikasinin mali
disiplini saglamasi, kamu finansmanindaki dengelerin ekonomideki temel gdstergeler
tizerinde kotillesmeye yol agmamasi olarak da tanimlanabilir. Bu nedenle; kamunun
verimli ve etkin bir sekilde calisabilmesi, mali disiplinin saglanmasinda 6nem arz
etmektedir (Kantarci ve Karacan, 2008: 145).

Cari bir dénem igerisinde olusan biit¢e aciklari, ekonomideki donemsel etkilere
bagli olmakla birlikte; iradi olarak uygulanan genisletici maliye politikasindan kaynakli
da olabilir. Fakat mali disiplin, kamu gelir — gider dengesinde bir denklik saglanmaktan
ziyade; daha genis anlamda kamu agiklar1 ve borglarinin makul seviyelerde siirdiiriilmesi
anlamia gelir (Hemming, 2003: 2).

Sutherland’in (1997) goriisiine benzer olarak; Perotti’de, kamu agig1 ve borg yiikii
seviyesinin yiiksek oldugu bir ekonomide, mali disiplini saglayicit daraltict maliye
politikalarinin, kamu agiklar1 ve bor¢larinin stirdiiriilebilirligine dair beklentileri pozitif
etkileyerek; i¢ talep yogunluklu ekonomik faaliyetler iizerinde genisletici etkiler
yaratabilecegini belirtmistir (Perotti, 1999: 1399-1400). Buradan hareketle, mali disiplin
ile stirdiiriilebilirlik kavramlarinin birbirleriyle baglantili oldugu, mali disiplinin yalnizca
denkligin saglanmasindan ziyade mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinin da 6n kosulu
oldugu kabul edilebilir.

Schick, mali disiplinin temel ilkelerini, iilkelerdeki uygulamalar1 inceleyerek
aciklamistir. Ona gore; kamu mali disiplinin saglanmasi i¢in siyasi/politika yapict
kisilerin mali kisitlar iizerinde anlagsmalar1 ve bunun uygulanacagini taahhiit etmeleri
gerekir. Burada sozii edilen kisit; biitcede harcamalara hedef belirlenerek ne kadar
harcama yapilacagi, harcamalarin hangi seviyeyi/tutar1 asmayacaginin net olarak
belirtilmesi  gerektigidir. Hedeflerin dengeli, tutarli ve gerceklesebilir olmast,
uygulamada basar1 saglama olasiligin artirir. Bunlarin aksi bir durumda biitgenin gercekei
durumu, politikacilar tarafindan gizlenmeye g¢alisilir. Ayrica, taahhiit edilen kisitlarin,
hedeflenen agik ve harcamalardan daha aziyla sonuglanacak sekilde “toplam

harcamalar1” disipline etmesi gerekir. Kisitlara dair ¢ok yilli bir mali plan hazirlanmasi
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ve hedeflerin gelecek yil biitgesi yerine ilgili yil biit¢esi icin belirlenerek uygulamaya
gecilmesi, mali disiplinden uzaklagmay1 onler ve gergege en yakin biitge sonuglarina
ulagsmay1 saglar. Toplam harcama ve gelirlerin hedeflenmesi 6nemli olmakla birlikte;
toplamin alt bilesenlerine (6rn: harcama alt kalemlerine) belirli limitler konulmasi
gerekebilir. Toplam disipline etmek i¢in hiikiimet otoritesine sert kisitlamalar getirilebilir
ve hedeflere uymada zorlayici bir mekanizma olusturulmasi da gerekebilir (Schick, 1998:
85-88).

Alesina ve Perotti, mali disiplin 6gelerini; sayisal biitce hedefleri (6rn: denk
biitge), biitge oylama kurallar1 ve biitge seffafligi kurallart olarak {ige ayirmaktadir.
Sayisal bir hedef olarak denk biitce, “politik faydacilik” nedeniyle olusabilecek agiklari
onlemektedir. Ancak, sayisal hedef koyma karsiliginda mali otoritenin esnek hareket
edebilme kabiliyeti de azalmaktadir. Ornegin; denk biitge uygulamasi, vergi veya
harcamalarda artis ya da azalis yapma imkani saglamadig: i¢in optimal olmayabilir.
Sayisal bir kuralin ¢ok kati olmasi (esneklige izin vermemesi) o kurala uyumdan
kaginmay1 tesvik eder ve mali disiplini zedeler. Bu nedenle; sayisal hedeflerin
seffafliginin ¢ok iyi tesis edilmesi ve “esneklik limitleriyle” belirlenmesi, mali disiplinin
basarisi agisindan biiyiik 6nem tasir (Alesina ve Perotti, 1996a: 401-403).

1.6.1. Mali Disiplin ve Faiz Dis1 Fazla iliskisi

Istikrarl1 ve siirdiiriilebilir bir ekonomik yapinin saglanmasida, mali disiplinin
rolii dnemli 6nem kazanmaktadir. Ciinkii mali disiplin, kamu biit¢cesini dengeli hale
getirerek finansman yapisindaki “borg¢lanma agirligini” azaltmay1 6nceler. Bu 6ncelik
hem kamu kaynaklarinin etkin kullanilmasim1 hem de kamu sektoriiniin verimliligini
artirir. Mali disiplinin ilk amacy; siirdiirtilebilir bir yapinin tesisini saglamak oldugu i¢in
faiz dis1 fazla gostergesi, mali disiplinin en 6nemli gostergesi sayilir. Faiz dis1 fazla ile
biitcedeki birincil agik dengelenirken; ayn1 zamanda kamu borglarinin eritilmesi saglanir
(TEPAV, 2005: 4).

Mali disiplini hedefleyen {ilkeler, c¢ogunlukla daraltict maliye politikasi
uygularlar. Bu politikalar; kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergilerin artirilmasi ve faiz
dis1 fazla verilmesidir. Kamu kesiminde borglanma maliyetlerinin arttigi ve 6deme
riskindeki artis nedeniyle giiven kaybi yasandigi i¢in biitgede faiz dis1 fazla disiplini
uygulanabilir. Veya yatirnm harcamalarinda kisintiya gidilmesi, vergilerin optimal
oranlara yiikseltilmesi, bor¢lanmada vade — faiz yapisinin kamu lehine gergeklestirilmesi,

faiz 6demelerine ayrilan paym azaltilmasi1 hedeflenebilir. Bu politikalarla iyilesme
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saglanan biitce ag1g1, kamu borg stoku ve faiz dis1 fazlanin milli gelire orani literatiirde
mali disiplinin en 6nemli gostergeleri olarak sayilir (Sentiirk vd., 2017: 186-187).

Kamu Biit¢esinde artan faiz harcamalari, bor¢lanma faizlerini yiikselterek kamu
borg stokunun hizla biiyliimesine neden olur. Kamu kesimini mali disiplinden uzaklastiran
borg stoku artis1, faiz dis1 fazla sayesinde azaltilir. Faiz dis1 fazlanin ekonomik gostergeler
arasinda son yillarda 6ne ¢ikmasinin nedeni; kamu borglarini ve bor¢lanma gereksinimini
azaltict yonde olumlu bir izlenim vermesindendir (Darici, 2004: 58-59). Ayrica
uygulanan maliye politikasinin basarisinin degerlendirilmesi agisindan da 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilir. Faiz dig1 fazla ile mali disiplin arasindaki iliski, kamu
borglarindaki azalmanin yani sira; harcama azaltici, gelir artirici politika bilesiminin
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkileri olusundan gelir (HMB, 2003: 7).

Kamu borg stoku artisi, kroniklesen biitce agigi, gelirlerin harcamalara karsi
yetersiz kalmasi mali disiplinden uzaklasildigini gdsterir. Mali disiplinden uzaklasilmasi,
yerli ve yabanci yatirimei nezdinde giiven kaybi yaratarak iilke ekonomisinin biiyiimesi
tizerinde engel olusturabilir. Bu nedenle, mali disiplini saglamak i¢in genellikle belirli bir
vadede mali konsolidasyon programlar1 uygulanir. Mali konsolidasyon tanim olarak;
kamu agiklarinin kontrol altina alinmasi ve devlet borglarinin azaltilmasinin amaglandigi
politikalar olarak bilinir (OECD, 2007: 297). Bu politikalar, kamu harcamalarinin milli
gelire oraninin azalmasi ve devletin ekonomideki payinin kiigiilmesi oldugu icin kisa
doénemde issizlik artigi, liretim azalisi, ticretlerde azalma, gelir dagiliminda bozulma gibi
ekonomik sikintilara yol agabilecegi de unutulmamalidir (Bastagli vd, 2012: 19).

Mali disiplin programi genellikle iki ya da {i¢ ardigik yilli olarak uygulanir. Mali
disiplinle ya gelirler (vergiler) artirllmali ya da harcamalar azaltilmali veya bu iki
bilesimin birden ayarlanmasi gerekmektedir. Alesina ve Perotti , harcama azaliglarina ek
olarak vergilerin sabit birakildigi bir mali disiplin programinin, makroekonomik
gostergeler tizerinde daha basarili sonuglar verdigini ve ekonomide “genisletici” etkiler
yarattigini ifade ediyorlar (Alesina ve Perotti, 1997a: 212).

Ayrica, kamu harcamasindaki artiglara dayali olarak goriilen biitce agiklarinin
mali disiplini bozmasi sonucu kamu bor¢glanmasinda artig goriiliir. Kamu borglanmasinin
artmasi, borcun sahibi olan yiiksek gelirli kesim lehine kaynak transferine yol acarak gelir
dagilimi esitsizligini artirir. Borglanmadaki artislar, reel faiz oranlarini yiikselterek 6zel
yatirrmlart dislar ve ekonomik biiyiimeyi yavaslatir. Sonugta da issizligin artmasina

neden olur (Bedir ve Karabulut, 2011: 13-14).
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Bu nedenle asil amaci faiz dis1 agi@in azaltilmasi olan bir mali daralmanin,
ekonomide yasanabilecek tiim olumsuz sartlar hesap edilerek hazirlanmasi ve 6zellikle
kisa vadede 6zel tiikketim {izerindeki caydiriciliginin en aza indirgenmesi gerekir. Bunun
i¢in segilen politika aracinin oncelikli olarak; giiveni tesis etmesi ve reformlardan yana
tercih edilmesi gerekir. Bu noktada vurgulanmak istenen; vergi oranlarinda yapilacak
olan sert bir artis yerine vergi hasilat oranlarini artiran, kayit disiligi azaltan bir vergi
sistemi reformuna oncelik verilmesidir. Ayrica, talebi daha az etkileyen ancak yiiksek
harcama gerektiren emeklilik primlerinde yapilacak kesintiler veya verimsizlik olusturan
tesvik ve silibvansiyonlarin kaldirilmasi gibi diizenlemelerle harcamalar azaltilabilir.
Ardindan harcamalara kisit getirilmesi, biitge agig1 ve borglara dair hedef bir kural
uygulanmast mali disiplinin kaliciligina olan inanci artirarak giiven verebilir (OECD,
2010: 221).

Bir sonraki kisimda mali disiplinin ekonomik etkilerine deginilecek ve bu konuda
literatlirden incelenmis ¢alismalara yer verilecektir. Mali disiplinden yola ¢ikarak faiz dis1
fazlanin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri ise, bu konuda ileri siiriilen hipotezler
tizerinden degerlendirilecektir.

1.6.2. Mali Disiplinin Ekonomik Etkileri

Vergi artis1 yerine kamu harcamalarinin azaltilmasina yonelik bir mali disiplin,
daha “kalic1” olur. Ciinkii kamu harcamasi arttik¢a, kamu gelirleri de artmak zorundadir.
Bu artig, vergi artislariyla saglanirsa hem tiretim hem tiiketim tizerinde daraltic1 olabilir
ve ekonomik dengeyi bozabilir. Ekonomik denge, vergi artisi sonucu bozulursa, artirilan
vergilerden yeterli tahsilat elde edilemez. Bu ise, gelir harcama dengesizligi olusturarak
mali disiplin uygulamasini basarisiz hale getirir. Bu nedenle harcamalar igerisinde en
fazla yer tutan “kamu maas licretleri” ve “transfer harcamalarinda” yapilan kesintiler,
ekonomik ve biitgesel dengeleri bozmadan mali disiplini kalic1 hale getirir.

Harcamalar kesilince vergiler azaltilir, bu da toplam refah ve harcanabilir gelir
artisim1 destekleyerek, ekonomide “genislemeci” etkiler yaratir. Ekonomide bu etkinin
olusabilmesi i¢in, uygulanan mali disiplin programi, beklentileri iyilestirmeli ve giiven
artig1 yaratmalidir. Beklentilerin iyilesmesi ve giivenin artmasi, mali disiplinle daralan bir
ekonominin gelecekte yapilan karsit yonde bir politika degisikliginde “genislemesini”
saglayabilir. Ayrica mali disiplinle, kamu bor¢lanma gereksinimi azalir ve faiz oranlari
diiser. Faiz oranlarindaki diisiis, tliketicilerin net servetlerine artis olarak yansir ve

tilketimi tesvik eder (Alesina ve Perotti, 1997a: 210-218).
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Alessina ve Perotti, mali disiplinin harcamalar tarafinda mi yoksa gelirler
tarafinda m1 olmasi1 gerektigi sorusundan hareketle 1984-1989 donemi araliginda (liger
donem seklinde) Belgika, Kanada, Danimarka, Irlanda, Italya, Portekiz ve Isveg
ilkelerindeki mali daralmalar1 incelemislerdir. Onlara gore; “basarili” sayilabilecek bir
mali disiplin programi, kamu harcamalarini azaltmalidir. Ciinkii; kamu gelirleri tarafinda
yapilan diizenlemeler, mali disiplin programini “bozucu’ hale getirmektedir. Ayrica, mali
disiplinin basaris1 ¢ok yilli bir mali daralmay1 gerektirir. Alessina ve Perotti’ye gore;
boyle bir daralmanin temelinde ise “faiz dis1 agik” yer alir ve bu agi1gin kademeli olarak
azaltilmasi gerekir. Bu ¢alismadaki analiz sonuglarina gore; 1984-1989 donemi araliginda
belirtilen iilkelerin besinde faiz dis1 agiktaki azalmaya karsilik; 6zel yatirimlarin
GSYH’lerine oran1 %3 artmustir. Calismada, mali disiplinin igsizlik iizerinde daha fazla
maliyetli olduguna dair bir kanit bulunmamigtir (Alesina ve Perotti, 1996b: 113-134).

Barro, kamu harcamalarindaki azalmaya kars1 6zel tiiketimin tepkisini birkag
farkli acidan degerlendirmistir. Kamu harcamalarindaki kesinti vergi gelirlerindeki
azalmayla finanse edildiginde, 6zel harcanabilir gelir ve dolayisiyla 6zel tiikketim artar.
Barro bu durumu, tiiketim tizerindeki “servet etkisi” olarak adlandirmistir. Ancak, kamu
harcamalar1  “gecici” olarak artirildiginda; kisiler {izerinde vergi oranlarinin
yiikseltilecegine dair beklenti olusur. Bu durumda, servet etkisinin tersine kisileri
verginin ikame etkisi nedeniyle g¢alismamaya tesvik edecegini ve yapilan vergi
artiglarinin, is giicii arz1 iizerinde baski olusturacagini sdylemistir (Barro, 1981: 1086-
1089).

Baxter ve King, kamu harcamalar toplam seviyesindeki “kaliciligin”, mevcut
tilketimi artirdigini iddia etmislerdir. Burada dikkat ¢ekilen nokta, “kalic1” bir harcama
seviyesinin isgiicii lizerindeki yarattigi zit etkiler olmaktadir. Kalici bir harcama
seviyesinde isgilicli, servet etkisiyle azalirken, ikame etkisiyle artig gosterir.
Harcamalardaki kalicilik bozulursa, biitce agig1 olusur ve biitcenin dengelenmesi igin
vergi oranlarinin artirilmasi gerekir. Bu noktada yapilacak olan gelir vergisi orani artigi
hem iggiliclinii ve yatirimlar1 hem de vergi takozu nedeniyle itiretimi azaltir. Sonugta,
toplam {tretim ve istihdam diiser. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki kaliciligin
bozulmamasi gerekir. Baxter ve King’e gore; iiretimi artiran kamu harcamalari “yatirim”
harcamalaridir. Kamu yatirim harcamalari, gelir vergisi artigtyla finanse edilmis olsa bile,
yatirmmlar “iiretken” oldugu siirece uzun vadede 6zel tiiketim ve yatirim artig1 saglar.
Baxter ve King, kamu yatirimlarinda goriilen bir birimlik artis karsisinda 6zel tiiketimin

%66 oraninda arttigin1 bulguluyorlar. Diger bulgular1 ise, kamu yatirim harcamasi
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degisikligine toplam iiretimin verdigi tepki, bu degisikligin 8 kat1 kadar artmasidir. Gelir
vergisi orani artistyla saglanan bir “kamu sermayesi”, kamu yatirim harcamalariyla 6zel
sermayenin ve isgiiciinlin iretkenligini artirtyorsa, devaminda toplam {iretimde artis
goriiliir (Baxter ve King, 1993: 327-333).

Ozellikle diisiik gelirli iilkelerde; vergilerle kamu sermayesinin artirilmast, iiretim
artisina siireklilik kazandirilmasi bakimindan 6nem tasir. Ciinkii bu iilkelerdeki kamu
sermayesinin tasarruf fonlarinda nemalandirilmasi yerine altyapir yatirim projelerinin
finansmaninda kullanilmasi, ekonominin {iretim kapasitesini ve biiyiime potansiyelini
artirtr. Neo-klasik igsel biiylime modeline gore de kamu sermayesinin yatirimlar igin
kullanilmast hem dogrudan (istihdam ve ¢ikt1 artig1) hem de dolayl olarak (6zel sermaye
birikimini destekleme yoluyla) milli gelir artisina katkida bulunur. Fakat bunun
gerceklesmesi, giiclii bir kamu ydnetimine ve yatirim siireglerinin (rekabetci ihaleler, i¢
denetimler vb.) etkinligine baghidir (Gupta vd., 2014: 175).

Vergi oran artiglar1 ayni zamanda fiyat istikrar1 yani enflasyon {izerinde de
etkilidir. Soyle ki; artan tiilketimden kaynakli bir talep enflasyonu yasaniyorsa, talebi
kisabilmek icin tiiketim iizerindeki vergiler artirilabilir. Ya da gelir iizerindeki vergi
oraninin artirilmas1 daha az harcanabilir geliri yani daha az tiiketimi beraberinde
getirebilir. Hangi tiir vergi tercih edilerek yapilirsa yapilsin, vergi artisiyla saglanan bir
faiz dis1 fazla enflasyonu azaltici etki yaratir. Kumar vd., enflasyon ile faiz dis1 fazla
arasindaki ters yonli bir iligki bulgulamaktalar. Onlara gore; daraltict maliye politikasi
(vergi artisi) ile saglanan faiz dis1 fazla karsisinda enflasyon oranlart diisiis egilimi
gostermektedir. Faiz dis1 fazla ile ekonomide talep kisintisi yaratilirken enflasyon
diismekte ancak enflasyondan arindirilmis olan reel faiz oranlar1t ayni diisiisii
gostermemektedir. Bu nedenle maliye politikasina ek para politikasinca nominal faiz
oranlarinin asag1 ¢ekilmesi, enflasyon oranindaki azalislar1 dengeleyebilmektedir (Kumar
vd., 2007: 20).

Faiz dis1 fazlaya yonelik olarak uygulanan politikalarin enflasyon oram tizerinde
olumlu etkileri bulundugu belirtilmekteyken ayni zamanda uygulanan mali disiplin
programinin da faiz oranlarim1 asagi ¢cekmesi, enflasyona dair olusan riskler lizerinde
baskilayici bir gorev listlenmektedir (Yang vd., 2015: 42). Maliye politikas1 ve para
politikasi arasindaki es glidiimiin yani hem maliye hem de para politikasinda sikilagsmanin
beklenen etkileri saglayabilmesi i¢in maliye politikasinca uygulanan mali disiplinin
“kalic’” ve “inandiric’” olmasi gerekir. Ciinkii bir siire sikilasan ancak sonradan

gevsetilen maliye politikasi, para politikasinca desteklenen siki durusun etkilerini ortadan
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kaldirmaktadir. Bu nedenle, vergilerde artis yerine harcamalar1 azaltan bir mali disiplin
programi, para politikasiyla desteklenince enflasyon iizerinde daha fazla baskilayici
olabilir. Bunun i¢in; mali disiplinin temeline harcama azaltic1 politika kararlarinin
yerlestirilmesi, enflasyonu ve enflasyonist riski diisiirmede daha etkilidir (IMF, 2010:
93).

Biit¢e agigini kontrol altina almak ve borg¢larin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in
gelir artisinin tercih edilmesi ve bunun vergilere dayali olarak yapilmasinin istihdam,
isgiicti maliyetleri, firma maliyetleri gibi faktorler lizerinde etkileri bulunur. Alesina ve
Perotti, bu durumu -vergi artiglarinin yeniden dagitim politikast amactyla kullanilmasi-
baslig1 altinda incelemislerdir. Alesina ve Perotti, calismada kurguladiklart modeli,
sendikalagmis isgiicii varsayimi altinda tasarlamaktalar. Modelde, tiretken olan is¢i ve
isverenler ile iiretken olmayan emekliler ve issizler yer almaktadir. Igsizlere kars1 yeniden
dagitim kapsaminca artirilan issizlik 6denegi karsisinda; is¢iler daha yiiksek iicret talep
etmekte ve olusan isgiicii maliyet artis1 karsisinda istihdam azalmaktadir. Emekliler igin
yapilan yeniden dagitim, piyasa lizerinde herhangi bir maliyet ya da talep etkisi
olusturmamaktadir. 10 Avrupa iilkesi 6rneginde elde edilen sonuglar; isgiicii izerindeki
vergi yiikiinlin %1 artmasi karsisinda isgiicii maliyetlerinin %1 ila %]1,7 oraninda arttig1
ve bunun firma karlhiliklarini tizerinde baski olusturdugu seklinde agiklanmistir. Ayrica
isglicii vergisi artiglari, iilkelerin birbirleri arasinda rekabet etme giiciinii degistirmektedir.
Bu nedenle; vergilendirmenin rekabet giicii ve istihdam tizerindeki etkisi, o tilkedeki
“isgiicli sendikalarinin merkezilesme derecesine” baghidir (Alesina ve Perotti, 1995b:
961-979).

Alesina ve Perotti, yukarida devami niteliginde olan bir baska ¢alismalarinda,
refah devleti ile rekabet giicii arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ulkeler arasi rekabeti,
birim is¢ilik maliyetlerindeki farklilik ve rekabet giiclinii de birim is¢ilik maliyetlerindeki
goreceli azalma olarak tanimlamaktalar. Bu baglamda; calismalarinda refahi yeniden
dagitan harcamalarin kaynagi olan vergileri ele almaktalar. Alesina ve Perotti,
caligmalarinda 14 OECD iilkesini 1956-1990 donemi araliginda panel veri yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismanin modeli, isgiicii vergisi artisinin birim isgiicii maliyetleri
tizerindeki goreceli etkisinin tahmin edilmesi olarak agiklanmistir. Analiz sonuglarina
gore; orta derecede sendikalasmis bir {ilkede isgiicti vergileri, milli gelirin %1°1 kadar
artirtldigr durumda o tilkede goreceli birim isgiicii maliyetleri %2,5 oraninda artis
gostermektedir (Alesina ve Perotti, 1997b: 921-939). Bu durum, isgiicii vergisi

artislarinin goreceli birim isgiicii maliyetleri tizerinde ¢ok etkili oldugunu gostermistir.
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Bertola ve Drazen, bir¢ok tilkede uygulanan mali disiplin programlarinin,
ekonomileri iizerinde daraltici etkiden ziyade genisletici etkiler yarattigini savunuyorlar.
Soyle ki; biitce aci1g1 ve hiikiimet bor¢larina dair istikrarsizligin yasandigi bir ekonomide;
kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi, gelecekte vergilerin azalacagina dair giiglii
beklentiler yaratiyorsa genisletici olabilir. Bertola ve Drazen, disa agik kiigiik bir ekonomi
modelinde kamu harcamalarindaki degisikliklerinin cari tiiketim iizerindeki etkisini
incelemekteler. Modelde gelecekteki kamu harcamalariin bugiinkii degerlerini, kisilerin
gelecekteki beklentileri ve cari tiiketim harcamalar1 ile iliskilendirmekteler. Analiz
sonuglarina gore; kamu harcamasinin ilk bastaki artigi, gelecekte vergi seviyelerinin
yiikselecegi beklentisine bagli olarak cari tiikketimi biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir (Bertola
ve Drazen, 1993: 11-26).

McDermott ve Wescott, Neo-Klasik hipotez dogrultusunda biitcede kiigiilmeye
dogru gidilmesinin, ekonomide genisletici etkiler yaratacagini belirtmekteler. Ciinkii
onlara gore; daha kiiciik bir biitge, 6zel kesim i¢in daha fazla harcanabilir gelir ve tiiketim
harcamasi imkan1 saglarken; kisiler ve kurumlar nezdinde gelecekte daha diisiik vergi
yiikli olarak algilanip yatirnm artisini saglayabilir. Caligsmalarinda, 1975-1990 yillar
araliginda sanayilesmis 20 iilkedeki verilerle 74 mali daralma vakasini inceleyen
McDermott ve Wescott, bu vakalardan yalnizca 14’tiniin “basarili”, 48’inin “basarisiz”
oldugunu ve geriye kalan 12 vakanin veri yetersizligi nedeniyle siniflandirilamadigin
belirtiyorlar. Basarili olanlarda hiikiimetlerin, giivenilirligi artiracak sekilde mali
daralmay1 yapisal reformlarin bir pargasi olarak uyguladigini ve faiz oranlarini
diisiirdiigiinii, basarisiz olanlarda ise faiz oranlarinin yiikseldigini belirtiyorlar. Ayrica
vergi artig1 esasina dayanan 37 mali daralma vakasinin yalnizca 6’ sinin basarili sonuglar
elde ettigi agiklanmaktadir. McDermott ve Wescott; harcama kesintilerine yogunlasan
mali daralmalarin, kamu bor¢ oranini azaltarak faiz oranlarimi diisiirmede, yatirimlari
artirmada ve gelecekteki vergilere iliskin harcanabilir gelir artis1 beklentisiyle 6zel
tilketimi tesvik etmede daha etkili oldugunu savunmaktalar. Onlara gore; bu tiir bir mali
daralmanin hacmi ne kadar biiyiik olursa hem giivenilirlik hem de beklentileri olumluya
cevirme etkisi daha yiiksek olmaktadir (McDermott ve Wescott, 1997: 1-12).

Alesina ve Perotti (1995a)’ de belirtildigi gibi, McDermott ve Wescott, mali
disiplinin vergi artiglarindan ziyade; harcama azalislarinda dayali olarak yapilmasinin
kamu borcu ve biit¢e agigin1 azaltmada o kadar ¢ok basar1 sagladigini savunuyorlar.
Onlara gore basari; mali disiplinin “devlet maas iicretlerini” ve “kamu istihdamini”

azaltmasidir. Neo-Klasik ekonomi modellerinde belirtildigi gibi; mali disiplin
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ekonomileri tiiketim iizerindeki “servet etkisi” ve vergilere iliskin “beklentiler” tizerinden
etkiler. Artan biitge agig1 mali disiplinle azaltilinca, kamu borcuna dair algilanan riskler
azalarak faiz oranlar1 diiser. Faiz oranlarindaki diisiis; 6zel yatirnmlarin finansmanini
destekler ve 6zel sektor varliklarmin (tahvil ve bonolarin) degerini yiikseltir. Varlik
fiyatlarinin artmasiyla bunlara sahip olanlar, kendilerini daha zengin hissederek
tiketimlerini artirirlar. Biitce agigimin azalmasiyla gelecekteki vergi yiiklerinin
hafifleyecegini diisiinen ve buna bagli olarak kalic1 harcanabilir gelirde artis bekleyen
kisiler, daha fazla tiiketim yapma egilimine sahip olurlar (McDermott ve Wescott, 1996:
725-728).

Vergi degisiklikleri genellikle harcamalar1 dengelemek, biitce acigin1 azaltmak,
ekonomik biiylimeyi artirmak, vergilemedeki adaleti saglamak gibi amaclarla yapilir.
Romer ve Romer, A.B.D’de 1945-2007 donemi araliginda yapilan vergi ayarlamalarinin
ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Vergilerin arz ve talep
tarafindaki etkilerini vergi indirimi ve artirimi iizerinden analiz etmeye ¢alismislardir.
Romer ve Romer, vergi artislarinin ekonomide biiyiikk daralmalara neden oldugunu
bulgulamiglardir. Vergilerdeki degisikliklerin ¢ikt1 iizerindeki etkilerinin, gelecekte
beklenen vergi etkilerine gore ¢ok daha etkili oldugu ve vergi artisi sonucunda
yatirimlarin sert bir sekilde diistiigiinii belirtiyorlar. Ayrica, kii¢iik bir vergi degisikliginin
yapildigi 1990’11 yillarda “dongiisel olarak diizeltilmis™ gelirlerdeki siirekli artigin, biiytik
Olciide gelisen borsalarin  bir sonucu olarak sermaye kazanglar1 artisindan
kaynaklandigini bulgulamiglardir. Romer ve Romer, ¢alismalarinda yaptiklari analizin
sonucunda, GSYH’nin %1°1 kadar yapilan bir vergi artiginin reel GSYH’y1 %3 oraninda
azalttigi sonucuna ulagsmuglardir. Yazarlar bu sonuca gore; mali disiplini saglamak
amaciyla yapilmayan ve dongiisel olarak diizeltilmis gelirlerdeki artistan
kaynaklanmayan her vergi artisinin ekonomik biiylimeyi azalttigin1 iddia ediyorlar
(Romer ve Romer, 2010: 763-801).

Vergiler artirildiginda ekonomide sancili bir siirece girilebilir. Cilinkii vergi
artisinin ekonomi tizerinde yarattigi birtakim olumsuzluklar (iiretim azalisi, issizlik artist
vb.) vardir. Bu baglamda; vergi artis1 yerine verginin tabana yayilmasi, kayit disiligin
azaltilmasi gibi politikalarla gelirler artirilabilir. Bu sekilde artirilan gelirlerle harcamalar
disiplin altina alinarak kamu borg¢lanmasi azaltilabilir. Uzun bir dénem igerisinde kamu
borcundaki azalma, reel faiz orani ve faiz ddemeleri iizerinde azalma saglar. Faiz
odemelerinde goriilen azalma, vergilerin zamanla azaltilmasina izin verir ve sonugta reel

sektoriin tiretim artis1 desteklenir. Kamu borcunun uzun donemde azalmasinin ekonomik
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performansi pozitif etkiledigi konusunda yaygin goriis birligi bulunsa da ayn1 durum kisa
donemdeki etkisi lizerine gecerli olmamaktadir. Keynesyen yaklasima gore; harcama
azalis1 ya da vergi artis1 kisa donemde ekonomik aktiviteleri yavaslatarak biiytimeyi
azaltir. Ancak kisa donemde biitge agigini kapatan mali daralmanin, ekonomik biiytimeyi
artirdig1 yaklasimi bazi ampirik ¢alismalarla desteklenmektedir. Bu yaklagim literatiirde
“Genisletici Mali Daralma Hipotezi” olarak bilinmektedir. Genisletici mali daralmalar,
hiikiimet bor¢ 6deme giiciinii artirdig1 i¢in kisilerin ve is ¢evrelerinin glivenini artirarak
ekonomik faaliyetler tizerinde genisletici etkiler yaratir (IMF, 2010: 93).

1.7. Genisletici Mali Daralma Hipotezi

Kamu harcamalar1 artirilarak piyasaya para enjekte edilmesi, ozel tiiketim
tizerinde dogrudan artirici etki edebilmektedir. Kamu harcamasi artisi, harcanabilir
gelirde artig yaratiyorsa toplam talebi artirabilir. Bu harcama artis1 genellikle maliye
politikasinin istege bagli olarak yonlendirilmesiyle gerceklesir. Fakat kamu
harcamalarinin istege bagh artirilmadigr durumda dahi gelecekteki kamu harcamalarina
iliskin beklentiler, 6zel tiiketim iizerinde birtakim etkiler dogurmaktadir. Bu etki, 6zel
tiiketimin daralmasi ya da genislemesi seklinde olabilir (Brown, 1956: 858).

Harcama azalislari, gelecekteki vergilerin bugiine indirgenmis degerini diisiirerek
ekonomide genisletici etkiler yaratir. Bertola ve Drazen (1993)° de belirtildigi gibi 6zel
harcamalar ile kamu harcamalarinin ters yonlii iliskide olusunun nedeni; gelecekteki
vergilere iliskin beklentiler sonucunda ekonomide olusan tiikketim tepkilerine dayanir.
Mali daralma sonucu faizlerdeki azalma yatirimlart tesvik ederken, gelecekteki vergi
beklentilerinin iyilesmesi bugiinkii tiiketimin artmasini saglamaktadir. Yatirim ve tiiketim
faaliyetlerinin geniglemesiyle sonugta ekonomik bilylime artis1 gergeklesir (McDermott
ve Wescott, 1996: 729-730).

Mali daralmalarin ekonomide genisletici etkiler yaratmasi birgok g¢alismayla
desteklenmistir. Giavazzi ve Pagano, 1980-1986 doneminde mali disiplin politikalari
uygulayan Avrupa iilkelerinde iiretim, Ozel tilketim ve yatirnmlardaki degismeleri
incelemislerdir. Bu iilkeler arasinda dikkat ¢eken; Danimarka’da ve irlanda’da faiz dist
acik/ milli gelir oraninin sirasiyla, %10 ve %7’den fazla azaltilmis olmasina karsilik bu
tilkelerde 6zel tiikketim ve yatirim harcamalariin gii¢lii bir sekilde artmis olmasidir. Faiz
dis1 agigin azaltilmasi, Danimarka’da kamu tiiketim harcamalarinin kisilmasiyla

saglanirken Irlanda’da biiyiik 6lciide artirilan vergilerle saglanmustir.
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Danimarka ve Irlanda’daki i¢ talep ve yatirnmlarda goriilen artis nedenleri ise, faiz
dis1 agi1g1 azaltmaya yonelik kamu harcama kesintilerinin ve gegici vergi artislarinin ilk
basta 6zel tiiketimi azaltarak beklenen enflasyonda diislisii saglamasi, kamu borcunun
milli gelire oraninin azalmasi, faiz oranlariin diismesi ve gelecekte daha diistik vergi
beklentisi ve harcanabilir gelirde artisiyla alinan kredilerin yatirimlara kanalize edilmesi
olarak agiklanmistir (Giavazzi ve Pagano, 1990: 75-122).

Blanchard ve Fischer, genisletici mali daralama hipotezinin Giavazzi ve Pagano’
nun c¢alismasinda tam anlamiyla ¢alistigini belirtiyorlar. Hatta; Danimarka’da faiz dis1
acigin %10 ve toplam kamu harcamalarinin %3 azalmasima karsilik 6zel tiiketim ve
yatirim harcamalarinda artis olmasi durumunu uygulanan mali disiplin programinin
tilkketici gilivenini artirmasma ve varlik fiyatlarindaki yiikselmeyle goriilen ‘“‘servet
etkisine” dayandiriyorlar. Fakat Irlanda’ da Danimarka’ya gore tiiketim {izerinde ayni
giicli etkinin goriilmedigini belirtirken bunun sebebini ise; biiyiik olgiide artirilan
vergilere ve iki tilkedeki tiiketim davranig farkliligina dayandiriyorlar (Blanchard ve
Fischer, 1990: 3-4).

Bergman ve Hutchinson, 1983 yilindaki Danimarka mali daralmasindaki,
reformlardan elde ettikleri verilerle, maliye politikasindaki degisimlerin iiretim ve
tiketim {izerindeki etkilerini VAR ydnetimiyle analiz etmiglerdir. Bergman ve
Hutchinson, 1983’teki Danimarka mali daralmasini; kamu sektorii harcamalari, vergileri
ve lcretlerinin dahil edilmesi sebebiyle genis kapsamli ve ayni zamanda OECD’de
alaninda gerceklestirilmis olan en basarili mali daralma 6rnegi olarak nitelemekteler.
Mali daralma sonucunda Danimarka’nin fiili biitce agig1, GSYH’nin %12,5’i oraninda
azalirken daralmanin son yilinda biit¢e ag¢ig1 GSYH nin %3,4’1 oraninda biitge fazlasina
doniismiistiir. Bergman ve Hutchinson, yaptiklar1 analize gore; 1983-1986°daki biitce
agigindaki diizelmenin, GSYH’nin %7’si kadar artan gelirler ve GSYH’nin %5,5’i kadar
azalan harcamalarla saglandigini belirtiyorlar.

Harcama azaliglari, kamu sektoriindeki {icretlerin ve sosyal oOdemelerin
simirlandirilmasiyla saglanirken gelir artislar ise; “kalic1” vergi artislari, sosyal glivenlik
primi artislar1 ve yliksek getirili emekli maaslariin vergilendirilmesiyle saglanmistir.
Harcamalardaki azaliglar ve kalici vergi artislari gelecekti vergi beklentilerini
iyilestirerek harcanabilir gelir artis1 yaratmistir. Mali daralma siirecinde reel harcanabilir
gelir artis1 yillik %1,2°ye ulagmistir. Mali daralmanin genisletici etkileri ise; tiretim,

tiiketim ve reel GSYH’de giiglii bir artis, igsizlikte ise azalis olarak goriilmiistiir. Daralma
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stirecinde ortalama %4 reel GSYH artis1 saglanirken, issizlik %2,2 oraninda azalmistir.
(Bergman ve Hutchinson, 2010: 71-85).

Mali daralmalar genellikle faiz oranlarini diistirerek hisse senedi, tahvil ve
gayrimenkullerin degerini yiikseltir ve bu sayede toplam talebi tesvik eder. Giavazzi vd.’e
(2000) gore; mali daralmalarin genisletici olma ihtimali, yiiksek ve hizla artan kamu
borcu durumunda daha yiiksek olmaktadir. Bu ihtimalin bazi1 g¢alismalarda mali
daralmanin biiyiikliigiine ve kaliciligina bazilarinda ise, vergi-harcama bilesimindeki
degisimlere gore daha yiiksek olabilecegi agiklanmistir. Kisacasi, mali daralmanin
genisletici etkilerinin hangi kosullarda calisip ¢alismayacagina dair literatiirde fikir birligi
bulunmasa da ortak bir goriis; mali daralmalarin kamu kesiminin temerriit olasiligini
azaltmasi, maliye politikasina iligkin gliveni artirmasi sayesinde 6zel tiiketimi ve yatirimi
tesvik etmesidir.

Giavazzi vd., OECD iilkelerini veri alarak yaptiklari ¢alismada net vergilerdeki
artiglarin, ulusal tasarruflar tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Net vergi artiglari, faiz
oranlarini diislirdligli icin servet etkisiyle tiiketim ve yatirim patlamasini tetikler ve ulusal
tasarruflarin azalmasina yol agar. IS-LM modelinde ise net vergi artislari, 6zel tilketim ve
tasarruflart baskilar fakat bunun ulusal tasarruflar tizerindeki etkisi belirsizdir. Siirl
yasam modeline gore; kamu borcu diisiik oldugunda net vergilerin artirilmasi ulusal
tasarruflar artirirken tersi durumda azaltir. Maliye politikasinin “siirdiiriilemez” oldugu
durumda ise; net vergilerin artirilmasi, kamu borcunun temerriit riskini ve buna bagh
maliyetleri azaltacagi i¢in beklenen 6miir boyu gelirde artis yaratir ve 6zel tiiketimi artirir.
Bunun sonucunda ulusal tasarruflar diigser. Ulusal tasarruflarin vergilerdeki degisimden
etkilenmesi, mali daralma siirecinden ¢ok, borcun hizla yiikselmeye basladig: siirecte
gergeklesir (Giavazzi vd., 2000: 1260-1265).

Guajardo vd., (2014), 1978-2009 donemi i¢in 17 OECD iilkesindeki maliye
politikasi degisimlerinin ekonomik etkilerini analiz etmislerdir. 173 tane mali diizeltme
orneginden elde edilen sonuglara gore; mali daralma sirasinda istege bagl olan maliye
politikas1 degisimleri kisa vadede 6zel tikketimin artmasina neden olmustur. Bu sonug,
literatiirde belirtildigi gibi genisletici mali daralma hipoteziyle oOrtiigmektedir. Fakat
geleneksel faiz dis1 dengedeki degisimleri dlgen yontem yerine; yapisal faiz disi biitce
dengesini olcen “Cyclically Adjusted Primary Budget Balance” (CAPB)? yontemine

3 CAPB yontemi, O. J. Blanchard (1990) tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Literatiirde ise; Blanchard
Yontemi ya da Blanchard Mali Etki Yontemi seklinde bahsedilmektedir. Bu yontemle, kamu
harcamalarinda ve vergilerde meydana degisimlerin sonunda yapisal faiz dis1 biitge dengesinde meydana
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gore yapilan Olglimde bulunan sonucglar ise, genisletici mali daralma hipoteziyle
celismektedir. CAPB yontemindeki sonuglara gore; mali daralmalarin, 6zel tiikketim ve
GSYH iizerinde daraltici oldugu tespit edilmistir (Guajardo vd., 2014: 949-968).

Ulke borcunun yiiksekligi, gelecekte bor¢ edinebilmeyi zorlastiracak veya kamu
harcamalarinin  gercgeklestirilmesine engel teskil edecek seviyeye yiikseldiginde,
genellikle vergiler artirilarak veya kamu harcamalari azaltilarak mali daralma patikasina
girilmektedir. Yiiksek borg seviyesinde vergi artis1 veya harcama azalisi, ¢ikt1 ve tiiketim
kanali tizerinden genisletici olabilir. Fakat bor¢ seviyesi diisiik oldugunda yapilan mali
daralma, Keynesyen etkiler gostererek ¢ikti ve tiiketim tlizerinden daraltici olabilir.
Bununla birlikte; ekonomik durgunluk doéneminde mali daralmaya gitme ihtiyaci
hissedilirse bu genellikle karar vericiler tarafindan istenilmez. Ciinkii ekonomik
durgunluktan ¢ikmak igin gerekli olan toplam talep artisi, uygulanacak olan mali daralma
nedeniyle gerceklesmeyebilir.

Genisletici Mali Daralma Hipotezi, agir bir bor¢ yiikii altinda olan ekonomide
uygulanan daraltict mali tedbirlerin ¢ikt1 ve tiiketim artisin1 destekleyecegini iddia
etmektedir. Nie, ¢alismasinda 1978-2014 donemi araliginda belirli OECD iilkelerinden
orneklem olusturarak iilke borcu seviyesinin yiiksek oldugu durumda mali daralmalarin
genisletici olup olmadigimi incelemistir. Calismadaki analizini yiiksek borg¢ rejimi
altindaki ekonomi seklinde modelleyen Nie, ekonomi yiiksek bor¢ rejimindeyken
vergilerde yapilan 1 puanlik artis karsisinda toplam ¢iktinin 75 baz puan ve tiiketimin %1
oraninda arttig1 sonucuna ulagsmistir. Yine ekonomi ytiksek borg rejimi altindayken kamu
harcamalarinin %1 oraninda azaltilmasi karsisinda tiiketimin 69 baz puan arttig1 sonucuna
ulasmigtir. Nie’nin ulastifi sonucglar genisletici mali daralma hipotezini destekler
niteliktedir. Clinkdi, yiiksek borg¢ seviyesinde vergilerde yapilan artisin dahi genisletici
olabilecegi ya da en azindan daraltict olmayacagi anlagilmaktadir (Nie, 2020: 1-23).

Barry ve Devereux (1995), Giavazzi ve Pagano’nun (1990) caligmalarinda
inceledikleri Danimarka ve Irlanda daralmalarinin tiiketim, yatirim, istihdam ve cari
denge iizerindeki etkilerini degerlendirmiglerdir. Onlara gore; “kalic’” mali daralmalar
Ozel tiiketim ve yatirimlar ilizerinde genisletici etkiler olustururken, “gec¢ici” mali
daralmalar istihdami ve iiretimi azaltmaktadir. Ozel tiikketim ve cari denge ise
degismemektedir. Onlara gore; maliye politikasinin tiiketim ve ¢ikt1 lizerindeki etkisini

analiz edebilmek i¢in zamanlararasi bir model gerekmektedir. Ciinkii Giavazzi ve

gelen degisimler olgiiliir (Alesina ve Ardagna, 2009: 7, Blanchard, 1990: 5-22, Coban ve Deyneli, 2019:
67, & IMF, 2010: 95).
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Pagano’nun irettigi mekanizma, gelecekte beklenen vergi yiikiindeki azalmaya gore
calismaktadir. Ayrica, hipotezde beklentiler ¢ok Onemli oldugu igin tiicret ve fiyat
sertlikleri de modele dahil edilmektedir. Analiz sonuglarina goére; kalic1 daralmalarda
ticret ve fiyat sertlikleri sebebiyle bazi sektorlerde yatirimlar azaldigi icin tliketim
mallarina daha fazla harcama yapildig1 ve bu sayede 6zel tiikketim artig1 goriilmiistiir. Disa
acik ekonomide yatirirmdaki azalmalar, cari dengeyi iyilestirirken iicret ve fiyat sertlikleri
sebebiyle kalici mali daralmalarin issizligi daha da artirdigi sonucuna ulasilmistir. (Barry
ve Devereux, 1995: 249-258). Ozetle, mali daralmalarin, 6zel sektor tiiketimini her
kosulda artirdig1 ancak yatirimlarda ve cari dengedeki degisimlerin belirli kosullara bagl
oldugu fakat istihdami her kosulda olumsuz etkiledigi ifade edilmistir.

Keynesyen modele gore; vergi indirimleri ve harcama artiglar1 carpan etkisiyle
genigletici olurken bunun tam tersi durumda yine ayni etkiyle daraltici olur. Bu,
Keynesyen modelin ekonomiye talep yonlii olarak bakisiyla da yakindan ilintilidir. Fakat
vergi-harcama kompozisyonunda yapilacak olan diizenlemeler, ekonomide her zaman
Keynesyen modelin 6nerdigi gibi etkiler yaratmaz. Alesina vd.’e gore; mali daralmalar
hem arz hem de talep tarafinda etkili olurken talep lizerindeki etkisini iki kanaldan
gosterir. Bunlardan ilki “servetin” tiiketim tizerindeki etkisi ikincisi ise “kredibilitenin”
faiz oranlar1 iizerindeki etkisidir.

Servetin tiiketim {izerindeki etkisi; devlet harcama kesintileri kalic1 oldugunda,
tikketicilerin vergi yiiklerinde azalis ve harcanabilir gelirlerindeki artig beklentisiyle
tilketimlerini artirmalarin1 ongoriir. Ozel tiiketimdeki bu artisin boyutu ise likidite
yoklugu ceken tiiketicilerin bulunmamasina ve finansal piyasalarin verimliligine baghdir.
Ayni sekilde, vergi artislar1 ekonomide daraltict olmasi beklenirken bazi durumlarda
genigletici olabilir. Bugilinden yapilan bir vergi artis1 mali dengeyi diizeltme ve borcu
azaltma amaciyla yapildiginda, tiiketiciler gelecekte ¢ok daha yiiksek bir vergi artiginin
gerekli olmayacagini beklerler. Yani, vergi artist veya harcama kesintisiyle
gerceklestirilen bir daralma eger ki beklentiler lizerinde giiclii bir servet etkisi
olusturabiliyorsa ekonomide genisletici olabilir. Mali daralma borcun milli gelire orani
yiiksek oldugunda yapiliyorsa servet etkisi daha giiglii olur (Alesina vd., 1998: 491).

Mali daralmanin genisletici etkisini gosterdigi ikinci kanal; kredibilitenin faiz
oranlarina yansimasidir. Yiiksek seviyede ve hizla biiyliyen kamu borcu, borglanma
faizlerini ve temerriit risk primini yiikseltir. Bu durum, devletin yliksek faiz 6demesine
neden olur ve 6deme giiciinii zorlastirir. Boyle bir durumda yapilan mali diizeltme kalici

olursa; borglanma faiz orani ve temerriit risk primi diiser, yatirnmer giiveni artar ve
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sonugta Ozel talep artig1 goriiliir. Ekonomiyi genisleten mali daralmalar, genellikle ytliksek
seviyedeki bor¢ ve mali dengesizlik zamaninda uygulandiginda daha etkili sonuglar
dogurabilir (Alesina vd., 1998: 492).

Benzer sekilde; Alesina ve Ardagna, harcama Kkesintilerine dayanan mali
daralmalarin vergi artigslarina dayanan mali daralmalara gore devlet borglarinin stabilize
edilmesinde ve ekonomik durgunluktan kagmilmasinda daha etkili/basarili oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Giavazzi ve Pagano’nun (1990), bulguladigi mali daralmanin
genislemeci etkilerine, Alesina ve Ardagna’da deginmekteler. Gelecekte daha biiyiik ve
sert bir mali daralmaya gitme tehlikesini ortadan kaldiran mali diizenlemelerin ve kalict
oldugu ikna edilen harcama kesintilerinin ekonomide olumlu bir servet etkisi
olusturdugunu belirtmekteler. Kalict oldugu ikna edilen vergi/harcama kesintileri
sayesinde olugan bu olumlu servet etkisi ise, kisilerin miir boyu harcanabilir gelirlerinde
kalic1 bir artis beklentisi yaratarak 6zel tiiketim harcamalarinin artmasini saglar.

Maliye politikasinin beklentiler iizerindeki diger bir etkisi ise, faiz orani iizerinden
caligir. Alesina ve Ardagna’ya gore; ekonomik ajanlar harcama kesintileri sayesinde
devlet bor¢larinin stabilize edildigine ve devlet borcu iizerindeki temerriit riskinin ortadan
kalktigina inandiklar1 durumda yani maliye politikasina dair glivenin arttig1 durumda,
devlet tahvilleri i¢in daha diisiik faiz orani isteyebilirler. Devlet tahvillerine daha diisiik
faiz orani istendigi ve bunu takiben tiiketicilere ve firmalara uygulanan reel faiz
oranlarinin azaldig1 durumda reel faize duyarl 6zel tiiketim ve yatirim harcamalari artisa
gecebilir. Devlet tahvillerine istenen daha diisiik faiz oraninin ardindan 6zel talebi uyaran
reel faizlerin de azalmas1 durumu ayni zamanda hisse senetlerinin ve tahvillerin degerinin
artmasin1 saglar. Hisse senetleri ve tahvillerdeki deger artis1 ise, ekonomik ajanlarin
finansal servetini artirarak tiiketim ve yatirim patlamasini tetikleyebilir (Alesina ve
Ardagna 2009: 3-4).

1.8. Faiz Disi Fazla Temelindeki Mali Disiplinin Ekonomik Biiyiime

Uzerindeki Etkileri

Mali disiplin, ekonomik biiytimeyi iki kanal iizerinden etkilemektedir: Bu
kanallardan ilki “gtiven” ve ikincisi “beklentiler” kanalidir. Giiven kanali; 6zellikle uzun
siireli agiklardan kaynakli yiiksek kamu borcu ve borg siirdiiriilebilirligine dair kétii bir
performans sergileyen iilkelerde, mali disiplin politikalari araciligiyla kamu agiklar1 ve
bor¢larin 6denebilirligine dair risk 6nemli 6l¢iide azaltildiginda galisir. Giiven artisi, mali
disiplinin “kaliciliginin” piyasalara inandirilmasi yoluyla saglanir. Mali disiplinle

birlikte, kamusal 6deme giicii taahhiit edilmekte yani “kredibilite” artirllmaktadir. Mali
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disiplinle saglanan giiven artig1 ve risk azaligi, faizlerde diisiisii getirerek finansman
maliyetini azaltir ve 6zel kesim yatirimlarini canlandirir. Nihayetinde, mali disiplinden
sayesinde tesis edilen ekonomik giiven, 6zel yatirnm artisin1 destekleyerek ekonomik
biiyiimenin artmasini saglar (Ozatay, 2012: 1).

Biiyiimenin beklentiler kanaliyla gerceklesmesi ise sOyle agiklanmaktadir: Kamu
acik ve borglarindaki siirekli artisin reel faiz oranlarmi yiikselterek borcun maliyetini
artirmasi, gelecekteki vergilere dair beklentileri de kotiilestirir. Bu kotiilesmeden kasit,
kamu agiklarindan kaynakli artan borg¢larin finansmani igin tiiketici ve iiretici kesimin
ileride yiiksek ve ekonomik dengeleri bozucu vergi orani artiglart beklemesi olarak
tamimlanir. Uretici ve tiiketicilerin vergi beklentileri, mali disiplin araciligiyla tersine
cevrilmektedir. Soyle ki; kamu agiklarin1 azaltmak ve borglarin finansmanini saglamak
icin bugiinden yapilacak makul oranda vergi artiglari, gelecekte vergilerin yiiksek oranda
artirtlacagl beklentisini ortadan kaldirir. Bu da kisilerin gelirlerinin bugiinkii degerini
artirir. Beklentilerdeki bu iyilesmeye dayali olarak bugiinkii gelirin degerinin artmasi,
kisilerin yani 6zel kesimin tiiketimini (talebini) ¢ogaltir. Fakat bu durumun gerceklesmesi
igin tiiketici kredi kisitlar1 oraninin gok yiiksek olmamasi gerekir (Ozatay, 2008: 2-3).

Giavazzi ve Pagano (1996), mali disiplinin ciddi anlamda ekonomik istikrara,
kamu borcu azalisina ve ekonomik geniglemeye yol a¢tigint savunuyorlar. Genelde kamu
titketim harcamalarindaki azalisin 6zel tiikketimde bir azalmaya yol actig1 belirtilse de faiz
dis1 agiklardaki azalmanin boyutu biiylik oldugunda ve bu azalis kalic1 hale geldiginde
ozel tiiketim ciddi bir sekilde artmaktadir. Bu noktada vurgulanmak istenen bir mali
degisiklik (mali sikilagtirma) daha “biiyiik” ve “kalic1” olarak yapildiginda belirtilen
etkilerin ¢aligmasidir. Giavazzi ve Pagano’ya gore; bir mali disiplin programi ister
harcama azalig1 ister vergi artisiyla uygulansin, yalnizca reel varlik fiyatlarinda ve
kisilerin harcanabilir gelirlerinde kalic1 artisa yol agtig1 takdirde 6zel tiikketimin artmasin
saglar.

Harcanabilir gelirdeki de§isimin 6zel tiikketimi artirmasit durumu, kisilerin
beklentilerine baglidir. Ornegin; yeteri miktarda yapilan ve kalici oldugu ikna edilen bir
harcama azaligi, kisiler ilizerindeki vergi yiikiiniin gelecekte azalacagina ve dolayisiyla
kalic1 harcanabilir gelirlerinde (vergi kesintisi sonrasi kalan gelir) artig getirecegine isaret
edebilir. Ayrica uygulanan genisletici maliye politikasinin siirdiiriilemez oldugu bir
noktada, faiz dis1 biitge agiginin azaltilmasi ve bunun hiikiimet 6deme giiciinde bir artis
yaratmasi; kamu borcundaki risk primini azaltarak faiz oranlarini diigiirebilir (Giavazzi

ve Pagano, 1996: 4-5).
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Geligmekte olan iilkelerde, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarla desteklenmis
GSYH biiyiimesi daha siirdiiriilebilir olur. Ciinkii bu tarz yatirimlar, iilkeye hem doviz
kazandirirken hem de istthdam yaratarak kalici iiretim saglar. Dolayisiyla, tiretime dayali
istihdam yaratan bir ekonomik biiyiime, kisi basina diisen milli geliri ve ekonomik refahi
da yiikseltir. Fakat bu tarz yatirnmlarin iilkeye cekilebilmesi ve yabanci yatirimcilara
giiven veren makroekonomik bir yapi icin kamu aciklarmin ve borg¢larinin
stirdiiriilebilirligine dair “belirsizliklerin” ortadan kaldirilmasi gerekir. Ciinkii yiiksek
kamu borcu ve biitge acgig1 oranlar1 temel makroekonomik gostergeleri olumsuz
etkileyerek mevcut belirsizlikleri ve riskleri artirir. Ozellikle aciklarin ve borglarin
finansmaninin hangi kaynaklardan saglanacagina dair “belirsizlik” ortami varsa;
yatirnmcilar  gelecekte vergilerin  veya bor¢lanmanin artirilacagi  beklentisiyle
yatirimlarin1 ya erteler ya da bundan vazgegerler. Bu nedenle, ekonomideki mevcut
belirsizlik yatirima ihtiyag duyan bir ekonominin biiyiimesini olumsuz etkiler. Temel
makroekonomik gostergelerde iyilesmenin saglandigi durumda bile; mevcut belirsizlikler
ortadan kalkmadan o6zel yatirimlarin aktive edilmedigine dair bulgular mevcut
bulunmaktadir (Serven, 1997: 1-7).

Ayrica bir ekonomide yiiksek enflasyon varsa bu durum mali siirikklenme yoluyla
vergi gelirlerinin artmasina ve bu sayede faiz dis1 fazla saglamakla birlikte; kamu
harcamalarinin azaltilabilmesi igin ihtiya¢ duyulan manevra alanini saglayabilir (Ahrend
vd., 2006: 18). Bu bakimdan vergi oran artiglartyla faiz dis1 fazla saglanmasi, enflasyonla
miicadelede bir arag olmaktayken, yiiksek enflasyon varliginin vergi gelirlerine yansimasi
da faiz dis1 fazla saglama cabalarina girisilmesini tesvik etmektedir.

Bu baglamda; vergi artiglar yerine harcama azalislariyla faiz dis1 fazla hedefine
ulagilmasi, siirdiiriilebilir bityiime kapsaminda uygulanan maliye politikasi tercihinin de
ne kadar 6nemli oldugunu gosterir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1665). Belirlenen faiz dis
fazla hedefine ulagilmasi i¢in uygulanan mali disiplin politikalar1 biiylime {izerinde engel
teskil etmemelidir. Mali disiplin, kamu harcama-gelir denkligini ya da agiklarin
stirdiiriilebilirligini gozetmesi bakimindan kamunun, serbest piyasa dengesi iizerinde
bozucu etkiler yaratmasini onler. Bu nedenle fiyat istikrarina ve tam istihdama dayali
stirdiiriilebilir biiylime politikalarini tercih eden iilkeler, uygulamada mali disipline biiyiik
onem atfederler. Bu mali disiplin uygulamalarindan kasit, devlet borcunun milli gelire
oranmin siirdiiriilebilir tutulmasi, biitce agiklarinin konsolide edilmesi, kamu kesimi

borglanma gereksiniminin azaltilmasi gibi uygulamalardan olusur (Ejder, 2006: 24). Bu
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uygulamalarin amact; kamu kesimi biitiinligiinde saglanan mali disiplinden hareketle,
ekonomik biiyimeye odakli maliye politikasinin gergeklestirilmesidir

Mali disiplinle birlikte hiikiimet bor¢ 6deme giicliniin artmasi, piyasalara giiven
vermekle beraber; kamu borg¢larinin temerriit riskini ve daha yiiksek vergi beklentilerini
azaltir. Bu gelismeler, hiikiimetin yeni borglanmalarindaki faiz oranlarina ve CDS
primine diisiis olarak yansir. Nihayetinde, artan glivenin piyasalara yansimasi, toplam
talepteki canlanma tizerinde goriiliir.

Ayrica verimsiz harcamalarin kesilmesine dayanan mali disiplin programlari,
kamu bor¢lanma gereksinimini daha fazla azaltici etki eder. Ciinkii verimsiz harcamalar,
genellikle borg yiikii tizerinde ciddi baski olustururlar. Verimsiz harcamalardaki
kesintiyle saglanan kamu bor¢lanma gereksinimindeki azalma, i¢ borglanmaya daha az
agirlik verilmesini ve mevcut fonlarin ¢ogunluklu olarak 6zel sektor tiikketimi ve yatirimi
icin kullanilmasini saglar. Bu durum, verimsizlik yaratan kamu harcamalarina karsilik;
daha verimli ve iiretken olan 6zel harcamalarin ikame edilmesiyle ekonomik biiytime
artisin1 destekler. Bu siirecin ger¢eklesmesinin iki 6n kosulu; giliven faktoriiniin ve
harcanabilir gelir beklentilerinin artisidir (Daniel vd., 2006: 10).

Feldstein, kamu harcamalar1 degisikliginin beklentileri de degistirdigini iddia
etmektedir. Feldstein, herhangi bir mali degisikligin bugiinkii tiiketim tizerindeki etkisini;
beklentilerdeki degisime ve bunun harcanabilir gelir ile bor¢ servis yiikiimliiliikleri
tizerindeki etkisiyle aciklamaktadir. Cari bir donemde, kamu harcamalarinda biitce
ac1gmi artiracak sekilde biiyiik bir artis yapiliyorsa; bireyler bu harcamalarin daha yiiksek
vergilerle finanse edilecegini beklerler. Ayn1 sekilde vergiler artiriliyorsa; gelecekteki
vergi beklentilerini yine ayn1 yonde degistirirler. Kamu harcamalariin veya vergilerin
artirilmas1 karsisinda gelecekteki harcanabilir gelirlerinde azalma bekleyen bireyler,
bugiinkii tiiketimlerini azaltirlar. Fakat bireylerin yasamlarinin siuirli oldugu dikkate
alinacak olursa; vergilerde yapilacak olan kalict bir indirimin, yasam boyu servette bir
artis anlamina gelecegi ve tiiketimde ¢ok daha biiyiik artisa yol agabilecegi belirtilir.
Vergilere iliskin kalic1 bir degisiklik; gelecekteki vergilere iliskin ne kadar giiglii bir isaret
olusturursa, bunun tiiketim tizerindeki etkisi de o kadar gii¢lii calisir (Feldstein, 1980: 3-
13).

Bu kisma kadar anlatilmak istenen; maliye politikasinin faiz dis1 fazla temelinde
sekillenerek mali disiplini saglamasi ve beklentilerin de iyilesmesi sonucunda ekonomik
biiylimeye ulagmasidir. Birbirlerini karsilikli olarak etkileyen bu anlatim altta yer alan’

de gosterilmektedir. Sekil 1, mali disiplinden ekonomik biiytimeye dogru giden siiregteki
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etkilesimi gostermektedir. Sekle gore; faiz dis1 fazla temelindeki mali disiplinin, borg
stirdiiriilebilirligi ve kredibilite artis1 sagladigi goriilmektedir. Borg siirdiiriilebilirligi
saglaninca, gelecekteki vergilere iligskin beklentiler iyilesmektedir. Kredibilite artisi ise,
enflasyon orani ile reel ve nominal faiz oranlarindaki diisiisii beraberinde getirmektedir.
Mali disiplinle birlikte parasal disiplin koordinasyonu saglandigi ve yapisal reformlarla
desteklenen bu siirecin sonunda, ekonomik biiyiimede artig goriiliir.

Sekil 1. Mali Disiplin ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Gelecekteki Maliye
Stirdiiriilebilir Politikalarina
Borg — ¥ (vergilere) iliskin
Beklentilerde Iyilesme

Mali Disiplin Ekonomik
(Faiz Dis1 » | Biiyiimede
Fazla) Artig

Faiz Risk Nominal /
Kredibilite Priminde Faizde
<——> —> e e
/v Artist Diisiis Distis
Parasal
Disiplin
Beklenen
————> Enflasyonda ,— Yapisal Reformlar
Gerileme

Kaynak: HMB. Kamu Bor¢ Y6netimi Raporu, *2003 Nisan. Erigim: 07.01.2021.

Mali disiplin, vergiler veya harcamalar tarafinda ayarlamay: ya da her ikisinde
birden ayarlama yapilmasini gerektirebilir. Yine de hangi bilesim segilirse segilsin, mali
disiplinin oncelikli amaci faiz dis1 fazlaya ulasmaktir. Faiz dis1 fazla, kamu borcunu
stirdiirtilebilir hale getirirken; diger yandan hiikiimetin 6deme giiciiniin gdstergesi
sayilarak kredibilite artist saglar. Hiikiimetlerin kredibilitelerini artirmalari, kamu
bor¢lanma faizlerine de olumlu yansimaktadir. Cilinkii faiz dis1 fazla, 6deme giiciiyle
desteklenen kamu borcunun temerriit riskini ortadan kaldirir ve risk primini digiiriir.

Alesina vd. (1992), kamu borglarma iligskin bir gliven krizinin patlak verdigi ve
vergi gelirlerinin borglarin ¢evrilmesinde yetersiz kaldig1 durumda olusan borg temerriit
riskini ortadan kaldirmak i¢in mevcut borg¢larin tekrar bor¢lanarak geri 6denmeye devam
edilmesinin, borcun maliyeti olan faiz oranlarimi daha da yiikseltecegini ve boyle bir

Ponzi finansman yonteminin daha fazla siirdiiriilebilir olmadigi noktada temerriide
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diisiilmesinin kagiilmaz olacagini savunuyorlar. Olusacak bir temerriit durumunun en
yiiksek maliyetini; hiikiimet kredibilitesinin tamamen kaybedilmesi ve gelecekte
yapilacak bor¢lanmalarda zorluk yasanmasi olarak ifade etmekteler. Bu sartlar altinda
uygulanacak olan mali disiplin programinin, birikmis kamu borcuna, yiiksek faiz
oranlarina ve 6deme giiciine iligkin gilivensizlige haiz olacagini belirtmekteler (Alesina
vd., 1992: 429-433).

Ancak bir mali disiplinin reel faiz oranlan iizerindeki risk primini diisiirme
basarisi saglamasi, piyasa (nominal) faiz oranlari tizerinde de asag1 yonlii baski olusturur.
Dornbusch (1989: 2-3), nominal faiz oranlarinda da azalma getiren bu durumu; mali
disiplinle saglanan politika degisikliklerinin yarattig1 giiven artisina ve 6deme giicline
iliskin beklentilerdeki iyilesmeye dayandirmaktadir.

Stirdiiriilebilir borg¢lanma, biitge gelir-gider dengesine yapilacak olan bir
iyilestirmeyle saglandig icin gelecekteki vergi beklentilerine olumlu etki etmektedir.
Ciinkii daha az kamu harcamasinin biitceye kazandirdigi fazlalik, bor¢ faiz
harcamalarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Biitcedeki faiz disi fazlanin borg faiz
harcamas1 i¢in harcanmasi, kamu bor¢ yiikiinde azalmayi beraberinde getirmektedir.
Kamu bor¢ yiikii azaldik¢a; kamu harcamalarinin daha biiyiik bir kismi1 daha tiretken
alanlara harcanmaktadir. Bu durum, 6zel sektor yatirimlari iizerinde de canlanma etkisi
yaratarak sermaye birikimini tegvik etmektedir.

Ayrica, biitce agiginin bor¢lanma yerine faiz dis1 fazlayla finanse edilmesi, 6zel
tasarruf artig1 yerine 6zel tiiketimi ikame etmektedir. Ciinkii bugiinkii biit¢e agi1g1, gelecek
bir tarihe ertelenmis vergi gelirleri (bor¢lanma) yerine; faiz disi fazlayla finanse
edilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki vergi beklentilerine iligskin belirsizliklerin 6zel
tiiketim ve yatirim artisi izerindeki caydirici etkisi de 6nlenmektedir (Tanzi ve Lee, 1997:
187-193). Vergilere iliskin belirsizliklerin azalmasiyla, gelecekteki vergi beklentileri
pozitif anlamda revize edilmektedir. Belirsizliklerin azalmasi, 6ngériilebilirligin artmasi
ve vergi beklentilerinin iyilesmesi durumu, ertelenen tiiketim, yatirnrm vb. kararlarin
yeniden uygulamaya gegirilmesini tesvik etmekte ve siirdiiriilebilir biiylime dogru giden
stireci hizlandirmaktadir.

Ayrica bir diger husus, kamu mali alaninda gergeklestirilmesi muhtemel olan
yapisal reformlarin biiyiimeye ciddi anlamda katkilar sunmasidir. Ornegin; gelismis
tilkelerde yapilan mali bir reformun, kisi basina diisen milli gelir artigin1 0,75 puan, vergi
sisteminin yapisini iyilestirmeye yonelik olarak yapilacak vergi sistemi reformun uzun

vadede biiyiime oranini 0,50 puan ve alt yap1 yatirimlarina yoneltilen kamu harcamalarina
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yonelik diizenlemelerin biiyliimeyi 0,25 puan artirabilecegi belirtilmis fakat bu noktada
yapisal reformlarin kendi igerisinde tutarli olmasi gerekliligi vurgulanmigtir. Vergi
sistemi reforme edilirken; bu alanda yapilacak diizenlemelerin biiylime iizerinde engel
teskil etmemesi gereckmektedir. Bu noktada, dolayli ve dolaysiz vergilerin vergi
sistemindeki agirligi, iretken kesim {izerindeki vergi oranlari, sermaye gelirinin
vergilendirilmesi, istihdam ve vergi tesvikleri gibi alt diizenlemeler, yapisal reformun
biiyiime amacina uygun olarak yapilmalidir. Dikkat ¢ekilen diger bir husus ise mali alani
bulunmayan bir {ilkenin, mali alani bulunan diger tlkelere gore ekonomik biiyiimede
yetersiz kalmasidir. Mali alanin genisletilmesi igin Oneri iSe, bozucu olmayacak sekilde
gelir artiran alanlarin kullanilmasidir. Ornegin, verimsizlik nedeniyle devlette gelir kaybi
yaratan siibvansiyon ve emeklilik sistemlerinin iyilestirilmesine yonelik reform yapilmasi
ve kazang tizerindeki vergiler yerine servet tizerindeki vergilere agirlik verilmesi tavsiye
edilmektedir (OECD, 2015: 3-7).

Ozellikle, kamu mali ydnetiminin iyilestirilmesine yogunlasan yapisal reformlar,
mali disiplin programinin basarisin1 ve mali siirdiiriilebilirligi artirir. Cilinkii etkin bir
kamu mali yonetimi, kamu mali sisteminin bir biitiin olarak ele alinmasini ve bununla
ilgili prosediir, mevzuat ve kontrollerin dogru bir sekilde tasarlanmasini gerektirir. Bu
alanda yapilmasi gerekli olan yapisal reformlar mali disiplinle birlikte uygulanirsa, devlet
borg ve agiklarinda kalici diizelme goriiliir (Larch ve Turrini, 2008: 3-6).

Ekonomik sistemin isleyisini daha etkin ve verimli hale getirmesinden dolay1
yapisal reformlarin kisa vadede goriilen etkileri, 6zel tiiketim ve yatirim faaliyetlerini
hizlandirmasidir. Ornegin, bazi calismalarda issizlik yardimlari, istihdam tesvikleri
alaninda yapilan diizeltici reformlar, kisa vadede istihdami destekledigi i¢in toplam ¢ikti
ve biiylime artisiyla iligkilidir. Benzer sekilde; dolaysiz vergiler tizerindeki vergi yiikiiniin
azaltilmasi ve tek oranli vergileme rejiminin uygulanmasi, genglerin isgiiciine katilimini
tesvik etmekle birlikte uzun vadede geng istihdamini hedefleyen 6zel yatirimlari artirdigi
ifade edilmektedir. Bunlar haricinde kamu maliyesi {izerindeki siirdiirilebilirlik
endisesini ve iilke riskini azaltan reformlar, faiz orani tizerindeki risk primini diisiirebilir.
Ornegin; emeklilik sistemi reformu, egitim ve saglik harcamalarinin etkinliginin
artirtlmasi, devlet tiiketim harcamalarinin azaltilmasi gibi diizenlemeler, kisa vadede
genisletici etkiler yaratarak biiytimeyi artirabilir (Bouis vd. 2012: 5-13).

Isgiicii piyasasi reformu, vergi reformu, 6zellestirme siireci ve diger reformlarla
makroekonomik istikrarin artirilmast amaglanirken; kamu harcamalarinda etkinligin

saglanmas1 c¢abalar1 genellikle bu reform siireglerinin bir pargasi olarak ele almnir.
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Kapsamli bir reform siirecinde; harcamalarin etkinliginin saglanmasi (verimsiz olanlarin
iptal edilmesi), beklentilerdeki degismeyi (servet etkisi, gelecekte daha diisiik vergiler)
ve giliven artigin1 beraberinde getirdiginde, kisa vadede talep tlizerindeki olumlu etkileri
belirginlesir. Hilkiimetin reform siireciyle birlikte harcamalar iizerinden tasarruflar
saglamaya istekli olmasi, daraltict mali disiplinin programinin uygulandig: siiregte dahi
ekonomik canlilik yaratabilir (Hauptmeier vd., 2006: 6-8).

Ozellikle, kamu mali yonetiminin kontroliiniin artirilmasi ve biitcede kurallara
dayali politika uygulamalar1 mali disiplini daha gii¢lii hale getirebilir (EC, 2007: 16). Mali
disiplinin, yapisal reformlarla birlesmesi neticesinde daha basarili hale gelirken harcama
yonlii uyum politikalari, kamu harcamalarinda etkinligin artirilmasina iligkin yapisal
degisikliklere de zemin hazirlar (Kumar vd., 2007: 4-5).

Birinci boliimde; faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylime lizerindeki etkileri konuyla
alakali incelenen caligsmalar {izerinden teorik temelde anlatilmis olup, ikinci boliimde
Avrupa Birligi tilkeleri ile Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerdeki faiz dis1 fazlanin
durumu; diger ekonomik gostergelerle birlikte tablolar halinde incelenecektir. ikinci
bolimiin son kisminda, Tirkiye’deki 1980 Oncesi ve sonrasinda yasanan ekonomik
bliyiime siireclerini gliniimiize kadar inceleyerek; bu siireglerde uygulanan maliye
politikalarinin ekonomik etkilerini ve bu siireglerdeki ekonomik géstergelerin durumunu

faiz dis1 fazla baglaminda anlatmaya ¢alisacagiz.
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IKINCI BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE FAIZ DISI FAZLA

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye kismima gegmeden Once; diinyadaki yani
Tiirkiye disindaki tilkelerdeki faiz dis1 fazlay: incelemek; ¢alismanin hem daha genis bir
cercevede ele alinmast hem de Tirkiye’deki faiz dis1 fazla uygulamasinin diinya ile
goreceli mukayesesinin yapilabilmesi agisindan gerekli goriilmektedir. Bu baglamda;
tarafimizca se¢ilmis Avrupa Birligi iilkeleri ile Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki
ekonomik gostergelerin ve faiz dis1 fazlanin tablolar halinde incelemesi yapildiktan sonra
calismanin Tiirkiye kismina gegis yapilmasi planlanmaktadir.

2. Avrupa Birligi Ulkelerinde Faiz Dis1 Fazla

Avrupa Birligi, ikinci diinya savasimin bitiminin ardindan Avrupa iilkelerinin
birlikte kalkinmas1 amaciyla kurulmus olan ekonomik ve siyasi bir birliktir. ilk olarak;
1958 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu ismiyle 6 kurucu iilkenin olusturdugu birlik,
1993 yilinda Avrupa Birligi (AB) ismini almis ve giiniimiizde bu birlige tiye olan
devletlerin sayis1 27’¢ ulagsmistir. AB’nin hedefi ise, ekonomik ve parasal anlamda birlik
saglayarak ortak bir pazar yaratmak ve iiye devletlerce iiretilen mal ve hizmetlerle birlikte
sermayenin bu ortak pazarda serbestge hareket edebilmesini saglamaktir (EU, 2017: 7-8).

Avrupa Birligi, ortak bir pazar yaratmak ve iiye devletlerin biitiinlesmesinin
saglanmasi gerektigi i¢in Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) konusunda ¢alismalara
baglamistir. 1992 yilinda imzalanan Maastricht Antlagsmasiyla, Avrupa Birligi
toplulugunu olusturan iilkeler Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne kabul edilmistir.
Maastricht antlagsmasi, Avrupa Birligi iilkelerini ekonomik, parasal ve siyasal acidan
birlestirmistir. Avrupa Birligi {iyesi llkeler, kendi aralarinda glimriikk birligi gibi
konularda biitlinleserek; tek bir para birimi ve tek bir merkez bankasi belirlemis, bunun
sonucunda ekonomik ve parasal birliktelik saglamay1 basarmislardir. Ayrica dis politika
ve savunma gibi alanlarda ortak politikalarin olusturulmasi yoniinde kararlar alinarak,
siyasal bir birliktelige yonelik adimlar atilmistir (Ozpence, 2009: 107).

Maastricht antlasmayla birlikte; birlik igerisinde yer alan iiye iilkeler igin
ekonomik yakinsama Kriterleri basligi altinda, para ve maliye politikalar1 kapsamindaki
bazi sayisal ve oransal sinirlamalar getirilmistir. Maastricht Kriterleri olarak da bilinen
bu kriterler; enflasyon, faiz, doviz kuru, biit¢e ag1g1 ve kamu borcuna iliskin olmaktadir
(Sanlioglu ve Bilginoglu, 2010: 150).
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Maastricht Kriterleriyle, ekonomik ve parasal birligin basarili bir sekilde
stirdiiriilmesi ve birlik iilkelerinin ekonomik diizeylerinin birbirlerine yakinlagtirilmasi
amaclanmistir. Herhangi bir iiye lilkede yasanacak bir ekonomik krizin diger iiye iilkeleri
etkilememesi ve iiye lilkelerin mali disiplinden kopmamasi i¢in 6zellikle maliye politikas1
alanina giren biit¢e a¢1g1 ve kamu borcuna iliskin iki 6nemli kural getirilmistir. Buna gore;
tiye devletlerin biitce a¢igt/GSYH oran1 %3’1, kamu borcu/GSYH orani ise %601
asamayacaktir. Bu iki kural {iye iilkeler i¢in hem mali siirdiiriilebilirligin hem de mali
disiplinin korunmasi a¢isindan ¢ok 6nemli goriilmektedir (Dede, 2011: 43).

Maastricht Kriterlerini madde halinde gosterecek olursak;

» Bir liye iilkenin enflasyon orani ile toplulukta en diisiik enflasyona sahip olan {i¢
ilkenin enflasyon oranlar1 ortalamasi arasindaki fark 1,5 puani gegmemelidir.

» Bir iiye lilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlari, en diisiikk enflasyona sahip
olan ii¢ iilkenin faiz oranini 2 puandan fazla gegmemelidir.

» Son 2 yil igerisinde iiye iilke parasi diger bir iiye lilke parasi karsisinda devaliie
edilmemis olmalidir.

> Uye iilke kamu (devlet) borg stokunun GSYH’sine oran1 %60°’1 asmamalidir.

> Uye iilke biit¢e ag1gmim GSYH’sine oram %3’ii gegmemelidir.

Maastricht kriterleriyle temel makroekonomik gdostergelere iliskin sayisal ve
oransal limitler konulmasi, EPB biinyesinde uygulanan kurala dayali yaklasimi
gostermektedir. Bu nedenle Maastricht kriterleri literatiirde, diinyada uygulanan mali
kural Ornekleri igerisinde gosterilmektedir. Maastricht kriterlerinin 1997 yilinda
imzalanan Istikrar ve Biiyiime Pakti (IPB) ile yeniden gdzden gegirilmesi
degerlendirilmis ve biitge agigina iliskin referans alinan degerin asilmasi halinde bu
kriteri yerine getiremeyen iiye lilkelere yaptirim uygulanmasi yoniinde bir mekanizma
gelistirilmistir (Debrun vd., 2008: 305).

Istikrar ve Biiyiime Pakti, bir yandan Maastricht Antlasmasiyla belirlenen
kriterleri korumay1 amaclarken; diger yandan asir1 mali dengesizlikleri dnlemeyi ve
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeyi amaglamaktadir (Andrle, 2015: 7). IBP’nin 6nleyici
tedbirleri arasinda yer alan “orta vadeli biitge planlamas1” ile kamu biit¢esinde sifira esit
bir biitge dengesi veya biitge fazlasi saglamak dahi amaglar arasinda yer almaktadir
(Schucknecht, 2004: 11). Paktin nihai amaci, fiyat istikrarin1 bozmadan stirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamak ve kamu agiklarinin biitge disiplinini bozmasini O6nlemek
oldugundan, yiikiimliiliikleri icerisinde kamu harcamalarinin asiriya kagmamasi yoniinde

tavsiyeler yer almaktadir. Bu baglamda gerektiginde kamu harcamalarinin azaltilmasi,
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orta vadeli biitce planinin hazirlanmasi ve biitce aci1g1 kuralina iligkin baglayicilik; tiye
tilkeler i¢in gerekebilecek olan mali ayarlamalarda hiikiimetlere manevra alani ve biitge
esnekligi kazandirmaktadir (Castroa ve Soukiazis, 2003: 2).

AB iilkelerindeki faiz dis1 fazlayi incelemeden once tarafimizca se¢ilmis AB tliyesi
tilkelerdeki makroekonomik gostergelerin tablolar halinde incelenmesinin yararli olacagi
degerlendirilmektedir. S6z konusu gostergeler; uzun ve kisa vadeli faiz, enflasyon, biitce
dengesi, devlet borcu, faiz giderleri, GSYH biiyiime, merkezi yonetim gelirleri-
harcamalar1 ve faiz dis1 denge oranlarina iliskin olmaktadir. Son olarak Covid-19
Pandemisinin, AB {lkelerindeki makroekonomik etkisi incelenerek bu kisim
tamamlanmis olacaktir.

Tablo 1, 2000-2020 yillar itibariyle secilmis AB {ilkelerindeki uzun vadeli faiz
oranlarin1 géstermektedir. Tablo 1’de goriilecegi lizere uzun vadeli faiz oranlar1 zamanla
azalma gostermistir. 2008 yilindaki Kiiresel Kriz nedeniyle, 2010 yilinda uzun vadeli
faizlerin artig1 goriilmekle birlikte genel olarak diisiik oranli faizler goriilmektedir.
Tablo 1. Segilmis AB Ulkelerindeki Uzun Vadeli Faiz Oranlari

- Uke/ya 2000 2005 2000 2015 2020
3,8 1,3 0,3

Avrupa Birligi 3,6

Euro Bolgesi 5,4 3,4 3,6 1,2 0
Belgika 55 3,4 3,4 0,8 -0,1
Danimarka 5,6 3,4 2,9 0,6 -0,3
Fransa 5,3 34 3,1 0,8 -0,1
Almanya 52 3,3 2,7 0,5 -0,5
Yunanistan 6,1 3,5 9,0 9,6 1,2
Macaristan 8,5 6,6 7,2 3,4 2,2
italya 55 3,5 4,0 1,7 1,1
Hollanda 54 3,3 2,9 0,6 -0,3
Polonya 57 52 2,7 1,5
Portekiz 5,6 3,4 5,4 2,4 0,4
Ispanya 55 3,3 4,2 1,7 0,3
isvec 53 33 2,8 0,7 0

Kaynak: OECD.Stat.
Tablo 2, 2000-2020 yillar itibariyle segilmis AB iilkelerindeki kisa vadeli faiz

oranlarin1 gostermektedir. Tablo 2’ye gore; 2000 yilindan sonra EPB {ilkelerindeki kisa
vadeli faiz oranlar1 zaman igerisinde azalma gostermistir. 2020 yilinda Birlik iiyesi ve
Euro Bolgesi’ndeki iilkelerin tamaminda kisa vadeli faizlerin sifira yakinsadig

goriilmektedir.


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=KEI&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bDEU%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
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Tablo 2. Secilmis AB Ulkelerindeki Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Avrupa Birligi

Euro Bolgesi 4 4 2 1 0 8 O -O 4
Belgika 4,3 2,1 0,8 0 -0,4
Danimarka 5,0 2,2 1,2 0 -0,2
Fransa 4,3 2,1 0,8 0 -0,4
Almanya 4,3 2,1 0,8 0 -0,4
Yunanistan 6,3 2,1 0,8 0 -0,4
Macaristan 11,0 7,0 53 1,1 0,4
italya 4,3 2,1 0,8 0 -0,4
Hollanda 43 2,1 0,8 0 -0,4
Polonya 18,8 51 3,9 1,7 0,5
Portekiz 4,3 2,1 0,8 0 -0,4
ispanya 43 2,1 0,8 0 -0,4
isveg: 4,0 1,8 0,9 -0,1 0

Kaynak: OECD.Stat.
Tablo 3, 2000-2020 yillari itibariyle segili EPB iilkelerindeki enflasyon oranlarini

gostermektedir. 2000 yilinda, Macaristan ve Polonya haricindeki iilkelerde %2
diizeyinde enflasyon goriilmektedir. Zamanla azalma gosteren enflasyonun 2020’de
Yunanistan, Macaristan, Hollanda ve Polonya haricindeki {ilkelerde sifirlandigi
goriilmektedir.

Tablo 3. Se¢ilmis AB Ulkelerindeki Enflasyon Oranlar
______

Avrupa Birligi

Euro Bolgesi 2, 2 2,2 1,6 0,2 0,3
Belgika 2,5 2,8 2,2 0,6 0,7
Danimarka 29 18 2,3 0,5 0,4
Fransa 1,7 1,7 15 0,0 0,5
Almanya 1,4 1,5 1,1 0,5 0,5
Yunanistan 3,2 3,5 47 -1,7 -1,2
Macaristan 9,8 3,6 4,9 -0,1 3,3
italya 2,5 2,0 15 0,0 -0,1
Hollanda 2,4 1,7 1,3 0,6 1,3
Polonya 10,1 2,1 2,6 -0,9 34
Portekiz 2,8 2,3 14 0,5 0
Ispanya 3,4 3,4 1,8 -0,5 -0,3
isvec 0,9 0,5 1,2 0,0 0,5

Kaynak: OECD.Stat.

Tablo 4, 2000-2020 yillari itibariyle segilmis AB iilkelerindeki merkezi yonetim

biitge dengesinin milli gelire oranin1 gostermektedir. Segili tilkelerdeki biitge dengesi

oranlart farklilik gostermektedir. Birlik iilkelerinde ve Euro Bolgesi’nde 6zellikle 2010

ve 2020 yilindaki biitge agig1 artiglart dikkat cekmektedir.


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bEA17%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bBEL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bDNK%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bFRA%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bDEU%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bGRC%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bHUN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bITA%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bNLD%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bPOL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bPRT%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bESP%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=EO&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bSWE%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://localhost/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=PRICES_CPI&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bEA19%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
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Tablo 4. Se¢ilmis AB Ulkelerindeki Merkezi Y&netim Biitce Dengesi/GSMH Oranlar1
- Ulke/ya 2000 2005 20100 2015 2020

Avrupa Birligi -1,3 -2,0 -4,8 -1,8 -5,9
Euro Bolgesi -1,5 -2,2 -5,1 -1,9 -6,0
Belgika -0,4 -2,8 -3,0 -1,3 -7,2
Danimarka 1,4 5,3 -2,6 -1,4 -1,3
Almanya -1,1 -2,0 -3,4 0,6 -2,6
Yunanistan -5,9 -7,2 -10,8 -5,6 -10,1
Ispanya -1,2 0,5 -4,9 2.7 -8,4
Fransa -2,2 -2,7 -5,6 -3,4 -6,9
italya -2,3 -3,6 -4,1 -3,1 -9,3
Macaristan -2,7 -7,1 -3,8 -2,2 -7,3
Hollanda -0,2 0,0 -3,9 -1,9 -4,7
Polonya -2,7 -4,0 -5,9 -2,1 -8,0
Portekiz -3,0 -6,1 -11,0 -5,5 -6,6
Isveg 3,4 0,5 -0,4 0,1 -3,2

Kaynak: Eurostat.

Tablo 5, 2000-2020 yillari itibariyle se¢ilmis AB iilkelerindeki devlet borcunun
milli gelire oranini gostermektedir. Birlik tiyesi iilkelerdeki devlet bor¢larinin milli gelire
oran1 zamanla artmistir. Maastricht Kriterleri sonrasi devlet borcuna iliskin belirlenen
%6011k esige ragmen 2020’de devlet borcunun milli gelire oran1 %100’1 asan iilkeler
goriilmektedir

Tablo 5. Secilmis AB Ulkelerindeki Devlet Borcu/GSMH Oranlari
- Uke/yam 200 2005 2010 2015 20200

Avrupa Birligi 66,3 67,1 80,5 84,8 90,7
Euro Bolgesi 69,1 70,4 85,8 90,9 98,0
Belgika 109,6 95,1 100,3 105,2 114,1
Danimarka 52,4 37,4 42,6 39,8 42,2
Almanya 59,3 67,5 82,5 72,3 69,8
Yunanistan 104,9 107,4 147,5 177,0 205,6
Ispanya 57,8 42,4 60,5 99,3 120,0
Fransa 58,9 67,4 85,3 95,6 115,7
italya 109,0 106,6 119,2 135,3 155,8
Macaristan 55,7 60,6 80,2 75,8 80,4
Hollanda 52,1 49,8 59,3 64,7 54,5
Polonya 36,4 46,6 53,5 51,3 57,5
Portekiz 54,2 72,2 100,2 131,2 133,6
isvec 50,3 48,7 38,1 43,7 39,9

Kaynak: Eurostat.
Asagidaki Tablo 6, 2000-2020 yillar itibariyle se¢ilmis AB iilkelerindeki merkezi

yonetim faiz giderlerinin milli gelire oranin1 gostermektedir. Tablo 6’da goriildiigii tizere;
secili EPB iilkelerinde faiz giderlerinin milli gelire oraninin zamanla azaldig
goriilmektedir. Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilen, uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin birlik
ilkelerinde zaman igerisinde azalmasi bu tilkelerdeki faiz giderlerinin milli gelire oranini
giderek azaltmustir. Oyle ki, 2020°de yilma gelindiginde tablodaki en yiiksek faiz gideri

orani olarak %3 diizeyi goriilmektedir.



o1

Tablo 6. Secilmis AB Ulkelerindeki Merkezi Yénetim Faiz Giderleri/GSMH Oranlar1
______

Avrupa Birligi

Euro Bolgesi 3,3 2,5 2,4 2,0 1,4
Belgika 6,1 4,0 3,2 2,6 1,8
Danimarka 3,6 1,9 1,7 15 0,5
Almanya 2,1 1,7 1,4 0,8 0,3
Yunanistan 7,7 5,0 6,6 3,7 3,2
Ispanya 2.6 1,6 1,7 2,7 2,0
Fransa 2,5 2,3 2,2 1,7 1,1
italya 6,0 4,3 4,1 4,0 3,4
Macaristan 53 4,0 4,0 3,4 2,4
Hollanda 2,8 1,9 1,6 1,3 0,7
Polonya 2,5 2,3 2,3 1,7 1,2
Portekiz 29 2,6 3,0 4,7 3,0
isvec 3,6 1,6 0,9 0,5 0,2

Kaynak: Eurostat.
Tablo 7. Se¢ilmis AB Ulkelerindeki GSMH Biiyiime Oranlar

Avrupa Birligi 1,9 2,2 -6,1
Euro Bolgesi 3,8 1,7 2,1 2,0 -6,6
Belgika 3,7 2,3 2,9 2,0 -6,4
Danimarka 3,7 2,3 1,9 2,3 -2,7
Fransa 3,9 1,7 19 11 -8,1
Almanya 2,9 0,7 4,2 15 -4,9
Yunanistan 3,9 0,6 -5,5 -0,4 -8,2
Macaristan 4,5 4,2 1,1 3,8 -5,0
italya 3,8 0,8 1,7 0,8 -8,9
Hollanda 4,2 2,1 1,3 2,0 -3,7
Polonya 4,6 3,5 3,7 4,2 -2,7
Portekiz 3,8 0,8 1,7 1,8 -7,6
Ispanya 5,2 3,7 0,2 3,8 -10,8
isvec 4.8 2,9 6,0 45 -2.8

Kaynak: OECD.Stat.
Yukaridaki Tablo 7, 2000-2020 yillari itibariyle se¢ilmis AB tilkelerindeki yillik

GSMH biiyiime oranlarini géstermektedir. Birlik tilkelerinde goriilen diisiik enflasyon ve
diisiik faiz oranlarina ragmen biiylime oranlar1 6nemsiz derecede diislik goriilmektedir.
Son 20 yilda %2-3 diizeyinde biiyiiyen birlik iilkelerinin biiyiimesi, 2020 yilinda negatife
donmiistiir. 2020°de %8’lere %10’lara varan ekonomik kiigiilmeler yasanmistir.

Tablo 8, 2000-2020 yillarinda segilmis AB {ilkelerindeki merkezi yonetim
harcamalarinin milli gelire oranin1 gostermektedir. Birlik {ilkelerinde merkezi yonetim
harcamalar1 2000 yilinda giiniimiize kadar artarak ilerlemistir. Bu tabloya gore, birlik

tilkelerinde kamu harcamalarinin kisilmadig: yillar itibariyle genisledigi sdylenebilir.


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bEU27_2020%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bEA19%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bBEL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bDNK%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bFRA%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bDEU%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bGRC%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bHUN%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bITA%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bNLD%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bPOL%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bPRT%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bESP%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=SNA_TABLE1&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bSWE%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
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Tablo 8. Se¢ilmis AB Ulkelerindeki Merkezi Yénetim Harcamalari/GSMH Oranlari
- Uke/Yn 2000 2005 2010 2015 2020

Avrupa Birligi 23,5 23,5 26,4 23,8 27,4
Euro Bolgesi 22,6 22,6 25,5 22,8 26,3
Belgika 29,3 29,9 29,5 27,6 314
Danimarka 36,2 34,5 42,3 40,9 40,3
Almanya 14,2 14,2 16,4 12,6 15,3
Yunanistan 36,6 34,8 40,1 41,5 46,6
ispanya 20,6 17,7 20,8 20,7 25,7
Fransa 23,7 23,7 25,6 23,1 25,7
italya 28,1 27,6 30,4 30,8 37,5
Macaristan 29,9 32,3 32,9 35,3 39,0
Hollanda 24,7 25,3 29,6 26,9 31,6
Polonya 25,0 25,5 27,5 22,9 30,2
Portekiz 32,3 35,4 39,2 36,6 35,9
isvec 31,8 31,7 314 29,9 33,3

Kaynak: Eurostat, OECD.Stat.
Tablo 9, 2000-2020 yillari itibariyle se¢ilmis AB iilkelerindeki merkezi yonetim

gelirlerinin milli gelire oranini gostermektedir. Merkezi yonetim gelirleri, bazi iilkelerde
artarken bazilarinda azalmistir. Birlik iilkelerindeki merkezi yonetim gelirlerinin milli
gelire oran1 genel olarak %20’li seviyelerde ilerlemistir. Danimarka goriilen yaklasik
%4011k merkezi yonetim gelirleri orani ise yiiksekligiyle dikkat cekmektedir.

Tablo 9. Segilmis AB Ulkelerindeki Merkezi Yénetim Gelirleri/GSMH Oranlari

Avrupa Birligi 22,1 21,5 21,6 22,0 215
Euro Bolgesi 21,1 20,4 20,5 20,9 20,3
Belgika 28,9 27,1 26,5 26,3 24,2
Danimarka 37,7 39,8 39,6 39,3 39,1
Almanya 13,2 12,2 13,0 13,1 12,7
Yunanistan 30,7 27,6 29,3 35,9 36,4
Ispanya 19,4 18,2 16,0 18,0 17,4
Fransa 21,6 21,0 20,0 19,6 18,8
italya 25,8 24,0 26,3 27,7 28,2
Macaristan 27,2 25,2 29,2 33,1 31,7
Hollanda 24,4 25,3 25,7 25,0 26,9
Polonya 22,2 21,5 21,6 20,8 22,2
Portekiz 29,3 29,3 28,2 31,1 29,3
Isvec 35,2 32,2 31,0 30,0 30,1

Kaynak: Eurostat, OECD.Stat.
Tablo 10, secilmis AB iilkelerindeki merkezi yonetim faiz dis1 dengesinin milli

gelire oranmi gostermektedir. Birlik tlkelerindeki faiz disi denge oranlari, kamu
gelirlerinin ¢ok fazla artmamasi buna karsilik kamu harcamalarinin artmasi sebebiyle
giderek azalmistir. 2020 yilinda tiim iilkelerde sicrama gosteren kamu harcamas: artislari

sebebiyle faiz dis1 aciklarin %8-9 gibi yiiksek oranlara yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 10. Se¢ilmis AB Ulkelerinde Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Dengesi Oranlari
- Ulke/yn 2000 2005 20100 2015 2020

Avrupa Birligi
Euro Bolgesi 2,1 0,0 -3,8 0,0 -6,3
Belgika 6,2 1,3 -0,9 0,1 -8,5
Danimarka 4.4 6,0 -2,1 -0,6 -3,8
Almanya -1,2 -0,8 -2,2 2,0 -3,8
Yunanistan 2,8 -15 -5,2 0,8 -7,0
ispanya 1,6 2,7 -8,0 -2,5 -9,4
Fransa 1,2 -0,9 -4,6 -1,7 -8,7
italya 3,4 0,2 -0,1 1,4 -6,2
Macaristan 1,7 -4,0 -0,6 1,3 -6,1
Hollanda 3,8 1,3 -3,9 -0,8 -5,1
Polonya 0,0 -1,5 -4,9 -0,8 -6,8
Portekiz -0,8 -3,8 -8,6 -0,1 -3,2
isvec 5,2 2,8 0,2 0,0 -4,1

Kaynak: Eurostat, IMF World Economic Outlook (WEQ), OECD.Stat.
Tablo 11, Covid-19 siirecini kapsayan 2019-2020 yillarinda secilmis AB

tilkelerinde sirasiyla uzun vadeli faiz, kisa vadeli faiz, enflasyon, merkezi yonetim biit¢e
dengesi/GSMH, devlet borcu/GSMH, merkezi yonetim faiz giderleri/GSMH, GSMH
biiyiime, merkezi yonetim harcamalart/GSMH, merkezi yonetim gelirleri/ GSMH,
merkezi yonetim faiz dist denge/GSMH oranlarint goéstermektedir. Covid-19’un
ekonomik gostergeleri bozdugu 2020 yilinda, AB genelinde uzun vadeli faiz oranlarinin
sifira yakinlagtigi goriilmekte ve ¢ogu lilkede negatif kisa vadeli faiz oranlar
goriilmektedir. 2020 yili enflasyon oranlari, AB genelinde sifira yakin goriilmektedir.
Covid-19 sebebiyle harcamalarin artmasi ve gelirlerin azalmasi, biit¢e agiklarini ciddi bir
bicimde artirmistir. Biitge agiklarindaki artistan dolay1 benzer sekilde, devlet borglar1 da
arttg gostermistir. GSMH biiylime oranlar ise, 2020 yilinda tiim {ilkelerde negatife
donmiis ve Covid-19’un yarattig1 tahribat sebebiyle ekonomiler daralmistir. 2019’a gore
2020 yilinda merkezi yonetim harcamalarindaki artislar ve gelirlerindeki azaliglar dikkat
cekmektedir. Merkezi yonetim faiz dist denge/GSMH oranlarina bakildiginda, kamu

harcamalarindaki artislarin sonucu olarak faiz dis1 agiklar artis gostermistir.
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Kaynak: Eurostat, IMF WEQO, OECD.Stat veri setlerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.
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Yukaridaki Tablo 11°de goriildiigii lizere, 2019’dan 2020 yilina gelindiginde
secilmis AB tilkelerinin ekonomik gostergelerinde bozulmalar meydana gelmistir. Covid-
19 Pandemisi, ekonomilerdeki bozucu etkisini 2020 yilindan itibaren tiim iilkelerde
hissettirmistir. Covid-19 siirecinde; iilkelerin tam kapanmasi, sosyal alanlardaki
faaliyetlerin kisitlanmasi, ulasim, eglence, Yyeme-igme gibi bir¢cok sektore yasaklar
getirilmesi ve is yerlerinin kismi olarak kapatilmasi neticesinde yavaslayan ekonomik
faaliyetler sonucu kamu gelirleri azalmis ve sosyal refah diizeyini koruyabilmek i¢in
saglikta, egitimde, ulasimda, sosyal yardimlarda, nakdi desteklerde, issizlik ve evden
caligma Odeneklerinde, vergisel diizenlemelerde, reel sektore yapilan hibelerde gibi
bir¢ok kalemde kamu harcamalari artirilmistir. Bu artislar hem biitge agiklarini hem de
faiz dis1 aciklar: ciddi bir sekilde artirmistir.

Bu siirecte artirilan kamu harcamalarina karsilik vergi gelirlerinin artmamasi hatta
azalmasi1 sonucu olusan biitge agiklarinin finanse edilebilmesi i¢in bor¢lanmalar artirilmis
ve borglarin milli gelire orani yiiksek oranlara ulagsmistir. Bu durum Tablo 11°de de
goriilmektedir. Devlet borglarindaki artisa karsilik, merkezi yonetim faiz giderlerinin ¢ok
fazla degismedigi goriilmektedir. Covid-19 siiresince, Avrupa Birligi genelinde diisiik
faiz oranlar1 goriilmiistiir. Uye iilkelerin borglanma ihtiyacinin arttig1 bu siirecte; diisiik
faizli finansmana erismelerinin miimkiin olusu, bu iilkelerde faiz giderlerinin artmamasini
saglamistir. Enflasyon oranlarina bakildiginda ise Pandemi siiresince enflasyon
oranlarinin azaldig1 goriilmektedir. Enflasyondaki azalma, Covid-19 etkisiyle mal ve
hizmetlere olan talebin yani tiiketimin azalmasi ve pazarlarda stok mallarin birikmesinden
kaynaklanmistir. Tiiketimdeki azalma, toplam arzda da azalma getirdigi igin
ekonomilerde iiretim daralmasi1 yaganmistir. Azalan talep ve daralan iiretimin ekonomileri
vurmasit sonucu; iilkelerin biliylime oranlart ciddi bir bigimde kiiciilerek negatife
donmiistiir.

2.1. Secilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Disi1 Fazla

Icinde bulundugumuz yiizyilda iilkeler, en genel tabiriyle gelismis ve gelismekte
olan iilkeler olarak ikiye ayrilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin daha onceki
donemlerde, geri kalmis veya az gelismis lkeler gibi statik ifadelerle nitelendirildigi
bilinmektedir. Ancak giiniimiizde, gelismekte olan iilkeler tabirinin kullanilmasi, bu tiir
iilkelerin halen daha gelismeye ve ilerlemeye agik olduklarinin géz Oniinde
bulundurulmasi ve 6nceki nitelendirmelerin s6z konusu {iilkeleri kiiglimseyen ve dikkate

almayan bir yaklasima yol agmasindan kaynaklanmistir (Kubar, 2014: 62).
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Gelismekte olan iilkeler (GOU); diinya niifusunun %86’sina sahip olan iilkeler
olarak bilinmektedir (IMF, 2020: 120). GOU’lerin ortak 6zelligi, dolar bazinda gayri safi
milli hasilalarinin diisiik seviyelerde olmasidir. Bunun temel nedeni ise; bu iilkelerdeki
planlama eksikligi ya da yanlisligimin bir gostergesi olarak niifusun hizli bir sekilde
artmasi olmaktadir. GOU’lerde niifus hizli bir sekilde artarken; ekonomi biiyiime orani
yeteri kadar artmadigi i¢in bu iilkelerde issizlik, gelir dagiliminda bozulma, yiiksek
enflasyon ve diisiik tasarruf orani gibi bir¢ok ekonomik sikinti yasanmaktadir. Bunlarin
yaninda basta egitim, saglik, alt yapi, {ist yap1 yatirirmlar1 gibi kamu harcamas: artislar
karsisinda gelismeyi artiracak olan sanayi yatirimlarinin azalmasi, kaynaklarin yanlis
veya eksik olarak kullanimma yol acan yapisal bozukluklarin varligi, teknoloji ve
sermaye kithigr gibi birgok nedenden dolayir bu iilkelerdeki gayri safi milli hasila
potansiyelin altinda kalmaktadir (Kaynak, 2011: 1-13, Akt. Ongu, 2019: 29-30).

Ulkelerin gelismislik diizeyi kriterlerine bakildiginda, birbirlerinden ayn
gelismislik diizeyine sahip olan farkli farkli tilke gruplari oldugu sodylenebilmektedir. Bu
nedenle gelismisligin Sl¢lilmesinde kullanilacak olan kriterin dogrulugu bu ayrimin
yapilmasinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Ulkelerin gelismislik derecesine gore
simiflandirilmasi; Diinya Bankasi1 (World Bank), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi: (UNDP) kuruluslarinca ve bu kuruluslar
tarafindan belirlenen kriterler esas alinarak yapilmaktadir (Nielsen, 2011: 7-8).

Diinya Bankasi, iilkelerin gelismiglik siniflandirmasini, her sene giincellemekte
ve ABD dolar1 iizerinden gegen seneki kisi bagina diisen milli gelir tutarina dayandirarak
yapmaktadir. Buna gore Diinya Bankasi; tilkeleri diistik gelir, alt-orta gelir, tist-orta gelir
ve yiiksek gelir diizeyine sahip iilkeler grubu olarak doért sinifa ayirmaktadir (Fantom ve
Serajuddin, 2016: 1-2).

Diinya Bankasi, 2021 mali yili icin 2019 GSYH’sinde kisi basina diisen milli
geliri; 1.035 ABD dolarinin altinda olan tlkeleri diisiik gelir diizeyine sahip, 1.036 ile
4.045 ABD dolar1 arasinda olan iilkeleri alt-orta gelir diizeyine sahip, 4.046-12.535 ABD
dolar1 arasinda olan {ilkeleri iist-orta gelir diizeyine sahip, 12.535 ABD dolar1 iizerinde
olanlar yiiksek gelir diizeyine sahip olan iilkeler olarak tanimlamaktadir.*

Diinya Bankasi’nin 2020 yil1 Kiiresel Ekonomik Beklentiler adli ¢alismasinda

baz1 gelismekte olan iilkeler; Azerbaycan, Ermenistan, Tiirkmenistan, Kirgizistan,

4 https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-
groups.
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Kazakistan, Rusya, Ukrayna, Macaristan, Polonya, Romanya, Sirbistan ve Tiirkiye olarak
gosterilmektedir (World Bank, 2020: 70).

IMF  iilkelerin  gelismislik  smiflandirmasini, iki  gruba  ayrarak
gerceklestirmektedir. Bu gruplardan ilki gelismis iilkeler ikincisi yiikselen ve gelismekte
olan tilkeler grubu olmaktadir. IMF’nin derecelendirmesinde gelismis iilkeler grubu
icerisinde piyasa doviz kuruna dayali GSYH biiyiikligii agisindan en biiyiik ekonomiler
olan ve “G7” iilkeleri olarak adlandirilan bu iilkeler; ABD, Kanada, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Japonya iilkelerinin ekonomilerinden olusmaktadir (Ongu, 2019: 34).
IMF gelismis ekonomiler grubunu 39 iilkeden olusturmaktadir. Bu iilkelerin 7°si “G7”
iilkelerinden olusurken kalam AB iilkeleri ile Avustralya, Norveg, Hong Kong, izlanda,
Israil, Kore, Yeni Zelanda ve Isvicre gibi iilkelerden olusmaktadir (IMF, 2020: 121).
IMF’nin ilke ekonomilerini smiflandirma sistemi hem operasyonel hem de analitik
amaclar i¢in kullanilmaktadir. IMF’nin siniflandirma kriterleri arasinda kesin ve net bir
sayisal kriter bulunmamakla birlikte veri analizini kolaylagtirmak amaglanir ve kisi basina
diisen milli gelir seviyesi, 6demeler dengesi, toplam mal ve hizmet ihracati, kiiresel finans
sektoriine entegrasyon ve niifus ile ilgili g6z oniine alinan veriler, {ilkelerin gelismislik
smiflandirmasinda kullanilmaktadir (Nielsen, 2011: 14-18).

IMF’nin 2020 yil1 “Diinya Ekonomik Goriiniimii” ¢alismasinda bazi gelismekte
olan iilkeler ise; Brezilya, Cin, Kolombiya, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika,
Macaristan, Endonezya, Peru, Arjantin, Sili, Uruguay, Venezuela, Polonya, Romanya,
Filipinler, Rusya, Nijerya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye olarak gosterilmektedir (IMF,
2020: 133-135).

UNDP’nin iilke gelismisligi siniflandirmasi, “Beseri Kalkinma Endeksi” adinda
yapmis oldugu c¢aligmalarda yer almakta ve bu ¢aligmalarda yalnizca ekonomik veriler
degil insani gelismislik diizeyini etkileyen birgok farkli kriter esas alinmaktadir (UNDP,
2020: 219). Beseri Kalkinma Endeksi’nde iilkelerin gelismislik diizeyleri; saglikli yasam
siiresi, bilgi diizeyi ve yasam standartlar1 gibi lic temel acidan incelenmektedir. S6z
konusu endekste yer alan dogusta yasam beklentisi ile saglikli yagsam siiresi, yetiskinlerde
okuryazarlik oran1 ve beklenen okullasma yil1 ile bilgi diizeyi ve kisi bagina diisen milli
gelir seviyesi ile yasam standartlar1 l¢giilmektedir.’

UNDP’nin 2020 yili Beseri Kalkinma Endeksi’ne gore bazi gelismekte olan

tilkeler; Ermenistan, Brezilya, Cin, Kolombiya, Ekvador, Misir, Hindistan, Endonezya,

S http://hdr.undp.org/en/content/human-development-index-hdi.
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Meksika, Nijerya, Peru, Filipinler ve Giiney Afrika olarak gosterilmektedir (UNDP,
2020: 365-366).

Bu kisimda uluslararas1 kurum ve kuruluglarca yapilan; gelismis ve gelismekte
olan iilkeler ayrimina deginilmistir. Asagida yer alan tablolarda ise; tarafimizca se¢ilmis
gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki bazi ekonomik gostergeler ile bu iilkelerdeki faiz
dis1 dengenin durumu tablolar halinde incelenecektir.

Tablo 12, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki
uzun vadeli faiz oranlarim1 gostermektedir. Gelismis iilkelerde uzun vadeli faiz oranlar
zamanla azalmis ve hatta sifirlanmisken; gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli faiz
oranlar yiiksek kalmaya devam etmistir.

Tablo 12. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Uzun Vadeli Faiz
Oranlari

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020
ABD .. 4,3 3,2 2,1 0,9
Avustralya 5,8* 5,3 5,3 2,8 ..
Kanada 5,6 4,1 3,2 15 0,8
Birlesik Krallik 6,0 4.4 3,6 1,9 0,4
Japonya 1,8 14 1,2 0,4 0,0
Giiney Kore 8,5 5,0 4,8 2,3 15
Israil . . . . .
Norve¢ 6,3* 3,2 2,7 0,9 0,5
Yeni Zelanda 6,9 5,9 5,6 3.4 0,9
Cin . . . . .
Giiney Afrika 13,8 8,1 8,6 8,2 10,1
Sili .. 6,0 6,3 4,5 2,8
Hindistan 11,0 7,2 7,9 7,8 6,0
Kolombiya .. 14,3 9,5 7,1 6,5
Meksika .. 9,4 7,2 6,3 6,1
Endonezya

Arjantin

Brezilya .. .. .. . .
Rusya .. 7,8 7,5 6,5

Kaynak: IMF Government Finance Statistics (GFS), OECD.Stat. (*= 2002 yilina ait verilerdir. Mavi renkli
iilkeler gelismis, yesil renkli iilkeler gelismekte olan iilkeler grubunda yer almaktadir.)

Yukaridaki Tablo 13, 2000-2020 yillarinda se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki kisa vadeli faiz oranlarin1 gostermektedir. Kisa vadeli faizlerin durumu da
tipki uzun vadeli faizlerin durumuna benzemektedir. Gelismis tilkeler kisa vadeli
faizlerini zaman igerisinde azaltarak sifirlamisken; gelismekte olan tilkelerde kisa vadeli

faizler yiiksek kalmistir.
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Tablo 13. Se¢ilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020
ABD 6,5 3,5 0,5 0,5 0,6
Avustralya 6,1 5,6 4,6 2,2 0,2
Kanada 5,7 2,8 0,8 0,8 0,6
Birlesik Krallik 6,2 4.8 0,7 0,6 0,3
Japonya 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,1
Giiney Kore 7,1 3,6 2,7 1,8 0,9
Israil 9,0 4,3 2,1 0,1 0,0
Norveg 6,7 2,2 2,5 1,3 0,7
Yeni Zelanda 6,5 59 5,6 3.4 0,9
Cin 5,9 5,6 54 4,9 4.4
Giiney Af. 10,1 6,9 6,4 6,1 4,5
Sili 10,8 4,3 2,1 3,6 0,7
Hindistan .. 6,2 6,0 7,0 4,0
Kolombiya 12,1 7,0 3,7 4,6 3,4
Meksika 16,2 9,3 4,6 3,1 5,3
Endonezya 12,5 8,1 7,0 8,3 55
Arjantin . ¥ .. . .
Brezilya 17,4 19,1 10,0 13,5 2,8
Rusya

Kaynak: OECD.Stat, IMF GFS.

Tablo 14, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki

reel faiz oranlarin1 géstermektedir. Tablo 15°te de goriilecegi iizere, gelismis tlilkelerdeki

reel faiz oranlar azalirken; gelismekte olan iilkelerde reel faiz oranlarimin yiiksekligi

dikkat cekmektedir. Ozellikle Brezilya’da goriilen c¢ok yiiksek reel faiz orami ve

Arjantin’de goriilen negatif reel faiz oran1 gelismekte olan iilkeler arasindaki ayrismaya

dikkat gekmektedir.

Tablo 14. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Reel Faiz Oranlar

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020
ABD 6,8 3,0 2,1 3,4 2,3
Avustralya 5,0 3,3 6,0 1,6

Kanada 2,6 3,0 -0,2

Birlesik Krallik 4,1 1,9 -1,1

Japonya 3,5 2,7 3,6 . ..
Giiney Kore 7,4 45 2,7 4,4 1,5
israil 1,3 2,6
Norveg . . . 3,7 6,7
Yeni Zelanda 4,8 5,6 3,1 . .
Cin 3,7 1,6 -1,0 3,0 3,7
Giiney Afrika 5,2 49 3,3 5,9 2,3
Sili 10,1 -0,9 -3,9 . ..
Hindistan 8,3 4.9 -2,0 5,7 4,4
Kolombiya -11,1 9,4 54 7,5 8,3
Meksika 5,2 3,6 0,7 4,3 3,2
Endonezya -1,7 -0,2 -1,7 8,6 10,0
Arjantin . . -8,6 11,0 -7,5
Brezilya 48,5 44.6 29,1 31,8 23,1
Rusya -9,6 -7,2 -3,0 55 58

Kaynak: World Bank World Development Indicators (WDI).
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Tablo 15, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
TUFE-Enflasyon oranlarmi gdstermektedir. Gelismis iilkelerde grubunda enflasyon
oranlart azalarak sifir O ile %]1 arasinda degisirken; gelismekte olan iilkelerdeki
enflasyonun farklilig1 tablodan goriilmektedir. Cin’de %2,5 enflasyon orami goriiliirken;
ozellikle Arjantin’in yillardir kroniklesen sorunu olan enflasyonun 2020 yilinda %40’a
yiikselmistir.

Tablo 15. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Enflasyon Oranlari

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020

ABD 3,4 3,4 1,6 0,1 1,2
Avustralya 4,4 2,6 2,8 14 0,8
Kanada 2,7 2,2 1,8 1,1 0,7
Birlesik Krallik 0,8 2,1 3,3 0,0 1,5
Japonya -0,5 -0,6 -0,6 0,8 0,0
Giiney Kore 2,3 2,8 2,9 0,7 0,5
Israil 1,0 1,3 2,7 -0,6 -0,5
Norveg 3,0 1,5 2,4 3,5 1,2
Yeni Zelanda 2,6 3,0 2,3 0,3 1,7
Cin -0,8 1,8 3,2 15 2,5
Giiney Afrika .. 3,4 4,3 4,6 3,3
Sili 3,8 3,1 1,4 4,3 3,0
Hindistan 3,6 3,7 9,5 4,9 6,5
Kolombiya 9,2 5,0 2,3 5,0 2,5
Meksika 9,5 4,0 4,2 2,7 3,4
Endonezya 3,7 10,5 5,1 6,4 1,9
Arjantin -0,9 9,6 10,4 27,7 40,4
Brezilya 7,0 6,9 5,0 9,0 3,2
Rusya 20,8 12,6 6,8 15,5 3,4

Kaynak: OECD.Stat.
Tablo 16. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Biit¢e Dengesi Oranlari

Ulke/Y1 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD .. -10,8 -8,9 -1,7 -5,6 -16,6
Avustralya 19 15 -4,9 -1.8 -3,8 -9,2
Kanada 5,6 2,5 -3,9 0,5 0,5 -19,8
Birlesik Krallik 3,0 -1,6 -6,8 -3,1 -2,3 -15,4
Japonya -7,0 -4,2 -8,5 -3,1 -3,1 -13,9
Giiney Kore 51 1,8 0,7 0,2 0,3 -3,6
Israil 3,2 2,1 0,0 0,8 -3,9 -10,7
Norve¢ 13,4 12,8 8,8 3,4 55 -3,8
Yeni Zelanda 3,3 6,4 -4.7 0,9 -2,2 -8,6
Cin -2,8 -1,4 -0,3 -2,8 -6,3 -11.8
Giiney Afrika -15 -0,1 -5,0 -4,7 -5,2 -14,0
Sili -0,6 4,5 -0,3 -2,0 -2,6 -8,7
Hindistan -8,3 -7,4 -8,7 -1,2 -1.4 -13,0
Kolombiya -2,9 -0,1 -3,3 -3,5 -2,5 -9,5
Meksika -2,8 -15 -3,9 -4,0 -2,3 -5,8
Endonezya -1,9 0,4 -1,2 -2,7 -2,2 -6,3
Arjantin -3 3 -1 -6,0 -4.4 -11,4
Brezilya -3,3 -3,5 -3,8 -10,2 -5,8 -16,8
Rusya 3,1 7,6 -3,2 -3,4 -19 -5,3

Kaynak: IMF WEO.
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Yukaridaki Tablo 16, 2000-2020 yillarindaki segilmis gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki biitce dengesinin milli gelire oranini1 gdstermektedir. Gelismis iilkelerin
cogunda, ilerleyen yillarda biitce aciklar1 olugsmustur. Hatta yillardir istikrarli bir sekilde
biitce fazlasi veren Norveg’te dahi biitce agig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
de durum farkli gériinmemektedir. 2020 yilinda hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerdeki biitce agiklar1 2019°a gore yaklasik 3 kat artis gostermistir.

Tablo 17, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki
devlet borcunun milli gelire oranlarim1 gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerde
ozellikle ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Japonya gibi iilkelerde ¢ok yiiksek devlet
oranlar1 goriilmektedir. S6z konusu oranlar Avrupa Birligi iilkelerinde goriilen yiiksek
devlet borcu oranlarim1 akla getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki devlet borglari
iilkeden iilkeye farklilik gosterirken; Sili, Endonezya ve Rusya gibi iilkeler diger
gelismekte ola {ilkelere gore diisiik sayilabilecek devlet borcu oranlariyla dikkat
¢ekmekteler.

Tablo 17. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Devlet Borcu Oranlari

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD . 65,5 95,5 104,6 108,1 1271
Avustralya 19,5 10,8 20,3 37,6 47,4 63,1
Kanada 80,4 70,6 81,2 91,2 86,8 117,8
Birlesik Krallik 36,7 39,5 74,2 86,7 85,2 103,6
Japonya 135,6 174,2 205,9 228,3 234.,8 256,2
Giiney Kore 16,6 25,9 29,5 40,7 42,2 48,6
Israil 79,3 88,0 70,6 63,8 59,9 73,0
Norveg 28,7 42,4 43,1 34,5 40,8 41,4
Yeni Zelanda 30,0 20,7 29,6 34,2 32,5 41,3
Cin 22,9 26,3 33,9 41,4 57,0 66,8
Giiney Afrika 422 33,2 34,6 49,3 62,1 77,0
Sili 13,2 7,0 8,5 17,2 28,2 32,5
Hindistan 73,2 80,8 66,0 68,7 73,8 89,5
Kolombiya 38,0 38,5 36,4 50,4 52,3 62,7
Meksika 40,3 38,5 419 52,7 53,3 60,5
Endonezya 87,4 42,6 24,5 27,0 30,5 36,6
Arjantin 41 80 44 52,5 90,1 102,9
Brezilya 65,5 68,5 63,0 72,5 87,6 98,9
Rusya 55,8 14,8 10,1 15,2 13,8 19,3

Kaynak: IMF WEO.
Tablo 18, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki

devlet harcamalarinin milli gelire oranin1 gostermektedir. Gelismis tilkelerde devlet
harcamalari yildan yila artmistir. Refah devleti olarak anilan Norveg’te devlet
harcamalar1 2020 yilinda %58’e ulasmistir. Gliney Kore haricinde kalan tim gelismis

tilkelerde kamu harcamalarinin milli gelire orant %50’ye yaklagsmis ya da bu oram
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asmistir. Gelismekte olan tlkelerdeki devlet harcamalar1 da giiniimiize degin artarak

devam etmistir. Cin, Gliney Afrika, Arjantin ve Brezilya gelismekte olan iilkeler arasinda

devlet harcamasini 6nemli oranlarda artiran iilkeler olarak goriilmektedir.

Tablo 18. Secilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Devlet Harcamalari

Oranlar

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD .. 33,9 39,9 35,1 35,6 46,1
Avustralya 35,3 34,6 37,0 37,3 38,2 449
Kanada 40,5 38,5 43,0 40,0 40,9 52,4
Birlesik Krallik 34,0 38,5 44,7 40,2 38,8 50,2
Japonya 36,0 34,0 38,1 37,5 37,2 46,6
Giiney Kore 16,6 18,8 18,6 19,7 22,6 25,6
israil 44,5 43,6 40,3 37,8 39,2 46,3
Norveg 41,3 41,9 447 48,4 51,5 58,1
Yeni Zelanda 38,3 37,1 43,0 37,2 38,8 42,4
Cin 16,2 18,2 25,0 31,6 34,1 36,9
Giiney Afrika 25,2 28,1 31,4 32,9 35,0 40,1
Sili 22,9 20,1 23,3 24,8 26,2 28,9
Hindistan 25,6 26,4 27,4 27,0 27,0 30,9
Kolombiya 26,5 25,8 30,3 31,2 31,8 33,4
Meksika 20,3 22,1 27,6 27,4 25,9 29,1
Endonezya 15,3 17,4 16,8 17,4 16,3 18,2
Arjantin 25 24 33,3 41,3 38,3 41,6
Brezilya 34,4 39,7 39,8 38,4 37,3 42,7
Rusya 30,6 29,4 35,5 35,2 33,8 38,7

Kaynak: IMF WEO.

Tablo 19. Secilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Devlet Gelirleri Oranlart

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD . 30,8 28,8 31,6 29,9 30,3
Avustralya 36,5 36,4 31,9 34,5 34,4 35,0
Kanada 43,1 40,0 38,3 39,9 414 41,7
Birlesik Krallik 35,4 35,4 35,5 35,7 36,5 36,8
Japonya 27,8 29,0 28,6 33,6 34,1 34,0
Giiney Kore 20,6 19,6 20,0 20,2 22,9 22,8
Israil 43,6 41,0 36,9 36,7 35,1 34,5
Norveg 56,4 56,6 55,6 54,5 57,1 51,1
Yeni Zelanda 38,5 42,2 37,6 37,5 36,5 36,7
Cin 13,4 16,8 24,7 28,8 27,7 25,5
Giiney Af. 23,6 28,0 26,4 28,1 29,7 27,8
Sili 22,3 24,6 22,9 22,8 23,5 21,8
Hindistan 17,3 19,0 18,8 19,8 19,6 18,7
Kolombiya 23,6 25,8 27,0 27,7 29,3 26,5
Meksika 17,5 20,6 23,6 23,5 23,6 24,5
Endonezya 13,4 17,8 15,6 14,8 14,1 12,3
Arjantin 22 28 36 35,3 33,8 32,7
Brezilya 31,1 36,2 36,0 28,2 31,4 29,3
Rusya 33,7 37,0 32,3 31,8 35,8 34,6

Kaynak: IMF WEO.

Yukaridaki Tablo 19, 2000-2020 yillarinda segilmis gelismis ve gelismekte olan

iilkelerdeki devlet gelirlerinin milli gelire oranin1 gostermektedir. Geligsmis iilkelerde

devlet gelirlerinin milli gelire oram diigiik sayllmamakla beraber bazi iilkelerde zamanla
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azalmistir. Ornegin, Israil’in devlet gelirinin/GSYH’ye orani; 2000 yilinda %43 ’ten 2020
yilinda %34’e azalmistir. Gelismekte olan {ilkelerde ise devlet gelirleri oranlari, gelismis
iilkelere gore bakildiginda daha diistik seviyelerde kalmistir. Bu durum gelismekte olan
iilkelerdeki genellikle yeterli vergi hasilatini elde edememe ve potansiyel GSYH artiginin
diisiik kalmasindan kaynakli bir sorundur. Ulkedeki dogal kaynaklardan elde ettigi
gelirler sayesinde Rusya, gelismekte olan iilkeler arasindaki en yiiksek devlet
geliri/GSYH oranina sahiptir.

Tablo 20, 2000-2020 yillarindaki se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki
faiz harcamalarinin devlet gelirlerine oranin1 gostermektedir. Faiz giderlerinin devletler
gelirlerine oranina bakildiginda; gelismis llkeler arasinda ABD yogun bir sekilde
bor¢landig1 i¢in vergi gelirlerinin énemli bir kismin1 faiz harcamalarina ayirmaktadir.
Norveg ise en diisiik oranla en az faiz harcamasi yapan iilke konumundadir. Gelismekte
olan tilkelerde ise uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 yiiksek oldugu i¢in faiz harcamalar
yiiksek seyretmektedir. Rusya’nin son yillardaki faiz harcamalari/devlet gelirleri 6nemli
Olciide azalarak %2’lere gerilemistir.

Tablo 20. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Faiz Harcamalarinin
Devlet Gelirlerine Orani

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2020

ABD 11,2 14,7 154 12,3 15,1
Avustralya 6,1 1,7 2,3 3,9 3,5*
Kanada 19,7 12,3 10,0 6,7 5,9*
Birlesik Krallik 7,1 55 8,2 6,6 5,9*
Japonya . . .. . ..
Giiney Kore 51 54 5,0 5,0 3,7*
Israil 13,3 15,0 12,0 6,1 6,7*
Norve¢ 2,7 3,0 18 1,0 0,7*
Yeni Zelanda ¥ 4,5 3,8 4,4 3,3*
Cin y 4,3 3,3 3,2 ..
Giiney Afrika 19,1 10,8 8,7 10,2 12,5*
Sili 5,6 3,5 2,1 3,1 4,1*
Hindistan 38,9 28,6 22,8 25,2 ..
Kolombiya 20,6 ¥ 12,6 8,9 11,2*
Meksika 14,0 ¥ 13,0 11,3 14,5*
Endonezya ¥ . 8,9 10,3 14*
Arjantin 24 . .. 8,3 18,6*
Brezilya y ¥ 24,2 39,9 23,7*
Rusya 14,3 31 1,6 2,6 2,6*

Kaynak: World Bank WDI. (*= 2019 yilina ait verilerdir.)

Tablo 21, se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki faiz dis1 dengenin milli
gelire oranin1 gostermektedir. Gelismis tilkelerdeki faiz disi agiklar, 2010 ve 2020’de
ciddi bir sekilde artmistir. 2008’de yasanan kiiresel kriz 2010 yilinda faiz dis1 aciklarin
artmasina neden olmustur. Ayrica 2019 yilinda baglayan Covid-19 siireci 2020°de faiz
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dis1 agiklar1 genisletmistir. Yillar istikrarl bir bigimde faiz dis1 fazla veren Norveg dahi

ciddi faiz dis1 acikla karsilasmistir. Gelismekte olan {ilkelerde faiz dis1 aciklar gegmis

donemlerde fazla goriilmemekle birlikte son yillarda 6nemli bigimde artmistir. Yalnizca

Meksika’nin digerlerine gore iyi bir performans gosterdigi soylenebilir.

Tablo 21. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Faiz Dis1 Denge Oranlari

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD . -1,0 -8,9 -1,6 -3,4 -13,6
Avustralya 19 1,5 -4,8 -1,8 -3,0 -9,0
Kanada 5,6 2,5 -3,9 0,5 0,5 -10,3
Birlesik Krallik 3,0 -1,6 -6,7 -3,0 -0,9 -12,3
Japonya -6,8 -4,1 -8,4 -2,9 -2,4 -11.9
Giiney Kore 5,1 -1,8 0,7 0,1 -0,1 -3,3
Israil 3,2 2,1 0,0 0,6 -1,9 -9,8
Norve¢ 13,4 12,8 8,8 3,4 35 -8,9
Yeni Zelanda 3,3 6,4 -4,7 0,9 -1,6 -4,9
Cin -2,1 -0,9 0,0 -2,3 -5,4 -10,4
Giiney Af. 3,3 2,8 -2,5 1,6 -1,3 -7,6
Sili 0,0 4,9 -0,3 -1,8 -2,3 -6,6
Hindistan -4,0 -2,4 -4,4 -2,6 -2,7 -6,7
Kolombiya 0,7 2,0 -1,2 -1,7 0 -4,3
Meksika 0,3 13 -1,2 -1,2 1,4 -0,5
Endonezya 14 2,6 0 -1,2 -0,4 -3,8
Arjantin 0 5,1 0 -4,4 -0,4 -6,4
Brezilya 3,3 3,7 1,2 -1,8 -0,9 -9,1
Rusya 7,1 8,3 -3,0 -3,1 2,2 -3,5

Kaynak: IMF WEOQO.

Tablo 22. Segilmis Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki GSYH Biiyiime Oranlar

Ulke/Y1l 2000 2005 2010 2015 2019 2020

ABD 4,1 3,5 2,6 3,1 2,2 -3,5
Avustralya 3,9 3,2 2,1 2,2 2,2 -0,3
Kanada 4,9 5,0 3,1 0,7 1,9 -5,4
Birlesik Krallik 3,5 3,0 2,1 2,4 1,4 -9,8
Japonya 2,8 1,7 472 1,2 0,3 .
Giiney Kore 9,1 43 6,8 2,8 2,0 -1,0
israil 75 3,8 5,6 2,2 3,5 -2,4
Norveg 3,2 2,6 0,7 2,0 0,9 -0,8
Yeni Zelanda 2,9 3,3 1,5 3,7 1,6 1,0
Cin 8,5 11,4 10,6 7,0 5,9 2,3
Giiney Af. 4,2 5,3 3,0 1,2 0,2 -7,0
Sili 5,3 5,7 5,8 2,3 0,9 -5,8
Hindistan 3,8 7,9 8,5 8,0 4,0 -8,0
Kolombiya 2,9 4.8 45 3,0 3,3 -6,8
Meksika 4,9 2,3 51 3,3 -0,1 -8,2
Endonezya 4,9 5,7 6,2 4,9 5,0 -2,1
Arjantin -1 9 10 2,7 -2,1 -9,9
Brezilya 4,4 3,2 7,5 -3,5 1,4 -4,1
Rusya 10,0 6,4 45 -2,0 2,0 -3,0

Kaynak: World Bank WDI.
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Yukaridaki Tablo 22, se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki GSYH
biliylime oranlarini gostermektedir. Gelismis iilkeler yillarda ilerledik¢e diisiik biiytime
oranlartyla karsilasmistir. Norveg gibi istikrarli bir iilkenin biiylimesi bile ¢ok diisiik
goziikkmektedir. Covid-19 sebebiyle, 2020 yilinda biiylimede en negatif etkilenen iilke
Birlesik Krallik olmustur. Gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelere gore; daha yiiksek
bliyiime oranlar1 elde etmektedir. Cin ve Hindistan gibi iilkeler yliksek biiylime
oranlartyla diger gelismekte olan iilkelerden ayrilmaktadir. Benzer sekilde Covid-19
stireci tipki gelismis tilkelerde oldugu gibi; gelismekte olan tilkelerde de milli gelirin ciddi
oranlarda kii¢iilmesine neden olmustur.

2.2. Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Ekonomik Biiyiime Siirecleri

Birgok tilkede faiz dis1 fazla saglama amaci, mali disiplini saglama ¢abasiyla
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde; 1980 yilindan sonra goriilen mali
disiplinsizligin yarattigi ekonomik Kkrizler sonucu faiz disi1 fazla, mali disiplin
programlarinin ¢ipasi olmustur. 1980 sonras1 IMF tarafindan gelismekte olan iilkelerin
bir¢coguna; faiz dis1 dengede fazla hedeflemeleri 6nerilmis ve tilkeler bu hedefleri yerine
getirmeye calismislardir. Tiirkiye’de faiz disi fazlanin neden uygulandigini anlayabilmek
icin biit¢e politikasindaki degisikliklerin, mali disiplini ve ekonomik biiylimeyi ne yonde
etkilediginin iyi anlagilmasi gerekmektedir (Daric1, 2004: 60).

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerin bir¢cogu; daha hizl bir
ekonomik biiyiime saglamak i¢in kamu harcamalarini artirmaktadirlar. Ancak bu
tilkelerin ekonomilerindeki yapisal sorunlari ¢6zebilmek igin gerekli olan kaynagi milli
gelirlerinden saglayamamalar1 durumu, biitce acig1 artislarinin  temel nedenini
olusturmaktadir. Bu iilkelerde, vergi gelirlerinin yapisal bazi sorunlar nedeniyle yeteri
kadar artirllamamasi, vergilerin kamu harcamalarina gore yetersiz kalmasina ve olusan
biit¢e a¢1ginin bor¢lanmayla finanse edilmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’de de faiz dis1
fazlanin ilk olarak 1994 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlasmasiyla kavramsallastigi
ve bu yildan itibaren uygulanan istikrar programlarinin ¢ipasi haline geldigi, temel
amacinin ise kamu i¢ borcunun siirdiiriilebilirligini saglamak oldugu belirtilmektedir
(Ekzen, 2005: 1).

Cumbhuriyet’in kurulusundan sonraki dénemde Tiirkiye ekonomisinde yapilan
onemli bir yap1 degisikligi sayesinde, iilke donem doénem hizli kalkinma siiregleri
yasamistir. 1923 yilinda Tiirkiye Iktisat Kongresinde, kamu biitgesi ve maliye politikalar
Klasik-Liberal ekonomik politikalar cergevesinde belirlenmistir. Bu dogrultuda, o

donemki hiikiimet biit¢e denkligine ve 6deme giicliniin siirekliligine 6nem atfetmistir.
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Giliniimiizde uygulanan biitge ilkesinin tersine o donemde; 6nce gelirler elde edilip, sonra
kamu harcamalar1 gergeklestirilmistir. Ve 2. Diinya savasinin baslangicina kadar siki bir
para ve denk biitge politikasi ile ithal ikameci politikalar benimsenmistir (Ulusoy, 2018:
327-329).

1929 Biiyiik Buhrani, tiim diinyada oldugu Tiirkiye’de de ekonomi politikalarinin
degismesine neden olmustur. Biiylikk Buhran bittikten sonra Tiirkiye’de liberal
politikalarin yerini devlet¢i politikalar almistir. 1930°’lu yillardan sonra, Tiirkiye’de
devlet eliyle desteklenen yogun bir sanayilesme siireci baglatilmistir. Bu dénemde
Ozellikle demir-gelik sanayi, dokuma, kagit ve kimya endiistrisi tesis edilmis, makine-
techizat yatirimlar1 artirilmis, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) yayginlasmus, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurulmus, bazi mallarin fiyatlar1 ile faiz orani
devlet tarafindan belirlenmis, yabancilara ait olan iktisadi kuruluslar millilestirilmis ve
beser yillik sanayi planlar1 hazirlanarak devletin ekonomiye miidahalesi yogunlagmuistir.
Devletin sanayilesmeye dayali yiriittiigii ekonomik politikalar neticesinde 1933-1939
yillart arasinda Tiirkiye ekonomisi ortalama %8 oraninda biiytime kaydetmistir (Boratav,
2003: 72-73 & Egilmez, 2018: 138).

1940-1944 doneminde merkez bankasinin parasal genislemeye giderek para arzini
4 katina kadar artirmasi, lilkedeki enflasyonun 4 kat artmasina yol agmistir. Bu donemde
enflasyonla miicadele i¢in Milli Koruma Kanunu ¢ikartilmis ve polisiye 6nlemlerle fiyat
artiglarina engel olunmaya calisilsa da olunamamistir. 2. Diinya savaginin devam etmesi
sebebiyle ¢ikartilan Varlik Vergisi Kanunu ile bir defaya mahsus olarak olaganiistii bir
vergi toplamis ve artan kamu harcamalarina kaynak yaratilmaya calisgilmistir. Savas
nedeniyle hammadde, ara mali ve yatinm mallarindaki ithalatin azalmasi ve emegin
onemli bir kisminin silah altina alinmasi nedeniyle 1939-46 doneminde Tiirkiye’de milli
gelir ortalama %20 oraninda azalmigtir (Hatiboglu, 1993: 39).

1946-1953 yillarinda uygulanan ekonomi politikalarinda bir doniisiim baglamis ve
devletgi politikalardan beri izlenen dis dengeye hatta cari fazlaya dayali ithal ikameci
politikalar esnetilerek; yerine ithalatin serbestlestirildigi, yabanci sermaye yatirimlarina
ve cari acgiklara izin verilen politikalar uygulanmistir. Bu siirecte artan cari agiklarin
sonucu olarak hizla deger kaybeden Tirk Lirasinin 1 dolar karsisindaki degeri, 1.28
kurustan 2.80 kurusa cikartilarak Cumbhuriyet tarihinin ilk biiyiik devaliiasyonu
gerceklestirilmistir (Boratav, 2003: 98).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi, 1950’liler Tiirkiye’sinde ¢ok partili hayata gecisle

birlikte; mevcut iktidarin degismesi, ekonomik yapinin da degismesine neden olmustur.
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O zamana kadar benimsenen siki maliye politikast anlayisi, yerini genisletici maliye
politikas1 anlayisina birakmistir. Maliye politikasinin temel amaci, ekonomik bilylimenin
saglanmasi olarak belirlenmis ve yeniden Liberal ekonomik politikalar tercih edilmistir.
Yabanci Sermayeyi Tesvik kanunu ¢ikartilmis, tarimin makinelesmesi saglanmis, kredi
olanaklar1 artirilmis, altyapr yatirimlart baslatilmis ve dis yardimlar alinarak kalkinma
projelerinde kullanilmistir. Bu sayede, Tiirkiye ekonomisi 1950-1954 yillarinda ortalama
%11,3 oraninda biliyiime kaydetmistir. Kamu harcamalarindaki artiglarla birlikte; 0
donemde ABD tarafindan gonderilen yardimlarin kabul edilmesi, dis ticaretin
liberallestirilmesi, dis bor¢ alimlarinin hizlanmas: karsisinda; ihracatin ithalati
karsilayamamasi, doviz girisinin yetersiz kalmasi, para arzinin genisletilmesi gibi
nedenlerle enflasyon %24 gibi yiiksek oranlara ulagmis ve Tiirk liras1 hem i¢ hem de dis
degerini hizl1 bir sekilde kaybetmistir. Bunlarla birlikte; Tiirkiye’de bir 6demeler dengesi
krizinin de yasanmasi sonucu, 1958 yilinda Moratoryum ilan edilmis ve diizenli bir dis
bor¢ 6demesi i¢in mali istikrar tedbirleri alinmistir (Ulusoy, 2018: 327-329 & Egilmez,
2018: 143).

Tablo 23’te, Tiirkiye ekonomisinin 1955-1964 donemi segili ekonomik
gostergeleri yer almaktadir. Tablo 23 incelendiginde, Tiirkiye cari islemler dengesinin
s0z konusu donemde siirekli agik verdigi ve ihracatin ithalati karsilama oranlarinin

diistiigli goriilmektedir. Enflasyon orani ise, 1959 yilinda %24 olarak goriilmektedir.
Tablo 23. Tiirkiye Ekonomisinin 1955-1964 Dénemi Segili Ekonomik Gostergeleri

. Ihracat Ithalat . . Cari Islemler Enflasyon
Tirkiye (Milyon$) | (Milyon$) Thracat/Ithalat (%) Dengesi (Milyon$) (%)y
1955 313 498 62,9 -177 12,2
1956 305 407 74,9 -75 9,9
1957 345 397 86,9 -64 11,9
1958 247 315 78,4 -64 15,8
1959 354 470 75,3 -145 24,4
1960 321 468 68,6 -139 52
1961 347 510 68 -170 1,6
1962 381 622 61,3 -242 34
1963 368 688 53,5 -300 7,9
1964 411 327 76,5 -109 1,2

Kaynak: (Celik ve Cetiner, 2019: 126). (Erisim: 28.09.2021).

1950-60 y1llar1 arasinda Tiirkiye’de kamu harcamalari ciddi bir artig gdstermistir.
Kamu harcama artislar1 karsisinda vergi gelirleri de artirilmaya calisilmis ancak vergi
gelirlerindeki artiglarin harcama artislar1 karsisinda yetersiz kalmasi nedeniyle biitce
aciklar1 giderek artmistir. Fakat 1960’1 yillarin basinda, biitge dengesinin yeniden
saglanmasiyla birlikte enflasyon orani kontrol altina alinmistir (Tathiyer, 2017:181).

1960’11 yillardan sonra Tiirkiye planli ekonomi modeline gegis yapmistir. Bu ¢ercevede
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ekonomik planlamay1 koordine etmek {izere Devlet Planlama Teskilati (DPT)
kurulmustur. Bu yildan itibaren Tiirkiye’de tam 10 defa beser yillik kalkinma planlar
hazirlanmis ve uygulanmustir. 1963-1967 yillar1 arasinda uygulanan ilk plan olan Birinci
Bes Yillik Kalkinma Planinin temel ekonomik hedefinin, yilda ortalama %7 oraninda bir
kalkinma hiz1 saglamak oldugu ifade edilmistir.°

Tablo 24, 1963-1967 donemi igin hazirlanan 1. Bes Yillik Kalkinma Plani’ndaki
(BYKP) belirlenen hedefleri ve gergeklesen oranlart gostermektedir. Buna gore; soz
konusu dénemde tarim sektoriinde biiyiime hedefi %4,2, sanayi sektoriindeki biiylime
hedefi %12,3, hizmetler sektoriindeki biiytime hedefi %6,8 ve milli gelirdeki biiyiime %7
olarak goriilmekte ve gergeklesen oranlar hedeflenenlere yakin olarak ¢ikmustir.

Tablo 24. 1. BYKP Hedeflenen ve Gergeklesen Biiylime Oranlari (TL)

1. BYKP 1963-1967
Hedef Gerceklesen
Tarim 4,2 3
Sanayi 12,3 10,9
Hizmetler 6,8 7,2
GSYH 6,9 6,4
GSMH 7 6,6

Kaynak: T.C Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 (SBB) Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

1970°1i yillar Tiirkiye ekonomisinde i¢in sancili gegen bir donem olarak anilir. Bu
donemde ozellikle ulusal tasarruf-yatinm agiginin derinlesmesi, ihracatin ithalati
kargilama oraninin yetersizligi, kotiilesen cari dengenin yaninda biitce agiklarinin da
artmasi, enflasyondaki yiikselme ve KIT’lerin gérev zararlarinin bilyiimesi nedeniyle,
olusan biit¢e acig1 ve cari a¢ik finansmaninin yabanci sermaye ile birlikte ulusal
rezervlerden karsilandigi belirtilmektedir. Boyle bir finansman yontemi neticesinde
borglar igerisindeki doviz cinsi bor¢lanmalarin agirlik kazanmasi sonucu borglanmanin
yapist da bozulmustur (Oguz ve Bayar, 2003: 25).

1970°1i yillarda Tiirkiye’de bir devaliiasyon daha yapilarak 1 dolarin degeri 9
liradan 15 liraya yiikseltilmistir. Bu devaliiasyondan sonra yurt iginde tiretilen mallar
dolar bazinda ucuzladig1 i¢in ihracat ve iilkeye giren doviz miktar1 yeniden artmaya
baslamistir. D&viz rezervlerinin artmasi para arzinin da genisletmesine neden olmus ve
bununla birlikte emek {icretleri de artis kaydetmistir. Bu donemde, Merkez Bankasi
tarafindan basilan paralarin bir¢ogu kamu bor¢larinin finansmaninda kullanilmistir.

Doviz rezervlerinin artmasi sonucu ithalat ve dis aciklar tekrardan artisa gegmis,

& www.shb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/Birinci-Bes- Y1llik-Kalkinma-Plan1-1963-
1967%E2%80%8B.pdf
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enflasyonda da belirgin bir yiikselme goriilmesiyle beraber ekonomide canlanma
yasanmustir (Hatiboglu, 1993: 49). Fakat ekonomide goriilen bu canlanma, bir siire sonra
doviz rezervlerinin azalmasiyla etkisini yitirmis ve yabanci sermayeye olan bagimlilik
krizi yeniden giin yiizine ¢ikmistir. Bu donemde cari agiktaki artislarin yaninda
ekonominin dovize olan ihtiyacini artiran diger bir neden ise, 1973 yilinda yasanan petrol
soku olmustur. 1973 yilindaki petrol soku, Tiirkiye ekonomisinin ham maddeye olan
bagimliligi sebebiyle dretimini vurarak; girdilerin ithal edilememesi, arz-talep
dengesizligi, temel mallarda kitlik yasanmasi, enerji fiyatlarinin yiikselmesi ve karaborsa
gibi bircok sorunu beraberinde getirmistir. 1970°li yillarin sonuna dogru doviz
darbogazinin iyice hissedilmesi sonucunda ekonomide biiyiik bir kriz yasanmis, biiytime
oranlar1 kiiglilerek negatife donmiis ve disa kapali ekonomi modeli bu dénemle birlikte
son bulmustur (Rodrik, 1990: 2).

Grafik 1, 1960-1980 Déneminde konsolide biit¢e dengesini gostermektedir. 1960
yilindan itibaren dalgali bir seyir izleyerek aciklar veren konsolide biitge dengesinde,
1971 ve 1974 yillarindaki agiklarin sert bir sekilde artis1 dikkat cekmektedir.

Grafik 1. 1960-1980 Doneminde Konsolide Biitge Dengesi

Konsolide Biitge Dengesi (Bin TL)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 2, 1960-1980 doneminde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) enflasyonunu
gostermektedir. 1960-1970 dénemi arasinda ortalama %35-6 oranlarinda seyreden TEFE
enflasyonunun, yillar itibariyle artarak 1980 yilinda %107 oranina arttig1 goriillmektedir.

Bu artista, Grafik 3’te gosterilen 1980 yilindaki ortalama dolar kuru artis1 etkili olmustur.



70

Grafik 2. 1960-1980 Déneminde Toptan Esya Fiyat Endeksi — Enflasyon Oranlari
Toptan Esya Fiyat Endeksi (%)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 3, 1960-1980 donemindeki ortalama dolar kurunu gostermektedir. 1960-

1970 aras1 9 lirada sabit kalan dolar kuru, 1980 yilinda 76 liraya yiikselmistir.
Grafik 3. 1960-1980 Doneminde Ortalama Dolar Kuru (TL)

Ortalama Dolar Kuru
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 4, 1960-1980 doneminde yurt ici tasarruflarin ve sabit sermaye

yatirimlarinin milli gelire oranini géstermektedir. Grafige gore; 1970 yilina kadar yurt ici
tasarruflarin orani ve 1970 yilindan sonra ise sabit sermaye yatirimlarinin orani artmistir.
Tiirkiye’de 1960-1970 arast donemde tasarruf fazlasina ulagilmig fakat 1970-1980 aras1

donemde tasarruf-yatirim farki giderek artmustir.
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Grafik 4. 1960-1980 Déneminde Yurt I¢i Tasarruflarm ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin
Milli Gelire Orani
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Tablo 25. 1960-1980 Déneminde Segili Odemeler Dengesi Istatistikleri

Yillar Dis Tic. Cari Is. D1s Borg D1s Borg Resmi
(Milyon $) | ihracat | ithalat | Dengesi | Dengesi | FaizOd. | AnaP.QOd. | Rezervler
1960 321 468 -147 -139 -29 -65 -51
1961 347 510 -163 -170 -30 -84 -60
1962 381 622 -241 -242 -30 -97 -11
1963 368 688 -320 -300 -31 -119 48
1964 411 537 -126 -109 -34 -131 -12
1965 464 572 -108 -78 -32 -184 -13
1966 490 718 -228 -164 -32 -146 39
1967 523 685 -162 -115 -34 -99 -25
1968 496 764 -268 -224 -34 -72 6
1969 537 801 -264 -220 -44 -108 0
1970 588 948 -360 -171 -47 -158 -233
1971 677 1.171 -494 -109 -47 -91 -345
1972 885 1.563 -678 -8 -62 -235 -574
1973 1.317 2.086 -769 484 -59 -72 -728
1974 1.532 3.778 -2.246 -719 -102 -126 354
1975 1.401 4.502 -3.101 -1.648 -1.672
1976 1.960 4.872 -2.912 -2.029 -1.727
1977 1.753 5.506 -3.753 -3.140 -2.129
1978 2.288 4.369 -2.081 -1.265 -1.291
1979 2.261 4.815 -2.554 -1.413 -1.155
1980 2.910 7.513 -4.603 -3.408 -1.302

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler. (Not: Rezervlerdeki (+) azalisi, () artis1 gostermektedir.)

Yukaridaki Tablo 25, 1960-1980 donemindeki segili O6demeler dengesi

istatistiklerini gostermektedir. Tabloda; Tirkiye’nin donem igerisindeki ihracat, ithalat,

dis ticaret, dengesi, cari islemler dengesi, dis borg faiz ve dis borg ana para 6demeleri ile

doviz rezervi tutarlari yer almaktadir. 1960 yilindan 1980 yilina kadar Tiirkiye’nin
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ithracati ve ithalati artmis fakat ihracat artisi ithalat artisin1 yakalayamamaistir. Yani, 1960-
1980 doneminde Tiirkiye, dis ticarette ve cari islemlerde siirekli agik vermistir. Bunun
sonucunda dis borglar ve faiz 6demeleri yildan yila artmistir. 1970 yilinda sifirlanan
rezervler ise, 1980 yilina kadar tekrar artmistir.

Tablo 26, 2. 3. Ve 4. BYKP ile 1978 Programindaki hedeflenen ve gerceklesen
biiylime oranlarin1 gostermektedir. 2. ve 3. BYKP doneminde Tiirkiye sirastyla %6 ve
%S5 oranlarinda biiylime kaydetmistir. 1978 Programinda Tirkiye’nin biiylime hedefi
%6,1 iken gergeklesen %1,2 olarak goriilmektedir. 4. BYKP doneminde gergeklesen
biiyiime oran %1,7 olmustur.

Tablo 26. 2. BYKP, 3. BYKP, 1978 Programi ve 4. BYKP Biiyiime Oranlar1

2.BYKP 3. BYKP 4. BYKP

1968-1972 1973-1977 1978 Program 1979-1983
Hedef | Gergek. Hedef Gergek. Hedef | Gergek. | Hedef | Gergek.
Tarim 4,1 18 3,7 1,2 4,1 2,8 53 0,3
Sanayi 12 9,1 11,2 8,8 8,8 3,4 9,9 2,4
Hizmet. 6,3 6,6 7,7 7,3 - 0,1 8,5 2,6
GSYH - 54 8 59 - 15 8,2 2
GSMH 7 6,3 79 5,2 6,1 1.2 8 1,7

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

2.2.1. 1980 Yil Sonrasi Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina; kroniklesen yiiksek enflasyon, doviz darbogazi
kaynakli iiretim daralmasi, negatif biiyiime orani ve issizlik gibi bir¢ok ekonomik
sikintiyla baslamustir. Ozellikle 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren baslayan
O0demeler dengesi giigliigli, devaliiasyonlara karsilik ihracatin yeteri kadar artmamasi,
petrol sokundan kaynakli ithal girdi maliyetindeki artislar ve yiiksek enflasyon sebebiyle
1980 yilinda Tiirkiye, ekonomik olarak bir dizi tedbirler ve dnlemler almak durumunda
kalmistir. Bu Onlemler; enflasyonun kontrol altina alinmasi, yurt ig¢i tasarruflarin
artirilmasi, issizligin - Onlenmesi, Odemeler devletin

dengesinin 1yilestirilmesi,

ekonomideki paymin kiigiiltiilmesi, dis ticaretin ihracata yonelik olarak
serbestlestirilmesi, Tiirk lirasinin konvertibl hale getirilmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ihracatin tesvik edilmesi ve buna uygun diisiik faizli kredi saglanmasi
olmustur.

1980 yilindan sonra ithal ikameci biliylime modeli terkedilerek; bunun yerine
tiretimi ihracata dayandiran disa doniik bliylime modeline ge¢is yapilmistir. Kalkinma
planlarinin uygulandig1 donemlerde “yerli sanayinin kalkindirilmasi” stratejisi izlenirken

1980 sonrasinda “ihracati tesvik eden sanayilesme stratejisi” uygulanmistir. Bununla
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birlikte; bu donemden sonra Tiirkiye ekonomisinde yapisal doniisiimlerin yasandigi,
devlet miidahalesi, planlamasinin yerini serbest piyasa ve Liberal ekonomik politikalarin
aldig1 ve bu baglamda bir dizi reformlarin gergeklestirildigi belirtilmektedir (Bayrak ve
Kanca, 2013: 2).

Ekonomi politikalarinda doniisiimii igeren bu 6nemli kararlar, 24 Ocak 1980
yilinda alinmistir. 24 Ocak Kararlariyla, Tiirkiye ekonomisi dis pazara agik hale getirilmis
ve serbest piyasa kurallarinin diizgiin bir sekilde islemesine oncelik verilmistir. 24 Ocak
Kararlar1 temel olarak; dis ticaretin ve fiyatlarin serbestlestirilmesi, ticretlerin yeniden
belirlenmesi, doviz kuru ve faiz oraninin dalgalanmaya birakilmasi, devletin ekonomide
kiicilmesi ve kamu sektoriinde reformlar yapilmasina dayanan politika kararlarindan
olusmaktadir (Ulusoy, 2018: 330). Bunlarin yaninda 1970’1 yillardan itibaren giderek
azalan yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi ve yurt i¢i talebin kisilmasi hedeflenmistir. Yurt
ici tasarruflarla atil kalan fonlarin verimli yatirimlara kanalize etmek ve yurt ici talebin
kisilmasiyla hem enflasyonu kontrol altina almak hem de iiretilen mallarda olusacak arz
fazlaligini ihracata yoneltmek amaclanmistir (Atag, 1997: 305).

Ayrica bankalarin Merkez Bankasinin belirledigi kurun {istiinde veya altinda kur
uygulamasi yapilmasina miisaade edilerek, sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecilmistir. Amag, doviz kuru seviyesinin, serbest piyasa kurallari ¢ger¢evesinde piyasa
tarafindan belirlenmesini saglamaktir. 24 Ocak Kararlari, ekonominin kalkinmasini
ihracatin artirllmasina dayandirmaktadir. Thracat arttikga, yurt disindan yurt i¢ine kaynak
transferi artacak ve bu sayede yatirim ve iiretim artisinin gergeklestirilecektir. Fakat bu
amagclar, donem igerisinde istenilen Sl¢giide gergeklestirilememistir. Clinkii ihracat artisi,
yeteri kadar saglanamamis; buna ilaveten yurt i¢i tasarruflarin da yetersiz kalisiyla
yeniden dis borg¢lanmada artis durumuyla karsilasilmistir. Esasen, 1980 sonrasinda
gerceklesen biiyiime oranlarinin temelini yatirimlarin finansmani i¢in alinan dis borglar
ve biit¢e agigindaki artislar olusturmustur (Ocal, 2004: 195-197).

24 QOcak Kararlar1 6ziinde, fiyat istikrarin1 gerceklestirme ve issizlikle miicadele
etme amacin tastyan ve uzun vadeli olarak uygulanan “ortodoks” karakterli istikrar
politikalaridir. 24 Ocak 1980 Kararlarin1t maddeler halinde anlatirsak (Kepenek, 2012:
196-207);

> lhracatin ve yurt iginde iiretilen mallarin rekabet giiciiniin artmasi ve
ithalatin ise azaltilmas1 amaciyla yerli paranin devaliie edilmesi,
» Piyasa ekonomisine tam serbestlik saglamak amaciyla fiyat kontrolii ve

belirlemesi gibi uygulamalardan vazgegilmesi,
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Mal ve hizmet fiyatlarinin arz ve talebe gore piyasa tarafindan serbestce
belirlenmesine izin verilmesi,

Enflasyonu kontrol altina almak ve fiyat istikrarinin daha kalic1 hale
gelmesini saglamak amaciyla para politikasinin sikilastirilmasi,

Para arz1 daraltilmasi ve negatif reel faiz uygulamasi terkedilmesi,
Mallarin rekabet gliciiniin artirilmasi ve yurt i¢i talebin kisilmasi amaciyla
maas ve licret artiglar1 enflasyon oraninin altinda belirlenmesi,

Odemeler dengesinin iyilestirilmesi amaciyla ihracata yonelik tesvik ve
stibvansiyon ile vergi iadeleri uygulanmasi,

Ithalat rejimindeki baz1 yasaklarin kademeli olarak serbestlestirilmesi,
Devletin ekonomideki agirligint azaltmak ve 06zel kesimin payini
yiikseltmek amaciyla bazi KIT lerin 6zellestirilmesi,

Kamu harcamalarmin ve Biitge aciginin azaltilmasi, kamu gelirlerin
artirilmasi,

Déviz kuru ve faiz orani gostergelerinin devlet miidahalesi olmaksizin
serbest piyasa tarafindan belirlenmesine izin verilmesi,

Yabanct Sermayeyi Tesvik Yasast’nin ¢ikartilmasi ve Sermaye
Piyasasi’nin kurulmasi sayesinde yabanci sermaye hareketi serbestisi

saglanmasi ve Tirk lirasinin konvertibl hale getirilmesidir.

Grafik 5. 1980-1990 Déneminde Yurt i¢i Tasarruflar ile Sabit Sermaye Yatirimlarinin
Milli Gelire Orant
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Yukaridaki Grafik 5, 1980-1990 déneminde Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflar ile
sabit sermaye yatirimlarinin milli gelire oranini géstermektedir. 1985 yilina kadar yurt igi
tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina gore yetersiz kaldigi yani, tasarruf-yatirim
acigmin varligr s6z konusuyken; 1985 yilindan sonra yurt i¢i tasarruflar artarak sabit
sermaye yatirimlarint asmis ve ulusal tasarruf fazlasi olusmustur.

Grafik 6, 1980-1990 Doneminde Tiirkiye’deki ihracat ve ithalat tutarlarini milyon
dolar olarak gostermektedir. Grafige gore; donem igerisinde hem ihracat hem de ithalat
miktarlar giderek artmaktadir. Donem sonunda ihracat yaklasik 13 milyar dolar ve ithalat
22 milyar dolara ulagmaistir.

Grafik 6. 1980-1990 Déneminde Ihracat ve ithalat Miktarlar1 (Milyon $)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 7. 1980-1990 Déneminde Cari islemler Dengesi
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Yukaridaki Grafik 7, 1980-1990 déneminde Tiirkiye’deki cari islemler dengesini
gostermektedir. Grafige 7’e gore; doviz kurunun arttigr 1988 ve 1989 yillarinda ithalat
artisinin durmasi ve ihracatin artmasi sebebiyle cari islemler fazlasi verilmistir. Bu iki y1l1
haricinde kalan yillarda, siirekli cari islemler agig1 verilmistir.

Grafik 8, 1980-1990 doneminde Tirkiye’deki toplam dis bor¢ miktarini
gostermektedir. Grafik 8’e gore; Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ miktar1 1980 yilindan
itibaren stirekli artis gostererek 1990 yilinda 52 milyar dolara ulagsmistir.

Grafik 8. 1980-1990 Déneminde Toplam Dis Bor¢ Miktari
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 9, 1980-1990 doneminde Tiirkiye’deki ortalama dolar kuru sevilerini

gostermektedir. Grafige gore; devaliiasyonun yapildigi 1980 yilinda 76 TL seviyesindeki
dolar kuru, cari iglemler fazlasinin verildigi 1988 yili sonrasi 6nemli oranda artmistir.

Grafik 9. 1980-1990 Doneminde Ortalama Dolar Kuru (TL)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Grafik 10, 1980-1990 Doneminde Tiirkiye’de TL mevduat faiz oranlar1 ile TCMB
reeskont faiz oranlarimi gostermektedir. Grafige gore; bu donemde TL mevduat faiz
oranlari, TCMB faiz oraninin biraz iizerinde seyrederken; 6zellikle doviz kurunun arttig1
1998 yilinda TL mevduat faiz oraninin %80’in tizerine yiikselisi dikkat ¢cekmektedir.
Grafik 10. 1980-1990 Déneminde TL Mevduat Faizleri ve TCMB Reeskont Faizleri
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 11, 1980-1990 doneminde Tiirkiye’deki enflasyon ile para arzindaki yillik

ylizde degisim oranlarim1 gostermektedir. 24 Ocak 1980 Kararlar1 sonrasi, para
politikasinin ~ sikilagtirllmasiyla para arzindaki daralma, enflasyonun diismesini
saglamigtir. Grafige gore; 1983 yili sonrasi enflasyon ve para arzindaki degisim oranlari
birbirlerine paralel olarak ¢ok yakin seyretmistir.

Grafik 11. 1980-1990 Déneminde Enflasyon ve Para Arzi Degisim Oranlart
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Tablo 27°de, 1980-1990 doneminde konsolide biit¢eye iliskin olan harcama, gelir,

biitge dengesi, birincil (faiz dis1) denge, dis ve i¢ bor¢lanma ile kamu kesimi bor¢lanma

geregi (KKBG) tutarlar1 yer almaktadir. 1980 sonrasi, kamu harcamalar1 énemli dlgiide

artmistir. Harcama artislarima karsilik gelirler yeteri kadar artmayinca, biitce agigi

bliyiimiistiir. Bu donemde yogunluklu olarak i¢ borglanma gergeklestirilince, kamu

kesimi bor¢lanma geregi 1990 yilinda 29 milyon liraya ulagmustir.

Tablo 27. 1980-1990 Déneminde Konsolide Biit¢eye iliskin Baz1 Gostergeler

Yillar | Harcamalar

(BIN (Faiz + Faiz Biitce Faiz Dis1 Dis ic Kamu Kes.
TL) Dig1) Gelirler | Dengesi Denge | Bor¢lanma | Bor¢clanma | Borg. Ger.

1980 1.078 912 -166 -134 18 133 465
1981 1.516 1.392 -124 -48 25 12 319
1982 1.602 1.444 -157 -70 -12 178 374
1983 2.613 2.300 -313 -101 -89 271 689
1984 3.784 2.805 -979 -538 334 692 1.194
1985 5.313 4,514 -798 -123 -227 1.142 1.267
1986 8.165 6.754 -1.411 -80 -6 1.615 1.869
1987 12.696 10.089 -2.607 -342 -266 2.841 4.563
1988 21.006 17.016 -3.990 987 308 3.763 6.235
1989 38.051 30.379 -7.673 587 -209 8.520 12.283
1990 67.193 55.239 -11.955 2.011 41 10.205 29.140

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 12, 1980-1990 Doéneminde konsolide biitge harcamalarinin oranimi

gostermektedir. Grafige gore; faiz dist harcamalarin payr giderek azalirken faiz

harcamalarinin pay1 artmistir. Donem icerisinde gergeklesen yogun i¢ bor¢lanmalara

bagl olarak, konsolide biitcede faiz harcamalar yiikii artis gostermistir.

Grafik 12. 1980-1990 Déneminde Konsolide Biitge Harcamalarinin Orani
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Grafik 13, 1980-1990 doneminde Tirkiye’deki GSYH biiyiime oranlarini
gostermektedir. 1980 sonrasi, Tiirkiye ekonomisi biiylime siirecine girmistir. Ekonominin
serbestlestirilmesi sonucunda yogun bir sekilde artan ithalat ve dis borclanmalar
ekonominin dretimini ve tiikketimini hizlandirmistir. Ayni zamanda devletin kamu
harcamalar1 giderek biiyiimiis ve biit¢e aciklart olusmustur. Hem cari agigin hem de biitce
ac1gmin biiyiimesiyle 1987 yilinda biiyiime orani1 %9,5 gibi yiiksek bir orana ulagmistir.
Bu siirecte yurt disindan alinan borglarla birlikte yurtici tasarruf oranlarinin yiikselmesi
sonucunda, sabit sermaye yatirimlarinin payir artmig Ve ithalata dayali iretimin
gerceklesmesiyle ekonomi biiylimiistiir. Bu sonuglar, Tiirkiye’nin bundan sonraki
stireclerde cari agik vererek biiyliyebilmesi olgusunun yerlesmesine neden olmustur.

Grafik 13. 1980-1990 Déneminde GSYH Biiylime Oranlari (TL)
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Kaynak: World Bank WDI.

Grafik 13’te de goriilecegi lizere, 24 Ocak Kararlartyla alinan ekonomik
tedbirlerin biiylime oranlar1 lizerindeki olumlu etkisi goriilmektedir. Dénem boyunca
artan ithalata bagl olarak ihracatin artmasi, yurt i¢i tasarruf oranlarinin dénemin ikinci
yarisindan itibaren yiikselmis olmasi, dig bor¢clanmalarin ve cari islemler agiginin artmasi
yani hem i¢ hem dis sermaye artisina bagl olarak hem de ithalat artisinin {iretim
tizerindeki pozitif etkisi neticesinde donem igerisinde yiiksek biiyiime oranlarina

ulagiimistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 3).
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Yiiksek biliylime oranlarina ulagilmasina ragmen ekonomide gerekli olan istikrar
ortam1 bir tlirlii saglanamamis ve 1989 yilinda yeni bir ekonomik kriz yaganmigtir. Bu
yilda biiyltime oran1 sifir ger¢eklesirken, kamu i¢ borcu ve bor¢glanma geregi iki kattan
fazla artmis, enflasyon ve faiz oranlar1 yiiksek seviyesini korumus, ihracat bir miktar
azalirken cari islemler fazlasina ulagilmistir.

Bu gelismeler, Tiirkiye ekonomisinin donem basinda yabanci sermaye girisine ve
artan ithalata bagl olarak canlandigini fakat bunun ardindan yabanci sermaye girisi ve
ithalatin durmasiyla tekrardan cari islemler fazlasi verilerek durgunluga girdigini
gostermistir. Ayrica 24 Ocak Kararlar1 kapsaminca amaglandigi gibi, devletin
ekonomideki pay1 azaltilamamis, biitce harcamalar1 ve agiklar1 giderek artarken,
gelirlerde yeterli artis saglanamamuistir. Biitge aciklarin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmalara
agirlik verilmis ve biitgedeki faiz harcamalar yiikii artis gostermistir. Kamu i¢ borcu ve
faiz harcamalar artigi, faiz oranlarini yiikselttigi i¢in yatirimlar azalmigtir. Yiikselen faiz
ortaminda yabanci sermaye, yiiksek faizden nemalanmak adina tekrardan tlkeye giris
yapmistir.

1990 yilindaki doviz girisinin etkisi Sekil 7°de ithalatin 22 milyar dolara
artisindan goriilmektedir. Ayrica bir 6nceki yilda durgunluktan ¢ikabilmek i¢in i¢ talebin
yiikseltilmesi hedeflenmis ve bu hedef dogrultusunda konsolide biitge harcamalar1 38
Milyar TL’den 67 Milyar TL’ye yiikseltilirken, kamuda {icretlere ve maaglara zam
yapilmigtir. Kamu harcamasi artisiyla birlikte ticretlere zam yapilmasi, ekonomide talep
artis1 yaratmis bunun sonucunda tliketimin artmasiyla birlikte sanayi tiretiminde de
canlanma yasanmistir. Boylece 1990 yilinda %9,3 gibi c¢ok yiiksek bir biiytime orani elde
edilirken; bu yilda KKBG, 29 Milyar TL’ye yiikselmistir (Karluk, 1999: 407-408).

1980 kararlar1 ile hedeflenen biiylime rakamlarina artan dis borglar ve cari
islemler agiklariyla ulasilsa da kamu agiklarinin ve borglarin azaltilmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, cari islemlerde doviz fazlaligina ulagilmasi, kamu gelir-gider dengesinin
kurulmas1 gibi amagclar gergeklestirilemedigi icin kalict bir istikrar ortami
yakalanamamuistir. Bunlara ek olarak; 1989 yilinda ¢ikartilan “Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu” ile yabanci sermaye hareketlerinin tam serbest birakilmasi mali ve finansal
piyasalarin kirilganligimi artirmistir. 24 Ocak Kararlan ile baslayan tam serbestlesme
siireci Yabanct Sermayeyi Tesvik kanunu ile pekistirilirken kisa vadeli ve spekiilatif
amacl olarak hareket eden yabanci sermayenin iilkeye girisinin 6niinde artik bir engel
olmamas1 ve bu durumun ekonomik yapidaki kirllganligi artirmasi nedeniyle, 90°l1

yillardan sonra yasanan pek ¢ok krizin tetikleyicisi olmustur (Karagor ve Alptekin, 2006:
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310). Tirkiye’nin sicak paraya olan bagimligimin arttig1 bu donem sonrasinda; sicak
paranin iilkede kalmasini saglamak i¢in faiz oranlart yiiksek tutulmus bu da {iretimin
azalmasina ve ekonomik durgunluga girilmesine neden olmustur.

2.2.2. 1990 Y1l Sonrasi Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

1990’11 yillar, Tiirkiye’ye sicak para denilen dolayli yabanci yatirim akiginin
hizlandig1 ve istikrarsiz biiyiime donemlerinin yasandigir yillar olmustur. Spekdilatif
amagli hareket eden yabanci sermaye, bu yillarin basinda Tiirkiye’ye ani ve hizli bir giris
yapmustir. Sicak para girisine bagl olarak yerli para birimi dovize kars1 asir1 degerlenince,
ithalatta giiglii bir artis yasanmistir. Ayni gii¢lii artig ihracatta gergeklesmeyince, dis
ticaret dengesi olumsuz etkilenmis ve siirekli cari agik verilmistir. Sicak para, iilkeye ani
ve hizli bir giris yaptig1 gibi ayni sekilde iilkeden ¢iktig1 yillarda kur atagi, doviz krizi,
enflasyon ve faiz artis1 gibi sorunlar yasanmuistir.

Ayrica 1990’11 yillarda ekonomik biiylime hizi, yabanci sermaye girisleriyle dogru
orantilt hareket etmistir. Yani, yabanci sermaye girisi arttiginda ekonomik biiylime
hizlanmus; tersine azaldiginda biiylime hiz1 da yavaslamistir. Fakat, cari islemler dengesi
ve ekonomik biiyiime ¢ogunlukla ters hareket etmistir. Clinkii iiretim ve tiiketimde
ithalata olan bagimlilik maalesef ki cari agik vermeden biiyllyememe sorununu
dogurmustur. Biiylime oranlari; cari agik verildiginde artarken, cari fazla verildiginde
azalmistir. Yabanci sermaye girisi arttiginda ise para arzindaki genislemeden dolay1 faiz
oranlar1 diiserken ¢ogalan krediler tiiketimde artis yaratmigtir. Tiiketim artinca ekonomik
biliylimenin hizi da artmistir. Ayrica, sicak para girisi sayesinde TL dovize karsi deger
kazandig1 i¢in ithalat artmis cari agik bliylimiistiir. Sonug olarak; 90’11 yillardaki yiiksek
ekonomik biiylime oranlari, ithalat ve tiiketimdeki artistan kaynaklanmistir (Kazgan,
2002: 305-306). Tiiketimdeki artisa karsilik ulusal tasarruflardaki azalma, biiyiime igin
gerekli olan kaynagin yurt disindan saglanmasi sonucunu dogurmustur. Bu sebeple
yabanci sermaye girisi, kisa vadeli dis bor¢ ve ithalat artiglar1 sayesinde suni biiylime
donemleri yasanmistir. Bu sebeple doviz kuru, faiz ve enflasyon gibi makroekonomik
gostergelerde istikrar bir tiirlii saglanamamustir.

Tablo 28, 1990-2000 doneminde secili 6demeler dengesi gostergelerini, yabanci
yatirimlar1 ve GSYH’yi milyar dolar cinsinden gostermektedir. Tabloya bakildiginda
ithalatta biiyiik bir artis goriilmektedir. Ithalatin milli gelire oram %20’ye ulasmistir.
Ihracat ise artmamus hatta yerinde saymistir. Bu nedenle ihracatin ithalat1 karsilama orani,
%350’ye diismiistiir. Bu siirecte hem dis ticaret hem de cari islemler agi81 biiylimiistiir. D1g

ticaret ac1g1 milli gelirin %8’ine ulagsmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin tutari, dolayl
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yatirimlara gore ¢ok diisiik kalmistir. Milyarlarca dolarlik dolayli yatirimlar hem cari
ac1gin finanse edilmesini hem de dolar bazli milli gelirin artmasini saglamstir.

Tablo 28. 1990-2000 Dénemindeki Secili Odemeler Dengesi Istatistikleri

(l\‘/{llllll)z/agn ithalat |ihracat i}lracat/ Dis Tic./ S:JI/ Dogrudan Y. | Dolayh Y. | GSYH
$) /GSYH |/GSYH Ithalat | GSYH GSYH Yatir. ($) Yatir. ($) %)
1990 11,1 6,5 58,1 -4,7 -1,3 715 3.880 | 207.508
1991 10,5 6,8 64,6 -3,6 0,1 810 -526 | 208.402
1992 10,9 7,0 64,3 -3,8 -0,5 844 6.061| 219.176
1993 12,3 6,4 52,1 -5,9 -2,7 678 12.135| 248.573
1994 13,2 10,2 77,8 -2,4 15 608 -7.274 | 179.359
1995 15,8 9,6 60,6 -5,8 -1,0 885 4.642 | 233.566
1996 17,9 9,5 53,2 -4,2 -1,0 722 5.920| 250.486
1997 19,1 10,4 54,1 -5,9 -1,0 805 8.875| 261.857
1998 16,6 10,0 58,7 -51 0,7 940 1.673 | 275.834
1999 16,0 10,7 65,4 -3,9 -0,4 783 7.754 | 256.566
2000 20,1 10,5 51,0 -8,3 -3,7 982 12.004 | 274.321

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ile IMF WEO verilerinden yararlanilarak tarafimizca

olusturulmustur.

Grafik 14, 1990-2000 doénemindeki para arzi, doviz kuru ve enflasyon
oranlarindaki yillik ylizde degisim oranlarin1 gostermektedir. Grafige gore; doviz
kurundaki artisa bagl olarak enflasyon ve para arzi artis1 gerceklesmistir. Dovizdeki sert
diislis sonrasi, enflasyon orani diiserken para arzindaki artis devam etmistir. Déviz kuru
stabil hale gelince enflasyon orani ve para arzindaki degisimler birbirlerine paralellik
gostermistir. Doviz kuru diislince; para arzi ve enflasyon oranmi tekrardan onceki
seviyelerine azalmistir.

Grafik 14. 1990-2000 Déneminde Para Arzi, Déviz Kuru ve Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ve HMB

Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.
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Grafik 15, 1990-2000 déneminde yurt ici UFE ve TUFE oranlarini
gostermektedir. Doviz kurundaki istikrarsizligin yasandigi bu siiregte, iiretici ve tiiketici
enflasyonu oranlar yiiksek seyretmistir. Kriz yilinda, UFE %149 ve TUFE %125 oranina
yiikselmistir. 5 Nisan Kararlar1 sonrasi sert bir sekilde diisen enflasyon oranlari, diisiise
ragmen ylksek seviyesini stirdiirmiistiir. Artan doviz kuru, biit¢e agig1 ve para arzindaki
genisleme sonrasi enflasyon orani {i¢ hanelere ulasinca, 2000 yilinda Enflasyonu
Diisiirme Programi uygulanmis ve programin sonucunda UFE %32 ve TUFE %39
oranina kadar azalmstir.

Grafik 15. Yurt i¢i UFE ve TUFE Oranlari, 1990-2000 Yillari
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Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizea olusturulmustur.

Grafik 16. Kamu ve Ozel Sektér Dis Borglari, 1990-2000 Yillar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olugturulmustur.
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Yukaridaki Grafik 16, 1990-2000 déneminde kamu ve 6zel sektore ait dis borg
tutarlarin1 gostermektedir. Grafige gore; kamu dis borcu 36 milyar dolardan 50 milyar
dolara, 6zel dis borg ise 10 milyar dolardan 54 milyar dolara ulagsmistir. 1994 Krizi
sonrasi, kamu dis borglar1 baskilanirken 6zel dis borglar yiikselise ge¢mistir. Ozel dis
borglar, yildan yila artig gostererek kamu dis bor¢ toplaminin iistiine ¢ikmigtir. Dig
borg¢lardaki bu denli biiytlik artista, iilkeye giren ciddi miktarli dolayli yabanct yatirim
akislari etkili olmustur.

Tablo 29, 1990-2000 dénemindeki ¢esitli kamu borcu miktarlar ile i¢ borg faiz
oranlarin1 ve vadelerini gostermektedir. Tabloya gore; TCMB’nin kisa vadeli avans
uygulamasinca kamuya verdigi kredilerde, 1997 yilina kadar siirekli bir artig
goriilmektedir. Bu siiregte, kamu i¢ borcu 10 milyon liradan 9 milyar liraya ulasmistir.
Yogun bir sekilde yapilan i¢ bor¢lanma sebebiyle 1994 yilinda, %164 oraninda i¢
bor¢lanma faizi goriilmistiir. Kamu i¢ bor¢lanma faizi artarken, i¢ bor¢lanma vadesi
kisalmistir. Artan i¢ borglar ve yliksek bor¢lanma faizleri sebebiyle toplam KKBG, 36
milyar liraya ulagsmistir.

Tablo 29. Kamu Borcu Istatistikleri, 1990-2000 Y1illar1

Yillar | TCMB Kamu ¢ Kamu Dis | Toplam Kamu I¢ I¢ Bor¢ |ic Borg
(Milyon | Kamu Borg. Borg. KKBG Bor¢ Stoku | Faiz O. |Vade.
TL) Kredileri (Giin)
1990 4.449 10.205 41 29.140 57.180 54 236
1991 18.454 25.787 1.921 63.111 97.648 80 211
1992 42.584 56.780 4.038 116.147 194.237 88 211
1993 82.936 105.386 21.062 203.811 357.347 88 257
1994 148.208 225.734 -67.174 239.573 799.309 164 119
1995 193.877 377.598 81.238 390.028 1.361.007 122 206
1996 373.196 1.295.183 -134.410 1.294.178 3.148.985 135 195
1997 339.199| 2.505.170 -439.099 2.258.007 6.283.425 127 349
1998 1.559| 4.591.780 -943.985 5.016.735 11.612.885 123 233
1999 2.913| 9.740.450 592.494| 12.176.647 22.920.145 110 479
2000 1.724| 9.350.855| 3.137.851| 14.806.209 36.420.620 38 410

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.
Tablo 30, 1990-2000 doneminde segili konsolide biitce verilerini gostermektedir.
Tabloya gore; yillar igerisimde vergi gelirleri ve faiz dis1 harcamalar birbirine esit hale
gelmistir. Yani biitcede vergi-harcama denkligi saglanmistir. Fakat faiz harcamalarindaki
artis o kadar fazla olmustur ki, tek basina neredeyse vergi gelirleri toplamina yaklasmustir.
Faiz harcamalarindaki bu artis, konsolide biit¢e agiklarinin en biiyiik sebebi olmustur.
Oyle ki, faiz dis1 fazlanin 6 milyar liraya yiikseldigi 2000 yilinda, faiz harcamalari

sebebiyle konsolide biit¢ce dengesi -13,7 milyar lira ac¢ik vermistir.
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Yillar Biit_g:e _ Ver_gi _ Faiz Dis1 Faiz Konsolide Faiz Dis1
Gelirleri Gelirleri Harcamalar | Harcamalar1 | Biitce Den. Denge
1990 55.239 45.400 53.227 13.966 -11.954 2.012
1991 96.747 78.644 106.190 24.072 -33.516 -9.444
1992 174.224 141.602 181.360 40.298 -47.434 -7.136
1993 351.528 264.273 368.724 116.470 -133.666 -17.196
1994 745.202 587.759 599.011 298.285 -152.092 146.193
1995 1.394.497 1.084.351 1.134.531 576.115 -316.150 259.965
1996 2.702.292 2.244.094 2.442.762 1.497.404 -1.237.871 259.530
1997 5.750.096 4.745.484 5.712.832 2.277.917 -2.240.653 37.264
1998 11.706.246 9.228.596 9.424.609 6.176.595 -3.894.959 | 2.281.636
1999 18.809.482 | 14.802.280 17.373.063 10.720.840 -9.284.421| 1.436.419
2000 33.244.345| 26.503.698 26.530.486 20.439.862| -13.726.002| 6.713.860

Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Grafik 17, 1990-2000 déneminde konsolide biitgedeki faiz harcamalarinin vergi

gelirleri ve faiz dis1 harcamalara olan oranlarini gostermektedir. Grafige gore; faiz

harcamalarinin vergi gelirlerine orani yillar itibariyle artmistir. Ayni artig faiz dist

harcamalara kars1 da gerceklesmistir. Ozellikle 1992 yilindan sonra, faiz harcamalarmnin

kat kat artisa gegmesi hem vergi gelirlerini zorlamis hem de faiz disi harcamalarin

kisilmasi yoniinde baski olusturmustur.

Grafik 17. Faiz Harcamalarinin Orani, 1990-2000 Y1illar
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Grafik 18, 1990-2000 doneminde konsolide biit¢edeki faiz harcamalarinin

bor¢lanmaya olan oranini gostermektedir. Faiz harcamalarinin bor¢lanmaya orani donem

icerisinde hep yliksek kalmistir. Kamu borglarinin neredeyse yarisini olusturan faiz
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harcamalarinin finansmani i¢in tekrar bor¢lanilmistir. Bu siiregte faizin borgla finanse

edildigi, borg¢-faiz sarmalina girilmistir.

Grafik 18. Konsolide Biit¢e Faiz Harcamalari/Borglanma Oranlari

80
60
40

20

19901991
19921993 1994 1995 1996 1997 Faiz Harcamalari/Borglanma
1998 1999
2000

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Grafik 19. Biitge Dengesi, Faiz Dis1 Denge, Vergi Gelirleri ve Faiz Harcamalarinin Milli
Gelire Oran1
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Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olugturulmustur
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Yukaridaki Grafik 19, 1990-2000 donemindeki biitce dengesi, faiz dis1 denge,
vergi gelirleri ve faiz harcamalarinin GSYH’ye oranlarin1 gostermektedir. Grafige gore;
faiz harcamalariin arttig1 yillarda faiz dis1 denge ve biit¢e dengesi azalmistir.

Grafik 20, 1990-2000 dénemindeki se¢ilmis kamu i¢ borg stoku, dis borg stoku,
toplam borg stoku ve kamu kesimi bor¢lanma geregi oranlarini gostermektedir. Kamu
toplam borg stoku, yillar itibariyle yiikselmistir. Ozellikle 1995 yilinda kadar kamu dis
borg stoku artiglar1 kamu toplam borg¢ stokunu yiikseltirken, 1995 yili sonrasinda kamu
dis borg stoku azalmis fakat kamu i¢ borg stoku artmistir. Kamu i¢ borg stokundaki artis
hem kamu toplam bor¢ stoku hem de kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artiglarin
sebebi olmustur. Ciinkii bu donemde konsolide biitce finansmani i¢in yogun bir i¢
bor¢lanma gerceklestirilmistir.

Grafik 20. Segilmis Kamu Borcu Gostergeleri, 1990-2000 Yillart
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Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler ve SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden

yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Grafik 21, 1990-2000 yillarindaki dis yabanci yatirimlar ve cari islemler dengesi
tutarlarin1 milyar dolarak olarak gdstermektedir. Grafige gore; Tiirkiye’nin bu siirecte
spekiilatif amagli hareket eden yabanci sermayenin ataklarina maruz kaldigi
goriilmektedir. Ozellikle dolayli yabanci yatirimlar 1993°te 12 milyar dolar tutarinda
artarken, 1994°te 7 milyar dolar tutarinda ani bir bigimde azalmis ve sonugta doviz krizi

yasanmigtir. Cari iglemler dengesi, kriz yillar1 haricinde siirekli acik vermis;
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stirdiiriilebilir ve saglikli bliylime saglayan dogrudan yabanci yatirimlar ise ¢ok diisiik
seviyede kalmistir.

Grafik 21. D1s Yabanc1 Yatirimlar ve Cari Islemler Dengesi, 1990-2000 Yillar:
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Grafik 22, 1990-2000 yillarindaki GSYH biiyiime oranlarini gostermektedir.
Grafige gore; donem icerisinde Tiirkiye’de biiylimenin istikrarsiz bir sekilde gerceklestigi
goriilmektedir. Cilinkii biiyiime bu siiregte; i¢ ve dis borglara, dolayli yabanci yatirimlara,
biitce acgigina ve cari agiga dayali olarak biiyiiyen ekonomi yapisal olarak ¢ok fazla
kirilgan hale gelmistir. Bu nedenle, donem igerisinde kaydedilen yiiksek biiyiime
oranlarina ragmen 6zellikle doviz krizinin yasandig1 1991-94 ve 99 yillarinda biiyiimede

ciddi daralmalar yasanmuistir.

Grafik 22. GSYH Biiyiime Oranlari, 1990-2000 Yillar1 (TL)
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Kaynak: World Bank WDI.
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1993 yilinda Tiirkiye’deki siyasi otorite kamu faiz yiikiiniin ¢ok yliksek oldugunu

ve politikalarin faiz oranlarmi diisirme amaciyla uygulanacagini belirtmis ve bu
dogrultuda parasal genisleme uygulamasma gidilmistir. Parasal genislemeyle faiz
oranlariin diisecegi beklentisine girilirken bu uygulama faiz diisiirmede etkili olamamis
aksine ters para ikamesini artirmistir. Ters para ikamesinin artmasi ve cari agigin
yiikselmesi de yeni bir devaliiasyon beklentisini yiikselterek dovize olan talebi
kamc¢ilamistir. Merkez bankasi doviz rezervlerini piyasaya satarak doviz talebinin
dengelenecegi varsayimiyla hareket eden donemin hiikiimeti, piyasada dolasan bu
dovizin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) toplanacagini varsaymustir.
Ancak o dénemde IMKB’nin islem hacminin yetersiz olmasi ve piyasadaki dovizleri mas
etme kapasitesine sahip olmamasi bu dovizlerin yurt disina kagirilmasina neden olmustur.
Sonugta, Nisan 1994’te doviz kuru tam iki kat artarken Merkez Bankasi rezervlerinde yar1
yariya azalma goriilmiistiir (Kepenek ve Yentiirk, 2006: 485).
Bu yillarda erken genel se¢im kararinin alinmasi, para ve maliye politikalarinin tekrardan
gevsemesine neden olmus; kur, enflasyon ve biitce acig1 gibi gostergeler giderek
yiikselmistir. Biitcede acik yaratan KIiT’leri 6zellestirme programiin hedeflendigi gibi
yapilamamas1 buradan beklenen gelirin yetersiz kalmasina neden olmustur. Ayni durum
vergi gelirleri i¢cinde gegerli oldugu icin kamu bor¢lanma geregi artmis ve devlet yiiksek
faizli kamu bor¢lanma senetleri ihra¢ etmek zorunda kalmistir (Demircan, 2004: 600).
Biitce agiklarinin finansmaninda merkez bankasindan “kisa vadeli avans” uygulamasina
daha sik bagvurulmus ve bu durum enflasyonun hizla yiikselmesine neden olmustur. 1994
yilinda iki kredi derecelendirme kurulusunun da Tirkiye nin notunu “yatirim yapilabilir
iilke” seviyesinden “yatirimda risk tasiyan iilke” seviyesine diisiirmesi sonucunda
Tiirkiye’den tam 7 Milyar Dolar tutarinda hizli bir sicak para ¢ikisi gerceklesmistir. Boyle
bir ortamda Tiirkiye ekonomisi, tipki 1980 yilinda oldugu gibi yeniden bir ekonomik kriz
safhasimna girmis ve 5 Nisan 1994 yilinda “5 Nisan Kararlar1” olarak anilan bir dizi
ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir (Karluk, 1999: 409-413).

2.2.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlan

5 Nisan Kararlar1 temelde; enflasyondaki yiikselisi dnleme, fiyat istikrarina ve
thracat artisina dayali siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime yapisi olusturma, kroniklesen
bazi ekonomik sorunlarin ¢dziimlenmesi i¢in gerekli olan yapisal reformlar1 hayata
gecirme, kamu agiklarini ve devlet harcamalarini azaltarak bor¢lanma ihtiyacini diislirme,
devleti iiretici ve tesvik edici yapidan; piyasalar1 ve sosyal dengeleri koruyan minimal

devlet yapisina doniistirme amaglarini tasimaktadir (Tokgdz, 2004: 255). 5 Nisan
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kararlariyla kisa, orta ve uzun vadeli olarak gerceklestirilmek istenen amaglar

bulunmaktadir. Kisa vadede krizin temel kaynagi olan dis ticaret dengesindeki agiklar ile

doviz piyasast volatilitesini azaltmak, orta vadede mali piyasalarda ve maliye

politikasinda basarisizlik yaratan kamu agiklar1 ve enflasyonu diistirmek ve uzun vadede

ic ve dis dengeye dayali siirdiiriilebilir ekonomik biiylime yapisin1 tesis etmek

amaglamistir (Bahgeci, 1997: 94-95).

5 Nisan Kararlarin1 maddeler halinde 6zetleyecek olursak;

>

Artan kamu aciklarini finanse etmek icin Merkez Bankasi kaynaklari
kullanimina sinirlama getirilmis ve Merkez Bankasi “6zerk” bir yapiya
kavusturulmustur.

Ters para ikamesini gergeklestirmek ve Tirk lirasin1 daha cazip hale
getirmek igin Hazine Bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan vergi
kaldirilmastir.

Devletin gelir ihtiyacini karsilayabilmek icin bir defaliga mahsus olarak
vergiler (ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi, ek motorlu tasit vergisi
vb.) alinmustir.

Doviz tevdiat hesaplarinin ve TL tasarruf mevduati hesaplarinin sigorta
tutarlar yiikseltilmis ve mevduatlara sinirsiz giivence verilmistir.

Seker, cay, akaryakit, havayolu ulasimi gibi KiT ve tekel iiriinlerine cok
biiyiik oranlarda zam yapilmis ve destekleme yapilan iiriin kapsami
daraltilmistir.

Basta ozellestirmelerle birlikte akaryakit ve tekel liriinlerine ve dolayh
vergilere zam yapilarak ve diislik oranda bir servet vergisi alinarak kamu
gelirlerinin ~ artirnlmasi, kamu  yatirimlart  durdurularak  kamu
harcamalarinin azaltilmasi hedeflenmistir.

Bankalarin Hazineye yatirmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik oraninin
seviyesi yiikseltilmis ve boylece Hazineye ek kaynak yaratilmistir.

Doéviz kuru serbest birakilarak Merkez Bankasinin déviz kuru belirleme
sisteminde degisiklige gidilmistir.

Enflasyondaki yiikselisi 6nlemek i¢in fiyat ve ticret artiglari bir siireligine
dondurulmus ayrica memur ve isci licretlerine yapilacak olan zamlara
kisitlama getirilmistir.

Hazineye ait ¢ok yiiksek faizli tahviller ile kisa vadeli bor¢lanma kagitlar

(bonolar) cikartilarak i¢ piyasaya ihrag¢ edilmistir.
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» IMF ile yapilan stand-by anlagmasi cergevesinde 750 Milyon Dolarlik
kredi temin edilmistir (Karluk, 1999: 412-416 & Arican, 2002: 117-119).

Daraltic1 maliye ve para politikalarinin yaninda fiyat ve licret artiglarinin bir
siireligine dondurulmasi, fiyat ve iicretlerin ge¢mise endeksli olarak degil ilerideki
hedeflere yonelik olarak belirlenmesi, ddviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmast ve kur
artiglarinin enflasyon oraninin altinda tutulmasi gibi uygulamalar1 igermesi nedeniyle
“heterodoks” nitelikler barindiran 5 Nisan 1994 Kararlarinin (Kose, 2002: 120);
ekonomide olusturdugu ilk etkiler olumlu olmakla birlikte déviz piyasasinin istikrara
kavusmasi, doviz rezervlerinin artmasi, doviz kurunun makul seviyelere diigsmesi, cari
islemler fazlast verilmesi gibi kisa vadede ulagmak istenen amaglarin gergeklestirildigi
sOylenilmektedir (Parasiz, 2004: 494).

Kisa vadeli olarak basar1 saglayan 5 Nisan Kararlarinin orta ve uzun vadede kamu
aciklart ve enflasyonu azaltmak, siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak gibi amaglara
ulasamadig1 belirtilmektedir (Bahgeci, 1997: 100). Ayrica 5 Nisan Kararlarinda
spekiilatif amaclh hareket eden yabanci sermayeyi regiile edici bir diizenleme/reform
yapilmamistir. Bu nedenle 1995-96 yillarinda Tiirkiye’ye yabanci sermaye akisi
hizlanmis, TL yabanci paralar karsisinda hizli deger kazanmuis, ithalat artarken dis ticaret
aciklart biiylimiis ve asir1 yiiksek faiz oranlari goriilmiistiir. Kararlar uzun vadeli ve
yapisal olmadiklar i¢in biitce acig1 ilave bir refah vergisiyle kapatilmaya calisilsa da
vergi sisteminde reform yapilmamasi sonucu olarak gelirler harcamalara kars1 yetersiz
kalmis ve 1996 yilinin ikinci yarisinda itibaren biitce acigi tekrar artis gostermistir
(Yentiirk, 2005: 145).

5 Nisan Kararlar1 sonrasi ¢ok yiiksek olan enflasyonun tamamen kontrolden
¢ikmasinin Oniine gegilse de enflasyonu kalici olarak tek haneli rakamlara indirmek i¢in
gerekli 6nlemler alinmamustir. Ulkenin 1995 yilinda bir erken segim siirecine girmesi
nedeniyle, 5 Nisan Kararlarini alan donemin hiikiimeti, almis oldugu kararlar1 yil sonunda
terk etmis ve programda istenen sonuglara ulasilamamistir (Y1lmaz, 2001: 23).

Kararlar sonrast yasanan devaliiasyon nedeniyle, ithalatta da yavaslama
goriilmiistiir. Ancak devalliasyonla birlikte olusan yiiksek kura ragmen; 1996 yilinda dis
ticaret ac1g81 ¢ok fazla artis géstermistir. Ayrica biitce agig1 da bu yildan itibaren giderek
yukselmistir. Faiz 6demelerinin konsolide biitge harcamalar i¢cindeki pay1 %50 oranini
astif1 icin biliylimenin motorunu olusturan kamu yatirnm harcamalarinin neredeyse
tamami1 durdurulmus cari harcamalarda da bir miktar kisintiya gidilmistir (Kepenek ve

Yentiirk, 2006: 489-490).
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Kararlarin ilk donemdeki olumlu etkileri uzun siirmemis, yapisal reformlarda

istenen bagar1 saglanamamis, kamuda mali disiplin tam anlamiyla saglanamadigi i¢in
blitce aciklar1 artan bir seyir izlemistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 312). Artan biitce
aciklarina kamu i¢ borglar1 da eslik edince bor¢lanmada risk primi artmis bu nedenle
bor¢lanirken hem daha az bor¢lanabilme durumu hem de daha yiiksek faiz oranlartyla
karsilasilmustir. I¢ borglarin devamliliginin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz ddemeleri artisina
mecbur kalinmistir. Faiz 6demeleri artis1 ise kamunun faiz yiikiinii, bor¢lanma
gereksinimini ve bor¢ stokunu yiikselten bir sorun haline gelmistir. (Bayraktar ve Oztiirk,
2010: 141).
Hem 24 Ocak 1980 hem 5 Nisan 1994 Kararlariin ortak 6zelligi, para ve maliye
politikalarinin daraltilmasi1 ve kisa donemde istikrar saglamasidir. Kararlarin uzun
donemli kalict bir istikrar saglayamadigi ve giinii kurtarmaya yonelik uygulandigi
belirtilmektedir. Buna 6rnek olarak her iki istikrar programinda da maliye politikasinin
etkinligini ve kamu gelirlerini artiracak bir vergi reformunun yapilmadigi, gelir-gider
dengesini gozeten biitce sisteminin kurulamadigi ve biiyliyen kayit dist ekonominin
kiigiiltiilmesi i¢in gerekli olan tedbirlerin alinmadig: ifade edilmektedir (Kose, 2002:
123).

2.2.2.2. 9 Aralik 1999 Kararlar1 ve Enflasyonu Diisiirme Programi

Reformlarin basariyla gergeklestirilememesinin sonucu olarak Tiirkiye, 1990
yilindan 2000 yilina kadar iki defa IMF tipi istikrar politikas1 uygulamak zorunda kalmis
ve tipki 1994 yilinda oldugu gibi 1999 yilinda da IMF ile Stand-by anlasmasi1 yapilmistir
(Emsen, 2003: 87). 1999 yilinda yapilan Stand-by anlagmasi, faiz dist fazlanin kamu
bor¢larimin siirdiiriilebilirligini saglamada kullanilabilecek etkili bir maliye politikasi
aract olarak onerildigi ve faiz dis1 fazlanin maliye politikasinca uygulandigi donemin
baslangici olarak ifade edilmektedir (Ceyhan, 2004: 32). Enflasyonu azaltmak orta vadeli
amac olsa da yiiksek enflasyonun Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen bir hal almasi
nedeniyle biiylime oranlarinda kalict bir siirdiiriilebilirlik saglanamamistir. Bu nedenle,
1998 yilinda IMF ile Yakin izleme Anlagmasi imzalanmis ve bu anlasmayla bir sonraki
stand-by anlasmasinin zemini hazirlanmistir. Yakin izleme Anlasmasi, herhangi bir fon
yardimi olmadan kamu agiklarinin azaltilmasi ve doviz gereksinimini artiran yapisal
sorunlarin ¢oziimlenmesiyle enflasyonun da kalic1 bir diisiis saglamay1 amaglamaktadir.
Bu anlagsmayla birlikte Tiirkiye’de uygulanacak olan ekonomik istikrar politikalari

yeniden IMF’nin denetimi altina girmistir (Ergiin ve Karagoz, 2010: 173-174).
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Kisaca 1995-1999 doneminde, 94 krizinin yagamasina neden olan ekonomik ve
siyasi sebeplerin ¢oziimii i¢in herhangi bir adim atilmamis, ekonomik kriz kisa vadeli ve
gecici olarak uygulanan tedbirlerle ileriki yillara 6telenmistir (Yentiirk, 2005: 68).

Tiirkiye ekonomisini 1999 yilinda yasanan iki biiyiik deprem dogrudan; Asya-
Pasifik’te, Rusya’da ve Brezilya’da meydana gelen ekonomik krizler dolayli yonden
olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bununla birlikte; i¢ borglarda faizlerin {i¢ haneli
rakamlar1 agmasi, borcun milli gelire oraninin yiiksek seviyeye ulasmasi, 6.7 Milyar
Dolar degerinde spekiilatif sermayenin iilkeden ¢ikist gibi durumlarin yasanmasi
Tiirkiye’yi 1999 yilinin ortalarinda IMF ile yeni bir Stand-by anlagsmasi yapmaya
zorlamistir.  Ozellikle 1999 Brezilya Krizi ve 17 Agustos depremi sonrasinda i¢ borg
faizleri ve bor¢ stokunda ciddi bir artis meydana gelmistir. Bu noktada IMF ve Diinya
Bankasi gibi kuruluslar Tiirkiye’nin borglarinin siirdiiriilemez noktada oldugunu
vurgulamiglardir. Bu donemde hiikiimetin koalisyon ortaklart i¢ ve dig baskilara
dayanamayarak bir dizi yapisal reformu da igeren 1999 Istikrar Programimi hayata
gecirmiglerdir (Yilmaz, 2001: 23).

IMF ile yapilan gériismelerde “Yakin Izleme Anlasmasinin” istikrar Programina
bagh kalarak ve mali destekli bir Stand-by anlagmasina doniistiiriillmesi kararlastirilmis
ve 2000-2002 yillarin1 kapsayan 3 yillik bir makroekonomik c¢ergeve belirlenmistir
(Vardar, 2007: 44-45). IMF ile yapilan anlagsmada, 3 yil siireli olarak 7.5 Milyar Dolarlik
“ek rezerv” kolaylig1 ve 2.9 Milyar Dolarlik “Stand-by” yardimiyla toplamda 10.4 Milyar
Dolar kaynak temin edilmistir. Buna karsilik enflasyonun 3 yil sonunda %7 oranina
indirilecegi, reel faiz oranlar diisiiriilecegi, O6zellestirmeleri artirma yoluyla biitce
ac1ginin azaltilacagi ve yillik %5 oraninda biiyiime hizina ulasilacag: taahhiit edilmistir.

1999 IMF istikrar programinin iki ¢ipasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki doviz
kurunun disiiriilerek TL’ye istikrar kazandirma ve enflasyonu diisiirme amaciyla segilen
“kur” ¢ipasi; digeri ise yapisal reformlar igin baslatilmas1 gereken KIT 6zellestirmeleri,
tekel irilinlerinin yabancilara devredilmesi, tarimsal fiyat ve {irlin desteklemelerinin
durdurulmasi, yabanci sermayeye tam tesvik verilmesi gibi “reform” adiyla yapilan tiim
uygulamalardir (Kazgan, 2002: 449-450).

9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunda ii¢ y1llik siireyle (2000-
2002) “Enflasyonu Diisiirme Programi” uygulanacagi belirtilmis ve 6demeler dengesi
ithtiyaci i¢in IMF’den 2.892 Milyon Dolarlik kota talep edilmistir (HMB, 1999: 3).

Program kapsaminca siki para ve maliye politikalar1 uygulanacagi ve bankacilik
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kesiminde yapisal reformlara gidilecegi vurgulanmistir. “Enflasyonu Diigiirme

Programinin” temel hedefleri maddeler halinde 6zetlenecek olursa (Ergel, 1999: 1-21);

>

Para, maliye, kur ve gelir politikalar esgiidiimlii bir sekilde uygulanarak
enflasyon oranin1 2000-2001-2002 yillart sonunda sirasiyla %25, %12 ve
%7 oranina indirmek,

Toplam kamu kesimi faiz dis1 dengesinin 2000 yilinda %2,2, 2001 ve 2002
yillarinda %3,7 oraninda fazla vermesini saglamak,

Cok yiiksek seviyede olan kamu agiklarini ve borg stokunu azaltarak reel
faiz oranlarini1 makul seviyelere diisiirmek,

Enflasyonun diisiiriilmesiyle istikrarli ve siirdiirebilir bliylime ortamin
saglamak ve ekonominin potansiyel biiyiime hizini artirmak,

Kaynak tahsisinin etkinligini ve gelirin adil bir sekilde dagilmasim
saglamak,

Enflasyonu diisiirebilmek ic¢in faiz dig1 fazla ile desteklenmis siki bir
maliye politikasi, enflasyon beklentileriyle uyumlu gelirler politikas1 ve
enflasyondaki yiikselisi 6nleyici para ve kur politikas1 uygulamak,

Kamu finansmanini diizeltici vergi sistemi reformu ile kamu maliyesine
iligkin yapisal reformlar1 hayata gecirmek,

Ek vergiler ve vergi orani artiglartyla kamu gelirlerini artirirken personel
harcamalar1 ve diger cari harcamalar ile yatirim harcamalar1 disindaki
kamu harcamalarinda kisintiya gidilerek harcamalari azaltmak,

Tek seferlige mahsus olarak alinan vergi vb. uygulamalara ve 6zellestirme
islemlerine hiz kazandirarak ilave gelir kaynagi yaratmak,

Déviz kuru sepetini 1 ABD dolari + 0,77 euro seklinde devam ettirmek ve
enflasyon ataletini ortadan kaldirmak i¢in kur sepetini giinliik olarak ilan
etmek,

Merkez Bankasinca wuygulanan “yonlendirilmis kur” rejiminden
“enflasyon hedefine yonlendirilen kur” rejimine ve 2000 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ‘“kademeli olarak genisleyen band” rejimine gegis
yapmak,

Biitcede GSYH’nin %3’0 kadar harcama yiikii olusturan “tarimsal
destekleme politikas1” yerine fakir c¢ift¢ileri hedef alan “dogrudan gelir

destegi politikasina” gecis yapmak,
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» Biitcede yiik olusturan biitge dis1 fonlardan 45 tanesini kapatmak ve “Tek
Hazine Hesabina” gecis yapmak,
» 2000, 2001 ve 2002 yillarinda yapilacak olan 6zellestirmelerden sirasiyla
7,6 milyar, 6 milyar ve 4 milyar dolar ile toplamda 17,6 milyar dolar gelir
elde etmek (IMF Niyet Mektubu Tiirkiye, 1999: 1-10),
» Merkez bankasinin parasal tabanini Net Uluslararast Rezervlere gore
belirlemek ve Net I¢ Varliklara limit koymaktir (Keskin vd., 2006: 52-53).
Tablo 31, Enflasyonu Diisiirme Programinca belirlenen makroekonomik hedefleri
gdstermektedir. Tabloda; GSYH biiyiime, TUFE, TEFE, cari islemler dengesi/milli gelir,
toplam kamu kesimi faiz dis1 dengesi/milli gelir, kamu bor¢ stoku/milli gelir oranlar1 ve
ozellestirmede gelirleri hedefleri yer almaktadir.

Tablo 31. Enflasyonu Diisiirme Programinca Belirlenen Makroekonomik Hedefler

2000 2001 2002
GSYH Biiyiime Oram (TL) 5,6 5,2 5,8
Enflasyon (TI"JFE Y1l Sonu % Degisim) 25,0 12,0 7,0
Enflasyon (TEFE Yil Sonu % Degisim) 20,0 10,0 5,0
Cari islemler Dengesi/GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Kesimi Faiz Dis1 Dengesi/GSMH 2,2 3,7 3,7
Kamu Bor¢ Stoku/GSMH 57,9 56,6 54,6
Ozellestirme Gelirleri (milyar dolar) 7.6 7.0 4.0

Kaynak: (Kadioglu vd., 2001: 3 & Sahin, 2000: 229). Erisim: 08.11.2021.

2.2.3. 2000 Y1l Tiirkiye’sinde Ekonomik Gelismeler

1999 yilinda i¢ ve dis dengelerin kotiilesmesi, gelismekte olan iilkelerin damping
uygulamasi, ticarete konu mallarda rekabet giicliniin azalmasi, deprem nedeniyle yurtigi
hasilanin azalmasi, dis ticaret ve turizm gelirlerindeki kayiplar, bankalarin denetim altina
alinmasi, kamu kesimi borglanma geregi ve faiz harcamalarindaki artisa bagli olarak ¢ok
yiiksek reel faiz oranlar1 ve buna bagli olarak azalan yatirimlar karsisinda ekonominin
genel dengesi alt iist olmustur.

Boyle bir ortamda 2000’li yillara giren Tiirkiye, kamu kesiminde yapilmasi
gereken reformlarin bazilarin1 gergeklestirmistir. Bunlardan bazilar1 Yeni Emeklilik
Kanunu ile Sosyal Sigorta Kurumunun (SSK) yillik zararinin yar1 yartya disiiriilmesi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kurulmasi, Giimriik Kanunu,
Bakanlar Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Uluslararas1 Tahkim Yasas1 gibi kanun ve
yasalarin ¢ikartilmasi, vergi kanunlar1 ve anayasa degisiklikleriyle 6zellestirmelerin ve
dogrudan yabanci yatirimlarin oniinlin agilmasi, Tarimda Yeniden Yapilandirma ve
Destekleme Kurulunun olusturulmasi, Biitce Disi Fonlarin birgogunun kapatilarak

kaynak israfinin Online gecilmesi, FElektrik Piyasast Kanunu ¢ikartilmasi,
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Telekomiinikasyon Kurulunun faaliyete gecirilmesi gibi yapisal ve kurumsal bir¢ok
diizenlemeyle 2000 yili ekonomik gdstergelerinin bir¢gogunda olumlu gelismeler
yasanmustir (Altan, 2009: 134-135).

1999 istikrar programinin doviz kuru ¢ipasina dayali olarak uygulanmasi sonucu
2000 yiliin basinda reel doviz kuru diiserken TL deger kazanmistir. TL dovize karst
deger kazanmis buna reel faiz oranlarindaki diistisler de eslik edince ekonomide ciddi bir
tilketim artis1 yasanmistir. Fakat toplam tiiketim i¢indeki talebin kompozisyonu yurt
icindeki mal ve hizmetlerden yurt disindaki mal ve hizmetlere dogru kaymistir. Yani bu
tiikketim artis1, daha ¢ok ithalata yonelik olmustur. ithalatin artmas: cari agig1 artirirken
ithracatin ithalati karsilama oran1 azalmistir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi sonucunda
ithrag¢ edilenden fazlasi ithal edilince dis ticaret acig1 kaynakli cari agik ve dis finansman
gereksinimi iyice artis gostermistir. Diisen reel faizler, sicak paranin gelis hizim
yavaglattigi i¢in dis finansman gereksinimi dis bor¢lanma artiglartyla giderilmistir.
Kisacast istikrar programinin ertesi yilinda Tiirkiye ekonomisi %6,9 oraninda biiyiise bile
bu biiyiime ithalata dolayisiyla cari aciga ve dis borclanmaya dayali gergeklemistir
(Uygur, 2001: 47).

Fakat 9 Aralik Kararlarinin 2000 yilindaki olumlu etkileri, ileri yillarda devam
etmemis ve mali disiplinden taviz verilmesi nedeniyle kamu agiklar1 tekrardan artig
gostermistir. 2000 yilinda Tiirkiye’ye hizli bir sekilde giren dovizin bir¢ogu bor¢lanma
ve dolayli yatirrmlardan olusmustur. Ulkeye giren dovizler sonucunda yerli para deger
kazanmus, ithalat artmis, dovizler uzun vadeli yatirimlara yonlendirilemedigi i¢in parasal
genislemeye gidilmis ve bu durum talep artis1 yaratarak enflasyonu koriiklemistir. Ayrica
ithalat artigina bagli olarak artan dis ticaret agiklar1 ve dovizlerin bor¢lanma yoluyla elde
edilmesi, dis borglarin siirdiiriilemeyecegi endisesi olusturmustur. Bu endise ve panik
havas1 ortaminda kamu ve Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) elinde bulunduran bazi
0zel bankalar pozisyon agiklarini kapatabilmek igin i¢ bor¢lanma telasina girerlerken
uluslararasit piyasalarda Tiirkiye’nin bor¢lanma faizine dahil edilen risk primi artig
gostermistir. Artan dis borglar ve faiz oranlari ile cari agiktaki artisa bagli olarak borglarin
stirdiiriilemeyecegi endisesi, Tiirkiye ekonomisine dair beklentileri bozarak ekonomide
yeni bir kriz havasinin esmesine neden olmustur (Uygur, 2001: 48-50).

Grafik 23, 1999-2000 yillarinda Hazine i¢ borglanma faiz oranlarini
gostermektedir. 1999 yilinin basinda yaklasik %135 olarak goriilen Hazine i¢ borg faiz
orani, yil boyunca %100’{in {izerinde seyretmistir. 2000 yilindan itibaren sert bir diigiis

gosteren i¢ borg faiz orani bu yilda, %30-40 oranlari arasinda dalgalanma gostermistir.
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Grafik 23. Hazine I¢ Borglanma Faiz Oranlar1 1999-2000 Yillar1
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Faiz oranlarinin %100’lerden %30’lara diismesi, biitge dengesini ve faiz disi
dengeyi artirmaya yonelik uygulanan maliye politikasi ve buna uyumlu daraltici para ve
kur politikalarinin uygulanmasiyla ger¢eklesmistir. Bu donemde uygulanan faiz dis1 fazla
politikas1 ile Hazinenin i¢ piyasada geri 6deme giiciiniin artmasi, mali piyasalardaki
giiveni artirmig ve faiz oranlarini agagi baskilamistir (SBB, 2000: 12).

Uygulanan programin piyasalarda giiven yaratmasi ve beklentileri olumluya
cevirmesi, gelirler ve fiyatlar politikasinin hedeflenen enflasyon oranina endekslenmesi
sonucu 2000 yilimin ilk bes ayinda enflasyon oranlari son bir yilin en diisiik seviyelerine
gerilemistir. Kamu harcamalarinda yapilan %2’lik kesinti sonucu konsolide biit¢e faiz
dis1 fazlasimin 1999 yilinda yaklasik %2 oraninda gerceklesmesiyle kamu borglari
azalirken hiikiimetin 6deme giiclinlin artmasiyla Hazine kagitlarindaki faiz oram
%90’dan %40°a azalmistir (TCMB, 2000a: 1).” Mali ve finansal piyasalardaki bu olumlu

gelismeler reel sektorde iiretim, tiiketim ve yatirim artis1 yaratmistir. Bunlara ek olarak;
Standart & Poors ve Moody’s gibi uluslararast derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye nin

notunu olumluya ¢evirmis ve uluslararasi piyasada kredibilite artis1 saglanmistir (TCMB,
2000b: 2).8

710.03.2000 Tarihli IMF Niyet Mektubu.
822.06.2000 Tarihli IMF Niyet Mektubu.
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2000 yilinda yiiksek biiylime oranmna ulasmanin diger kaynaklari giiven ve
beklenti artigidir. Bir dnceki yilda yasanan deprem afeti ve ardindan turizm sektdriinde
yasanan kayiplarla birlikte reel faizlerdeki asir1 yiiksekligin yarattifi ekonomik
daralmanin ardindan iyi kotii bir istikrar programinin hazirlanmasi, ekonomik giiveni ve
beklentileri artirmistir. Dviz kuru rejiminin degistirilmesi, Hazine bor¢lanma faizlerinin
diismesi, programin IMF tarafindan desteklenmesiyle yurt disindan borglanabilme
imkaninin ¢ogalmasi ve enflasyon hizinin yavaslamasi sonucu artan beklentiler Kkriz
sonrasinda olusan baz etkisi ile birlesince iiretim, tiikketim, yatirnm gibi ekonomik
faaliyetleri hizlandirmis ve biiyiimeyi artirmistir (Kadioglu vd., 2001: 7 & Keskin vd.,
2006: 54).

Tablo 32°de, 1999-2000 yilinda yurt i¢i talebe iligkin gostergeler yer almaktadir.
Tabloya gore; 2000 yilinda yurt i¢i talepte giiclii bir artis yasanmistir. Enflasyonu
Diistirme Programi sayesinde diisen faiz ve enflasyon oranlari, dayanikli tiikketim mali ve
otomobil satislarin1 hizlandirmigtir. D&viz kurunun istikrara kavusmasi yatirim mali
ithalatinda artis saglamistir.

Tablo 32. Yurt i¢i Talebe iliskin Gostergeler, 1999-2000 Yillari

Yurt ici Talebe Iliskin Gostergeler (Bir Onceki Yilin Aynm1 Ayma Gore %

Degisim) 1999 |2000
Dayamkh Tiiketim Mallar1 Uretimi 7,6 21,7
Dayanikh Tiiketim Mallar1 Satisi 8,1 23,7
Tiiketim Mah ithalat -5 42
Toplam Otomobil Satislari -8,5 61,7
Trafige Kaydedilen Arac Sayisi -19,8 44,8
Yatirim Mal ithalati -18,1 29,1

Kaynak: (SBB Ekonomik Gelismeler, 2000: 6). Erigim: 10.11.2021.
Tablo 33. Tiirkiye’de Otomobil ve Ticari Arag Satiglarr, 1998-2000 Yillari

1998 1999 2000
Adet Pay Adet Pay Adet Pay
Otomobil Satis1
Yerli 204.000 64,7 157.000 54,6 209.000 44,6
ithal 111.000 35,3 131.000 45,4 259.000 56,4
Toplam 315.000 100 288.000 100 468.000 100
Ticari Arac Satisi

Yerli 57.000 47 48.000 53,9 75.000 49,3
Ithal 64.000 53 41.000 46,1 77.000 51,7
Toplam 121.000 100 89.000 100 152.000 100

Otomobil Uretimi 239.000 222.000 297.000

Kaynak: (Uygur, 2001: 47). Erisim: 08.11.2021.
Yukaridaki Tablo 33, 1998-2000 yillarinda otomobil ve ticari arag¢ satislarini

gostermektedir. Hem otomobil hem de ticari arag satiglart 1999 yilinda azalsa da 2000

yilinda tekrardan artmistir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus ithal otomobil ve
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ticari ara¢ satiglarinin 2000 yilinda yerli otomobil ve ticari ara¢ satiglarini asmis
bulunmasidir. Tiiketimin en 6nemli gdstergesi olan otomobil ve ticari arag¢ satislari
tilkketimdeki genislemeyi gosterirken tiiketimin i¢indeki ithalatin artis1 dikkat
¢ekmektedir.

2000 yilindan sonra IMF’yle yapilan stand-by anlagmasinca alinan kredi destegi,
programin temel ¢ipasi olarak segilen doviz kuru rejiminin beklentileri karsilamas: ve
diisen faiz oranlarina ragmen reel faizlerin pozitif degerini korumasi1 sonucunda yabanci
sermayenin iilkeye girisi yeniden hiz kazanmistir. Déviz kurundaki volatilite uygulanan
doviz kuru rejimi sayesinde azaltilmig ve diisen faiz oranlarinin yurt dis1 faiz oranlarina
goreli olarak yatirimcilara yine de daha fazla avantaj saglamasindan dolay1, 2000 yilinin
Ocak-Agustos doneminde Tiirkiye’ye 15 milyar dolarlik net yabanci sermaye girisi
gerceklesmistir. Yabanci sermaye girisiyle birlikte doviz kurundaki azalig, enflasyon
oraninin altinda kaldigi i¢in TL dovize karsi asir1 bir deger kazanmis bunun sonucunda i¢
talepte hizl1 bir artis yasanmistir. Hizli bir sekilde artan i¢ talep, dovize kars1 agir1 degerli
TL durumu altinda fiyatlar1 goreli olarak ucuzlayan yurt dis1 mallara yonelmis ve sonug
olarak ithalatta ve cari acikta ciddi artislar meydana gelmistir (Karagdéz ve Ergiin, 2010:
176).

Programin uygulamaya konmasiyla birlikte faiz oranlar1 beklenenden daha fazla
diismiistiir. Diisen faiz oranlarina enflasyon oranlar1 da paralellik gosterince TL’ nin satin
alim giicli artmig ve piyasalarda da para talebinin ¢ogalmasiyla birlikte tiiketim
canlanmistir. Ancak enflasyonun faiz oranlar1 kadar hizl diisiis géstermemesi, TL’deki
asir1 degerlenme, diinya enerji fiyatlarindaki artislar ve doviz kuru paritelerindeki
degisimler neticesinde 2000 yilinin cari islemler agig1 oldukca yiiksek bir seviyede
gerceklesmistir. Artan cari islemler agigi karsisinda finansman ihtiyacinin artmasi
durumu mevcut kur sisteminin ve cari agik finansmaninin siirdiiriilebilirligini tartisma
konusu haline getirmistir (Ulusoy, 2018: 342).

Yiiksek enflasyon durumunda doviz kurlarindaki artis kacinilmaz olmaktadir.
Eger ki doviz kurundaki artig enflasyon orani kadar ytlikselmezse, yerli para dovize karsi
asir1 degerli gelir ve bunun sonucunda ihracat azalirken ithalat artis gdsterir. Ayrica
yiiksek enflasyon nedeniyle degeri ve giiveni kaybolan yerli para kullaniminin yerini
yabanci paralar alir ve ekonomide para ikamesi yayginlasir (Sahin, 2000: 229).

Iste 2000 yil1 ve sonraki yillarda Tiirkiye’de artan ithalat ve TL’ye kaybolan giiven
sonucunda ekonomide dolarizasyonun artmaya baslamasinin nedeni bir iistteki satirlarda

agiklanmigtir. Ithalattaki artisa ek olarak; ham petrol fiyatlar1 olmak iizere diinyadaki
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hammadde ve enerji fiyatlarinin artig gostermesi de cari agigi artiran diger bir faktor
olmustur. Bu donemde cari acigin finansmani dis bor¢lanmayla yapildigi i¢in dis borg
yukii de artis gostermistir (Simsek, 2007: 56). Merkez bankasi sabit doviz kuru sistemince
parasal genislemeyi yabanci sermaye girislerine bagladigi icin donem igerisinde giris
yapan yabanci sermayenin biiylik bir kismi1 merkez bankasi rezervlerini artirmistir. Artan
merkez bankasi rezervleri tipki dis bor¢lanma gibi cari agigin finansmaninda kullanildigi
igin siirdiiriilebilirligi konusunda risk bulunan cari a¢ik finansmaninda bir problem
yasanmamistir.

Tablo 34, 1999-2000 yillarinda segilmis Odemeler dengesi tutarlarin
gostermektedir. Artan ithalat ve diisen kur sonucu 2000 yilinda, dis ticaret ve cari iglemler
aci1g1 artmistir. Kurdaki diisiisii saglayan dolayli yabanci yatirimlar, 12 milyar olmustur.

Tablo 34. Segili Odemeler Dengesi Tutarlar1, 1999-2000 Yillar:

(Milyon Dolar) 1999 Yih 2000 Yilh
CARI iISLEMLER DENGESI -925 -9.920
e ihracat (f.0.b) 29.135 30.923
e ithalat (f.0.b) 38.802 52.882
» Dig Ticaret Dengesi -9.667 -21.959
FINANS HESABI (Yiikiimliiliikler) 8.537 12.986
A) Dogrudan Yabanci Yatirimlar 783 982
B) Portfoy Yatirimlari 4.188 1.615
C) Diger Yatirimlar 3.566 10.389
D) Dolayli Yabanci Yatirimlar (B+C) 7.754 12.004

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Sabit doviz kuru rejiminin getirdigi en biiyiik sakinca, doviz kurunu belirlenen
seviyede tutabilmek i¢in merkez bankasinin rezervlerindeki dovizi satarak azaltmasidir.
Iste 1999 programinca uygulanan kur rejiminde TCMB, yogun doviz talebini
baskilayabilmek i¢in rezervlerindeki dovizleri satmistir. 2000 yil1 Kasim ayindan sonra
kisa vadeli kazang saglama amaciyla iilkeye girmis olan sicak paranin ¢ikisi gerceklesmis
ve piyasalarda likidite ihtiyact artmistir. Artan likidite ihtiyaci nedeniyle %30’lara kadar
diisen faiz oranlar1 tekrar yukariya sigramis ve merkez bankasi déviz kuru seviyesini
koruyabilmek igin 6 milyar dolar civarinda rezerv satis1 yapmistir (Ulusoy, 2018: 343).

1999 programinin 6nemli bir hatas1 “li¢lii agmazin” uygulanmaya g¢aligilmasi
olmustur. Uglii agmaz, bir ekonomide hem sermaye hareketleri serbestisi hem sabit déviz
kuru rejimi hem de bagimsiz para politikasinin ayni anda uygulanamamasi anlamina
gelmektedir. Yabanci sermayenin iilkeye giris ve ¢ikisinin serbest oldugu bir ekonomide,
sabit doviz kuru rejimi uygulaniyorsa bagimsiz para politikast uygulamak miimkiin

olmamaktadir. Ciinkii merkez bankasinin uygulayacagi parasal genisleme ya da daralma
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yurti¢ine giren veya yurtiginden ¢ikan doviz miktarina dayandirilmaktadir. Eger ki,
yabanci sermaye hareketleri serbest degilse o zaman sabit doviz kuru ve bagimsiz para
politikas1 ayni anda uygulanabilmektedir (Egilmez, 2013).

Tiirkiye 1990’11 yillarda sermaye hareketlerini iyice serbest birakmis ve sabit
doviz kuru rejimi altinda bagimsiz para politikasi uygulamaya ¢alismis ancak yasanan iKi
krizden de anlasilmistir ki bu tiir “liglii agmaz” uygulamalar1 basarisiz olmustur.

Grafik 24°te, 1999-2000 yillarinda aylik Merkez Bankasi Uluslararas1 Rezervleri
gosterilmektedir. 1999 yili ocak ayinda 20 milyar seviyesinde olan rezervler yil sonunda
23 milyar dolara artmistir. 2000 yilinda dalgal1 bir seyirle devam eden rezervler haziran
ayinda 24,5 milyar dolara ulasmistir. Ekim ayinda 23,5 milyar dolar olarak goriilen
rezervler Kasim ayinda yasanan kriz sonucu 6 milyar dolar birden azalarak 18,9 milyar
dolara azalmistir.

Grafik 24. 1999-2000 Yillar1 Aylik Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervleri

Merkez Bankast Uluslararasi Rezervleri (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB EVDS.
Tablo 35’te, 1999-2000 yillarindaki secilmis makroekonomik gostergelere ve

Enflasyonu Diisiirme Programinca (EDP) hedeflenen oranlara yer verilmektedir. Tabloya
gore; 2000 yilinda biiyiimede giiclii bir artig yaganmistir. Program enflasyon oranlarini
diisiirmede basarili olmustur. Biitcede yiiksek oranda faiz disi fazla elde etme basarisi,
DIBS faiz oraninin diismesini saglamistir. Faiz oranlari diistiigii i¢in kamu net borg
stokunun milli gelire oran1 da azalmistir. Ozellestirmeden elde edilen doviz gelirleri ve

doviz kurundaki istikrar, ithalat1 artirirken cari agigin biiyiimesine neden olmustur.
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Tablo 35. Segilmis Makroekonomik Gostergeler, 1999-2000 Yillari

1999 1.C 2.C 3.C 4.C 2000 EDP
GSYH Biiyiimesi (TL) -4,7 5,6 6,9 7,8 8,6 6,9 5,9
Enflasyon-TEFE 62,9 66,0 56,8 43,9 32,7 32,7 20
Enflasyon-TUFE 68,8 37,5 58,6 49,0 39,0 39,0 25
TCMB Agirhikh Ort.
Fonlama Faizi 67 60 60 60 60 60 -
DIBS Faiz Oram
(DiBS-ortalama) 104,6 37,5 36,6 33,1 38,1 36,2 47,8
ithalat/GSYH (3) 21,8 29,9 31,5 22,4 26,9 26,8 21,5
ihracat/GYH (3$) 14,3 17,7 15,8 10,7 12,8 13,6 12,9
Cari Denge/GSYH ($) -0,7 -6,0 -7,3 -19 -5,6 -4,8 -1,8
Kamu Net Borg¢
Stoku/GSYH (TL) 61 .. . . . 41,7 57,9
Faiz Dis1 Biitce
Dengesi/GSYH (TL) 1,3 12,7 8,0 6,6 0,1 6,0 5,7
Ozellestirme Geliri
(Milyon $) 38 29 1411 1.310 511 3.264 7.600

Kaynak: (Kadioglu vd., 2001: 7), SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, TCMB EVDS, HMB Ekonomik
Gostergeler. Erigim: 08.02.2022.

Tablo 36. Konsolide Biitceye iliskin Istatistikler, 1998-2000 Yillart

Tutarlar (Milyon TL) Yillik Artis Or. % GSYH Or. %

1998 1999 2000 | 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Kons. Biit. Gelir. 11.811 | 18.973 | 33.440 103 61 76 22 24 27
Vergi Gelir. 9.228 | 14.807 | 26.503 94 60 79 17 19 21
Gelir Vergileri 4.230 6.535 | 10.503 123 54 61 8 8 8
Servet Vergileri 72 177 346 100 144 95 0 0 0
Mal ve Hiz. Verg. 3.605 6.117 | 11.363 82 70 86 7 8 9
Dis Tic. Verg. 1.317 1.976 4.289 59 50 117 2 3 3
Vergi Dis1 Gel. 1.221 1.875 3.486 202 54 86 2 2 3
Ozel Gelir ve Fon. 1.185 2.010 3.050 106 70 52 2 3 2
Kon. Biit. Harc. 15.614 | 28.085 | 46.705 94 80 66 29 36 37
Faiz Dis1 Harc. 9.438 | 17.364 | 26.265 64 84 51 18 22 21
1.Personel 3.871 6.912 9.979 87 79 44 7 9 8
2.Diger cari 1.317 2.261 3.635 84 72 61 2 3 3
3.Yatirim 999 1.544 2.475 56 55 60 2 2 2
4. Transfer 9.427 | 17.368 | 30.616 104 84 76 18 22 24
4.1. Faiz Harc. 6.177 | 10.721 | 20.440 171 74 91 12 14 16
4.2. Faiz Harig T. 3.251 6.647 | 10.176 39 104 53 6 8 8
42.1.KITT. 160 417 886 29 161 | 113 0 1 1
4.2.2.Vergi lad. 539 1.160 1.632 116 115 41 1 1 1
4.2.3.Sosyal Giiv. 1.400 2.750 3.321 84 96 21 3 4 3
4.2.4.Devlet Istir. 30 176 248 -83 488 41 0 0 0

Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler.
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Yukaridaki Tablo 36, 1999-2000 yillarinda konsolide biitceye iliskin istatistikleri
gostermektedir. 2000 yilinda konsolide biitge gelirleri milli gelirin %27’ sine artmistir. Bu
artis, vergi gelirlerinden saglanmistir. Artan ithalat ve tiiketim sonucu vergi gelirleri milli
gelirin %21 ine yiikselmistir. Biitce harcamalar1 da 2000 y1lina kadar artarak devam etmis
ve milli gelirin %37’sine artmig fakat faiz dis1 harcamalarin orant %21’e azalmistir.
Biitcedeki faiz harcamalari ise devamli artarak 20 milyar liraya ulasmistir.

2000 yili Kasim ayindan sonra gerceklesen ani ve hizli yabanci para ¢ikisinin
TCMB rezervlerine saldirir mabhiyette gerceklesmesi ve faiz oranlarinin aniden
yiikselmesine ek olarak (Arslan, 2008: 409); Demirbank bankasmin kisa vadeli
bor¢larinin finansmanini saglayamadigi gerekcgesiyle, elinde bulundurdugu devlet i¢
bor¢lanma senetlerini ucuza satmak zorunda kalmasi ve kamu bankalarinda olusan gérev
zararlarinin giderilememesi sonucunda piyasalarda likidite sikisikligi yasanmistir. Ziraat
Bankas1 bu donemde piyasadan 17 milyar TL bor¢lanmig ve piyasadaki likiditenin biiytik
bir kismin1 ¢ekmistir. Azalan likidite ve Demirbank 6rnegi karsisinda panikleyen
bankacilik sektoriindeki diger bankalar, agik pozisyonlarini kapatmak iizere likidite
taleplerini artirmislar ve yiikselen faiz oranlar1 karsisinda elinde fazla miktarda DIBS
bulunan ve bu kagitlar1 kisa vadeli borglarla fonlayan bankalar, biiyiik zarara
ugramislardir.

Bu donemde basilan gazete ve kose yazilarinda, bazi bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilecegi yoniinde haberler yapilmaya baglaninca
likit bulunduran bankalar finansal agidan riskli bulunan bankalara agtiklar1 kredileri iptal
etmisler ve likidite aktarimi gerceklestirmemislerdir. Boyle bir ortamda agik pozisyonlar
kapatamayan bankalar ¢ok yiiksek faiz oranlarinda bor¢ bulmaya yonelmis ve bankacilik
sektorii kaynakli yeni bir ekonomik krizin fitili ateslenmistir (Parasiz, 2000: 562-564).
Zaten giderek artan cari agiin siirdiiriilebilirligi tartismasi ve yiiksek enflasyonun
varligin1 devam ettirmesi nedeniyle; 1999 Programina kars1 azalmakta olan giiven ortami
bankacilik sektoriinde likidite krizinin bas gostermesiyle tamamen ortadan kalkmis ve
sonrasinda TL’den kagis hizlanmais, artan likidite talebi dovize yonelmis, merkez bankasi
doviz rezervlerini satmak durumunda kalmistir.

Tiirkiye 18 Aralik 2000 tarthinde IMF’ye yeni bir niyet mektubu sunmustur.
Sunulan bu niyet mektubunda IMF’den 5,7 milyar dolarlik fon destegi talep edilmistir.
Fon desteginin talep edilmesi karsiliginda IMF’ye verilen taahhiitler; TUFE nin 2001
yilinda %12’ye ve 2002 yilinda tek haneye diisiiriilmesi, cari agigin 2001°de %3,5’e ve
2002°de %3’ilin altina disiiriilmesi, GSYH biiyiime oranmin 2001°de %4-5 ve 2002
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yilinda %>5-6 araliginda, faiz dis1 fazla/GSYH’nin 2001 ve 2002 yillarinda %5 oraninda
saglanmasi, KKBG/GSYH’nin ise 2001 yilinda %10’a diisiiriilmesi olarak belirtilmistir
(TCMB, 2000c: 1-3).°

Asagida yer alan maddelerde, Kasim 2000’den Subat 2001 Kkrizine dogru gidilen

stirecte yasanan ekonomik geligsmeler kronolojik bir sekilde belirtilmektedir (Kadioglu
vd., 2001: 9-10):

R/
L X4

3 Kasim 2000: BDDK, TMSF kapsamina alinmis bulunan 8 bankanin
yeniden yapilandirilmasi g¢ergevesinde, toplam 6,1 Milyar ABD dolari
civarindaki tahvillerin Hazine tarafindan TMSF’ye verilecegini duyurdu.
16 Kasim 2000: TMSF’ye devredilen bankalarin yeniden
yapilandirilmalariyla ilgili Eylem Plan1 agiklandi.

20 Kasim 2000: IMKB endeksi yiizde 7,1 geriledi.

21 Kasim 2000: Merkez Bankasi, mevduat munzam karsiliklarinin 12
Ocak 2001 tarihinden itibaren yiizde 6'dan yiizde 4'e disiiriilecegini
acikladi. Hazine ihalesinde bilesik faiz oran1 bir 6nceki ihaleye gore; 15,9
puan artarak %54,2’ye yiikseldi.

22 Kasim 2000: Merkez Bankasi, piyasalarda yasanan likidite sikigikligi
nedeniyle A¢ik Piyasa Islemleriyle piyasaya 1,7 milyar TL fon sagladi. Bu
durum, Net I¢ Varliklar performans kriterinin asilmasina neden oldu.

29 Kasim 2000: Net Uluslararas1 Rezervler kalemi yil sonu i¢in belirlenen
13,5 milyar dolarlik taban degerinin altina indi.

30 Kasim 2000: Merkez Bankasi, para politikasinda eski uygulamaya geri
doniilerek Net I¢ Varliklarin 30 Kasim seviyesinde sabitlenecegini ve
likiditenin sadece doviz karsilig yaratilacagini duyurdu.

6 Arahik 2000: Piyasa yapicilardan biri olan Demirbank, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na devredildi.

6 Arahk 2000: Basbakan, ek vergi tedbirleri ile TELEKOM un
%33,5’inin  Ozellestirilecegini, stratejik yatirimciya yonetim yetkisi
verilecegini, Tirk Hava Yollari’nin (THY) yilizde 51’inin satilacagini
duyurdu ve aym tarihte IMF, Tirkiye’ye 7,5 milyar dolari ek rezerv
kolaylig1 olmak iizere toplam 10,4 milyar dolarlik finansman sagladiginm

acikladi.

®18.12.2000 Tarihli IMF Niyet Mektubu.
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X/
L X4

18 Aralik 2000: Uluslararas: Para Fonuna verilen, ek dnlemleri ve yapisal
reform takvimini 6ne alan 18.12.2000 Tarihli niyet mektubu agiklandi.
Buna gore; IMF’den 5.784 milyar dolar fon talep edildi.*

s 16 Ocak 2001: Fondaki bankalarin dis borglarina verilecek devlet
garantisi ile ilgili protokol, Hazine Miistesarligi ve TCMB ile TMSF
arasinda imzalandi.

% 18 Ocak 2001: BDDK, bankalarla ilgili garantinin kapsamini ag¢ikladi.
Garanti, s6z konusu bankalarin hisselerinin TMSF tarafindan alinmasiyla
islerlik kazanmakta, bazi istisnalar disinda, bankanin tiim pasif ve bilango
dis1 ylikiimliilikklerini kapsamaktadir. Bu durumda, mevduat sahiplerinin
yant sira kreditorlerin fonlar1 da garanti altina alinmaktadir.

% 6 Subat 2001: Yeni niyet mektubu yaymlandi ve IMF 1,4 milyar ABD
dolar tutarindaki krediyi serbest birakti.

% 13 Subat 2001: Hazine ihalesinde ortalama bilesik faiz %70,43 olarak
gerceklesti.

% 19 Subat 2001: Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Basbakan ve

Cumhurbagkan:  arasinda  yasanan  gerginlik nedeniyle  siyasi

belirsizliklerin artmasi piyasalarda krize yol acti. Bankalarin ilk etapta

acik pozisyonlarim1 kapatmak istemeleri sonucu doviz talebi Onemli
boyutlara ulasti, artan likidite sikigiklig1 nedeniyle faiz oranlar yiikseldi.

» 20 Subat 2001: Hazine’nin en yogun i¢ borg itfasini gergeklestirmek i¢in

L)

yaptig1 ihalede bilesik faiz orani bir hafta 6nceki ihaleye gore 73,8 puan
artarak %144,2 olarak gergeklesti.

o

» 22 Subat 2001: Enflasyon hedefine yonelik kur ayarlamasi uygulamasina
son verilerek, dalgali kur uygulamasina gegildi. Tiirk liras1 nominal olarak
ylizde 30 civarinda deger kaybetti.

2.2.4. 2001 Ekonomik Krizi
Tiirkiye’de 2000 yili ithalatta patlamanin yasandigi yil olarak bilinmektedir.

Istikrar programmin uygulanmasi piyasalara giiven vermis ve diisen faiz oranlari

neticesinde tiikketimde ciddi bir artis yasanmustir. Tiiketimdeki bu artis, yurt i¢cinde deger

kaybeden doviz kuru ve fiyatlar1 goreceli olarak ucuzlayan ithal mallar sebebiyle yurt

disina yonelmis ve ihracatin bu siiregte yeteri kadar artmamasi sebebiyle dis ticaret

1018.12.2000 Tarihli IMF Niyet Mektubu
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aciklarint blylitmiistiir. Bununla birlikte; yilin ikinci yarisindan itibaren programa
duyulan giivenin azalmasi, dis acgigin siirdiiriilebilirligi tartigmalar1 ve bankacilik
sektoriinlin kisa vadeli dis pozisyonlarin1 kapatamamalar1 piyasalardaki doviz talebini
ateslemis ve 12 milyar dolara ulasan dolayli yatirimlarin iilkeden ¢ikisina ve merkez
bankasinin 6 milyar dolar doviz rezervi satmasina neden olmustur. Ayrica bu dénemde
merkez bankasinin net doviz rezervleri de 13 milyar dolara inerek Enflasyonu Diigiirme
Programinda belirlenen yil sonu rezerv hedefinin altinda kalmistir (Keskin vd., 2006: 56-
59). Ayrica bankacilik sektoriindeki yerli ve yabanci mevduatlara verilen devlet
garantileri, kamu bankalarinda olusan gorev zararlari, bankalarin acik pozisyonlar1 ve
Merkez Bankasinin basarisiz sterilizasyon politikast kaynakli likidite krizinin yan1 sira
reel sektorde asirt degerli TL’ nin yarattig1 ithalat artis1 ve buna bagli gelisen cari islemler
acig1 gibi gostergelerin piyasalarda endiseye sebep olmasiyla, Kasim 2000-Subat 2001
tarihlerinde arka arkaya iki kriz yasanmistir (Kol ve Karagor, 2012: 385).

Yasanan siirece uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismeler de katkida
bulunmustur. ABD Merkez Bankasinin parasal sikilastirmaya giderek faiz oranini
artirmis ve bu her gelismekte olan ekonomi gibi sermaye ihtiyaci olan Tiirkiye
ekonomisinden doviz ¢ikisina neden olmustur. Ayrica uluslararasi enerji fiyatlarinda
yasanan artiglar ve Euro/Dolar paritesinin zayiflamasi gibi negatif digsal faktorlerin
meydana gelmesi kriz siirecine eklemlenmistir (Alper, 2001: 51-53). Bu gelismeler 2001
krizine giden siireci hizlandirmakla birlikte; bu dénemde yasanan siyasi istikrarsizliklar
ve kamu maliyesinde vergi-harcama-borglanma politikalarinin konjonktiire gore
uygulanmasi, saglikli bir vergi-harcama yapisinin olusturulamamasi, vergi sisteminin
giiniin sartlarina gore reform edilememesi, tek seferlik gelirlere ve ek vergilere agirlik
verilmesi, vergi gelirlerinin yerini Hazine bor¢lanmalarinin almasi, giderek artan faiz
yiikii ve mali disiplinsizlik gibi bir ¢ok faktoriin birlesmesi 2001 Krizini meydana

getirmistir (TCMB, 2013: 1-5).

Tiirkiye, Kasim ayindaki krizde bankacilik sektorii kaynakli bir likidite krizi
yasamis ve ardindan gelen yabanci sermaye ¢ikisi, bu durumu doéviz krizine
dontistiirmiistiir. Yasanan doviz krizi ¢ok yiiksek faiz oranlari, merkez bankasi rezervleri
ve IMF’nin sagladig1 doviz kredisiyle durdurulabilmistir. Fakat Subat 2001 Krizi Kasim
2000 krizinden farkli gelismistir. Subat 2001°de yasanan bir siyasi tartisma-gerilim
sonucu zaten kasim ayindaki kriz nedeniyle dis soklara ve spekiilatif sermaye ataklarina

kars1 kirilganlig1 1yice artmis olan Tirkiye ekonomisi, yasanan siyasi gerilimin bahane
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edilmesiyle beraber yeni bir spekiilatif atakla kars1 karsiya kalmistir. Dévize olan ataklar
sonucu subat ayinda bankalararasi gecelik faiz oran1 %6200 gibi yiiksek oranlara
ulagmistir. Bu doneme kadar yaklasik 28 milyar dolara ulasan Merkez Bankasi doviz
rezervinden bir hafta icerisinde 5 milyar dolarlik satis yapilmis ve rezervler 23 milyar
dolara azalmistir. Kasim 2000 krizinde dovize olan ataklar daha ¢ok dolayli yatirimlar
gerceklestiren yabancilar tarafinda yapilmistir. Subat 2001 krizi ise; yasanan panik havasi
nedeniyle yerli yatirimcilarin ve vatandaslarin da doviz talebini artirdigi ve bu talebin
durdurulamadigi bir kriz olmustur (TCMB, 2001: 13-14 & Uygur, 2001: 55-56). Bu
ortamda Merkez Bankasi, doviz talebini durduracak giicii kalmadigi i¢in sabit déviz kuru
sistemini terk ederek kuru dalgalanmaya birakmig ve Tiirk lirasi bir gece icerisinde dovize
kars1 tigte bir deger kaybetmistir (Akyliz ve Boratav, 2003: 1556). Cok yiiksek oranl
Hazine bonolarina ragmen borclanma ihalelerinde alici bulunamamasi mali krizi
derinlestirmis ve mayis ayinda IMF ile yeni bir stand-by anlagsmas1 yapilarak 8 milyar
dolar degerinde kredi temin edilmistir. Ve boylece Aralik 1999’dan beri yapilan IMF
kredi destekleri 19 milyar dolara ulasmistir.'!

2001 Krizi, ciddi anlamda kotii yonetilen bankacilik sektoriiniin kirillgan
yapisindan kaynaklanmigtir. Sabit kur rejiminin terk edilmesiyle bagslayan kriz,
ekonomide yasanan kur soklar1 ve bankalarin kaynaklarinin tahrip olmasi sebebiyle
bankacilik sektoriinii daha da zayif hale getirmistir. BDDK olusturulana kadar Hazine
igerisindeki bir birim ile TCMB, bankacilik sektoriine yonelik olan regiilasyon gorevini
paylasmuslar ancak her iki kurumunda asli gorevi bu olmadig: i¢in gorevi tam olarak ifa
edememislerdir. Sektorde diizenleyici ve denetleyici anlamda eksikligi hissedilen yapisal
bir kurumun yoklugu, i¢ ve dis yatirimeilar agisindan da biiyiik sorun yaratmistir (Akgay,
2003: 169).

2001 Kirizinin diger bir ozelligi ise IMF destekli Enflasyonu Diisiirme
Programinin uygulandigi donemde yasanmis olmasidir. Bu programin yarattigi
handikaplar; bankacilik sektoriinii mali acgidan giliclendirmeden gerceklestirilmesi zor
olan enflasyon hedeflerine dayali olarak kur seviyesinin belirlenmeye ¢aligilmasi, parasal
tabanin sermaye giris ve ¢ikislarina baglanmasi, ticret ve fiyatlarin hedeflenen enflasyona
gore belirlemenin tam olarak gerceklestirilememesidir. Yani hem enflasyonu kalici olarak
diistirmede hem de bankalar giiglendirmede tam olarak basari1 saglayamamis bir IMF

destekli programin varliginda bu kriz yasanmistir (Celasun, 2002: 41).

1 https:/iwww.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr0123.
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2.2.5. Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Tiirkiye Subat 2001°de bir kriz daha yasayinca IMF ile yeni bir anlasma yapma
mecburiyeti dogmustur. Ozellikle bankacilik sektdriinii i¢ine bir dizi yapisal reform ile
enflasyonu ve cari acig1 azaltmaya dis 6demeler dengesini iyilestirmeye, giiveni
artirmaya ve makroekonomik istikrari tesis etmeye yonelik yeni bir ekonomik istikrar
programi hazirlanmistir. Hazirlanan istikrar programi, 14 Nisan 2001 tarihinde
kamuoyuna “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” olarak agiklanmistir (Ergen, 2021: 91).
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP), esasen kamu mali yonetiminin ve bankacilik
sisteminin isleyisinin yapisal olarak iyilestirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Ozellikle
kamu bankalarindan kaynaklanan ve sistemin isleyisini bozan mali agiklarin kapatilmasi
ve bor¢lanma yOnetiminin siirdiiriilebilir bir yapiya oturtulmasi amaclanmistir. Kamu
maliyesi ve bankacilik sektorii olmak {lizere iki ayagi olan programin iizerinde
yogunlastigt konular; bu iki ayakta gergeklestirilecek olan yapisal reformlar ve
makroekonomik gostergelere iligskin belirlenen hedefler olmustur (Tasar, 2010: 81).

GEGP ile bir sene igerisinde 19 yasa ve yonetmelik ¢ikartilmistir. Bu yasalar
icerisinde Onemli olanlar; Merkez Bankasi bagimsizligi, bankacilik sistemi reformu,
tarimsal destekleme reformu ve kamu bor¢lanmasinin yonetimi igin ¢ikartilanlar
olmustur. Ayrica tiitiin, seker, telekomiinikasyon, sivil havacilik ve kamu ihalelerine dair
onemli diizenlemeler de yapilmistir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin eksikligi
nedeniyle siddetini daha giiclii hissettiren 2001 Krizi, bu kurum ve kuruluslarin ortaya
cikarilmasi, kurumsal bagimsizligin saglanmasi ve bunlarin giiclendirilmesi ¢abalarina
hiz kazandirmistir (Arpac ve Bird, 2009: 142-146). GEGP ile 2001-2002-2003 yillarinda
dair yeni makroekonomik hedefler belirlenmistir. 2001 yilinda biiyiime ve cari agik
oranina dair hedefler kiiciiltiiliirken, kamu borcu ve enflasyon hedefleri yiikseltilmistir
(IMF, 2001: 51-52).

“Ortodoks” karakterli bir istikrar programi olan GEGP, mali politikasinin
sikilastirilmasini bununda biit¢ce harcamalarinda yapilacak olan kesintiyle saglanmasini
icermektedir. Kamu istthdam ve yatirim harcamalarinda yapilacak olan kesintilerle 2000
yilinda %4,6 oraninda gerceklesen “konsolide biitce faiz dis1 fazlasinin” 2001 yilinda
%S3,1’e yiikseltilmesi hedeflenmistir (IMF, 2001: 7-8 & Simsek, 2007: 60).

Para politikasinin ise enflasyon hedeflemesine gore sekillendirilecegi
belirtilmistir. Kur rejimi ise “dalgalanmaya” birakilmis olup Merkez Bankasi nihai
hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu net olarak bildirilmistir. Merkez Bankasi,

politika faiz oranini artirarak parasal sikilagtirma yapmayi ve kisa vadede “parasal
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hedeflemeyle” fiyat istikrarina ulagsmay1 amaglarken orta vadede ise bunu “enflasyon
hedeflemesi” yaparak amaglamistir (Altan, 2009: 194).

Bagimsiz Sosyal Bilimciler — Iktisat Grubu, o donemde yayinladiklar1 bir
calismada GEGP temel hedefinin, siirdiiriilemez boyutlarda olan kamu borg¢larinin
herhangi bir dig yardima gerek duymaksizin siirdiiriilebilir seviyelere indirilmesini ve
kamu bor¢ dinamigini saglikli bir yapiya kavusturmak oldugunu belirtmislerdir. Uzun
vadede makroekonomik dengeyi saglamak icin kisa vadede ekonominin mali ve parasal
acidan daralmasi ve bunun i¢in toplumun tiim kesiminin bu fedakarliga katlanmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Nitekim program geregince 2001 yili i¢in ekonominin %3
oraninda daralacagi, 2002-2003 yillarinda ise %5 ve %6 oraninda biiyiiyecegi tahmin
edilmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001: 13).

03.05.2001 Tarihinde IMF’ye gonderilen niyet mektubunda programda yapilacak
olan reformlar, makroekonomik hedefler ve bu hedeflere nasil ulagilacagt madde madde
belirtilmistir. Bunun karsiliginda programin gii¢lendirilmesi ve taahhiit edilen performans
kriterlerinin saglanmasi i¢in IMF’den yaklasik 8 milyar dolar degerinde kredi destegi
talep edilmistir (TCMB, 2001a: 1). Programdaki yapisal ve oransal hedeflerin neler
oldugunu madde madde 6zetleyecek olursak (TCMB, 2001a: 3-33 & TCMB, 2001b: 1);

Yapisal Reformlar ve Yasal Diizenlemeler

» Ekonomi yonetiminden seffafligin artirilmasi, bankacilik sektoriindeki
bozukluklarin diizeltilmesi, 6zel sektoriin yeniden yapilandirilmasi,

» Tim mevduat sahiplerine ve kreditorlere saglanan devlet garantilerinin
hukuken agik hale getirilmesi,

» Bankalarin sorunlu alacaklarinin tahsilatiyla ilgili olarak TMSF
blinyesinde uzman personellerden olusan bir “Tahsilat Biriminin”
kurulmas,

» (Coziime hizlica ulagsmak ve diizenleyici yapiy1 iist seviyeye ulastirmak i¢in
Bankalar Kanunun bu ¢er¢evede yeniden yapilandirilmasi ve bankalar i¢in
muhasebe standartlarinin uluslararasi standartlar diizeyine getirilmesi,

» Kamu bor¢lanmasina kural ve limit getiren ve Hazine bor¢ garantilerini ve
kredilerini biitge kapsamina alan “Kamu Finansmani ve Bor¢lanma
Yonetimi Kanunu” ¢ikartilmasi,

» Kamu bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin sermayelerini
artirmak amaciyla bu bankalara kamu bor¢lanma kagitlar1 verilmesi ve

yine bu bankalarda mevduat faizlerinin ortak uygulanmasi,
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En biiyiik iki kamu bankasi olan Ziraat ve Halk Bankasinin finansal ve
islevsel agidan yeniden yapilandirilmasi,

Tiim kamu bankalarimin ticari bankalar gibi BDDK diizenlemelerine
uymalarinin zorunlu hale getirilmesi,

Odeme giicii kalmayan 6zel bankalarn TMSF tarafindan devralinmasi ve
sermayelerinin gli¢lendirilmesi,

Odeme giicii kalmayan ve varligmi yitiren kamu bankalarinin tasfiyesi
veya Ozellestirilmesi,

Mali seffafligin ve yonetiminin iyilestirilmesi amaciyla Diinya Bankasi
kredilerinin kullanilmasinda ihtiya¢ duyulan Destekleme Fiyat Istikrar
Fonu (DFIF) disinda kalan tiim fonlarin kapatilmas1 ve biitce dis1 fonlarn
bes fon ile smirlandirilmas: (DFIF, TMSF, Savunma Sanayi Destekleme
Fonu, Tanitma Fonu, Ozellestirme Fonu),

Biitce kontroliiniin ve seffafligin artirilmas: i¢in Bakanlik hesaplarina
aktarilan tiim gelirlerin dogrudan biitceye aktarilmasi,

Hazine hesaplarina IMF’nin  Kamu Finansmam Istatistikleri
dogrultusunda “borg¢ verme eksi geri ddeme” ve kaleminin eklenmesi,
Biitce verilerinin seffafligini artirmak amaciyla her yil hazirlanan “Yillik
Programin” igerisinde 0zel biitgeli kuruluslarin, sosyal giivenlik
kurumlarimin ve mahalli idarelerin biit¢elerine yer verilmesi,

Harcama yoOnetimini iyilestirmek ve maliyetlerini azaltmak amaciyla
“bilgisayarli muhasebe sisteminin” kamu kurumlarinda yayginlastirilmasi,
2001 yili sonunda doner sermayelerin sayisinin yari yartya indirilmis
olunmasi,

Birlesmis Milletler standartlarma uygun bir “Kamu Thale Kanunu”
cikartilmast,

TUPRAS 1n sirket hisselerinin %51’inin halka arz araciligiyla 6zel sektore
devredilmesi ve ERDEMIR ile ISDEMIR’in birlestirilerek bir miktar
hissesinin IMKB’de satilmasi,

Ozel sektériin ve yabanci yatirimlarin roliiniin artirilmas: amaciyla KiT
ozellestirmelerinin yayginlastirilmasi ve bu kapsamda Tiirk Telekom,
TUPRAS, Tiirk Havayollari, ERDEMIR, TEKEL (tiitin ve alkol),
SEKER, TEIAS (elektrik enerjisi iiretimi) ve TEDAS (elektrik enerjisi

dagitimi) sirketleri dahil olmak iizere birgok KIT hisselerinin ¢ogunun
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ozellestirilmesi ve bu 6zellestirmelerden 2001 yilinda 1 milyar dolar, 2002
yilinda 3,5 milyar dolar degerinde gelir elde edilmesi,

BOTAS’in dogal gaz dagitim varliklarinin 6zellestirilmesi ve 6nemli
tutarda gelir getirecek olan devlet arazilerinin satisi i¢in hazirlik yapilmasi,
Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi amaciyla bu yatirimlar 6niindeki
hukuki ve idari engellerin kaldirilmasi ve genel yatirnm ortaminin
iyilestirilmesi amaciyla Ticaret Kanunu, Imar Kanunu ve vergi
kanunlarinin yeniden diizenlenmesi,

TCMB Kanununda yapilan degisiklikle; Merkez Bankasmin resmi
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda temel hedefinin fiyat istikrarini
saglamak ve bunu ara¢ bagimsizlifi ¢ercevesinde gergeklestirmek
oldugunun belirtilmesi,

TCMB’nin Hazineye herhangi bir sekilde dogrudan bor¢ vermesinin
yapilan degisiklikle kaldirilmasi,

Ozel sektorde enflasyona uyumlu iicret ve fiyat artislarini tesvik etmek icin

“Ekonomik ve Sosyal Konsey” kurulmasi

Maliye, Para ve Gelirler Politikasinda Belirlenen Oransal Hedefler

>

Para politikasinin sikilastirilmasi ve “sabit kur rejiminden”, “dalgali doviz
kuru rejimine” gegis yapilmasi,

Enflasyonu diisiirmek amaciyla enflasyon hedeflemesiyle uyumlu ticret ve
maas politikalar1 ile siki maliye ve para politikalariin birlikte
uygulanmasi,

2001 yilinda %3 kiigiilmesi beklenen milli gelirin 2002 ve 2003 yillarinda
%S5 oraninda biiyiimesi,

2001 yilinda %52 oraninda olmasi beklenen enflasyon oraninin 2002
yilinda %20 oranina diistiriilmesi,

2000 yilinda yaklasik %5 oranina artan cari a¢igin, 2001 ve 2002 yillarinda
dengelenmesi,

2001 y1liigin GSYH’nin %5°1 olarak hedeflenen toplam kamu sektdrii faiz
dis1 fazlasinin (biitce dis1 fonlar, KiT’ler, mahalli idareler vb. dahil),
2001°’de GSMH’nin %5,5 ve 2002’de %6,5 oranina artirilmasi,
Konsolide biitge faiz dis1 fazlasi/GSMH oraninin ise 2001 yilinda %5,1 ve
2002 yilinda %35,6 oraninda hedeflenmesi,
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Bu hedeflere ulasmak icin Akaryakit Tiiketim Vergisi’nin (ATV) %15,
Katma Deger Vergisi’nin (KDV) (indirimli oranlar hari¢) %1 oraninda
artirilmasi ve sosyal giivenlik katki paylariin yiikseltilmesi,

ATYV oranmin her ay enflasyon orani kadar artirilmasi ve bu vergiden elde
edilen gelirin 2000 y1lina gére GSYH nin %0,4°1 kadar artirilmast,

Faiz dis1 harcama artig oraninin GSYH artis oraninin altinda tutulmasi ve
reel harcamalarin 2000-2001 yillar1 arasinda %8 oraninda azaltilmasi,
Cari, yatirim ve transfer harcamalar1 artig oranlarinin hedeflenen enflasyon
orani altinda tutularak GSYH’nin %1,5’1 oraninda tasarruf saglanmasi,
Kamu yatirim projelerinin siralanmasi ve acil olanlar diginda yeni yatirim
projeleri kabul edilmemesi,

“Diger cari harcamalar” kaleminde yapilacak olan kesintilerle GSMH nin
%0,3’1 kadar kesinti yapilmasi,

2001 Ocak ayinda %10 oraninda artirilan memur maaglarinin yilin kalan
kisminda TUFE ile %10 arasindaki fark kadar artirilmas1 ve yeni memur
alimi yapilmamasi,

KIiT’lerin tarife ve iicretlerinin yeni enflasyon hedefi ve maliyet artislarina
gore artirilmast ve bazi mahsullerde destekleme alim fiyatlarinin
hedeflenen enflasyondan daha fazla artirllmamasi ve alim miktarinda
kisintiya gidilmesi,

Tarimsal destekleme alim fiyatlar1 en fazla hedeflenen enflasyon oraninda
siirlandirilirken  ¢iftgilere  yonelik  “dogrudan  gelir  destegi”
uygulamasinin baglatilmasi,

TEIAS tarafindan iiretilen elektrik fiyatinin kilovat basina sabit tutulmasi
ve satin alinan elektrigin maliyetinin karsilanmasi icin TEDAS 1n iicret ve
tarifelerinin bu maliyete gore artirilmasi,

LPG’nin siibvanse edilmesine son verilmesi ve KiT ler tarafinda iiretilen
mal ve hizmetlere iliskin vergi, indirim ve muafiyetlerin kaldirilmasi
2000 yilinda GSYH’nin %1,5’i oraninda agik veren KIT faiz disi
dengesinin, yukarida bahsedilen onlemlerle 2001 ve 2002 yillarinda
dengelenmesi,

Memur istihdaminin; Hazine, KIT, Tiirk Telekom ve kamu bankalarindan

emekli olan personel sayisi toplaminin %15°1 ile sinirlandiriimasi,
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» Vergi tabanin1 yayginlastirmak ve vergi kayip ve kacagini azaltmak i¢in
Vergi Kimlik Numarast uygulamasinda ulasilan sayinin 2001 yilinda iki
katina ulastirilmasi,

» Vergi tahsilatinin  artirllmasi  ve tim vergi diizenlemelerinin
uygulanmastyla 2000 yili sonu GSMH’nin %2 oranina ulasan birikmis
vergi borcunun 2001 y1l1 sonunda azaltilmas1 ve KIT’lerin birikmis vergi
ve sosyal giivenlik katki bor¢larinin 2002 yilinda sifirlanmasi,

» Merkez Bankasmin parasal biiyikliikleri; 2001 ve 2002 yillar1 igin
gosterge niteligindeki tavan dogrultusunda belirlemesi,

» Merkez Bankasinin ekonomide olusabilecek enflasyonist baskilar
durumunda parasal gosterge hedeflerini dikkate almadan faiz oranlarini
acilen yiikseltebilme durumunda olmasi,

» Kamu sektoriindeki iicret artiglarinin enflasyon hedefi ve mali hedeflerle
uyumlu olmasi ve 6zel sektordeki ticret artiglarinin enflasyon hedefiyle
uyumlu olmast icin isverenler ve isciler ile yakin bir diyalog
olusturulmasidir.

Programdan sonra IMF’ye gonderilen 31.07.2001 tarihli niyet mektubunda
belirtildigi iizere, IMF’den 1999-2002 yillar1 i¢in saglanan 19 milyar dolar ve Diinya
Bankasi’ndan 2001-03 yillar1 i¢in saglanan 6,2 milyar dolar degerindeki uluslararasi para
desteginin, programa duyulan giiveni artirmasiyla birlikte faizlerdeki diislisii ve
ekonomideki toparlanma siirecini hizlandiracagi belirtilmistir. Ayrica mayis ayma kadar
olan konsolide biitce faiz dis1 fazlasinin programda belirtilen hedefin yarisindan daha
fazlasina ulasilmasi gelir vergisinde beklenenden fazla artistan, biitce dis1 fonlarin
yatirimlarmin geciktirilmesinden ve KIT’lerin tarimsal alanlarda tahminlerin altinda
harcamalar yapmasindan geldigi belirtilmistir (TCMB, 2001c: 1-2).

Daha onceki niyet mektuplarinda %-3 ve sonrasinda %-5,5 olarak diizeltilen 2001
yilt GSMH biiyiimesi; 20.11.2001 Tarihli niyet mektubunda da belirtilen “11 Eyliil
Saldirilarmin” tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik faaliyetleri
yavaglatmas1 sebebiyle %-8,5 olarak degistirilmistir. S6z konusu mektupta, y1l sonu
TUFE beklentisi %65 olarak beklenirken ve yillik cari dengenin ise 2,2 milyar dolar fazla
verecegi belirtilmistir. 2002 yil1 konsolide biit¢e faiz dis1 gelirler/GSMH oran1 %25 ve
faiz dist harcamalar/GSMH oram1 %19,4 ve faiz disi fazla/ GSMH oranmnin %5,6
gerceklesecegi tahmin edilmistir. Ayrica toplumun en diisiik gelirli kesimin koruma

amaciyla, 2000 yilinda sosyal amagli reel harcamalarin GSMH’ nin %14,5 oranin1 asacagi
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belirtilmistir. 2001 y1l1 Kasim ayina kadar 2,8 milyar dolar degerinde 6zellestirme geliri
elde edilirken 2002 yil1 6zellestirmelerinden 1,5 milyar dolar gelir elde etme beklentisi
paylasilmistir (TCMB, 2001d: 1-15).

Cari dengede goriilen diizelme beklentisi ise TL nin yabanci paralar karsisinda
deger kayb1 yasamasi nedeniyle i¢ talep ve ithalat azalisina karsilik ihracatin artmasi
beklentisine dayandirilmistir. Bu donemde TL, dolar ve euroya karsi sirastyla %115 ve
%107 oraninda deger kaybetmistir (TCMB, 2002a: 34). Kur artisiyla artan rekabet giicii
kisa vadede ihracati artirsa bile bunun uzun vadede siirdiiriilmesi; ihracat yapisinin sabit
sermaye yatirimlar: ile katma degeri yiiksek iiretim artiglarina doniistiiriilmesiyle
mimkiin olmaktadir. Bu bakimdan GEGP, i¢ talebi kisarak bir yandan milli geliri
kiigiiltiirken diger yandan ithalati azaltip ihracat artisin1 hedeflerken bu artis1 yalnizca
“rekabet giiciiniin artmasina” dayandirmis ve dis ticaret dengesinin diizeltilmesine dair
uzun vadeli yapisal bir ¢dziim getirememistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001: 26).

Dalgali kur rejiminde TL’ de yasanan deger kaybi bir yandan maliyet artist
yaratirken diger yandan i¢ talepte daralmaya sebep olmus ve bu donemde TEFE %86
oranina artarken TUFE %68’e gerilemistir (TCMB, 2002a: 17). 2001 yilinda belirsizlik,
maliyet ve borg stoku artigi sonucu i¢ bor¢ stokunun artmasi, konsolide biit¢ede faiz
harcamalarinin biiylik Olgiide artmasina sebep olmustur. Buna ek olarak TMSF
kapsamindaki bankalarin ve kamu bankalarinin gérev zararlari, Hazine tarafindan ihrag
edilen kagitlarla karsilaninca; i¢ bor¢ stoku 2001 yili sonunda GSMH’nin %69,2’sine
artmis Ve bu artis Hazine bor¢lanma faizini artirirken vadesini kisaltmistir. I¢ borglanma
vadesinin kisalmasina ragmen daraltic1 maliye politikasi tedbirleriyle kamu kesimi faiz
dis1 fazlast GSMH’nin %7’sine ulagsmistir (SBB, 2001: 13 & TCMB, 2003: 13).

2002 yilinda GEGP ile birlikte tiim makroekonomik gdstergeler giiclii toparlanma
emareleri beklenirken bu yilda 11 Eyliil olaylarinin yasanmasi reel ve mali piyasalarda
istikrarsizlik yaratmis ve bunun sonucu olarak dis finansman ihtiyact artmistir. Bu
nedenle GEGP, 2002-2004 yillarim kapsayacak sekilde revize edilmistir. Yiiksek
enflasyon ve borg yiikii, 6demeler dengesizligi, dis soklarin yarattig1 kirilganlik ve kamu
kesimi acgiklarinda artig beklentisi gibi sebeplerle programin hedefledigi makroekonomik
hedeflere ulasmada giicliikler yasanacak olmasindan dolayr IMF’den 16 milyar dolar
tutarinda destek kredisi talep edilmistir.

2002-2004 yillar1 i¢in revize edilen programda Merkez Bankasinin dalgali kur
rejimi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edecegi belirtilirken banka

yapilandirmalar1 siirecinin hizlandirilacagr ve kamu bor¢ pozisyonun diizeltilecegi
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belirtilmistir. Ayrica Hazine bor¢larinin vadesini uzatan, borglanma geregini azaltan
degisken faizli kamu kagitlar1 ihract uygulamasi tekrardan baslatilmis ve vadeli islemler
piyasasi, i¢ bor¢ piyasasindaki “Piyasa Yapicilig1 Sistemi” ile “Tirkiye Bankalar Arasi
Teklif Oran1” (TIBOR) olusturulmasi gibi bazi yapisal diizenlemeler gergeklestirilmistir.
Bu cergevede 2002 yili i¢in kamu kesimi faiz dis1 dengesi/GSMH oraninin %6,5,
enflasyon oraninin %35, reel GSMH artisinin %3 olarak gerceklesecegi ve bu yilda cari
islemler dengesinin 2 milyar dolar agik verecegi tahmin edilmistir (TCMB, 2002b: 1-11).
Tablo 37. Temel Ekonomik Gostergeler, 2000-2004 Yillari

Temel Ekonomik Gostergeler 2000 2001 2002 2003 2004
GSYH (Milyon TL) 171.494 | 247.266| 362.110| 472.172|582.853
GSYH (Milyon Dolar) 273.085| 202.503| 238.145| 316.561|407.021
Biiyiime Hizi1 (GSYH %) 6,9 -5,8 6,4 5,8 9,8
Biiyiime Hizi1 (GSMH %) 6,3 -9,5 7,8 59 9,9
Reel Efektif Doviz Kuru 1155 89,6 96,2 101,2 102,2
ithalat (Milyar Dolar) 52,8 38,0 471 65,8 91,2
ihracat (Milyar Dolar) 30,9 34,8 40,7 52,4 68,8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -21,9 -3,2 -6,4 -13,4 -22,4
Dogrudan Y. Yatirinmlar (Milyar Dolar) 1 3,4 11 1,7 2,8
Dolayh Y. Yatirnmlar (Milyar Dolar) 12,0 -16,0 3,1 8,3 24
Merkez Bank. Briit Rezerv. (Milyar Dolar) 19,6 18,7 26,7 33,6 36,0
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -9,9 3,7 -0,6 -7,5 -14,1
Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%) 58,9 79 72,2 61,0 51,1
Hazine i¢ Bor¢lanma Faiz Oranlar (%) 38,0 96,2 63,8 450 25,7
Kamu Kes. Bor¢lanma Geregi/GSMH (%) 11,8 16,4 12,8 9,4 4,7
Konsolide Biitce i¢c Borc Stoku/GSMH (%) 29,0 69,2 54,8 54,5 52,3
Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH (%) 41,7 64,3 59,4 53,1 47,1
Konsolide Biitce Gelirleri/GSYH (%) 19,5 20,9 21 21,4 20,8
Konsolide Biitce Harcamalari/GSYH (%) 27,5 33,1 32,6 30 26,1
Konsolide Biitce A¢181/GSYH (%) -8,0 -12,2 -11,6 -8,6 -5,3
Top. Kamu Kes. Faiz Dis1 Den./GSMH (%) 3,0 5,8 5,8 46 6,5
Uretici Fiyat Endeksi (%) 32,7 88,6 30,8 13,9 13,8
Tiiketici Fiyat Endeksi (%) 39,0 68,5 29,7 18,4 9,3
Merkez Bankasi Faiz Orani (%) 51,6 84,8 44 31 22

Kaynak: (TCMB, 2004: 18; 2005: 19; 2006: 16) & TCMB EVDS, SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
HMB Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Yukaridaki Tablo 37°de, 2000-2004 yillarindaki temel ekonomik gostergelere yer
verilmektedir. 2000 yilinda hizli bir biiyiime kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda
doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasiyla olusan mali krizden etkilenerek GSYH’de
%-5,8, GSMH’de %-9,5 oraninda kii¢iilme yagamistir. 2001 yilinda TL’de yasanan reel
deger kaybi1 sonucu ithalat hizla azalirken, 3,7 milyar dolar cari islemler fazlasina
ulagilmistir. Dolayli yatirimlarda 16 milyar dolar tutarinda ¢ikis gerceklesirken Merkez
Bankasi1 briit doviz rezervleri 18,7 milyar dolara azalmistir. Mali piyasalarda likidite
sikisiklig1 yasanmasi faiz oranlarii yiikseltmis ve 2001 yilinda Hazinenin bor¢glanma
faizi yillik %79 oranina ulagsmistir. 2001 yilinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin

%15,9’a artmasi, ylikselen faiz oranlar1 ve buna bagli olarak artan faiz 6demelerinden
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kaynaklanmistir. Dis finansmana erisiminin zorlastigit bu donemde Hazine i¢
bor¢lanmaya agirlik vermis ve i¢ borg stoku, 2000-2001 yillarinda %235 oraninda artarak
69 milyar liraya ulasmistir. Ithalatin azalmasi, ithalattan alian vergi gelirlerini azaltmis
ve buna stok birikimini eritmek i¢in yapilan KDV indirimi de eklenince 2001 yil1 biitce
harcamalar1 %33,1’e artmistir. Bu donemde konsolide biitce acig1 %12,2 olurken;
daraltict maliye politikas1 tedbirleri ve oOzellestirme gelirlerinin katkistyla birlikte
blitcedeki faiz dist denge/GSMH orant %35,8 oranina artmistir. Sabit kur rejiminin
terkedilmesiyle; reel doviz kurunun yiikseldigi, enerjiden yakita bircok girdi
maliyetindeki artisin yasandig1 ve kamu fiyatlandirmalarina yiiksek zamlarin yapildigi
2001 yilinda; UFE %88 ve TUFE %68,5 oraninda gerceklesirken. Kararlilikla uygulanan
yeni ekonomik programin piyasalara giiven vermesi ve beklentileri olumlu etkilemesiyle;
2001 y1l1 ve sonraki yillar i¢in belirlenen makroekonomik hedeflere ve yiiksek biiyiime
oranlarina ulagma basarisi saglanabilmistir

2001 ekonomik krizi nedeniyle istikrar ortaminin kaybedilmesi sonucunda
kiictilen Tiirkiye ekonomisi (SBB, 2001: 2), 2002 yilinda tekrardan biiylime siirecine
girmistir. Bilylime siirecine girilmesi, uygulanan ekonomik politikalarin inandiriciligin
artirmasi ve giiven artis1 saglamasi sayesinde diisen enflasyon ve faiz oranlarinin tiiketim
ve Uretimi hizlandirmasiyla gerceklesmistir. IMF tarafindan nakdi olarak desteklenen
program, uluslararasi piyasalarda giiven kazanmis ve bu giiven borg siirdiiriilebilirligine
iligkin riskleri azaltmistir. Bu donemde Hazine bor¢lanma faizleri {izerindeki risk primi
ve borg faiz orani diisiise gegmistir. Mali piyasalardaki belirsizligin azalmasi, istikrar
ortamini gii¢lendirerek enflasyona dair beklentilerin asag1 yonlii olarak revize edilmesini
saglamigtir. Ayrica ulusal rekabet giiclindeki artis ve bir Onceki yil olusan stok
birikmesinden kaynakli olarak 6nemli oranda ihracat artis1 ve ham madde-ara mali
yogunluklu ithalat artis1 sanayi {iretimini uyarirken, dis ticaret agigindaki genisleme ve
daralmadan genislemeye geciste goriilen “baz etkisi”, 2002 yilindaki ekonomik biiyiime
stirecini hizlandirmistir (SBB, 2003: 2 & TCMB, 2003: 15-18).

Tablo 38, 1998-2004 yillarindaki Hazine borglanma vadelerini, net borglanma
tutarini, yillik basit ve bilesik faiz oranlarini gostermektedir. Tablo 38’e gore; Hazine net
borglanmasi yillar itibariyle artsa da bor¢lanma faizleri diisiise ge¢mis ve borg¢ vadesi
uzamistir. Kriz sonrasinda uygulanan ekonomik program Hazine borg¢larinda istikrar
saglamaya baslamistir. Borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin endiseler azalinca, ekonomik
giiven artmis ve artan giiven faiz oranlarinda diisiisii beraberinde getirmistir (TCMB,

2002a: 19). Ozellikle 2002 sonrasi enflasyon oraninda goriilen diisiis trendi, piyasa
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beklentilerini olumluya ¢evirince bu beklentiler, bor¢glanma vadesinin uzamasini ve faiz
oranlarinin diismesini saglamistir (TCMB, 2003: 43).
Tablo 38. Hazine i¢ Borglanma Géstergeleri, 1998-2004 Yillari

Yil | Vade (Ay) Net Bor¢clanma (Milyon TL) Yillik Basit Faiz (%) Yillik Bilesik Faiz (%)
1998 8 10.233 96,8 115,6
1999 16 20.373 94,0 109,5
2000 14 21.225 36,6 38,0
2001 5 31.477 75,9 96,2
2002 8 67.790 56,0 63,8
2003 10 82.559 42,7 45,0
2004 12 91.733 24,8 25,7

Kaynak: SBB Ekonomik Geligsmeler.
Tablo 39. Konsolide Biit¢e Tutarlar1, 2001-2004 Yillar1

Milyar TL 2001 2002 2003 2004

Konsolide Biitce Harcamalari 81,1 117,2 140,4 150,6
Faiz Dig1 Harcamalar 40,1 65,4 81,8 94,0
Faiz Harcamalar1 41,0 51,8 58,6 56,6

Konsolide Biitce Gelirleri 51,3 75,5 100 120,2
Vergi Gelirleri 39,7 59,6 84,1 99,4
Diger Gelirler 11,6 15,9 15,9 20,8

Konsolide Biitce Dengesi -29,8 -41,7 -40,4 -30,4
Konsolide Biitce Faiz Dis1 Dengesi 11,2 10,1 18,2 26,2
Konsolide Biitce Bor¢lanma 19,1 33,9 69,7 65,7

Di1s Borglanma (Net) -4.,4 16,5 26,8 35

R: Borglanma (Net) 23,5 17,4 42,9 30,7
Toplam Kamu Kes. Bor¢. Geregi 28,9 35 33,2 20,3

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Yukaridaki Tablo 39, 2001-2004 yillarindaki Konsolide Biitge harcamalari,

gelirleri, dengesi, faiz dis1 dengesi, bor¢lanmasi tutarlar ile toplam KKBG tutarlarini
gostermektedir. Tablo 39’a gore; konsolide biitce faiz disi harcamalar1 artarken, vergi
gelirleri 6nemli tutarda artmustir. Vergi gelirlerindeki artisin, faiz dis1 harcamalardaki
artistan daha fazla olmasi sonucu biitce agig1 azalmistir. Artan vergi gelirleri sayesinde
faiz dis1 fazla 26 milyar liraya yiikselmistir. Faiz harcamalarindaki azalisa bagh olarak,
i¢ bor¢clanma diiserken dis bor¢lanma artmistir. Hem biitce a¢igi hem de faiz
harcamalarindaki azalisla birlikte toplam KKBG, 20 milyar liraya kadar azalmistir.
Tablo 40, 2001-2004 yillarindaki Konsolide Biitce vergi gelirleri istatistiklerini
gostermektedir. 2002 yilindan itibaren mal ve hizmet vergilerinde etkinligi ve basitligi
saglamak amaciyla ATV dahil olmak tlizere 16 adet vergi yiiriirliikkten kaldirilip (TCMB,
2003: 35), bunlarin yerine Ozel Tiiketim Vergisinin (OTV) uygulamaya konulmasiyla
(TCMB, 2004: 35) ve bu vergiden 6 milyar liralik gelir elde edilmis ve mal ve hizmet
vergileri GSMH nin yaklasik %8,4ine artmistir. 2001 krizinin ertesinde vergi gelirleri

icerisinde gelir vergilerinin pay1 azalirken, mal ve hizmet vergileri ve dis ticaret
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vergilerinin pay1 artmaya baslamistir. Ayrica 2002 yilinda Merkez Bankasinin 3 milyar
lira tutarinda kar biitceye aktarildigi i¢in vergi dist gelirler 10 milyar liraya ulagsmistir
(SBB, 2003: 13). 2004 yilinda vergi sisteminin basitlestirilmesine yonelik yapilan
reformlar sonucu gelir vergilerinin oran1 azalirken vergi gelirlerinin agirlig1 artan tiiketim
vergileri ile dis ticaret vergisine dogru kaymistir (TCMB, 2005: 36).

Tablo 40. Konsolide Biitce Vergi Gelirlerine Iliskin Istatistikler, 2001-2004 Y1llari

2001 2002 2003 2004
Milyon  GSY | Milyon GSY GSY GSY
TL H (%) | TL H (%) | Milyon TL H (%) | Milyon TL H (%)
Biitce Gelirleri 51.334 20,9 75.530 21,0 100.250 214 120.269 20,8
Vergi Gelirleri 39.736 16,2 59.629 16,6 84.314 18,0 99.437 17,2
Gelir Vergi 15.647 6,4 19.343 54 25.716 55 27.709 4,8
Servet Vergi 435 0,2 736 0,2 2.094 04 1.838 0,3
Mal ve Hizmet | 18.103 7,4 30.063 8,4 43.926 9,4 52.944 9,2
Dis Ticaret 5.551 2,3 9.487 2,6 12.578 2,7 16.946 2,9
Vergi Dis1 Gelirler | 7.418 3,0 10.874 3,0 10.222 2,2 16.812 2,9
Ozel Gelir ve Fon. | 3.571 15 4.035 11 4.019 0,9 2.237 0,4
Katma Biit¢e 609 0,2 988 0,3 1.691 0,4 1.780 0,3

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Tablo 41, 2001-2004 yillarindaki Konsolide Biitce harcamalarina iligkin
istatistikleri gdstermektedir. Konsolide biitce harcamalar1 ve faiz harcamalarinin milli
gelire oran1 yillar itibariyle diigsmiistiir. Biitge harcamalarinda goriilen diisiisler, daraltict
maliye politikasinca diger cari, yatirim ve transfer harcamalarinda yapilan kesintilerden
etkilenmistir (TCMB, 2004: 34-35). Ozellikle 2002 yili sonrasinda genisleyen
ekonominin GSYH’yi ciddi bir sekilde artirmasiyla konsolide biitce harcamalarinin
GSYH pay1 azalma gostermistir. Yoksa bilitce harcamalar1 azalmamis aksine artmaya
devam etmistir.

Tablo 41. Konsolide Biitge Harcamalarma iliskin Istatistikler, 2001-2004 Yillar1

2001 2002 2003 2004
Milyon GSYH | Milyon GSYH | Milyon ~ GSYH GSYH
TL (%) TL (%) TL (%) Milyon TL (%)
Biitce
Harcamalari 81.175 33,1 | 117.224 32,6 | 140454 30,0 150.569 26,1
Cari Harcamalar 20.400 8,3 30.570 8,5 38.513 8,2 44.736 7,8
Personel 15211 6,2 23.089 6,4 30.209 6,5 36.466 6,3
Diger Cari 5188 21 7.481 2,1 8.304 1,8 8.270 1,4
Yatirim Harcama. 4798 2,0 8.433 2,3 7.179 1,5 7.608 1,3

Transfer Harcama. | 55.977 22,8 78.219 21,8 94,761 20,2 98.225 17,0
Faiz Harcama. 41.062 16,7 51.870 14,4 58.609 12,5 56.578 9,8

-ig Faiz har. 37.494 15,3 46.807 13,0 52.718 11,3 50.321 8,7
-Dis Faiz har. 3.567 15 5.063 1,4 5.890 1,3 6.256 11
KiT'lere Transfer. 1.107 05 2.170 0,6 1.881 0,4 1.329 0,2
fadeler 2.918 1,2 5.665 1,6 8.335 1,8 9.549 1,7

Sosyal Giivenlik 5112 21 11.205 3,1 15.922 3,4 18.893 3,3
Diger Transferler 5777 24 7.308 2,0 10.013 2,1 11.875 2,1
Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Grafik 25, 2000-2004 yillarinda konsolide Biitgedeki harcamalar ve gelirlere
iligkin gosterge oranlara yer vermektedir. Mali disiplin sayesinde, Hazine bor¢lanma
faizleri diisiince biitgede faiz harcamalarmin vergilere ve toplam harcamalari orani
azalmistir. Mali disiplinin biiyilik 6l¢lide artan vergilere dayanmasi sonucunda vergi
gelirlerinde biiyiik bir artis saglanmistir. Bu sayede vergi gelirlerinin faiz dig1 harcamalara
orani yiikselmistir. 2003 sonrasinda biitgede yiiksek miktarda faiz disi1 fazla verilmistir.
Grafik 25. Konsolide Biitceye Bazi Iliskin Gostergeler 2000-2004 Y1illart
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 26. Hazine Borglanma Faizi Oranlari, 2000-2004 Yillar
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Yukaridaki Grafik 26, 2002-2004 yillarindaki Hazine i¢ borglanma faiz
oranlarinin seyrini gostermektedir. Buna gore; 2002 yili biitcesinde cari ve transfer
harcamalarda yapilan kesintilere ve vergi gelirlerindeki yiikselise dayanan Hazine 6deme
glicii artis1, bor¢glanma faizlerini diislirmiistiir. Bor¢lanma faizlerinde goriilen bu diististe,
daraltic1 para ve maliye politikalarinin esgiidiimlii olarak uygulanmasi ve Tiirk lirasinin
deger kazanimi sonucu ekonomide saglanan giiven ortami ve risk primindeki azalis etkili
olmustur (TCMB, 2004: 37-42). Uygulanan ekonomi politikasina dair olusan olumlu
hava, 2004 yilinda da devam edince bu durum, 2004 yilindaki bor¢lanma vadesini
uzatirken bor¢lanma faizine diisiis olarak yansimistir (TCMB, 2005: 39).

Grafik 27. TCMB Faizi ve UFE-TUFE Oranlari ile Reel Efektif Déviz Kuru 2000-2004
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Kaynak: TCMB EVDS verilerinden yararlanilarak tarafimizca olugturulmustur.
Yukaridaki Grafik 27, 2000-2004 yillarindaki TCMB faiz oranini, UFE-TUFE

oranlarin1 ve reel efektif doviz kuru (REK) seviyesini gostermektedir. 2001 yilinda
dalgali doviz kuru rejimine gecilmesiyle Tiirk liras1 hizla deger kaybetmis ve REK
seviyesi diismiistiir. Bu diisiis, kur geciskenligi sebebiyle enflasyon oranlarina yansiyarak
enflasyonu artirmistir. Enflasyon oranlarindaki yiikselis ve artan doviz talebi kaynakli kur
yiikselisini onlemek amaciyla, TCMB para politikasini sikilagtirmis ve politika faiz
oranini %84 e yiikseltmistir (TCMB, 2002a: 93-99). GEGP’nin kararlilikla uygulanmasi
ve bunun IMF tarafindan desteklenmesi piyasalardaki giiveni artirirken belirsizlikleri
azaltmig ve 2002 yilinda REK seviyesi yiikselmistir. Piyasalardaki gliven artis1 ve

belirsizlik azalisi, enflasyon beklentilerinin asagi ¢ekilmesini saglamistir. Enflasyon
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beklentilerindeki azalig ve REK seviyesindeki yiikselis sonras1t TCMB para politikasinda
gevseterek faizi %49’a indirmistir (TCMB, 2003: 76). REK seviyesinin, 2003 yilinda da
ylukselisini siirdiirmesi, ters para ikamesini hizlandirmis ve ithalata dayali iiretim yapan
sektorlerdeki maliyetlerin azalmasini saglamistir. Uygulanan programin giiven ortamini
korumasi ve belirsizlik azalislarinin devam etmesi 2004 yilinda da kendini géstermis ve
bu donemde enflasyon ¢ok uzun yillar sonra tek haneli orana inmistir. Bu donemde, IMF
ile 2002-2004 yillarin1 kapsayan yeni bir anlasma yapilmasi ve Avrupa Birligi adaylik
siirecindeki olumlu gelismelerle doviz kuru deger kazanimini silirdiirmiistiir (TCMB,
2005: 75-93).

Tablo 42. Harcamalar Yoluyla GSYH Artis Hizlari, 2000-2004 Yillart

2000 2001 2002 2003 2004
Ozel Tiiketim Harcamalari 6,2 -9,2 2,1 6,6 10,1
Kamu Tiiketim Harcamalari 7,1 -8,5 5,4 -2,4 0,5
Sabit Sermaye Yatirimlar: 16,9 -31,5 -1,1 10,0 32,4
Kamu Sektorii 19,6 -22,0 8,8 -11,5 -4,7
Ozel Sektor 16,0 -34,9 5,3 20,3 455
Stok Degismeleri 11 -4,0 7,1 3,0 11
Mal ve Hizmet ihracati 19,2 7,4 11,1 16,0 12,5
Mal ve Hizmet ithalati 25,4 -24.8 15,8 27,1 24,7
Toplam Yurti¢i Talep 9,8 -18,5 9,3 9,3 14,1

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Yukaridaki Tablo 42, 2000-2004 yillarindaki harcamalar yoluyla GSYH artis

hizlarin1 gostermektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Tiirk lirasinda
goriilen asir1 deger kaybi {iretici ve tiiketici giivenini olumsuz etkilemis ve 2001 yilinda
toplam yurt i¢i talep 6nemli oranda daralmistir. 2001 yilinda ekonomideki belirsizlik
artist, TL nin deger kaybi, faiz oranlarinin yiikselisi ve 6zel sektore acilan kredilerin reel
olarak azalmasi 6zel tiiketim harcamalarinin daralmasina sebep olurken 6zel yatirim
harcamalarmin ertelenmesi, 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarinin %34,9 oraninda
daralmasina sebep olmustur (TCMB, 2002a: 18-20). 2002 yilinda biiylimeye en fazla
katki, kamu harcamalarindan ve stok degisiminden gelmistir. TL’de goriilen degerlenme
sonucu artan mal ve hizmet ithalati, iretimin artmasini saglamistir (TCMB, 2003: 19-22).
2003 yilinda uygulanan yiiksek faiz dis1 fazla hedefiyle kamu harcamalarinda tasarrufa
gidildigi i¢in kamu tiiketim harcamalar1 ve kamu yatirim harcamalar1 daralmistir. 2003
yilinda ekonomideki belirsizliklerin ve risk priminin azalmasi, faiz oranlarini geriletmis
ve bu da o6zel tiiketim ve yatirim harcamalarini artirmistir (TCMB, 2004: 18-19). 2004
yilinda yine GSYH biiyiimesine en yiiksek katki 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarindaki
artistan gelmistir. Ozellikle 6zel yatirim harcamalarinin %45 gibi yiiksek bir oranda

artmasi, yatirimei giivenindeki artig1 yansitmistir (TCMB, 2005: 22). Buna gerileyen faiz
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oranlari, genisleyen tliketici kredileri ve Tiirk lirasindaki reel degerlenme katki
saglayinca, yurt i¢i talep ve ithalat dnemli oranda artmistir.

Tablo 43, 2000-2004 yillarindaki tiretim ve yatirimlara iligskin gostergelere yer
vermektedir. Tablo 43°e gore; 2002 yilinda sanayi iiretimi ekonomiye duyulan giiven
artist kaynakli diisen faiz oranlarindan ve 06zel firmalarin yurt disi borg¢lanma
kosullarindaki iyilesmelerden olumlu etkilenmesi ve ig talepteki yavasligin bu sektordeki
Ozel firmalar1 ihracata yOneltmis olmasindan dolay1 sanayi iiretimi artmistir (TCMB,
2002a: 25). Faiz oranlar1 ve bor¢glanma kosullarindaki iyilesmeler ve Tirk lirasindaki
degerlenme devam etmistir. 2003 ve 2004 yillarinda makroekonomik ortamda goriilen
olumlu hava, iiretici ve yatirimer gliveninin artmasini saglamistir. Artan giivene bagl
olarak sanayi iiretiminde, kapasite kullaniminda ve sabit sermaye yatirimlarinda belirgin
bir artis gézlemlenmistir (TCMB, 2005: 17). Gegen yila gore %5,3 artan 6zel sektor
kapasite kullanimi1 ve %30 oraninda artan 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari, diisen faiz
oranlar1 ve artan giivenin, 6zel sektor tizerinde olusan genisletici etkilerini yansitmaktadir
(TCMB, 2005: 28).

Tablo 43. Uretim ve Yatirimlara iliskin Géstergeler, 2000-2004 Yillart

2000 2001 2002 2003 2004

Sanayi Uretim Endeksi 96,9 89,4 102,9 123,5 128,6
Kapasite Kullanim Oram (%) 75,9 70,9 75,4 78,4 81,3
Kamu Sektorii 79,8 81,8 81,7 83,9 85,7
Ozel Sektor 74,4 66,7 72,8 75,9 79,8
Sabit Sermaye Yatirnmlari/GSYH (%) 22,3 18,1 19,6 20,8 25,4

Kamu Sektorii 5 46 48 3,7 3,1

Ozel Sektor 17,3 13,5 14,8 17,2 22,3

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Tablo 44, 2000-2004 yillarindaki yurti¢i talebe iliskin g0Ostergelere yer

vermektedir. Bu gostergeler dayanikli titketim mal1 iiretimi ve satisi, titketim mal1 ithalati,
beyaz esya yurt i¢i satiglari, toplam otomobil satislar1 ve yatirim mali ithalatindan
olusmaktadir. 2000 yilinda gostergelerin tamaminda artis goriilmekle birlikte 2001
yilinda gostergelerin tamaminda daralma goriilmektedir. 2001 sonrasi enflasyon
oranlarinda goriilen disiis egilimi, iyimser beklentileri artirarak tiiketimin artmasini
saglamigtir. 2003 yilinda i¢ talepte goriilen kismi iyilesmeye ragmen ihracatta saglanan
artislar neticesinde toplam otomobil satiglar1 yillik %150 oraninda artmistir. Bu yilda
doviz kurunun enflasyondan daha hizli diigmesi nedeniyle i¢ talebin yonii yurt disina
dogru kaymis ve ithalat artmistir. Belirsizligin ve risk priminin azaldig, giivenin arttigi,
enflasyon faiz oranlarinda diisiisiin yagandig1 2004 yilinda hem yurt i¢i hem de yurt dis1

mallara olan talepte hizl1 bir artis yasanmstir. Ozellikle Tiirk lirasindaki degerlenme ve
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diisen faiz oranlar1 neticesinde azalan kredi maliyetleri, ertelenmis tiiketim
harcamalarinin hizli bir sekilde gergeklestirilmesine elverigli bir ortam hazirlamistir
(TCMB, 2005: 20).

Tablo 44. Yurt i¢i Talebe iliskin Gostergeler, 2000-2004 Yillari

Yilik % Degisim 2000 2001 2002 2003 2004
Dayamikh Tiiketim Mallar: Uretimi 21,7 -13,4 50,6 25,8 36,1
Dayamikh Tiiketim Mallar1 Satis1 23,7 -15,1 50,7 24,6 36,4
Tiiketim Mah ithalat 42 -43,7 21,9 50 54,9
Beyaz Esya Yurt i¢i Satislar -38,2 4,9 21 64
Toplam Otomobil Satislar 61,7 -71,8 -31,1 150,6 98,7
Yatirnm Mal ithalati 29,1 -38,6 20,4 32,1 53,6

Kaynak: SBB Ekonomik Gelismeler.
Grafik 28. Dis Ticarete Iliskin Gostergeler, 2000-2004 Yillar1 (Milyar $)

100 90
90 80
80 70
70

60
60

50
50

40
40

30
30
20 20
10 10

0 0

2000 2001 2002 2003 2004

==1ithalat (fo.b)  mmihracat (fo.b) =@=TIhracat/ithalat (%)

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur. (ithalat ve hracat sol
eksende, Ithalat/Thracat sag eksen gosterilmektedir.)

Yukaridaki Grafik 28, 2000-2004 yillarindaki dis ticarete iliskin gostergelere yer
vermektedir. Bu gostergeler; ithalat ve ihracatin milyar dolar cinsinden y1llik tutarlar ile
thracatin ithalat1 karsilama oranidir. Grafige gore; 2001 yilinda kurda goriilen deger kayb1
ithalat1 daraltirken, ihracata konu mallarda karsilagtirmali Gstiinliik avantaji yaratmis ve
ihracat artis1 saglanmustir. Ithalattaki daralma ve ihracattaki artis sonucu, ihracatin ithalat:
karsilama orani yiikselmistir. 2002 yilinda ig talep yetersizligi ve stok birikimi sonucu
tiretim fazlasinin ihracata yonelmesi, bu yilda da ihracatin artmasini saglamistir (TCMB,
2004: 48). Ozel sektor yatirimlar: ve dzel kredi kullanimindaki artislarla birlikte yurt ici

tilketimin hizlanmas1 sonucunda ithalat 90 milyar dolarm asmstir. Is giicii
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maliyetlerindeki gerileme sonucu saglanan verimlilik artis1 ve giiclii dis talep sayesinde
ihracat performansi da olumlu etkilenmistir (TCMB, 2005: 48-49).

Grafik 29, 2000-2004 yillarindaki konsolide biit¢e dengesi, dis ticaret dengesi ve
cari islemler dengesi oranlarii gostermektedir. 2001 krizi nedeniyle, i¢ talepte daralma
yasanmig ve ayrica kurda yasanan hizli deger kaybi ithalatin ve dolayisiyla dis ticaret
acigmin azalmasina neden olmustur. Bu sebeple, cari islemler fazlasi verilmistir. 2002
yil1 sonrasi hazine bor¢glanma faizlerindeki diisiis, biitcedeki faiz harcamalarini azaltmis
ve dis ticaret a¢1ginin genislemesi ithalattan alinan vergi gelirlerini artirmistir. Azalan faiz
harcamalar1 ve artan ithalat vergisi gelirleri sayesinde biit¢e ag181 azalisa gegmistir.

Grafik 29. Biitce, D1s Ticaret ve Cari Islemler Dengesinin Milli Gelire Oran1, 2000-2004
Yillar

Biitge Den. Dis Tic. Den. Cari Is. Den.
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Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler ve SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler Vverilerinden
yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Grafik 30, 2000-2004 yillarindaki GSYH bilyiime ve faiz disi denge/GSYH
oranlarini1 gostermektedir. Grafige gore; daraltict mali politikalar uygulanarak yiiksek faiz
dis1 fazla verilen yillarda, GSYH biiylime oranlar1 yiikselmistir. Bu yillarda; yiiksek faiz
dis1 fazlanin sagladigi giiven ortamuyla birlikte daraltict maliye politikalarinin ekonomide
genisletici etkiler yaratmasi durumu, GSYH biiylime oranlarina artig olarak yansimistir.
Ozellikle, 2004 yilinda 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda gériilen canlanma sonucu
ekonomik bilyiime yiikselmistir. Ozel tiiketim ve yatirm harcamalarinda goriilen
canlanma, faiz dis1 fazlaya dayali daraltici maliye politikalarinin beklentileri iyilestirmesi
ve yarattifi giliven ortami sayesinde gerceklesmistir. Gergcekten GEGP ile kamuda

uygulanan mali disiplin ve daraltici politikalarin ilk etkisi faiz oranlarinin diismesi
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seklinde goriilmiistiir. Bununla birlikte tekrardan dolayli yabanci yatirim girisleri
gerceklesince yerli para birimi deger kazanmis enflasyon diislise ge¢mistir. Ardindan
uygun faiz ve bor¢lanma kosullarinda 6zel tiiketim ve yatirim artarak devam edince arka
arkaya yiiksek biiylime oranlar1 edilmistir.

Grafik 30. GSYH Biiyiime ve Faiz Dis1 Denge Oranlari, 2000-2004 Yillar: (TL)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

2.3. Mali Disiplin ve Mali Kural Uygulamalari

Mali kurallar genis anlamiyla; biitce karar alma siireglerini diizenleyen, biitge
uygulamasini, biitge {lizerine konulan limitleri, biitce degisiklik izinlerini ve biitceden
transferlerinin kapsami gibi konular1 kurumsallastiran davranigsal veya hukuki
normlardan olusur (Hallerberg vd., 2004:15). Kopits ve Symansky (1998) mali kurallari,
biitce a¢181, harcamalar, gelirler, bor¢lanmalar gibi mali gostergeler iizerine konulan
kalic1 kisitlamalar veya GSYH’ nin belirli bir oran1 kadar konulan limitler ve hedefler
olarak ifade ediyorlar (Kopits ve Symansky, 1998: 2). Alesina ve Perotti’ye (1999) gore
mali kurallar; kamu biitcesinin hazirlanma, onaylanma, uygulanma siire¢lerindeki
kurallar ve diizenlemelerle biitce biiyiikliiklerinin ve biitce rejiminin belirlenmesi ve tim
bu siiregclerde yer alan kurumlarin isleyisini diizenleyen normlar biitiiniinden olusur
(Alesina ve Perotti, 1996¢: 13-27). Binay (2003) mali kurallarin temel amacini; ihtiyari
politikalarinin yarattigi keyfi miidahaleleri ortadan kaldirarak uygulanan maliye

politikasina iligkin gliveni ve mali disiplini saglamasi olarak yorumlamaktadir (Binay,

2003: 246).
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Mali kurallarin uygulanma amaglar1 ise; makroekonomik istikrari saglamak,
maliye politikasinin gilivenilirligini artirmak, kamu aciklarin1 azaltmak, mali
stirdiiriilebilirligi uzun vadeli olarak saglamak ve ckonomide olusabilecek negatif
digsaliklarin etkisini en aza indirmek gibi sebeplerden olusmaktadir (Kennedy vd., 2001:
239). Mali kurallarin bu amaglari arasinda en 6nemli olani ise basta kamu mali disiplinini
saglayarak makroekonomik istikrar ve ekonomik biiyiime amacglarini gergeklestirmek
olmustur (Kesik ve Bayar, 2010: 47 & Pinar, 2006: 150). Tiirkiye’de 2000°1i yillardan
sonra kamu yonetimi, kamu maliyesi ve biitgeleme siiregleri lizerine konulan mali
kurallar; gerek ¢ikartilan kanunlar ve diizenlemeler yoluyla kalicilastirilmis gerekse
maliye politikasinca belirlenen oransal hedefler yoluyla uygulanmig ve mali disiplin
saglayiciligl gorevini tistlenmislerdir.

1980 yili sonrasinda Tiirkiye, ekonomi paradigmasinda hizli bir doniisiim
icerisine girmis ve bazi yapisal sorunlar nedeniyle mali disiplini bir tiirlii
saglayamamigtir. Bu nedenle kamu biitgesi aciklari ve borglari, borg yiikii ve enflasyon
gibi makroekonomik biiyiikliiklerde artis yasamistir. Kamu harcamalarinin
finansmaninda vergi gelirleri yetersiz kaldig1 icin vergilerin yerini giderek bor¢lanmalar
almistir. Bu nedenle biitcede faiz harcamalar1 artarken bu durum faiz oranlarimi da
yiikselterek borg yiikiiniin artmasina neden olmustur (Yiikseler, 2010: 2). Ozellikle 1990
sonrasinda gerceklestirilen kamu harcamalari; kamu iktisadi tesebbiisleri, fonlar, doner
sermayeli isletmeler ve mahalli idareler olmak iizere kadar genis o kadar genis bir alana
yayilmistir ki bu durum biitge birligi ilkesinden giderek uzaklasilmasina neden olmustur
(Aksu, 2019: 69-70).

1994 krizinden itibaren i¢ bor¢lanmadaki artiglar biitcede faiz dis1 fazlaya
ulasiimasim gerekli kilmstir. I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi sorun haline geldikce faiz dis
fazla, mali disiplini saglamaktan 6te mali cabanin bir gostergesi haline gelmistir (Binay,
2003: 247). Ayrica bu donemden itibaren Tiirkiye ekonomisinin finansal yapisinda dis
finansmana olan bagimlilik, yurt ici tasarruflarin yetersiz kalisi ve sonucunda tasarruf-
yatirim agiginin olusmasi ekonomide kirilganlik artis1 yaratmistir. Bu donemde yiiksek
biitce agiklarinin kamu kesimini bor¢lanma gereksinimini giderek artirmasi, yliksek faiz
ve risk primiyle borglanilmasina sebebiyet vermistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
sonrasinda Hazine; ¢ok yiiksek faiz oranlarinda bor¢lanmak zorunda kalmis, bu durum
mali piyasalardaki istikrar1 bozarak kamu bor¢ yonetimini daha da zorlagtirmis ve kamu

finansmaninin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini tehdit eder hale gelmistir.
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Bunlara ek olarak; bazi harcamalarin biitce disina ¢ikartilmasi ve yari mali
islemler, mali seffaflia zarar vermis, kamu bankalarinda gérev zararlarinin olugmasi
Hazineye ek yiik getirmis, kaynaklar israf ve yolsuzluklar nedeniyle etkin bir sekilde
kullanilamamis, bor¢ dinamikleri devasa boyutlara ulagsmis ve tim bu yasananlar mali
disiplinsizligin giderek artmasina neden olmustur (Binay, 2003: 246-258).

1990-2000 aras1 donemde toplam kamu borg¢ stokunun milli gelire oran1 %37’den
%52’ye yiikselmistir. Bu yiikselisin temel nedenini, biitge ve faiz dist dengesinin
kurulamamasi sonucu siireklilik kazanan kamu agiklar1 olusturmustur (Giines, 2018b: 65
& Tiileykan, 2016: 304). S6z konusu iki a¢ig1 dengelemek i¢in 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren konsolide biitcede faiz disi1 fazla vermek, Ozellestirmeler yoluyla
gelirleri artirmak ve 2001 yilinda 3,5 kat artan i¢ bor¢ stoku artisini dis finansman
saglamak suretiyle azaltmak maliye politikasinin temel hedefi haline gelmistir (Pinar,
2006: 154). 2000 yilinda uygulanan Enflasyonu Diislirme Programi ile kamu maliyesini
giiclendirmek icin biitge faiz dis1 fazlast hedeflenmis ve bu hedefleme, para politikasinin
koordinasyonuyla birlikte uzun siiredir diisiiriilemeyen enflasyonun diisiiriilerek fiyat
istikrarmin saglanacagi beklentisini olusturmustur (Ozatay, 1997: 678).

Mali disiplinin, 2001 krizinin yasamasimin ardindan saglanmasi gerekliligi
anlagilmistir. Kriz sonrasinda mali disiplini saglayici uygulamalarla giiven ortami
yeniden tesis edilirken, kamu mali yonetimi giiclendirmek igin bazi kurallar hayata
gecirilmistir (Dedeoglu, 2010: 1). Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile esasen kamu
bor¢ yiikii ve biitge aciklar1 azaltilmaya calisilmig, kamuda gider azaltic1 gelir artirict
politikalar uygulanmis, KIT lerin &zellestirilmesi hiz kazanmus, sayilar1 giderek artan
biitce dis1 fonlar kapatilmis, 6zel gelirler biitgeye aktarilmis, sosyal giivenlik sistemi,
emeklilik sistemi, tarimsal destekleme sistemi ve bankacilik sisteminde kapsamli
reformlar yapilmis, Merkez Bankasinin bagimsizlig1 saglanarak Hazineye bor¢ vermesi
yasaklanmis, kamu ihale kanunu ve kamu muhasebe sistemi AB standartlarinda yeniden
diizenlenmis, biitcede GSYH’nin belirli bir oraninda faiz dis1 fazla elde etmek hedef
haline gelmistir (Bagci, 2011: 89-94).

Bunlara ek olarak; 2002 yilinda ¢ikartilan 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Y &netiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun®? ile piyasadaki giiven ve istikrar ortamini
koruyan, makroekonomik dengeleri gozeten, kamu bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilirligini

saglayan ve kamu bor¢lanmasini kurala baglayarak disiplin altina alan bir bor¢ yonetimi

12 https:/iwww.resmigazete.gov.tr/eskiler/2002/04/20020409.htm#2.
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uygulanmaya baglanmistir (4749 Sayili Kanun, 2002). Bu kanun ile Hazine net borglanma
tutarina; genel biit¢eli kuruluslarin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark kadar limit
konulmustur. Mali disiplinin saglanmasi agisindan bu kural, daha sonraki yillarda kamu
bor¢lanma politikasinin biitce dengesini bozmadan uygulanmasin1 saglamistir
(Kadikoylii ve Ozpenge, 2020: 323).

4734 sayilh Kamu fhale Kanunu®® ile kamu ihale sistemi AB standartlarinda
yeniden diizenlenmis, kamu ihalelerinde kaynak kullannminda etkinligin saglanmasi
amaciyla tedbirler alinmistir (4734 Sayili Kanun, 2002).

2003 yilinda ¢ikartilan 5018 Sayili Kamu Mali Yoénetimi Kontrol Kanunu'®
(KMYKK) ile kamu maliyesi tek bir cati1 altinda birlestirilmis ve maliye politikasi
amaglar1 kapsaminda; kamu kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi, kamu
mali yonetim yapist ve isleyisi, kamu biitcesinin hazirlanmasi, uygulanmasi ve her tiirlii
mali islemin muhasebelestirilerek mali seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
amaglanmistir (5018 Sayili Kanun, 2003:).

2004 yilinda 5176 sayili Kamu Goérevlileri Etik Kurulu Kurulmasi Hakkinda
Kanun®® cikartilarak kamu gorevlilerinin saydamlik, tarafsizlik, diiriistliik, hesap
verilebilirlik ve kamu yararin1 gézetme gibi etik davranis ilkelerini belirlemek ve
uygulamada bunlar1 gézetmek amaglanmistir (5176 Sayili Kanun, 2004). 5217 Sayil
Ozel Gelir ve Odeneklerin Diizenlenmesi Kanunu'® ile kamu kurumlarmin elde ettigi ve
biitce disinda kalan 6zel gelirlerin biitceye gelir olarak kaydedilerek muhasebelestirilmesi
saglanmistir (5217 Sayili Kanun, 2004).

2005 yilinda cikartilan 5393 Sayili Belediyeler Kanunul’ ile belediyelerin
kurulusu, organlari, yonetimi, gérevleri, yetkileri, sorumluluklartyla ilgili usiil ve esaslari
ile gelir, gider, harcama ve bor¢lanmalar1 kurala baglanirken belediye biitgeleri ve mali
yonetimlerine iligkin kisitlamalar getirilmistir (Belediye Kanunu, 2005). 6085 Sayil
Sayistay Kanunu®® ile kamuda hesap verme sorumlulugu ve mali seffaflik esaslari
cercevesinde, kamu kaynaklarinin 6ngoriilen amac¢ ve hedefler dogrultusunda etkin,
ekonomik, verimli ve hukuka uygun kullanilmas1 i¢in Sayistay Bagkanligi’na denetim ve

inceleme yapma yetkileri verilmistir (6085 Sayili Kanun, 2010).

13 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2002/01/20020122.htm#1.
14 https:/lwww.resmigazete.gov.tr/eskiler/2003/12/20031224.htm#1.
15 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2004/06/20040608.htm#21.
16 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2004/07/20040723.htm#2.
17 https:/iwww.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/07/20050713-6.htm.
18 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/12/20101219-1.htm.
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GEGP sonrasinda kamu yonetiminde gerceklestirilen mali kural vb. reformlarla
2000 yili oOncesinde siirdiirilemez seviyelerde olan biitge agiklari ve kamu
bor¢lanmalarinin siirdiirtilebilirligi saglanmis, ekonomik birimlerin ve piyasalarin maliye
politikasina olan giiveni artmistir. Artan gliven; Hazine borglanma faizlerine ve risk
primine diislis olarak yansimasiyla daha giiclii bir kamu mali yonetimi uygulanmaya
baslanmistir (Giines, 2018b: 67). Gergeklestirilen bu reformlar, 6zellikle kamu sektdriine
yonelik mali disiplini saglama ¢abasindan gelmistir (Tiileykan, 2016: 303).

Maastricht kriterlerindeki biitce ac181i/GSYH oraninin %3’ ve kamu borg
stokunun/GSYH oraninin %60°1 gegmemesi, mali kural veya kriter olarak konulsa da iki
kural da aslinda Birlik i¢erisindeki mali disiplin gostergeleridir. Keza Tiirkiye’de GEGP
ile birlikte biitcede %6,5 oraninda faiz dis1 fazla hedeflenmesi; vergilerin artisina, cari,
yatirim ve sosyal nitelikli transfer harcamalarinin azaligina neden olacagi ve bu oranin
yiiksekliginin iktisadi temellerden uzak olarak belirlendigi ve hatta IMF yetkilileriyle
yapilan goriismelerde siyasi bir pazarlik unsuru olarak kullanildigi konusunda elestirilerin
oldugu belirtilse de (Giirdal, 2008: 424); GSYH nin belirli bir oran1 kadar faiz dis1 fazla
saglanmasi ¢abasi da mali disiplinin pozitif bir gostergesi olarak belirtilmistir.

2001 krizi sonrasinda uygulanan faiz dis1 fazla politikasi ile 7 yillik donemde
ekonomik biiyiime hizla artarken beraberinde faiz oranlari, faiz harcamalari, enflasyon ve
bor¢ stoku diisme egilimi gdstermistir. 2001 yilinda milli gelirin %100°linti asan borg
stoku orani, 2015 yilina gelindiginde %37’lere kadar gerilemistir. Aradaki 14 yillik
zaman diliminde hemen hemen her y1l belirli oranlarda faiz dis1 fazla verilmistir. Bununla
birlikte; yiiksek faiz dis1 fazlaya ragmen yatirim ve transfer harcamalarinda kisintiya
gidilmemis ve faiz dis1 harcamalar artmistir (Tiileykan, 2016: 307).

Tiirkiye’de bugiine kadar uygulanan maliye politikalart kapsaminda adi
konulmamissa da mali kural vb. diizenlemeler donem dénem uygulanmustir. Ozellikle
2001 sonrasinda kamu biit¢esinde faiz dis1 fazla hedeflenmesi, politika uygulamasi olarak
ad1 konulmamis bir “mali kural” olarak kabul edilmistir (Dede, 2011: 120).

Faiz dis1 fazla kurali Tiirkiye’de genel olarak bir beklenti seklinde uygulandigi ve
buna dair yasal bir diizenleme veya baglayici bir kural olusturulmadig: i¢in faiz dis1
fazlayr “Ortiik mali kural” seklinde tanimlamak daha uygun bulunmaktadir (Demir ve
Inan, 2011: 43).

Sekil 4, Tirkiye’de bugiine kadar uygulanmis olan mali kural vb. uygulamalarin
bazilarin1 gostermektedir. Biit¢eye iliskin sinirlamalarda 6rnek olarak; faiz dis1 biitge

fazlasi kurali ile 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu (KMYKK) ile ¢ok
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yill1 biitgeleme uygulamasina gegilmesi ve buna bagli olarak her yil hazirlanan tiger yillik
Orta Vadeli Program (OVP) ile Orta Vadeli Mali Program (OVMP) gosterilebilmektedir.
Borg¢lanmaya iliskin sinirlamalarda ise Merkez Bankasinin Hazineye kisa vadeli avans
Uygulamasiyla bor¢ vermesinin yasaklanmasi, yerel yonetimlerin yurt disindan
bor¢lanmasinin Hazine iznine baglanmast ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetimi Kanununda Hazine i¢, dis ve net bor¢glanma toplamina iligkin getirilen limit
gosterilebilir.

Tablo 45. Tirkiye’de Mali Kural Uygulamalari

Tiirkiye’de Mali Kural Uygulamalar

e Faiz Dis1 Biitge Fazlas1 Kural

e 5018 Sayili KMYKK ile ¢ok yilli biitge
Biit¢e Sinirlamalari uygulamasina gegilerek biitge rakamlarinin
belirlenmesi ve her yil tiger y1llik

Orta Vadeli Plan ve Orta Vadeli Mali Plan
hazirlanmasi

e T.C Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez

Bankasinin Hazineye kisa vadeli avans vermesi
2001 yilinda yasaklanmast

e Yerel Yonetimlerin yurt dig1 kaynaklardan
Borclanma Simirlamalar bor¢lanmasi Hazine iznine baglanmasi

e 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yo6netiminin Diizenlenmesi Kanunu ile i¢, dis ve
net bor¢lanmaya limit getirilmesi

Kaynak: (Dede, 2011: 120). Erigim: 22.12.2021.

Ozellikle Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikle Merkez Bankasi
bagimsizliginin saglanmasi, Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetimi Kanunu, Kamu Thale
Kanunu ve benzeri diger kanunlarin ¢gikartilmasinin; Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ekonomik
tarthindeki devrim niteligindeki reformlar oldugu ve bunlarin hem kamu y6netiminde
hem de maliye politikasinda giiglii bir degisim yarattig1 belirtilmektedir (Akcay ve Alper,
2003: 149). Kriz sonrasinda gerceklestirilen bu reformlar; makroekonomik istikrari
giiclendirirken tiiketici ve yatirimci glivenini artirarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmas,
kuralli maliye politikasinin ve mali disiplin uygulamalarinin  kurumsallasmasini
saglamistir (Sak ve Acar, 2007: 1).

Biitcede faiz dis1 fazla vererek saglanan mali disiplin, makroekonomik istikrarin
olugmasini saglar. Olusan makroekonomik istikrar, kamu gelirlerini artirirken artan kamu
gelirleriyle daha fazla sosyal harcamalar gerceklestirilebilir ve bu sayede gelir dagilimi

adaletsizligi azaltilabilir. Ayrica faiz dis1 biitce fazlasi, bilitcede kamu yatirim harcamalari
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icin kullanilabilecek kaynaklarin artmasini saglar ve ekonomik biiylimeye dolayli olarak
katkida bulunur (Kantarci ve Karacan, 2008: 145-146).

Faiz dis1 fazla sayesinde kamu borg yiikii ve faiz oranlarinda saglanan diistisler,
kamu sektoriiniin faiz ve 6zel sektoriin kredi maliyetini azaltarak 6zel yatirimlar agisindan
fayda saglar. Ayrica kamu sektoriiniin faiz maliyetinin azalmasi, kamu bor¢lanma
ihtiyacini1 azaltacag i¢in kaynaklarin daha ¢ogunun 6zel sektor kullanimia kalmasini
saglar ve Ozel sektor iizerindeki “diglama etkisi” azalir. Bu nedenle; faiz dis1 biitce
fazlasini teskil eden maliye politikasi, ekonomik biiylime ve fiyat istikrarin1 saglamada
etkili olur (Ak¢ay ve Alper, 2003: 164).

Faiz dis1 biitce fazlasi hedefi; Tiirkiye’nin orta ve uzun vadeli ekonomik
programlarinda, biitge dengesinin gozetilmesinde ve IMF ile yapilan Stand-by
anlagmalarinda maliye politikasinin temel ¢ipasi olarak belirlenmistir (Giines, 2018b: 74).
S6z konusu durum Tiirkiye’nin 60. Ve 61. Hiikiimet Eylem Planinda da belirtilmis ve
mali disiplinin saglanmasinda temel ¢ipanin; faiz dis1 biitce fazlasi vermek oldugu
vurgulanirken, makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in
temelde faiz dis1 biitge fazlasina dayanan mali disiplinden taviz verilmeyecegi
belirtilmistir (Eylem Plani, 2008: 2).

Ancak unutulmamalidir ki GEGP ile saglanan mali disipline ve faiz dis1 fazla
hedefine cogunlukla gelirlerin artirilmasiyla ulasilmistir. Programi uygulamada alinan
tedbirlerin; %30’u harcama azaltici, %70’ ise gelir artiric1 tedbirlerden olusmustur. Ve
gelir artirici tedbirlerin biiytik cogunlugu ise vergi gelirlerinin artirilmasiyla saglanmistir.
Yani harcamalardaki azalislara dayanan ve mali disiplinin basarisini daha fazla artiran bir
disiplin programi yerine; vergi gelirlerindeki artiglara dayanan bir disiplin programu tercih
edilmistir. Bu nedenle, biitgede harcama azalisini miimkiin kilan ve biitge gelir-gider
dengesini kalici olarak diizelten yapisal tedbirler alinmamistir (Sak, 2007: 10-12).

2.4. Makroekonomik Istikrar Dénemi

Makroekonomik istikrar, kavram olarak politika uygulamalarinin ekonomide
biiylimeye elverigli bir ortam yaratmasi olarak tanimlanmaktadir. Makroekonomi;
enflasyonun diisiik ve dngoriilebilir oldugu, déviz kurunun rekabet¢i ve volatilitesinin az
oldugu, faiz oranmmin ilimh seviyede seyrettigi, maliye politikasinda siki durusun
korundugu ve ddemeler dengesinin saglandig1 kosullarda istikrarlidir. Yiiksek hizdaki
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in makroekonomik istikrar gerekir.
Makroekonomik istikrar saglanmadikg¢a yakalanan yiiksek hizli bitytimeler, suni olarak
gerceklesmektedir (Fischer, 1993: 487-488).
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Kisaca makroekonomik istikrar; fiyat istikrarinin tam istihdama eslik ettigi, i¢ ve
dis dengelerin esanli olarak saglandigi ve uzun donemde biiyiimenin siirdiiriilebilir hale
geldigi duruma denilmektedir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi, yalnizca fiyat
istikrar1 ve disiplinli maliye politikasiyla degil ayn1 zamanda iyi isleyen reel ekonomi,
stirdiiriilebilir borg oranlari, diisiik faiz oranlari ve rekabetg¢i doviz kurlar1 da dahil olmak
tizere birden ¢ok boyutu igerdigi kabul edilmektedir. Mali piyasalardaki faiz istikrari,
diisiik faizli ve uygun vadeli yatinm finansmani saglayan derin finansal piyasalarla
birlikte saglandiginda makrockonomik istikrarin biiyiimeye katkisi en iyi seviyede
gerceklesmektedir (Ocampo, 2005: 1-2).

Piyasa faiz oranlari, makroekonomik istikrardaki dalgalanmalara gore belirlenir.
Makroekonomik istikrardaki her artig, faiz oranlarimi diisiirerek borglanma maliyetlerini
azaltir. Bu da 6zel yatirim ve tiikketim harcamalari artis1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
artig1 saglar. Ayni zamanda makroekonomik istikrar artis1, piyasalardaki ongoriilebilirligi
artirmasi ve ekonomik beklentileri giiglendirmesi sebebiyle ertelenmis tiikketim ve yatirim
harcamalarinin gergeklestirilmesini saglar. Tiirkiye’de 1980 yil1 sonrasinda baslayan ve
2000°1i yillarin baslarina kadar devam eden makroekonomik istikrarsizlik siireciyle
birlikte; Kasim 2000 — Subat 2001 krizleri Tiirkiye ekonomisine biiyiik zararlar vermistir
(Aydin ve Yalginkaya, 2017: 986).

2001 yili sonrast GEGP ile saglanan makroekonomik istikrar sayesinde iilke kredi
notu kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan “yatirim yapilabilir” seviyeye
yiikseltilirken bu déonemde yurt digindan iilke i¢ine ciddi miktarlarda dogrudan ve dolayli
yabanc1 sermaye akisi gerceklesmis ve ekonomide uzun bir donem genisleme siirecine
girilmigtir (Bayar ve Karamelikli, 2016: 226-227).

Faiz dis1 fazla, makroekonomik istikrar artist ve kamu borglarindaki
siirdiiriilebilirligin saglanmasi1 bakimindan onem tasir. Program ile belirlenen faiz disi
fazla hedefi; hiikiimetin 6deme giiclinii taahhiit etmesi ve makroekonomik istikrari
saglama ¢abasini gdstermesi bakimindan uluslararasi kuruluglara ve finans ¢evrelerine
giiven verir. Faiz dig1 fazla hedefine ulagilmasiyla saglanan giivenilirlik, {ilkenin itibarini
uluslararas1 piyasalarda artirmasi nedeniyle iilke risk primini ve bor¢ faiz oranlarimni
azaltarak borglarin gevrilebilmesini kolaylastirir. Ayrica “bor¢ yonetimindeki etkinlik™
ne kadar fazla olursa; bor¢glanma maliyeti ve faiz dis1 fazla ihtiyaci o seviyede diisiik olur.
Bu baglamda borcun maliyeti olan faiz oranlar1 aslinda ekonomik giivenin ve

piyasalardaki istikrarin gostergesidir (Cansiz, 2006: 72-79).
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Faiz dis1 fazlanin olusturdugu giiven, devlete borg verenlere verilen bir geri 6deme
giivencesidir. Bu borg¢larin 6denebildigini gosterdigi i¢in yeni bor¢lanmalarin maliyetini
azaltmaktadir. Diisiik maliyetli bor¢lanmalar ise Hazineye borglanma kolayligi
saglamaktadir. Ozellikle 2000 yilindan sonra, Tiirkiye’de kamu maliyesinin temel hedefi,
faiz dist harcamalarin kontrol altina alinmasi ve gelirlerin artirilmasi olurken;
kamuoyunda ise biitce faiz dis1 fazlasi verilmesiyle diger ekonomik gostergelerin
iyilesecegine dair yaygin bir kanaat olusmustur. Ekonomik géstergelerin iyilesmesi igin
faiz dis1 fazla gerekli olsa bile tek basina yeterli degildir. Keza, Tiirkiye’de yiiksek
oranlarda verilen faiz dis1 biitge fazlasina ragmen, borg stoklarinin azalmamasi dikkatleri
faiz harcamalarina dogru gevirmis ve biitgede faiz harcamalar1 da dahil olmak {izere; tam
manada bir denge saglanmadan ekonomik istikrarin saglanamayacagi anlasilmistir
(Daric1, 2004: 59-64).

1990-2004 aras1 donemde Tiirkiye’de biitce gelirleri %14°ten %27°1i seviyelere
artmistir. Bu artisin %90°1 vergi gelirlerinde artistan saglanmistir. Bu goriiniim faiz disi
fazladaki en 6nemli artisin vergi gelirlerindeki artistan geldigini gostermektedir. Kisaca
daha fazla vergi 6demesinin daha yiiksek faiz dis1 fazla sagladigi gercegi belirtilmektedir
(Daric1, 2004: 64).

2003 yili sonras1 donemde elde edilen yiiksek faiz dist fazla oranlar ile kamu
gelirlerinin kamu harcamalari karsilama oraninin %90’1n tizerine ¢ikmasi, kamu kesimi
bor¢clanma gereksiniminin azalmasi, Hazine bor¢lanma faiz oranlarinin diismesi ve
vadesinin uzamasi, sabit getirili menkul kiymet ihracimin agirlik kazanmasi gibi
gelismeler kamu maliyesinde disiplinin biiyiik 6l¢lide saglandigini géstermistir (Kantarct
ve Karacan, 2008: 155-156).

Ayrica 2002-2007 aras1 donemde giiglii bir biliylime siirecine girilmesi,
makroekonomik istikrar1 destekleyen yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, enflasyon
oranlarinin diigsmesi, fiyat istikrarinin artmasi, iretim ve ihracatin hizlanmasi, donem
boyunca siiren kiiresel likidite bollugunun riskleri azalan Tiirkiye ekonomisine
yonelmesi, finansman kaynaklarina erisimin kolaylagsmasi ve bunlarla birlikte kamu
maliyesinde saglanan disiplinin ileri donemlerde de siirdiiriilecegi beklentisiyle giiglenen
makroekonomik istikrar ortami, hem yurtiginde hem de yurtdisinda Tiirkiye ekonomisine
duyulan giiveni artirmistir (Acar, 2013: 17).

Mali disiplinin  kurumsallasmas1 ve para politikas1  bagimsizliginin
giiclendirilmesine yonelik her bir reform da makroekonomik istikrar artig1 saglamistir.

Kamu maliyesinde gergeklestirilen reformlarla, makroekonomik istikrarin temelleri
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giiclendirilirken bunun siirdiiriilebilmesi i¢in yeni nesil reformlara ihtiya¢ duyuldugu
belirtilmistir. IMF ile neticelenen anlagmalar sonrasi, maliye politikasinda biitge faiz disi
fazlasi gibi yeni bir ¢ipanin belirlenmesi ve bu dogrultuda kuralli maliye politikasinin
olusturulmasi gerekliligi vurgulanmistir (Sak, 2007: 3).

2001 Krizi sonrasi dort temelde makroekonomik istikrar saglanmis ve ekonomide
biiylime siirecine girmistir. Bu dort temel; disiplinli maliye politikasi, bagimsiz siki para
politikasi, kamu maliyesi reformlar1 ve bankacilik sektérii reformlarindan olusmustur.
Disiplinli maliye politikas1 neticesinde kamu borg¢lanma gereksinimi azalirken, faiz
oranlart diismeye baglamigtir. Bagimsiz siki para politikasi, enflasyon beklentilerini
kirmig ve enflasyonun diismesini saglamistir. Enflasyondaki diisiis, reel faizleri 6nemli
Olciide azaltmis ve bu da iilke risk priminin de diismesini saglamistir.

5018 ve 4749 sayili kanunlarla gergeklestirilen kamu maliyesi reformlari, kamu
kaynaklarinin etkin kullanilmasini ve mevcut kaynaklardan tasarruf elde edilmesini
saglamistir. Bankacilik sektorii reformlar: ise iflas eden bankalari kurtarmak yerine
bunlarin tasfiye edilmesini ve kaynaklarin daha fazlasinin 6zel sektore kullandirilmasini
saglayarak bankacilik sektoriinii ekonomik biiyiime odakli bir yapiya kavusturmustur
(Sak, 2007: 9). Bu dort temelde saglanan makroekonomik istikrar, Tiirkiye ekonomisinin
2002-2007 aras1 donemde gii¢lii bir sekilde biiyiimesine katkida bulunmustur. IMF niyet
mektuplarinda 2006 ve 2007 yillari i¢in %6,5 oraninda faiz dis1 fazla vermeye devam
edilecegi belirtilmistir. Ancak 2007 yilinda harcamalar yiikselip gelirler azalinca,
hedeflenen faiz dis1 fazla verilememistir.

2007 yilinin Kasim aylarinda ABD konut piyasasinda ortaya ¢ikan ve “Mortgage
Krizi” olarak bilinen finansal kriz, tiim diinyada etkili olurken krizden Tiirkiye’de
etkilenmistir. Krizin etkisi en ¢ok 2008 ve 2009 yillarinda ekonomide yasanan daralmayla
hissedilmistir. Tiirkiye ekonomisi ciddi bir resesyon siirecine girmis, ekonomik
faaliyetler azalmis ve bu nedenle genisletici maliye politikast uygulanarak kamu
harcamalar artirilmistir. Artan kamu harcamalari ve azalan vergi gelirler sebebiyle biitge
acig1 giderek artmus faiz disi fazla neredeyse sifirlanmistir. Genisletici maliye
politikasiyla birlikte; faizlerde indirilince biit¢ede faiz harcamalar1 yiikii artmamis ve
kamu maliyesi saglam durmustur. Siirecin ardindan, 2010 yilinda 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarinda goriilen artislarla birlikte ekonomi yeniden canlanmistir. Bu sayede vergi
gelirleri tekrardan artmig, harcama artislar1 kademeli olarak azaltilmis ve 2011 yilinda

biitge ag1g1 dengelenmistir (Kanca ve Bayrak, 2015: 20).
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Grafik 31. Enflasyon, Hazine ve TCMB Faiz Oranlar1 ile Hazine i¢c Bor¢ Vadesi
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Yukaridaki Grafik 31, 2000-2021 yillarinda enflasyon, Hazine borg¢lanma ve
TCMB faiz oranlar1 ile Hazine i¢ bor¢clanmadaki vadeleri gostermektedir. 2001 Krizinde
hem Hazine i¢ bor¢ orant hem TCMB faiz oran1 hem de enflasyon orani asir1 yiikselmistir.
Yasanan kriz nedeniyle y1l icerisindeki Hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 ¢cok yiikselmis
ve vadesi ise kisalmistir. 2001 sonrasi faiz dis1 fazla temelli mali disiplin programiyla
hem enflasyon hem Hazine i¢ bor¢lanma hem de TCMB faiz oranlari istikrarli bir sekilde
azalisa gecmistir. 2005 yilinda enflasyon orami tek haneye diiserken faiz oranlar
enflasyona yakin gergeklesmistir. Bu siirecte Hazine i¢ bor¢lanmasindaki vade giderek
uzamistir. Kisacas1 Hazine, diisiik faizli ve uzun vadeli i¢ bor¢lanmalar gergeklestirmistir.
Uzunca bir déonem azalan egilimini devam ettiren faiz ve enflasyon oranlar1 2017°de
tekrar ylikselise ge¢mis ve bu yillarda Hazine i¢ bor¢lanma vadesi yar1 yariya azalmistir.

2001 sonrasinda dis ticaret ve cari islemler acigindaki artiglar {izerinde 6nemle
durulmaktadir. Ciinkii s6z konusu déonemde; ABD faiz oranlarmin diisiik seyretmesi,
Tiirkiye’nin AB uyum siireci beklentisi, uluslararasi piyasalarda likidite bollugunun
yasanmasi gibi faktorler hem dis ticaret hem de cari agigin finanse edilebilmesini
kolaylastirsa da dis agiklar siirekli artis egilimi gostermistir. Dis agiklardaki artis ise dis

bor¢ stokunu artirmig ve yabanci sermayeyi ililkeye ¢ekebilmek icin reel faizlerdeki
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diisiisti yavaslatmistir. Dig agiktaki ve yabanci sermaye girisindeki artiglar, 2001
sonrasinda goriilen yiiksek biiytime stirecinde etkili olmustur (Yigitoglu, 2005: 121).
Zira 2002-2004 déneminde Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin yaklasik %85°1,
hisse senetleri ve menkul kiymetler gibi bor¢ yaratan 6gelerden olusmustur (Bagimsiz
Sosyal Bilimciler, 2001: 15-17). 2005 yilinda 6zellestirme gelirleri 8 milyar dolara
ulasmistir. Ozellestirmede gelirindeki bu artis, makroekonomik istikrar ortamimn
saglanmasiyla gerceklesmistir. Ciinkii basarili ve yiiksek gelir getiren 6zellestirmeler,
oncesinde doviz kuru ve fiyat istikrarina dayali siirdiiriilebilir biiyiime ve bunu
destekleyen pazar ortamiyla birlikte; biit¢ce disiplini gibi makroekonomik istikrar
bilesenlerinin birlikte saglandigi durumu gerektirmistir (Giilcan ve Kustepeli, 2002: 16).
Tiirkiye’de 2002 y1l1 sonras1 hem diisiik enflasyon ve faiz ortam1 hem istikrarli doviz kuru
hem de faiz disi fazlaya dayali biit¢e disiplini sayesinde makroekonomik istikrara
dayanan siirdiiriilebilir biiyiime ortami saglanabilmistir.
Grafik 32. Thracat ve Ithalat Tutarlar ile Reel Efektif Doviz Kuru, 2000-2021 Yillari
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Kaynak: TCMB EVDS. (lhracat ve ithalat tutarlari milyar dolar olarak alinmis ve sol eksende
gosterilmistir. Reel efektif déviz kuru TUFE Bazli alinmis ve sag eksende gdsterilmistir.)

Grafik 32, 2000-2021 yillarindaki reel efektif doviz kuru endeksini ve ithalat ve
thracat tutarlarimi milyar dolar olarak gostermektedir. 2000 sonrast 100’lin altina
gerileyen reel efektif doviz kuru 2002 sonrasinda tekrardan yiikselise gegmistir. Bu
yiikselis ozellikle 2003 yili sonrasinda doviz kuru volatilitesinin azalarak istikrara
kavustugunu ve yerli paranin daha rekabet¢i hale geldigini gostermektedir. Reel efektif
doviz kuru yiikseldigi i¢in yerli para rekabet¢i hale gelince donem boyunca yiiksek
tutarda ithalat gerceklestirilmis ve ithalat 2001-2008 yillarinda kesintisiz artarak 193
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milyar dolara ulagsmistir. Bu siirecte ihracatta da giiglii bir artis goriilmiis fakat ihracattaki
bu artis ithalati karsilamada yetersiz kalmistir. Kiiresel Kriz nedeniyle 2009 yilinda hem
ihracat hem ithalat tutarlar1 azalmistir. 2010 sonrasi reel efektif doviz kurunda istikrarsiz
bir donem yasanmistir. Bu donemde ithalat artarak 250 milyar dolara ulagsmis fakat hem
ihracat ithalatin altinda kalmis hem de reel efektif doviz kuru siirekli deger kaybetmistir.
Grafik 33. Kamu Borg Stoku Oranlari, 2000-2021 Yillar1, (GSYH %)
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Kaynak: HMB Ekonomik Gostergeler verilerinden yararlanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Yukaridaki Grafik 33, 2000-2021 yillarindaki kamu borg¢ stoku oranlarini
GSYH’ye oranlarin1 gostermektedir. 2000 yilinda %49 olan kamu toplam bor¢ stoku
orant 2001°de %77 ye yiikselmistir. Kamu borg stokundaki bu artis biiylik 6l¢iide kamu
i¢ borg stoku artigindan kaynaklamistir. 2001 yilinda agirlikli olarak yurt ici piyasadan ve
yiiksek faiz oranlarindan borglanilmast kamu i¢ bor¢ stokunu %51°e yiikseltmistir.
Kamuda saglanan mali disiplin, kamu i¢ borg¢ stokunu azaltirken; yurt dis1 piyasalardan
saglanan ucuz maliyetli bor¢lar, kamu dis bor¢ stokunu artirmistir. 2002 yilindan sonra
ise kamu bor¢ stoku oranlar1 uzun bir déonem azalma gostermistir. 2002-2008 arasi
donemde kamu bor¢ stokunun milli gelire olan orani istikrarlt bir sekilde azalmistir.
Maastricht kriterlerince belirlenen kamu bor¢ stoku/milli gelir orani %60 iken;
Tirkiye’nin bu déonemdeki kamu borg stoku ortalamasi %47 oraninda gerceklesmistir.
2009 yilinda yasanan bir artis haricinde, 2010 sonrasi uzun bir dénem azalarak devam
eden kamu borg¢ stoku oranlari son yillarda kamu dis bor¢ stokundaki artiglardan kaynakli

olarak tekrar artigsa gegmistir.
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Grafik 34. Biitge ve Cari Islemler Dengesi Oranlar1, 2000-2021 Yillar1, (GSYH %)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
Yukaridaki Grafik 34, 2000-2021 yillarindaki biitce dengesi ve cari islemler
dengesinin GSYH’ye oranlarini gostermektedir. 2000 yilinda %3,7 oraninda cari islemler
aci1g1 ve %8 oraninda biitge ag1g1 goriilmektedir. 2001 Krizinde doviz kurlarindaki artis,
thracati artirip ithalati azalttig1 icin bu y1l %2 oraninda cari islemler fazlasina ulagilmistir.
Ithalattaki azalma ithalattan alinan vergi gelirlerini de azaltmis ve biitge ag11 %12’ye
yiikselmistir. 2001 sonrasi faiz dis1 fazla temelinde saglanan mali disiplin sayesinde biitce
acig1 azalisa gecmistir. Ayrica doviz kurlarinda saglanan istikrar, ithalat artisini
beraberinde getirince bu durum biitce dengesini olumlu etkilemis ve hatta 2006 yilinda
blitce fazlasina ulasilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, 2009 yilindaki ithalati
azaltti1 icin cari islemler acig1 azalmistir. Ithalattaki azalis, ithalattan alinan vergi
gelirlerinin azalmasina neden olmustur. Krizin etkilerini azaltabilmek i¢in kamu tiiketim
harcamalarinda geniglemeye gidilince, 2009 yilinda biitce aci181 %5’e yiikselmis fakat
2011 yilinda cari islemler agig1 %8’e artinca biitge acgig1 tekrar dengelenmistir. 2017
yilindan sonra genisletici maliye politikasi uygulandigi icin biitge agig1 geniglemistir.
Grafik 35’te, 2000-2021 yillar1 igin biitgeye iliskin baz1 gostergeler
gosterilmektedir. Bu  gostergeler; faiz  harcamalari/toplam  harcamalar, faiz
harcamalari/vergi gelirleri, faiz harcamalari/bor¢clanma ve toplam gelirler/toplam
harcamalar oranlarindan olugmaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
ozellikle kisa vadeli i¢ bor¢glanma faizlerinin asir1 ylikselmesi sonucu faiz harcamalari
artisa gecmistir. 2001 yilinda faiz harcamalar1 vergi gelirlerini asarak %103’e artmustir.

Yani biit¢cede toplanan toplam vergi gelirleri, faiz harcamalarin1 karsilamada yetersiz
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kalmistir. Bu durum, GEGP ile biitcede saglanan mali disiplinin ve gliven artisinin faiz
oranlarin1 diisiirmesi sayesinde tersine donmiis ve faiz harcamalarin vergi gelirlerine
orant azalmistir. Benzer sekilde biitcede azalan faiz harcamalar1 sayesinde toplam
gelirlerin toplam harcamalar karsilama orani 2006 yilinda %97 ile en yiiksek oranina
ulasmig olsa da oOzellikle 2013 yilindan itibaren bu oran giderek azalma egilimi
gostermistir.

Grafik 35. Biitgeye iliskin Baz1 Géstergeler, 2000-2021 Yillar

120
100
80
60
40
20

0
Q O & > & L A T O O NIV DD HXH O N O NN
NN RN O RN TN R SRS RS SIS T R S I I S a2
Faiz Harcamalari/Toplam Harcamalar Faiz Harcamalari/Vergi Gelirleri

Toplam Gelirler/Toplam Harcamalar

Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 36, 2000-2021 yillarindaki vergi gelirleri ve kamu harcamalarinin
GSYH’ye oranini gostermektedir. Grafikte 36’da dikkat ¢eken; kamu harcamalarinin
milli gelire oranindaki azalmadir. 2001 yilinda %35’e yaklasan kamu harcamalar/GSYH
orani 2006 yilinda %20’lere kadar azalma gdstermistir. Bu da GSYH artislar1 karsisinda
kamu harcamasi artiglarinin smirli tutuldugunu gostermektedir. Buna karsilik vergi
gelirleri oraninin, 2003 yilindaki bir artis1 haricinde uzun bir dénem sabit kaldig:
goriilmektedir. 2008 Krizi yagandiktan sonra genisletici maliye politikast uygulandigi i¢in
2009 yilinda kamu harcamalar1 orani artig gostermis fakat ilerleyen yillarda GSYH’de

goriilen yliksek artiglar sebebiyle milli gelire oran1 azalan bir egilimde devam etmistir.
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Grafik 36. Vergi Gelirleri ve Kamu Harcamalari, 2000-2021 Yillar1 (GSYH %)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 37. Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Oranlari, 2000-2015 Yillari
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Yukaridaki Grafik 37, 2000-2015 yillarindaki gayri safi sabit sermaye olusumu
oranlarini1 gostermektedir. Gayri safi sabit sermaye olusumu makine-techizat ve insaat
yatirimlarini kapsadigi i¢in ekonomik biiytimeye dogrudan etkileyen bir faktordiir. 2001
Krizinde hem kamunun hem de 06zel sektoriin gayri safi sabit sermaye olusumu
daralmistir. 2002 sonrasinda kamu maliyesindeki diizelme sonucu doviz kurlar ve faiz
oranlarinda goriilen istikrar sayesinde 0zel sektoriin gayri sabit sermaye olusumu %40’a
yakin artmistir. 2008 Krizi yasaninca, 2009 yilinda 6zel sektor sabit sermaye olusumu
azalmis fakat 2010 sonrasi tekrar artisa geg¢mistir. Kamu sektoriiniin sabit sermaye

olusumu ise, 2010-2015 yillarinda belirgin bir artis kaydetmistir.
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Grafik 38, 2000-2015 yillarindaki 6zel ve kamu tiikketim harcamalarinin GSYH
artis hizlarin1 géstermektedir. 2001 Krizinde sert bir sekilde daralan 6zel ve kamu tiiketim
harcamalar1 2001 sonrasinda yiikselise gegmistir. Oyle ki, GEGP’nin uygulandig 2002-
2004 yillarinda 6zel tiiketim harcamalari artis hizi, en yliksek seviyesine ulagsmistir. Faiz
dis1 fazlaya dayali daraltict maliye politikasinin uygulandigi dénemde, 6zel tiiketim
harcamalarindaki bu artig, mali daralmanin 6zel tiikketim {izerindeki genisletici etkisini
gostermistir. 2005 sonrast kamu tiiketim harcamalarinda bir artis s6z konusu oldugu igin
Ozel tiiketim harcamalari azalisa gegmistir. Tipk1 2001 Krizi gibi; 2008 Krizi sonrasinda
da 6zel ve kamu tiikketim harcamalar1 daralmigtir. Krizden ¢ikis i¢in 2009 yilinda kamu
tiiketim harcamalari artirilmis yani genisletici maliye politikasi uygulanmistir. Uygulanan
genisletici maliye politikasi, toplam talebi artirmis ve 2009 yil1 sonrasinda 6zel tiiketim
harcamalarinin artmasini saglamistir.

Grafik 38. Tiiketim Harcamalarinin GSYH Artis Hizi, 2000-2015 Yillart
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 39, 2000-2016 yillarinda yurt i¢i tasarruflarin GSYH igerisindeki payini
gostermektedir. 2001 yilinda en yiiksege ulasan 6zel tasarruflar, tilketimin ve yatirimin
arttig1 2002-2006 yillar1 arasinda siirekli azalmistir. Ozel tasarruflardaki azalislar 6zel
tiiketim ve yatirim harcamalari artisindan kaynaklanirken bu durum 2000-2004 arasinda
kamudaki tasarruf agiginin kapanmasini saglamigtir. 2006-2016 arasinda 6zel tasarruflar

%20 seviyelerinde inisli ¢ikislh devam ederken kamu tasarruflart %5°1 asamamastir.
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Grafik 39. Yurt i¢i Tasarruflarin Milli Gelire Orani, 2000-2016 Y1illari
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 40, 2000-2016 yillarindaki sabit sermaye yatirimlarinin GSYH igerisindeki
paylarmi gostermektedir. 2000 Y1l sonrasinda kamu sabit sermaye yatirimlar: azalirken
Ozel sabit sermaye yatirimlarinin artisa gegtigi goriilmektedir. 2001 Krizinden sonra
KiT’ lerin &zellestirilmesi, kamu istihdamimnin azaltilmasi, 6zel sektdriin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik atilan adimlar, devletin ekonomideki
paymin ve yatirim harcamalarinin  azalmasina neden olmustur. Bu siirecte;
makroekonomik istikrarin artmasi, doviz kurlarinda ve fiyatlarda istikrarin saglanmasi,
TCMB ve Hazine faizlerinin diismesi, biitgede faiz harcamalarinin ve biitge agigmin
azalisa gecmesi piyasalarda giiven yaratarak ozel yatirim harcamalarinin artmasini
saglamistir. 2001 yilinda GSYH pay1 %13 olan 6zel yatirimlar, 2006 yilinda %25°e
yiikselmistir. 2008 krizi nedeniyle azalma gosteren sabit sermaye yatirimlari 2010
sonrasinda 6zel yatirimlarin onciiliiglinde tekrardan artisa gecmis ve 6zel yatirimlarin
milli gelire oran1 artarak %26’ya yiikselmistir.

Grafik 41, 2000-2021 yillarindaki dogrudan ve dolayli yabanci yatirim tutarlarini
gostermektedir. 2002 yilindan itibaren hem dogrudan hem dolayli yabanci yatirimlar
artarak devam etmistir. 2002-2010 aras1 donemde Tiirkiye, milyarlarca dolar yabanci
yatirnm ¢ekmeyi basarmistir. Bu donemde makroekonomik istikrarda goriilen artis

sayesinde siirdiirtilebilir biiylime getiren dogrudan yatirimlar ise ciddi tutarlarda artmustir.
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Grafik 40. Sabit Sermaye Yatirimlarinin Milli Gelire Orani, 2000-2016 Yillari
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
Grafik 41. Dogrudan ve Dolayli Yabanci Yatirim Tutarlari, 2000-2021 Yillar
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Grafik 42, 2000-2021 yillarindaki biiyiime ve faiz dis1 denge oranlarim1i GSYH
bazinda gostermektedir. 2001 ve 2009 yillar haricinde biiyiime oranlar1 genellikle yiiksek
seviyede gergeklesmistir. 2001 krizi sonrasinda faiz dis1 fazlaya dayali daraltict maliye
politikas1 uygulamalarima ragmen yliksek biiylime oranlarina ulasilmistir. Boyle bir

biliyiimenin temel motorunu ise; Grafik 35’te gosterdigimiz 6zel tiiketim ve yatirim
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harcamalar1 olusturmustur. 2002-2005 aras1 donemde faiz disi denge ortalama %4,5
olurken; biiylime orani ortalama %7,7 olarak gerg¢eklesmistir. Grafik 37°ye bakilirsa eger;
2002 sonrasi yiiksek faiz disi fazlanin elde edildigi donemde, 6zel sabit sermaye
yatirimlarinin GSYH igerisindeki paymin giderek arttigir goriilmektedir. Bu donemde
istikrarli bir sekilde verilen faiz dis1 fazla, ekonomide giiven etkisi yaratarak ve
beklentileri olumluya ¢evirerek 6zel tiiketim ve yatirim harcamalari lizerinde genisletici
etkiler yaratmistir. 2008 Krizi nedeniyle 2009 yilinda biiylime ve faiz dis1 denge
azalmistir. Kriz sonrasi toparlanma goriilmekle birlikte 2011 yil1 sonrasinda faiz dis1
denge siirekli azalmis ve ekonomik biiylimede inigli cikisli istikrarsiz bir siireg
yasanmigtir.

Grafik 42. Faiz Dis1 Denge ve GSYH Biiyliime Oranlari, 2000-2021 Yillar1 (TL)
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Kaynak: SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ve HMB Ekonomik Gostergeler. (Faiz disi1 denge sol
eksende, GSYH biiyiime sag eksende gosterilmistir.)

2.5. Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla Uygulamasinin Ekonomik Etkileri

Faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi literatiirde “genisletici mali
daralma” hipoteziyle agiklanmaktadir. Faiz dis1 fazlaya ulasmak icin harcamalarin
kisilmasi veya gelirlerin artirilmasi, kisa donemde ekonomik biiyiimeyi azaltici olsa bile,
genisletici mali daralma hipotezine gore dogru ¢dziimlerin uygulandig: bir mali disiplin
programiyla birlikte uzun dénemde genisletici olabilir (Erdogan, 2007: 118). Ciinkii faiz
dis1 fazla uzun donemde ile borglarin azaltilmasi miimkiin olurken bu da reel faiz
oranlarinin diismesini ve faiz harcamalarinin azalmasini saglar. Bu durum biitcedeki

esnekligi artirarak kamu harcamalariyla ekonomik biiyiimenin desteklenmesini miimkiin
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kilar. Ayrica reel faiz oranlarinin diismesi 6zel sektdr yatirimlarimin hizlandirarak
ekonominin 6zel sektor tabanli olarak biiytimesini destekler (IMF, 2010: 93-95).

Kamu harcamalar1 kisilarak maliye politikasinin daraltilmasi1 ekonomide her
zaman daraltic1 etkiler olusturmaz. Eger ki yliksek biitce agig1 ve borg seviyesinde kamu
harcamalar1 kisilarak mali disiplin saglanmak isteniliyorsa beklenenin aksine bu durum
ozel tiiketim harcamalarini tesvik ederek ekonomiyi canlandirabilir (Ulusoy vd., 2016:
9). Gelirler tarafindan bakildiginda ise faiz dis1 fazla ile siirdiiriilebilir bir gelir-harcama
dengesinin olusturulmas1 vergi miikelleflerine gelecekteki vergi yiikiiniin diisecegine dair
onemli bir isaret verir. Vergi yikiindeki azalis bireylerin harcanabilir gelirlerinin
artmasina yol agacagi i¢in bireylerin tiiketimini artiracak olan sey beklentilerin degismesi
olacaktir. Bu nedenle gelecege yonelik beklentileri olumlu olarak degisen bireyler,
tiiketimlerini artiracaktir. Ozel tiiketimin artistyla birlikte, mal piyasasindaki dengenin
saglanmasi i¢in toplam ¢iktida artis olacak ve boylelikle ekonomide toplam bir genisleme
yasanacaktir (Briotti, 2005: 15).

Tiirkiye, 1980’1i ve 1990’11 yillar1; yiiksek biitce aciklar, yiiksek kamu borglar
ve yliksek faiz O0demeleriyle gecirmistir. Bu siiregte Onlenemeyen kamu aciklari,
siirdiiriilemez kamu borglari, asir1 yiiksek faiz oranlari, tasarruf-yatirrm agigi gibi ic
dengesizliklerle birlikte 6zellikle 90’11 yillardan sonra dis ticaret ve ddemeler dengesi gibi
dis dengelerin de bozulmasi sebebiyle 1994, 1999, 2000 ve 2001 yillar1 olmak {izere
birgok kez ekonomik krizle karsi karsiya kalinmistir. Krizlerin yansimasi; ¢cogunlukla kur
atag1, doviz darbogazi, hiperenflasyon ve hiperfaiz oranlari olarak goriilmiis ve her birinin
sonucunda milli gelir azalmistir. 2000°1i yillardan sonra kamu maliyesinde IMF’nin de
destegiyle bir dizi yapisal reformlar gerceklestirilmistir. Krizden ¢ikis i¢in bu donemde
Tiirkiye’de faiz dis1 fazla temelinde mali disiplin politikas1 uygulanmigtir. 2001 sonrasi
kamu maliyesinde hedeflenen ve basarilan ytiksek faiz dis1 fazla oranlari, gergeklestirilen
kamu maliyesi reformlartyla birlikte ilerleyen yillarda ekonomiye duyulan giivenin
artmasina, beklentilerin iyilesmesine, siirdiiriilebilir biiylimenin ve makroekonomik
istikrarin saglanmasina katkida bulunmustur.

2.5.1. Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri

Grafik 43, 1980-2021 yillarindaki enflasyon, issizlik ve faiz dis1 denge oranlarini
gostermektedir. 1986 yilinda faiz dis1 denge ve enflasyon oranlarinin birbirine zit sekilde
hareket ettigi gortilmektedir. Faiz dis1 denge artarken enflasyon oranlar1 azalmigtir. 1986-
1990 araliginda kisa bir donem i¢in faiz dis1 denge ve enflasyonun birbirine paralel olarak

hareket ettigi goriilmektedir. Ayni paralellik 1994 yilinda da goériilmektedir. Bu yilda
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enflasyon orani %120’nin tizerine yiikselirken faiz dis1 denge %3’e ylikselmistir. Bu
stirecte daraltict maliye politikalariyla yiikselen faiz dis1 fazla oranlarina ragmen issizlik
orani %711 seviyelerde degismeden yatay olarak seyretmistir. 2000 yilindan sonra faiz
dis1 fazladaki yiikseligler karsisinda; enflasyon oranmin sert bir sekilde diistiigii fakat
issizlik oraninin %10’lara kadar yiikseldigi goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
kriz ve etkilerinin goriildiigii 2009 yilinda faiz dis1 fazlanin sert bir sekilde diistiigii
goriiliirken bu yillarda issizlik orani yiikselmistir.

Grafik 43. Enflasyon, Faiz Dis1 Denge Ve Issizlik Oranlari, 1980-2021 Yillari
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Kaynak: IMF WEO ve SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler. (Enflasyon sol eksende, Faiz Dist
Denge/GSYH ve igsizlik sag eksende géste‘{ilmektedir).
2.5.2. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Grafik 44, 1980-2021 yillarindaki faiz dis1 denge ve biiylime oranlarmi1 GSYH
cinsinden gostermektedir. Grafik 44’ten goriilecegi tizere 1980-2001 doneminde inisli-
¢ikislt bir goriiniim ¢izen oldukga istikrarsiz bir biiytime donemi yaganmistir. 1994, 1999,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler sonucu bu yillarda biiylime oranlar1 negatif
olurken ekonomide kiigiilmeler yasanmistir. Faiz dis1 denge oranlar1 da 2001 yilina kadar
istikrarsiz inisli ¢ikislt bir seyir gostermistir. 2002 yili sonrasinda faiz dis1 denge artan
egilim ve biiyiime oranlarinda yliksek seviyeler kaydedilmistir. Faiz dis1 fazla verilerek

daraltic1 maliye politikalarinin uygulandig: 2000’1li yillarda, ekonomik biiyiime oranlari
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istikrarli ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavugmustur. 2008 yilinda yaganan kiiresel kriz
sonucu ekonomi, 2009 yilinda daralsa da 2010 ve 2011 yilinda baz etkisiyle oldukca
ylksek biiylime oranlar1 elde edilmistir.

Grafik 44. TL Bazl1 GSYH Biiytimesi ve Faiz Dis1 Denge Oranlari, 1980-2021
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Kaynak: IMF WEO ve SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler. (GSYH Biiyiime sol eksende, Faiz Dist
Denge/GSYH sag eksende gosterilmektedir).
Ekonomide belirli bir donem genisletici mali daralma hipotezi gercevesinde faiz

dis1 fazla politikalar1 uygulanabilir. Ekonominin ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi
saglandiktan sonra faiz dis1 fazla verme ihtiyaci azalir. Faiz dis1 fazla ihtiyaci azaldiginda
hedeflenen faiz dis1 fazla oraninin distiriilmesi kosuluyla biitge harcamalar1 artirilarak
talep canlandirilabilir. Ve yine hedeflenen faiz dis1 fazla oraninin diistiriilmesi sayesinde
buradan yaratilan mali alan, yatirim harcamalarinda kullanilirsa, ekonomik biiylime
olumlu yonde desteklenebilir. Thtiyacin azaldig1 durumda hedeflenen faiz dig1 fazlanin
disiiriilmesi, ekonomik faaliyetleri genisletmek ve ekonomiyi canlandirmak i¢in yine
etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir (Pires vd., 2010: 148).

Grafik 45, 1980-2021 yillarindaki dolar bazli biiyiime ve faiz dis1 denge oranlarini
gostermektedir. 1980-1998 aras1 donemde dolar bazli biiylime ve faiz dis1 denge oranlari
arasinda ¢ok fazla bir baglant1 goriilmemekle birlikte; faiz dis1 fazlanin mali caba olarak
uygulanmaya baslandigr 1998 yilindan itibaren faiz disi denge ve biiylime hareketi
paralellik gostermistir. Dolar bazli olarak bakildiginda faiz disi dengenin biiyiime

tizerindeki etkisi, reel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum 6zellikle 2009 yilinda dolar
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bazli olarak azalan GSYH’ye karsilik; dolar bazli faiz dis1 dengenin azaligsa gegmesinde
ortaya ¢ikmistir. Yiksek faiz disi1 fazlanin verildigi, 2002-2008 aras1 donemde oldugu
gibi, 2010 sonras1 donemde de dolar bazli faiz dis1 denge ve biiyiime oranlar1 birbirlerine
oldukc¢a yakimsamistir.

Grafik 45. Dolar Bazli GSYH Biiyiimesi ve Faiz Dis1 Denge Oranlari, 1980-2021
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Kaynak: IMF WEO ve SBB Ekonomik ve Sosyal Gostergeler. (GSYH Biiytime sol eksende, Faiz Dist
Denge/GSYH sag eksende gosterilmistir.)
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FAiZ DISI FAZLANIN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZI

Faiz dis1 fazlada meydana gelen degisimlerin ekonomik biiylime iizerinde
degisimler yarattig1 belirtilmektedir. Faiz dis1 fazlanin artis1 kamu gelirlerinin artis1 ya da
kamu harcamalarimin azalisiyla veya her ikisinin de birden gerceklesmesiyle
saglanmaktadir. Kamu gelirleri artisi, vergi gelirlerindeki veya borg¢lanma gelirlerinin
artirilmasiyla gergeklesebilir. Kamu harcamalarinin azalisi ise faiz veya faiz dis1 kamu
harcamalarindaki azalisla gerg¢eklesir. Bu sayede faiz dis1 fazlanin miktari artirilabilir ya
da faiz dis1 agiktan fazlaya ulasilabilir. Klasik Iktisat tarafindan bakildiginda; faiz dist
fazla artis1 demek, vergi gelirleri ve harcamalari {izerinden ekonomiye miidahale edilmesi
anlamina gelecegi i¢in ekonomik biiyiimeyi negatif etkiler. Keynesyen iktisat tarafindan
bakildiginda; faiz dis1 fazla artis1 demek, vergi gelirleri artis1 veya kamu harcamalari
azalis1 anlamina gelecegi (ekonomide toplam talep daralmasi) i¢in ekonomik biiyiimeyi
negatif etkiler. Genisletici Mali Daralma Hipotezine gore bakildiginda; faiz dis1 fazlanin
artist (dogru zamanda ve dogru vergi-harcama bilesiminde uygulandiginda) giiven artisi
anlamina geldigi i¢in 6zel talep artigini destekleyerek ekonomik biiylimeyi pozitif etkiler.

Calismamizda, 1980-2021 yillart Tiirkiye’deki faiz disi fazlanin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin analizi; Augmented Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) ve
Vector Autoregression Model (VAR) yardimiyla gerceklestirilmistir. Analizde, faiz dig1
dengenin milli gelire oran1 ve GSYH biiylime oran1 kullanilmistir. Yapilan analizlerde;
bagimli degisken olarak GSYH biiylime orani, bagimsiz degisken olarak faiz disi
dengenin milli gelire orani secilmistir. Boylece faiz disi denge oranlarinin, GSYH
oranlar1 lizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analizin daha dogru bir sonug
vermesi i¢in blitcedeki faiz dis1 denge tutarlari, o yila ait ortalama dolar kuru {izerinden
dolara ¢evrilmis ve dolar bazli GSYH miktaria boliinmiistiir. Bu sekilde dolar bazli faiz
dis1 denge/GSYH oranlarina ulagilmistir. Ayni sekilde GSYH biiyiime oranlar1 da dolar
bazli GSYH tutarlarinin yillik biiytimesiyle belirlenmis ve veriler reel hale getirilmistir.

Ekonometrik analize ge¢meden once, faiz disi fazlanin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin incelenmesine dair literatiirde yer alan yerli ve yabanci ampirik
calismalar tarafimizca incelenmistir. Incelenen bu ¢alismalar, literatiir incelemesi baslig

altinda yer alan tablo 46’da gdsterilmistir.
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3. Literatiir incelemesi

Tablo 46’da faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine dair
literatiirden incelenen ampirik calismalar gosterilmektedir. Literatiirden tarafimizca
incelenen yerli ve yabanci bu ¢alismalarda elde edilen ampirik sonuglar ve bulgular tek

bir tabloda gdsterilmistir.

Tablo 46. Faiz Dis1 Fazlanin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine Dair Literatiirden
Incelenen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yih

Uygulanan
Ulke-
Doénem

Uygulanan
Yontem

Sonuc¢

Aarle ve
Garretsen,
2003

14 AB
Ulkesi
1990-1998
6 AB Dis1
Ulke 1970-
2000

Blanchard
CAPB
Yontemi

Calismada, AB iilkelerindeki maliye politikalar1 ile 6zel
tiiketim arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore; maliye politikasindaki degisimler ile 6zel tiikketim
arasinda dogrusal olmayan iliskinin varligi tespit
edilmistir. Sonuglara gore; AB dis1 iilkelerde vergiler ve
kamu tiiketim harcamalar1 6zel tiiketim {izerinde giiclii
etkiler yaratirken, AB iilkelerinde 0zellikle transfer
harcamalari, 06zel tiketim {izerinde giicli etkiler
yaratmigtir. Ayrica kisa vadede, kamu tiketim
harcamalar artis1 6zel tiiketim tizerinde; Keynesyen tersi
etkiler yaratmistir.

Afonso, 2006

15 AB
Ulkesi
1970-2005

Panel Veri
Analizi

Calismada, belirlenen zamanda AB'deki mali disiplin
donemlerinin 6zel tiiketim tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore; 0Ozel tiiketim
harcamalarinin devlet nihai tiikketim harcamalarina gore
uzun donem esnekligi sifir bulunmustur. Yani uzun
vadede; devlet nihai tiiketim harcamalarindaki artiglar
Ozel tiiketim harcamalarmi olumsuz etkilerken, vergi
artislart mali disiplinle birlikte olumlu etkilemektedir.
Ayrica, sosyal transfer harcamalarindaki artislarin 6zel
tilketim harcamalarini olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

Ahrend vd.,
2006

24 OECD
Ulkesi
1980-2005

Regresyon
Analizi

Calismada, mali disiplinin hangi kosullar tarafindan ne
sekilde etkilendigi incelenmistir. Mali disiplin donemleri
genellikle, "mali" kriz zamanlarinda ortaya ¢ikmig ve mali
disiplinin sonlarinda para politikasindaki gevsemenin
mali disiplin basarisint artirdigima ve mali disiplinin
daraltict etkisini dengeledigine dair kanitlar elde
edilmistir. Ayrica uzun ve kisa vadeli faiz oranlarindaki
disiislerin, cari harcamalardaki kesintilerden daha fazla
etkilendigi bulunmustur. Parasal genislemeler ise,
hiikiimet faiz 6demesini azalttig1 i¢in faiz dist dengeyi
iyilestirmeye yardimci olmustur.

Akinci, 2019

Tiirkiye
2006-2018

Birim Kok ve
Maki
Esbiitiinlesme
Testi

Calismada, Tirkiye'de s6z konusu donemdeki toplam
vergi gelirleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iliski
analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak GSYH orani,
bagimsiz degisken olarak vergi gelirlerinin GSYH'ye
oran1 veri alinmistir. Analiz sonucglarma gore; vergi
gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
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Calismada, kamu harcamalarinin  6zel tiikketim
harcamalar1  {izerinde  etkisinin  olup  olmadig:
Birim Kok, aragtirtlmistir.  Analizde, iki degisken olarak kamu
Johansen harcamalarinin ve 6zel tiiketim harcamalariin milli gelire
Esbiitiinlesme, | oran1 veri alinmigtir. Ekonometrik arastirma sonuglarina
VAR gore; iki degisken arasinda uzun donemli iliski
Analizi, bulunamazken, kamu harcamalarindan &zel tiiketim
Akinct ve Tiirkiye Granger harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
Tuncer, 2016 |2006-2016 | Nedensellik | edilmistir. Aradaki nedensellik iliskisini, etki-tepki analizi
Testi, Etki- ve varyans aragtirma sonuglari da desteklemistir. Buna
Tepki Analizi | gore; kamu harcamalar1 ile 6zel tiiketim harcamalar
ve Varyans arasinda uzun donem esbiitiinlesme bulunamadigr icin
Ayrigtirma Keynesyen etkiler gecerli degildir. Etki-tepki analizine
Analizi gore; kamu harcamalari artis1 diglama etkisi yaratarak 6zel
tiiketim harcamalarini azaltmasindan dolay1, "Genisletici
Mali Daralma Hipotezi" gecerli bulunmustur.
Calismada, s6z konusu dénemde Tiirkiye'de uygulanan
maliye politikalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Uger aylik dénemler itibariyle GSYH,
vergi gelirleri ve kamu harcamalar1 degiskenleri veri
Johansen alimmistir. Egbiitiinlesme testi sonucglaria gore; bagimli
Esbiitiinlesme, | degisken olan GSYH ile kamu harcamalari ve vergi
VAR Analizi, |gelirleri arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Hata
Akinct ve Tiirkiye Etki-Tepki diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
Yildiz, 2018 | 2002-2014 | Analizi ve donem iligki sonuglarina gore; kamu harcamalari ve vergi
Varyans gelirleri ile GSYH arasinda kisa donemde pozitif iliski
Ayrigtirma bulunmustur. VAR analizi, etki-tepki analizi ve varyans
Analizi aragtirma sonuglarina gore; kamu harcamalarinin vergi
gelirlerine gére GSYH ilizerinde daha fazla etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Buna gore; Kamu harcamalart
GSYH'Yi %7,8 oraninda agiklarken, vergi gelirleri
GSYH'yi %3,9 oraninda agiklamaktadir.
Calismada, maliye politikasinin 6zel yatirimlar tizerindeki
etkisi incelenmistir. Analizde; kamu harcamalari, vergiler,
yatirimlar, GSYH, reel iicretler ve Karlar, net ihracat gibi
degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; 6zel
Alesina vd., 18 OECD Panel Veri yatirimlar ﬁzerinde.l.(i" en"giig:lii etkiler, felliz. dist kamu
2002 Ulkesi Analizi harcamz.llarm(.la gorlilmistir. Kamu .1st1h€1am1 ve
1960-1996 tcretlerindeki artiglar, 6zel sektor ticretleri lizerinde baski
olusturarak karlarmm ve yatirimlarin azalmasia neden
olurken, biiyiilk harcama kesintilerinin eslik ettigi
genislemeci mali daralmalarda, 6zel yatirnmlar giiclii bir
sekilde artarak GSYH biiylimesini artirmigtir.
Calismada, mali daralmalarin  ekonomik etkileri
Alesina ve OECD Regresyon incelenmistir. Vergi indirimlerine dayali mali tesvikler
Ardagna, Ulkeleri Analizi daha biiyiimeci bulunurken, harcama kesintilerine dayali
2009 1970-2007 mali daralmalarin GSYH bilylimesini artirma ve kamu
borg¢larini azaltma olasilig1 daha yiiksek bulunmustur.
Calismada, belirlenen donemler icerisindeki mali disiplin
zamanlarinda gergeklestirilen vergi artiglari ve harcama
azaliglariin ekonomik etkileri analiz edilmistir. Bu
nedenle mali disiplin gostergesi olarak yapisal faiz dis1
Alesina ve 21 OECD | Blanchard fazla wverileri alinmigtir. Sonuglara gore; harcama
Ardagna, Ulkesi CAPB kesintilerine dayali diizeltmeler, vergi artiglarina dayali
2012 1970-2010 | Yontemi diizeltmelere gore daha az resesyonist bulunmustur. Hatta

harcama kesintilerine dayali mali diizeltmelerin,
ekonomik biiylime artisinda etkili oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenle; daraltict maliye politikalarimin ekonomide
genisletici olabilecegi belirtilmistir.
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Alesina ve
Perotti, 1996b

7 OECD
Ulkesi
1984-1989

Blanchard
CAPB
Yontemi

Calismada, mali disiplinin harcamalar yoksa gelirler
tarafinda m1 olmas1 gerektigi incelenmistir. Mali
disiplinin basarili olabilmesi i¢in kamu harcamalarinin
azalmast gerekmektedir. Calismada Faiz dist acigi
kademeli olarak azaltan mali disiplin programlar1 basarili
bulunmustur. Analiz sonuglarina gore; 5 iilkede faiz dist
aciktaki azalmaya karsilik 6zel yatirimlari milli gelire
orant %3 artmistir. Ayrica mali disiplinin issizligi daha
fazla artirdigina dair higbir kanit bulunamamustir.

Alesina ve
Perotti, 1997a

20 OECD
Ulkesi
1960-1994

Korelasyon
Analizi

Calismada; mali daralma Orneklerindeki harcama-gelir
bilesenlerindeki tercihin, ekonomik durgunluk/genigleme
yaratmadaki 6nemi belirtilmigtir. Harcama azaliglarina ek
olarak vergilerin sabit birakildigi bir mali disiplin
programinin, makroekonomik gostergeler lizerinde daha
basarili sonuclar verdigini ve ekonomide “genisletici”
etkiler yarattig1 sonucuna ulagilmigtir.

Alesina vd.,
1998

OECD
Ulkeleri
1960-1994

Blanchard
CAPB
Yontemi

Calismada, farkli donemlerde uygulanan mali daralma
ornekleri  incelenmistir. ~ Sonuglara  gore;  vergi
indirimlerine dayali mali daralmalar basarisiz olurken,
harcama kesintilerine dayali mali daralmalar daha bagarili
bulunmustur. Ayrica harcama kesintilerine dayali mali
daralmalar; isgiicii verimliligini ve toplam arzi artirmistir.

Ardagna,
2007

OECD
Ulkeleri
1970-2007

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali daralmanm, kamu bor¢ stoku ve
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi incelenmistir.
Calismaya gore; faiz dis1 aciktaki azaliglar ne kadar biiyiik
olursa bor¢ stoku/milli gelir orant o kadar disiis
gostermistir. Mali daralmanin biiyiikligii ise, beklentiler
iizerinden GSYH biiyiimesini etkilemektedir. Ayrica faiz
dis1 dengenin iyilesmesi ekonomik biiyiime i¢in tek basina
yeterli degildir ancak mali dengesizlik durumunda faiz
dis1 agiktaki azalmalarin GSYH biiylimesini artirma
olasilig1 yiiksek bulunmustur.

Ardagna vd.,
2004

16 OECD
Ulkesi
1960-2002

VAR Analizi

Calismada, devlet borglar1 ve faiz dis1 agiklarinin
borg¢lanma faiz oranlar lizerindeki etkileri arastirilmistir.
Sonuglara gore; faiz dis1 agiklarin uzun vadeli devlet
borg¢larint artirdig1 bulunmustur. Sonuglara gore; faiz dist
acik/GSYH oraninin bir puan artisi, uzun vadeli devlet
borcunu 10 baz puan artirmistir.

Banerjee ve
Zampolli

17 OECD
Ulkesi
1978-2007

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali disiplin uygulamalarinin kisa dénemde
biliylime ve istihdam {iizerindeki etkileri mali garpanlar
yoluyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore;
Keynesyen  yaklagimi  destekleyen  bir  sonug
bulunamamistir. Ayrica kamu borcu yiiksek oldugunda;
mali disiplin c¢arpanlarinin ekonomideki genisletici
etkilerin yansimasi olarak ortalamanin altinda oldugu
tespit edilmistir.

Barry ve
Devereux
1995

Danimarka
1983-1986
irlanda

1987-1990

Cuddington
ve Vinals
Modeli

Calismada, gecici ve kalici mali daralmalarin tiikketim,
yatirim, istthdam ve cari denge {izerindeki etkisi
incelenmistir. Sonuglara goére mali daralmalar; toplam
tiketimi, yatirimi ve cari fazlayr artirirken, kalicr mali
daralmalar gegici olanlara gore issizligi daha fazla
artirmigtir.

Bergman ve
Hutchinson,
2009

Danimarka
1983-1986

VAR Analizi

Calismada, genisletici mali daralama hipoteziyle birlikte
maliye politikasindaki degisikliklerin ekonomik etkisi
incelenmistir. Sonuglara gore; vergi artiglari ve harcama
kesintilerine dayanan biiyiik mali daralmalar hem tiiketimi
hem de tiretimi giiclii bir sekilde artirmistir. Ayrica mali
disiplin politikalarinin tiiketimi ve {iretimi azalttigina dair
hicbir kanit bulunamamastir.
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Calismada, vergiler ve kamu harcamalar1 soklarinin
ekonomik faaliyetler {izerindeki etkileri incelenmistir.
Analiz sonuglarina gére hem kamu harcamalar1 hem de
vergiler GSYH'yi etkilemektedir. Harcama ve vergi

E;?Q&Ta{ggs ?989[7) 1947- VAR Analizi |soklar1 i¢in ¢arpanlarin kii¢iik oldugu bulunurken daha
’ biiyiikk harcamalarin GSYH {izerinde pozitif etkileri
oldugu belirtilmistir. Ayrica hem vergi hem de kamu
harcamalarindaki artiglarin, 6zel yatirimlar tizerinde giiglii
negatif etkileri oldugu tespit edilmistir.
Calismada, 1987-1989 yillarinda Irlanda GSYH'sinde
goriilen giiclii artisin nedenleri aragtirtlmistir. S6z konusu
Bradley ve ) artigin, genisletici mali daralmalardap kaynaklig1 oldugu
Whealan Irlanda SIMPC_I one §ﬁrﬁlse de bq calismada, mali daralrr.lalar.m .6z.e1
1997 ' 1987-1989 | Modeli tilketim ve GSYH'yi azaltan etken oldugu tespit edilmistir.
Asil biiyiime saglayan faktorlerin, biiyiik olciide “diinya
faiz oranlarindaki disiisler” ve “kiiresel biiylimedeki
canlanma” gibi dig faktorler oldugu tespit edilmistir.
Calismada, devlet harcamalarinda goriilen azalmalarin
harcamalardaki kesintilerden ziyade GSYH'deki dongiisel
OECD Blanchard artiglarin bir sonucu olarak harcama/GSYH oranindaki
Breuer, 2019 | Ulkeleri CAPB azaliglardan kaynaklandigi bulunmus ve bu sonucun
1970-2007 | Yontemi "harcama  kesintilerine dayali mali daralmalarin
genisletici  oldugu”  yaklasimmi  Onyargili  hale
getirebilecegi belirtilmistir.
Calismada, maliye politikasinin, 6zel tiiketim ve sosyal
22 Gelismis sonuglar iiz.erindeki etkileri incelenmistir. Analizde;. ug:
_ _ Ekonomi aylik vergi, kamu harcamast ve GSYH verileri
Carmignani, 20 Gegis Yapisal VAR | kullanilmistir.  Analiz =~ sonuglarina  gdre;  gecis
2008 Ekonomisi Analizi ekonomilerinde kamu harcamalarinin normal zamanlarda
1990-2003 geleneks.el Keynesyen etkileri bulunurken, gelismis
ekonomilerde normal olmayan zamanlarda geleneksel
Keynesyen tersi etkileri bulunmustur
panel Veri Cahsmada,‘ . ‘fa.iz ‘4151' dgnge ve kaml} borg
34 GOU Analizi sirdiiriilebilirligine iliskin riskler incelenmistir. Borg
Celasun vd., Ulkesi GMM dinamikleri belirleyicilerinin GSYH biiylime orani, faiz
2006 1990-2004 | Regresyon orant ve doviz kuru oldugu belirtilmistir. Analiz
Véntemi sonuglarina gore; GSYH artiglarinin  faiz dis1 fazla
iizerinde giiclii artiric1 etkileri bulunmustur.
Calismada, s6z konusu donemdeki kamu harcamasi ve
vergi soklarmin ekonomik etkileri analiz edilmistir. ABD
Cimadomo ve | Almanya, ve Ingiltere'de kamu harcamalar1 soklari, iiretimi tesvik
Benassy- Ingiltere ve VAR Analizi etmede vergi soklarina gore daha etkili bulunmustur.
Quere, ABD 1971- Almanya'da ise bir doneme kadar vergi soklar1 daha etkili
2012 2009 olmustur. Analiz sonuglarina gore; kamu harcamalarinda
meydana gelen degisimler, kisa vadede ekonomik
biiyiimeyi pozitif etkilemistir.
Calismada, kamu biitgesindeki degisimlerle meydana
gelen mali etki ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmigtir. Mali etkiyi 6lgmek igin yapisal faiz dist
33 OECD _ d_enge, GSYH, sabit sermaye olusumu, enflasyon, dis
Coban ve Ulkesi Panel Veri ticaret, issizlik degiskenleri veri alinmistir. Analiz
Deyneli, 2019 2011-2017 Analizi sonuglarma gore; mali etki ve GSYH oranlar1 arasinda

negatif yonli iliski tespit edilmistir. Sonuglarin
istatistiksel agidan anlamsiz ¢gikmasi nedeniyle, genisletici
maliye politikalarmin ekonomik biiylime tizerinde etkili
olmadig1 degerlendirilmistir.
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Eichengreen
ve Panizza,
2014

54 Gelismis
ve GOU
Ulkesi
1974-2013

Probit
Regresyon
Modeli

Calismada, baz1 degiskenlerdeki degisimin faiz dis1 fazla
iizerindeki  etkisi  incelenmistir.  Modelde  borg
stoku/GSYH, reel GSYH ve cari islemler dengesi veri
almmuistir. Analiz sonuglarina gore; reel GSYH oran1 %1
artiginda faiz dist fazlanin artma olasiligt  %7,5
artmaktadir. Bor¢ stoku/GSYH'in %10 artmasi ise faiz
dist  fazlanin  artma  olasihigim  %2,4  oraninda
artirmaktadir. Cari iglemler fazlasinda goriilen %l
oranindaki artiglar, faiz dig1 fazlanin artma olasiligini
%2,4 artirmaktadir.

Erdogan, 2007

Tiirkiye
1987-2016

VAR Analizi,
Vektor Hata
Diizeltme
Modeli

Calismada, genigletici mali daralma hipotezinin
gecerliligi Tiirkiye i¢in test edilmistir. Bunun icin reel
tiketim, GSYH, kamu harcamalar1 ve ticaret hadleri
verileri alinmistir. Analiz sonuglarina gore; Tiirkiye'de
kamu harcamalari artis1, 6zel tiiketim harcamalar1 artigina
neden olmaktadir. Bu sebeple genisletici mali daralma
hipotezi Tiirkiye i¢in gecerli bulunmamistir. Tiiketim
harcamalarindaki degismenin %7'sinin kamu harcamalari,
%46'smin  gelir ve  %45'inin  ticaret hadlerindeki
degismelerden kaynaklandigi tespit edilmistir.

Fatas ve
Milhov, 2001

AB
Ulkeleri
1960-1970

VAR Analizi

Calismada, maliye politikasinin ~ makroekonomik
degiskenler lizerindeki dinamik etkisi analiz edilmistir.
Sonuglara gore; kamu harcamalarinda yapilan artiglara
tiketimin ve isttihdamin olumlu yanit vererek kalici ve
biiyiik bir artisla yanit verdigi tespit edilmistir. Bu sonuca
gore; kamu  harcamalar1 ekonomide genisletici
bulunmugtur. Ayrica kamu yatirim harcamalarindaki
artisin, GSYH {izerinde Onemli bir etkisi olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Gezer ve
Tuncer, 2019

Tiirkiye
2006-2017

ARDL Siur
Testi

Calismada, maliye politikasinin  tiiketici  giliveni
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Analizde; tiiketici giiveni
ile dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri, i¢ borcun
bor¢lanmaya orani, merkezi yonetim biitge gelirleri ve
harcamalari, piyasa doviz kuru ve faiz orami gibi
degiskenler kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore;
tiiketici gliven endeksi ile kamu gelirleri arasinda uzun ve
kisa vadeli iligkinin varligi tespit edilmistir. Sonuglar,
genisletici maliye politikasint destekleyici sekildedir.
Buna gore; dolaysiz vergi gelirlerindeki artisa dayali
olarak kamu gelirleri arttiginda yani gelir yonlii daraltict
maliye politikalar1 uygulandiginda, tiiketici giiven endeksi
artmisgtir.

Giavazzi vd.,
2000

OECD
Ulkeleri
1970-1986
GOU 1960-
19955

Panel Veri
Analizi

Calismada; vergiler araciligiyla maliye politikasinda
yapilan degisikliklerin ulusal tasarruflar {izerindeki etkisi
incelenmis ve biiyiik mali daralmalarda, net vergilerdeki
artisin  ulusal tasarruflar iizerinde higbir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Giavazzi ve
Pagano, 1990

10 OECD
Ulkesi
1973-1989

En Kiigiik
Kareler
Yontemi

Calismada; vergiler ve harcamalardaki yillik degisimler,
Ozel talepteki yillik biiyiimeyle iliskilendirilmistir.
Vergiler artirilarak ve harcamalar azaltilarak faiz disi
aciklarin  dengelenmesine ydnelik daraltict  maliye
politikalarin, 6zel tiiketim ve yatirimlan giiclii bir sekilde
artirdigt  bulunmustur. Ayrica mali  daralmalarin
genisletici etkisi, GSYH artiginin pozitif etkilenmesiyle
desteklenmistir.
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Giavazzi ve
Pagano, 1995

19 OECD
Ulkesi
1970-1992

En Kiigiik
Kareler
Yontemi

Calismada, daraltict maliye politikasinin 6zel tiiketim
iizerindeki artirict veya azaltict etkileri incelenmistir.
Analizde; GSYH, 6zel tiiketim ve vatirim harcamalari,
vergiler, transferler, kamu borcu ve kamu tiketim
harcamalar1 degiskenleri kullanilmistir. Sonuglara gore;
mali daralmalar biiyiik ve kalici oldugunda genisletici
bulunmustur. Bu geniglemeler esas olarak; kamu tiikketim
harcamalarindaki kesintilerden ziyade net vergilerdeki
artistan kaynaklanmistir. Genisletici mali daralmanin;
Ozel tiketim ve yatirnm harcamalar1 iizerindeki pozitif
etkisinin ise faiz orani diisiisli, emek ve sermaye geliri
artist ve varlik degerlerindeki artigtan kaynakli olarak
beklentilerin  degigmesi  sayesinde  gerceklestigi
belirtilmistir.

Guajardo vd.,
2014

OECD
Ulkeleri
1978-2009

Yapisal VAR
Analizi

Calismada, ihtiyari olarak yonlendirilen maliye
politikasinin ekonomik etkileri analiz edilmistir. ihtiyari
olarak sikilastirilan maliye politikas1 sonucunda; 6zel
tikketim %0,75 ve GSYH %0,60 oraninda daralmistir.

Guicide vd.,
2007

14 AB
Ulkesi
1970-2002

Probit
Regresyon

Calismada, AB tilkelerindeki ~ mali daralma
uygulamalarindan kaynaklanan genislemeci etkilerin
ortaya c¢ikigini etkileyen faktorler analiz edilmistir.
Analizde; dongiisel olarak diizeltilmis faiz dis1 dengenin
en az %2 veya iki donem en az %1,5 oraninda iyilestigi
mali daralma donemleri ele alinmistir. Sonuglara gore;
AB iilkelerinde son 30 yilda gergeklestirilen mali
daralmalar, GSYH'de hizli biiylime yaratti1 icin
genisletici bulunmustur. Ayrica harcama kesintilerine
dayali mali daralmalarin gelir artiglarina gore daha yiiksek
biiyiime getirmesi daha olas1 bulunmustur.

Heylen ve
Evaraet, 2000

18 OECD
Ulkesi
1975-1995

En Kiigiik
Kareler
Yontemi

Calismada, 18 OECD iilkesindeki 39 mali daralama
orneklerinin  devlet  borglart  {izerindeki  etkisi
incelenmistir. Bunun i¢in; dongiisel olarak diizeltilmis
faiz dig1 dengenin en az 2 donem art arda iyilestigi
donemler secilmistir. Sonuglara gore; kamu yatirim ve
transfer harcamalarindaki kesintiler devlet borcunu
azaltmada etkili olurken, mali daralmalarin devlet borglari
iizerindeki etkisine dair anlamli bir sonu¢ bulunamamugtir.

Hjelm 2002

OECD
Ulkeleri
1970-1997

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali daralma donemlerinde oOzel tiiketim
harcamalar1 incelenmis ve mali daralma sonucunda 6zel
tiketimin distiigli bulgusuna ulasilmigtir. Bu sonuglar;
genisletici mali daralma hipoteziyle ¢eligir bulunmustur.
Bunun yerine dnceden gelen doviz kuru degisimlerinin
beklentiler kanaliyla c¢alisan mali daralmalarin 6zel
tilketim tepkisi tizerinde onemli etkileri oldugu tespit
edilmistir.

Hemming vd.,
2002

29 Geligmis
Ekonomi
1970-199

Panel Veri
Analizi

Calismada, ekonomik daralmalarda maliye politikasinin
etkileri analiz edilmistir. Analizden elde edilen sonuglara
gore; kapali bir eckonomide biitce acgigi ve kamu
harcamalar1 artisiyla uygulanan genisletici maliye
politikasinin  Keynesyen etkiler yaratarak GSYH'yi
artirdig1 tespit edilmistir.
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Hogan, 2004

18 OECD
Ulkesi
1970-1999

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali krizler sirasindaki daraltict maliye
politikalarmin ekonomik etkisi analiz edilmistir. Analize
Ozel tiketimi ve kamu tiiketimi, kamu harcamalari,
vergiler, GSYH, uzun dénem faiz oranlari, reel faiz
oranlart gibi bir¢ok degisken dahil edilmistir. Analiz
sonuglarina gore; kamu harcamalari 6zel tiikketim {izerinde
pozitif etkiler olusturmustur. Ancak yiiksek borg
seviyesindeyken kamu harcamalarmin 6zel yatirim
harcamalarint negatif etkiledigi bulunmustur. Bu
sonuglar, genisletici mali daralma hipoteziyle tutarli olsa
da mali daralmanin tam anlamiyla genislemeci
olmayacagi belirtilmigtir.

IMF, 2010

14 Ulke

Cesitli
Donemler

GIMF
Simiilasyon
Modeli

Calismada, yapisal faiz dis1 fazla gostergesinin
makroekonomik etkileri analiz edilmistir. Sonuglara gore;
kisa donemde faiz disi fazladaki artiglarin ekonomik
bliyiimeyi azalttigi ve issizligi artirdigi sonucuna
ulagilmistir. Faiz dis1 fazlayr artirmaya yonelik mali
disiplin politikalar1 sonucu faiz oranlar diiserken; doviz
kurlar1 deger kaybettigi igin net ihracat artmistir. Ay
zamanda, dolayli vergi artislarinin enflasyonu artirdigi
bulunmustur.

Idikut
Ozpenge,
2016

Tiirkiye,
2003-2015

Var Analizi
ve Granger
Nedensellik
Testi

Calismada, Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda bir iliskinin olup olmadig: test edilmistir. S6z
konusu dénemde TUFE ve reel GSYH verilerinin
kullanildig1  analiz ~ sonuglarma  gdre; ekonomik
bliylimeden enflasyona dogru tek yonlii ve anlamli bir
nedenselligin varlig1 tespit edilmistir. Buna gore;
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin i¢ talep artisiyla
saglandigi belirtilmistir.

Idikut
Ozpenge,
2017a

Tiirkiye
1980-2015

Granger
Nedensellik
Testi

Calismada, Tirkiye’deki kamu harcamalari, vergi
gelirleri ve eckonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir. Analizde; kamu harcamalart ve vergi
gelirlerinin yillik artig oranlar ile yillik GSYH biiyiime
oranlart veri almmigstir. Sonuglara gore; ekonomik
biliylime iizerindeki etkiler, vergi gelirleri i¢in negatif
bulunurken kamu harcamalar i¢in pozitif bulunmustur.
Sonuglar, Tiirkiye’de kamu harcamalarmin Keynesyen
etkiler yaratarak ekonomik biiyiimeyi artirdigini
gostermistir.

Idikut
Ozpenge,
2017b

Tiirkiye
2008-2017

Johansen
Esbiitiinlesme
Analizi

Calismada, Tiirkiye’deki enflasyon ve issizligin soz
konusu donemde ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
aragtirtlmistir. Analizde; issizlik ve enflasyon oranlarinin
sanayi uretim endeksi {izerindeki etkilerine bakilmistir.
Sonuglara gore; issizlikte %]1’lik artisinda sanayi
dretimini  %1,7 oraninda azalttig; enflasyonun ise
ekonomik bilylime iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagilmigtir.

idikut,
Opzence,
2019

Tiirkiye
1987-2018

VAR Analizi

Calismada, s6z konusu dénemde Tiirkiye’deki dis borg ve
ekonomik biliylime arasindaki iligki aragtirtlmistir.
Analizde; briit sermaye olusumu, iggiicii, toplam briit dis
bor¢ stoku ve toplam dig bor¢ servisi verileri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; Tiirkiye’deki dis
bor¢ stoku ve dis bor¢ servisi ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemistir. Ancak, sermaye olusumu ve
isgiicliniin biiylime {izerinde olumlu etkisi bulunmustur.
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Ilgiin, 2010

Tiirkiye
1987-2009

ARDL Testi

Calismada kamu tiiketim harcamalarinin 6zel tiiketim
harcamalar1 {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz
sonuglarma gore; kamu tiikketim harcamalari, genisletici
mali daralma hipotezinin tersi olarak hem uzun hem de
kisa donemde Keynesyen etkiler gostermistir. Kamu
tilketim harcamalar1 6zel tiiketim harcamalar1 {izerinde
pozitif etkili olmustur.

Kumar vd.,
2007

24 OECD
Ulkesi
1990-2000

Panel Veri
Yontemi ve
GIMF
Simiilasyon
Modeli

Calismada, mali disiplin gostergesi olarak yapisal faiz dist
fazla gostergesi alinmistir. Mali konsolidasyonun kisa ve
uzun donemli makroekonomik etkileri arastirilmistir.
Ayrica biiylime, ¢iktt agi8i, issizlik ve enflasyon verileri
modele dahil edilmistir. Faiz dis1 fazlanin artirilmasi;
biiylimeyi kisa donem i¢in normal uzun dénem i¢in pozitif
etkilemektedir. Ayrica faiz disi fazlaya ulagmak igin
vergiler artirildiginda, enflasyon ve faiz oranlan
diigmiistiir. Fakat iiretken kamu altyapi harcamalar
kesilerek faiz dis1 fazlaya ulasildiginda, mali disiplinin
ekonomik etkisi daha ¢ok “daraltic1” bulunmustur.

McDermott ve
Wescott 1996

OECD
Ulkeleri 60
Doénem

Logistic
Probolity
Model

Calismada, belirlenen dénemlerdeki mali disiplin 6ncesi
ve sonrasinda, ekonomik biiylime ve bor¢ stoku
degiskenleri incelenmistir. Harcama kesintilerine dayali
faiz dist fazla verilmesinin iki yil ardindan borg
stoku/milli gelir oram1 %3 azalmis ve faiz dis1 fazla
arttikca borg stoku orani azalmaya devam etmistir. Ayrica
mali disiplin donemlerinde ekonomik durgunluga
rastlanmamustir.

Miller ve
Russek, 2003

19 OECD
Ulkesi
1970-1996

Panel Veri
Analizi

Calismada, maliye politikalarinin kisa vadeli ekonomik
etkileri analiz edilmistir. Daraltici maliye politikasinin
kisa vadeli ve en giiglii ekonomik etkisi, 6zel tiiketim
tizerinde ortaya ¢ikmistir. Kisa vadede, yapisal faiz dis
acik ve devlet tiikketim harcamalarindaki azaliglardan 6zel
tiketim harcamalar1 olumlu etkilenmistir. Yani devlet
tiketim harcamalarindaki azalisa karsilik 6zel tiiketim
harcamalari artmustir.

Nie, 2020

OECD
Ulkeleri
1978-2014

VAR Analizi

Calismada, yiiksek borg seviyesindeki mali daralmalarin
genisletici olup olmadig1 arastirilmistir. Sonuglara gore;
asir1 yiiksek devlet borcu oranlarinda uygulanan harcama
kesintileri ve vergi artiglarina dayali mali daralmalarin
ekonomide genisletici olabilecegi belirtilmistir.

Noyan ve
Idikut
Ozpenge,
2021a

Tiirkiye
1981-2015

En Kii¢iik
Kareler
Yontemi

Calismada, Tirkiye’deki kamu i¢ borcunun ekonomik
bliylime tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizde;
kamu net i¢ bor¢ stoku ve GSYH biiylime oranlari veri
almmustir. Sonuglara gore; kamu i¢ borglari ile ekonomik
bliylime arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu
sonuglar, Tirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektor
tizerinde dislama etkisi yarattigini gdstermistir.

Noyan ve
Idikut
Ozpence,
2021b

Tiirkiye,
1969-2019

Wavelet
Coherence
Analizi

Calismada, Tirkiye’deki kamu harcamalariin ekonomik
biiylime lizerindeki etkisi, Wagner Kanunu ve Keynesyen
Hipotez c¢ercevesinde aragtirilmistir. Analizde; kamu
harcamalar1 ve GSYH degiskenleri veri alinmigtir. Analiz
sonuglarma gore; s6z konusu donem araliginda
degiskenler —arasinda nedensellik iligkisi  tespit
edilememistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de Wagner kanunu
ve Keynesyen Hipotezin gecerli olmadigini gostermistir.
Ancak, s6z konusu donem araliginda; kamu harcamalari
ve ekonomik biiylime arasinda diisiikte olsa pozitif bir
iligskinin varlig1 mevcut bulunmustur.
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Ozatay, 2008

Tiirkiye
1977-1995

Dickey, Fuller
ve Phillips-
Perron Birim
Kok Testleri

Calismada maliye politikasinin siirdiirtilebilirligi ve para
politikas1 iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Modelde
kamu harcamalar, gelirleri, biit¢e agig1, borg faiz oranlari,
doviz kuru, bor¢ stoku, para arzi, enflasyon oranlari ve
bor¢lanma vadesi gibi birgok degisken kullanilmustir.
Mali agiklarin siirekli olarak i¢ borglanmayla finanse
edilmesi, maliye politikast ag¢isindan siirdiiriilemez
bulunmustur. Bu nedenle bor¢ stoku/para arzi ve borg
stoku/GSMH oranmi yillik %4,5-5,5 oranlarinda verilen
faiz dis1 fazla sayesinde azaltan maliye politikasinin hem
mali siirdiiriilebilirligi  saglayacagi hem de para
politikasinca kurulmaya calisilan fiyat istikrarina izin
verecegi belirtilmistir. Yapilan testlere gore; faiz dist
fazlaya dayali giivenilir bir mali program sonucunda
enflasyon oranit 4 yillik bir déonemde %70 oraninda
diiserken, i¢ bor¢lanma vadesinin uzadigt sonucuna
ulagilmistir.

Ozek ve
Bayat, 2021

Tiirkiye
1971-2019

VAR Analizi

Calismada, maliye politikasi soklarinin GSYH tizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Buna gore, kamu harcamalar1 ve
GSYH degiskenleri veri alinmustir. Analiz donemi
boyunca Tiirkiye'de 1973, 24 Ocak 1980, 5 Nisan 1994,
Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 yillarinda yasanan
krizler nedeniyle ekonomik soklara maruz kalindig: tespit
edilmistir. Analiz sonuclarma gore; GSYH iizerinde
pozitif harcama soklarinin negatif harcama soklarina gore
daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar,
Tiirkiye'de maliye politikasinin  GSYH  iizerinde
Keynesyen etkiler yarattigini géstermistir.

Pereira ve
Sagales, 2009

Portekiz
1980-2005

VAR Analizi

Calismada, kamu harcamalari ve vergilerin GSYH
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglart; kamu
tiiketim harcamalarindaki artisin GSYH artig1 yaratmadigi
ve kamu tiiketimindeki kesintilere dayali mali
konsolidasyonlarin GSYH iizerinde genisletici oldugu
belirtilmistir.

Perotti, 1999

19 OECD
Ulkesi
1965-1994

VAR Analizi

Calismada, borg stoku/milli gelir oraninin yiiksek oldugu
donemlerde kamu harcamalar1 ve vergilerle uygulanan
daraltic1 maliye politikalarinin normal donemlerden farkli
olarak genisletici etkileri oldugu bulunmustur.

Perotti, 2004

5 OECD
Ulkesi

VAR Analizi

Calismada, maliye politikasinin GSYH, faiz ve enflasyon
oranlari izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizde kamu
harcamalari, vergiler, reel milli gelir, enflasyon ve 10 y1l
vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir. Sonuglara gore; kamu
harcamas1 ve vergilere dayali genigletici maliye
politikasinin; milli gelir {izerindeki etkisinin sinirli
kaldig1, bundan 6zel yatirimlarin olumsuz etkilendigi ve
kamu harcamalarindaki azalmanin uzun vadeli faiz
oranlarini olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Pires vd.,
2010

Brezilya
1999-2008

En Kiigiik
Kareler

Calismada, faiz dis1 fazladaki azalmanin makroekonomik
etkileriyle birlikte ekonomik aktivite, faiz oranlarmnin
vade yapisi ve doviz kuru iizerindeki etkilerini Brezilya
6zelinde analiz etmek amaclanmistir. Sonuglara gore; faiz
dis1 fazladaki azaliglarin ekonomik aktivite diizeyini
hizlandirdig1 bulunmustur. Bu sonug, Brezilya 6zelinde
mali daralmanin  genislemeci etkisi  olmadigini
gostermigtir. Ayrica faiz dis1 fazlanin uzun vadeli risk
primi, faiz oranlarinin vade yapist ve risk primine
uyguladig1 baski ile doviz kuru lizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir.
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Romer ve
Romer, 2010

ABD 1945-
2007

VAR Analizi

Calismada, vergiler iizerinden yonlendirilen maliye
politikasinin  ekonomik etkileri analiz edilmistir.
Sonuglara gore; GSYH'nin %1'i kadar yapilan bir vergi
artig1 sonrasinda, GSYH %3 oraninda azalmigtir. Ayrica
gerceklestirilen vergi artirmi  sebebiyle yatirimlarin
keskin bir bi¢imde azaldigi belirtilmistir.

Sahing6z,
2016

Tiirkiye
1980-2015

ARDL Testi
ve Toda-
Yamamoto
Testi

Calismada, faiz dist dengenin ekonomik biiylime,
enflasyon ve igsizlik iizerine etkisi incelenmistir. Toda-
Yamamoto testi sonuglarina gore; faiz disi fazla arttikca
enflasyon orani azalmistir. Faiz dis1 fazla ile biiyiime
arasinda uzun ve kisa donem i¢in yapilan testlerde anlamli
bir iliski bulunamamaistir. Ayrica faiz disi fazlanin %1'lik
artisi, igsizlikte %0,68'lik artiga sebep olmustur.

Tagkalakis,
2008

19 OECD
Ulkesi
1970-2001

Panel Veri
Analizi

Calismada, maliye politikasindaki degisimlerin durgunluk
ve genisleme donemlerinde 6zel tiiketim iizerindeki etkisi
incelenmistir. Analiz sonuglarna gore; durgunluk ve
genisleme donemleri haricinde maliye politikalarinin 6zel
tiiketim harcamalar1 tizerinde, Keynesyen etkileri oldugu
bulunmustur. Yani vergi soklart 6zel tiketimi olumsuz
etkilerken, harcama soklar1 0zel tiketimi olumlu
etkilemigtir. Fakat durgunluk ve genisleme donemlerinde
vergi ve harcama soklar1 6zel tiiketimi, normal zamanlara
gore ¢ok daha fazla etkilemektedir. Kotli zamanlarda 6zel
tiketim harcamalarin1 en fazla etkileyenin genisletici
harcama soklar1 oldugu bulunmustur.

Telatar, 2020

Tiirkiye
1980-2019

Esbiitiinlesme
Testi ve
ARDL Testi

Calismada, faiz dist fazlanin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina
gore; faiz dis1 fazladan ekonomik biiylimeye dogru uzun
donemli bir iliski bulunamamistir. Kisacasi, faiz dist
fazlanin ekonomik biliylimeyi etkilemesi
beklenmemektedir.

Tsibouris vd.,
2006

165 Ulke
1971-2001

Grambsh-
Teherneau
Testi

Calismada, 165 iilke verilerinden 300 gozlem elde
edilmistir. Bu gozlemler, GSYH'nin %5 veya daha fazlasi
kadar olan mali konsolidasyonlardan olusmaktadir. Diisiik
gelirli tilkelerde gelir artislarina dayali mali diizeltmeler,
daha fazla verimlilik artis1 yaratmistir. Bor¢ Odeme
gilicliiglinde ise harcamalarin kesilmesi daha etkin
bulunurken; faiz dis1 dengede verilen fazlalar toplam
talepte azalma meydana getirmistir.

Ucgal, 2004

Tiirkiye
1998-2013

Engle-
Granger
Esbiitiinlesme
Testi

Calismada, faiz dist fazlanin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi incelenmistir. Ucer ayhik verilerin
kullandig1 analizde faiz dis1 denge ve bilylime arasinda
esbiitiinlesme iligkisi goriilmiistiir. Analiz, kisa ve uzun
donem olarak iki farkli sekilde yapilmistir. Uzun donemde
faiz dis1 fazladaki %1'lik artisin ekonomik biiyiimeyi
9%0,73 artirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Kisa donemde ise
hata diizeltme modelinden elde edilen katsayilara gore;
faiz dis1 fazla ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Ulusuoy vd.,
2016

Tiirkiye
1980-2015

ARDL
Yontemi ve
Toda-
Yamamoto
Testi

Calismada, Tiirkiye'de uygulanan faiz dis1 denge
politikalarinin ekonomik biiylime ve igsizlik {izerindeki
etkileri incelenmistir. Ampirik sonuglara gore; faiz disi
dengenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi giiclii
bulunamamuistir. Ancak nedensellik testine gore hem kisa
hem uzun dénemde faiz dis1 fazladaki artislar, issizligin
artmasina neden olmustur.




160

Ulusoy ve
Sahing6z,
2021

Tiirkiye
1990-2015

Ortalama
Analiz

Calismada, Tiirkiye'de s6z konusu donemdeki mali
disiplin donemleri belirlenmis ve maliye politikalarinin
ekonomik etkileri analiz edilmistir. Mali disiplin
donemleri, yapisal faiz disi dengedeki degisimlere gore
belirlenmistir. Buna gore; 1994, 1998, 2000, 2001, 2003-
2005, 2010-2011 yillart mali disiplin donemleri olarak
belirlenmistir. Analize gore; Tirkiye'de 2001 yili
oncesindeki mali disiplin donemlerinde GSYH, ozel
tikketim, kamu tiiketim harcamalar1 azalmig fakat 2001
sonrasindaki mali disiplin donemlerinde tersine
genislemektedir. Bu nedenle mali disiplin donemleri;
2001 oncesi Keynesyen etkiler gosterirken, 2001 sonrasi
“Genigletici Mali Daralma” etkisi gostermistir.

Yang vd.,
2015

20 OECD
Ulkesi
1970-2009

Panel Veri
Analizi

Calismada, yapisal faiz dig1 fazlanin kisa donemdeki
ekonomik etkileri analiz edilmistir. Genigletici mali
daralma hipotezine dair yeni kanitlarin elde edildigi
calismada, faiz dis1 fazlaya dayali diizeltmelerin kisa
donemde daraltict oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
faiz dis1 fazlanin genislemeci etkiler yarattigina dair higbir
kanit bulunamamistir. Ve vergilere gore harcamalari
tercih eden mali diizeltmeler, ekonomide daha az ¢ikt1
kaybina yol agmustir.

Zahgini, 2001

14 AB
Ulkesi
1970-1998

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali daralmalarin kamu mali dengesi ve kisa
vadeli ekonomik performans {izerindeki etkisi
incelenmistir. Yalniz faiz dig1 harcama kesintilerine dayali
mali daralmalar, kamu bor¢ stoku/GSYH oraninda daha
uzun stireli diisiisler saglamigtir. Vergi artiglari, bunun
yalnizca kiiglik bir kismint olusturmustur. Analiz
sonuglarma gore; faiz dist agiklart azaltan mali
daralmalar, ekonomideki toplam iretimi ve tiiketimi
artirmig, issizligi azaltmis, rekabet giiclinii artmis ve faiz
oranlarmi  diistirmistiir. Bu ampirik sonuglar ise,
"beklenti" faktoriiniin maliye politikas1 tarafindan
etkilenigini gdstermistir.

Wagschal ve
Wenzelburger,
2012

23 OECD
Ulkesi
1980-2005

Panel Veri
Analizi

Calismada, mali disiplin uygulamalarim1  etkileyen
faktorler ve mali disiplinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi analiz edilmigtir. Yiksek oranli ekonomik
biiylimeler mali disiplin uygulamalarin
kolaylagtirmaktadir. Mali disiplinden bir yil dnce faiz,
igsizlik ve borg yiikil oran1 ne kadar yiiksek olursa biitce
disiplin olasiligr o kadar yiiksek olur. Ayrica yiiksek
enflasyonun varligi, mali disiplin olasiligini azaltir. Panel
veri analizi sonuglarina gore; mali disiplin ile ekonomik
biiyliime arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Weyerstrass,
2006

AB
Ulkeleri
1980-2004

Panel Veri
Analizi

Calismada; AB iilkelerindeki ekonomik koordinasyonun
ve mali degisikliklerin ekonomik etkileri analiz edilmistir.
Buna gore; maliye politikasinin kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarina etkisi, yapisal reformlarin ekonomik etkisi ve
biitge politikalarmin makroekonomik etkileri tahmin
edilmistir.  Sonuglara gore; maliye politikasinin
stkilastirilmas1  sonucu yapisal biitge dengesindeki
iyilesmenin GSYH {izerinde zayifta olsa pozitif etkileri
bulunmustur. Ayrica mali daralmalarin uzun vadeli faiz
oranlar iizerindeki etkisinin giliglii olduguna dair bulunan
kanitlarin mali disiplinin biiylime {izerinde pozitif etkili
oldugunu iddiasim1 giliglendirmistir. Bunun, 0zel
yatirimlart ve sermaye birikimini tesvik ederek uzun
vadede biiyiimeyi artiracagi belirtilmistir.

Kaynak: Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenerek tarafimizca olusturulmustur.
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3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye’deki 1980-2021 donemine iligkin yillik dolar bazli GSYH
bliylime oranlar1 ve dolar bazli faiz dis1 denge oranlar1 kullanilmistir. Dolar bazli GSYH
bliyiime oranlari, IMF World Economic Outlook Databases veri setinden alinmistir. Dolar
bazli faiz dis1 denge oranlari ise; 1980-2005 yillart i¢in T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji
ve Biitce Baskanligi Konsolide Biitge Dengesi veri setinden, 2006-2021 yillart igin
Hazine ve Maliye Bakanlig1 Merkezi Yonetim Biit¢esi veri setinden alinmistir. Dolar
bazl1 faiz dis1 denge oranlari; o yila ait faiz dis1 denge tutarlarinin, yine o yila ait ortalama
dolar kuruna boliinmesiyle hesaplanmistir. Verilerimizi dolar bazli olarak Faiz Disi
Denge/GSYH ve GSYH biiyiimesi seklinde iki degiskenli olarak sinirladigimiz i¢in ADF
Birim Kok Testinin ve VAR analizinin kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Eviews programinda, teorik ¢erceve de iliskili oldugu diisiiniilen bu iki degisken
icin Oncelikle duraganlik sinamasi yapilmistir. Duraganlik sinamasinin ardindan VAR
modeli olusturulmustur. VAR modelinin varsayimlari sinanmigtir ve ardindan varyans
ayrigtirmasi ve tarihsel ayrigtirma sonuglari1 sunulmustur.

Tablo 47. Veri Tanimlamalar1 ve Kaynaklari

Veri Tanimi Veri Kisaltmalari Kaynagi
dolar bazli GSYH biiyiime gsyh IME
oranlart
dolar bazli faiz dis1 fdd
SBB, HMB, IMF
denge/GSYH oranlar

3.2. Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlik kavramsal olarak degiskenlerin ortalamasinda ve varyansinda sapma
yasanmamas1 olarak ifade edilebilir. Zaman serisi analizlerinde siklikla basvurulan
duraganlik smmmasi analizin dogru sonuglar sunmasi i¢in en genel varsayimlardan
birisidir. Degiskenlerin duragan olmamas: yanlis F ve T istatistigine yol acarak elde
edilecek bulguyu sapmali ya da tutarsiz kilabilir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan
duraganlik sinamalar ise Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF testi ile Philips-
Peron tarafindan gelistirilen PP testleridir (Caglayan ve Sagakli, 2016: 121). Calismada,
ADEF testi kullanilmistir ve yontemi asagidaki sekildedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427);



162

14
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Denklemde y ile ifade edilen duraganligi sinanacak degiskendir. A denklemin fark
parametresini , i, p ve § katsayilari, t zamani ifade etmektedir. &, ise rassal hata terimini

ifade etmektedir.

Tablo 48. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Schwarz Kriterine Gore Olasilik Degerleri

Diizey Degeri 0.0000
gdp

Birincil Fark Degeri 0.0000

Diizey Degeri 0.3643
fdd

Birincil Fark Degeri 0.0000

Tablo 48’deki ADF birim kok testi sonuglart degerlendirildiginde gsyh
degiskeninin hem diizey hem de birincil fark degerinde duragan oldugu goriilmektedir.
Fdd degiskeni ise diizey degerinde duraganlik icermemekteyken birinci fark: alindiginda

duragan hale gelmektedir.
3.3. VAR Analizi Sonuclari

Degiskenler arasinda etkilesim olabilece§i varsayimindan hareketle VAR
analizine bagvurulmustur. VAR modeli, literatiirde ilk kez Sim’s (1980) tarafindan
formiile edilmistir (Sims, 1980: 17-18). VAR modeli, yapisal esanli denklem modellerine
uygulanan teorik kisitlamalara karst olusturulmaktadir. VAR modeliyle secilen biitlin
degiskenler birlikte ele alinarak bir sistem biitiinliigii i¢inde incelenir. VAR modelinde
sifir kisitlama uygulanmaz ve igsel-digsal degisken ayrimina yer verilmez. Analizde
kullanilan tiim degiskenler igsel olarak kabul edilir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
iliskilere higbir kisitlama getirmeden, degiskenlerin zaman igindeki davranist cesitli
soklara kars1 dinamik tepkiler olarak formiile edilmektedir. Kurgulanan modelin biitiin
hareketleri, yapisal soklarin degiskenler {izerindeki gecikmeli etkisiyle belirlenir
(Yurdakul, 1999: 87-88). Degiskenlerin i¢sel ya da digsal ayrimina bakmaksizin analize
olanak saglayan bu analiz, zaman serisi analizlerinde yaygin kullanim alanina sahiptir.
Ayrica bagimli degiskeni gecikmeli veride tekrar ele almasindan oOtlirii giiglii

tahminlemeye olanak saglamaktadir. VAR analizinin uygun gecikme uzunlugu tespit
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edilerek kurulduktan sonra varsayim sinamalari, etki-tepki fonksiyonlar1i ve varyans

ayristirmas1 bulgular1 ¢alismada sunulmustur (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 95-96).
Tablo 49

incelendiginde, uygun gecikme uzunlugunun bir oldugu goriilmektedir. Belirlenen

Gecikme uzunlugu asagidaki bulguya gore tespit edilmistir.

gecikme uzunluguna gére model yeniden tahminlenmistir.

Tablo 49. Gecikme Uzunlugu Tespit Bulgusu

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -140.4200 NA 7.558320 7.698377 7.785453 7.729075

1 -124.6637 28.95755* | 4.006267* | 7.062900* 7.324130* | 7.154996*
2 -123.5099 1.995741 4.684796 7.216750 7.652133 7.370243

3 -122.4800 1.670037 5.533230 7.377298 7.986835 7.592188

4 -119.2842 4.836976 5.841057 7.420765 8.204455 7.697052

5 -118.8826 0.564376 7.217727 7.615275 8.573118 7.952959

Uygun gecikme uzunlugu ile yeniden tahminlenen modelin EKK varsayimlari
simnamasi yapilmistir. Sinama sonuglar1 Tablo 50°deki gibidir;

Tablo 50. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Otokorelasyon Bulgular:

Gecikme Serbestlik derecesi F istatistigi Olasilik.
1 4 0.7145 0.5849
Degisen Varyans Bulgulari

Ki-Kare Serbestlik derecesi Olasilik
11.5211 12 0.4849

Yukaridaki tabloda olasilik degerleri dikkate alindiginda degisen varyans ve
otokorelasyon sorunun olmadig1 goriilmektedir. Sekil 2, dolar bazli GSYH ile faiz dis1
dengedeki yillik yiizde degisim etki-tepki fonksiyonlar1 gostermektedir. Degiskenlere
iliskin etki tepki fonksiyonlar1 agagidaki sekildedir:
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Sekil 2. Dolar Bazli GSYH — Faiz Dist Denge Yillik Yiizde Degisim Etki-Tepki

Fonksiyonlari
gdp'de meydana gelen bir sokun kendi fdd'de mevdana gelen bir sokun gdp iizerindeki

iizerindekd etkisi etkisi
15
10

054

001 & e

-05] ’ .05

1 2 & & 6 & 7 8 B9 A0 1 2 3 4 5 6 7 & 8 10
gdp'de meydana gelen bir sokun fdd iizerindeki fdd'de meydana gelen bir sokun kendi iizerindeki
etkisi etlfisi

12 12 .
8 8
| e 4.
P e 0
4] s 4
1 2 8 4 6 6 7 8 8 10 1 2 3 4 5 8 7 8 9 10

Yukardaki Sekil 2 incelendiginde; faiz dis1 fazlada meydana gelen bir sokun
yaklasik iki y1l milli geliri etkiledigi goriilmektedir. Gayri safi yurti¢i hasila da meydana
gelen bir sokun ise etkisinin 6nemsiz derecede diisiik oldugu ve yaklasik bir y1l siirdiigii

sOylenebilir. Degiskenlerin varyans ayristirmasi ise asagida sunulmustur.

Asagidaki Tablo 51°de gsyh nezdinde varyans ayrigtirmasinin sunulmustur.
Bulgular dikkate alindiginda; gsyh degiskenindeki degisimin yaklasik %99’unun
kendisinden kaynaklandigi ve yaklasik %1’inin fdd degiskeninden kaynaklandig:
goriilmektedir. Degiskenler oran cinsinden tanimlandigi i¢in bulgu sonuglar diisiik deger
gibi goriinmektedir. Dolayisiyla, fdd degiskeninde meydana gelecek %10’luk bir degisim

gdp tlizerinde %0,1 oraninda bir etki olusturacaktir.
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Tablo 51. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Periyot Standart Hata gsyh fdd

1 0.149479 100.0000 0.000000
2 0.150867 98.86874 1.131264
3 0.150896 98.83449 1.165512
4 0.150898 98.83147 1.168526
5 0.150899 98.83129 1.168710
6 0.150899 98.83128 1.168722
7 0.150899 98.83128 1.168723
8 0.150899 98.83128 1.168723
9 0.150899 98.83128 1.168723
10 0.150899 98.83128 1.168723

Bu sonuglara gore; Tiirkiye’de faiz disi fazlanin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi diisiik bulunmaktadir. Yani Tirkiye’de faiz dis1 fazla, GSYH iizerinde beklenen
pozitif etkiyi yaratmamaktadir. GSYH’deki artiglara karsilik olarak faiz dis1 fazladaki
artiglarin diisiik kalmasi ve degiskenlerin oran olarak analiz edilmesi, faiz dis1 fazlanin
GSYH iizerindeki etkisinin diisiik a¢iklanmasindaki nedenlerden birini olusturmaktadir.
Literatiirde yer alan ¢aligsmalarda ve gelismis lilke 6rneklerinden yapilan ¢aligsmalarda ise
faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi ¢ogunlukla pozitif bulunmustur.
Faiz dis1 fazlanin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi ise literatiirde Genisletici
Mali Daralma Hipotezi cercevesinde anlatilmistir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar ise
Tiirkiye i¢in Genisletici Mali Daralma Hipotezinin gecerli olmadigini gostermistir.
Ciinki Tiirkiye’deki faiz dis1 fazla, AB {ilkeleri ve gelismis tilkelerdeki faiz dis1 fazlanin

aksine verimlilik artig1 yaratmamaktadir.

Bu nedenle, faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylimeyi desteklemesi i¢in dncelikle
verimliligin olusmamasindaki nedenlerin irdelenmesi ve ¢6ziilmesi gerekir. Bunun igin
Tiirkiye’deki yiiksek faiz harcamalarinin ve yiiksek faiz ortaminin azaltilmasi onerilebilir.
Ayrica mali disiplin ve yapisal reform uygulamalarinin, giiveni yeniden tesis edecek
sekilde ele alinmasi ve faiz dis1 fazlanin verimlilik artis1 yaratan kamu harcamalarina

dogru aktarilmasi, faiz dis1 fazlanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini artirabilecektir.
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SONUC

Faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinin faiz haricindeki kamu harcamalarindan daha
fazla oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir. Yani kamu biit¢cesinde faiz harcamalar1 harig¢
tutuldugunda gelir-harcama dengesinde olusan fazlaliktir. Stiphesiz ki faiz dis1 fazlanin
mevcut olmasi, kamu biitgesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ciinki, faiz dis1 fazla
esasen faiz harcamalarina 6denen fazlalik olarak goriilse de hiikiimetlere biitge i¢erisinde
manevra alan1 saglamaktadir. Faiz dis1 fazlayla faiz harcamalar1 6denebilirken ayni
zamanda; yatirim harcamalari, sosyal transfer harcamalari, mal ve hizmet alimi
harcamalar1 gibi bircok harcama kalemi bu fazlalik sayesinde artirilabilir. Bununla
birlikte, faiz dis1 fazla; kamu maliyesinin performansini, basarisint ve uygulanan biitce
politikasini net bir sekilde yansitan dnemli bir mali gosterge konumundadir.

Devlet borglanmalar1 karsiliginda yaptigi faiz harcamalari, genellikle gegmis
donemde yapilan bor¢lanmalardan kaynaklanmaktadir. Yani biitgede bugiin yapilan bir
faiz harcamasi, ge¢mis donemde almman borcun sonucudur. Bu nedenle, faiz
harcamalarinin biitgedeki tutarinda istege bagli olarak, azaltma ya da kesinti yapilamaz.
Fakat faiz disindaki harcamalarda, istenildigi zaman azaltma ya da kesinti yapilabilir. Bu
nedenle faiz dis1 denge veya fazla, uygulanan maliye politikasinin net bir sekilde
yorumlanabilmesini saglar. Ornegin, faiz harcamalari disindaki personel maas
harcamalarindan, sosyal giivenlik sistemine yapilan harcamalardan, yatirim
harcamalarindan, mal ve hizmet alimi harcamalarindan yapilan kesintiler faiz dis1
harcamalarin azaltildigin1 gosterir. Faiz dist harcamalarin azaltilmast da maliye
politikasinin bu harcamalar {izerinden daraltildig1 seklinde yorumlanabilir. Ya da tam
tersi olarak, yatirim harcamalarinda veya mal ve hizmet harcamalarinda yapilan biiyiik
artiglar ise; uygulanan maliye politikasinin bu harcama kalemleri iizerinden
genisletildigini gosterir. Eger ki; y1l sonunda biit¢ede faiz dis1 fazla ya da faiz dis1 acik
verilmisse, bu fazlaligin ya da agigin milli gelire orani, kamu maliyesindeki disiplin
gostergesi olarak ele alinir. Faiz dis1 fazlanin milli gelire orani ne kadar yiiksekse;
uygulanan maliye politikas1 o kadar daraltildig1 ve mali disiplin basarisinin saglandigi
anlamina gelir. Faiz dis1 agigin milli gelire oran1 ne kadar yiiksekse; 0 zamanda maliye
politikasinin o kadar gevsetildigi ve biitgede mali disiplinsizligin olustugu sdylenebilir.

Faiz dis1 fazla biitgede faiz harcamalarina daha fazla kaynak ayrilmasini, daha az
bor¢lanilmasini ve daha diisiik maliyetle bor¢lanilmasini saglamaktadir. Bu bakimdan
faiz dis1 fazlanin temel goérevi aslinda kamu bor¢lanmasinin siirdiirtilebilirligini

saglamaktir. Ciinkii yiiksek faiz dig1 fazla verildiginde bor¢lanmanin faizi bu fazlalik
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sayesinde Odenebilmektedir. Bu durum, hiikiimetin bor¢ 6deme siirdiiriilebilirligini
yansitmasindan dolay1r hiikiimete bor¢ verenlerde ve finans cevrelerinde giiven
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda kamu bor¢lanmasinin biit¢e faiz disi fazlasiyla 6denmesi,
borcun maliyeti olan faizlerin diismesini saglamaktadir. Gergekten bu yoniiyle bile, faiz
dis1 fazla kamu biitcesi i¢in ¢ok 6nemli bir yer tutmakta ve 6nemi biiyiik olmaktadir. Fakat
faiz dis1 fazlanin Onemli olusu sadece kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligini
saglamaktan gelmemektedir. Ozellikle biitgede verilen yiiksek miktardaki faiz dist
fazlanin, biit¢enin ve maliye politikasinin siki bir disiplinle yonetildigini géstermektedir.
Mali disiplinin ekonomide yarattig1 giiven ortami, makroekonomik gostergeler {izerine
pozitif yansimaktadir. Makroekonomik gdstergeler iizerine olan pozitif yansima en ¢ok
faiz ve enflasyon oranlari tizerinde goriilmektedir. Bu yoniiyle mali disiplin, faiz dis1 fazla
araciligiyla ekonomideki tliketim ve yatinm faaliyetlerinin artmasi yoniinde etki
yaratmaktadir. Ciinkii diisiik faiz ve diisiikk enflasyon ortaminda hem tiikketim hem de
yatirim harcamalar1 artisa gegmektedir. Zaten ekonomik biiylimeyi artiran ve bunu da
mali disiplinle gergeklestiren bir maliye politikasinin temelinde faiz dis1 fazla yer alir.
Faiz dis1 fazla, siirdiiriilebilir bor¢glanmay1 saglamakta, siirdiiriilebilir bor¢glanmada
gelecekte daha diisiik vergi beklentisi yaratarak 6zel tikketim harcamalarinin ve ekonomik
bliylimenin artmasint saglamaktadir. Ayni1 zamanda faiz dis1 fazla, kredibilite artisi
saglayarak, reel ve nominal faiz oranlarini1 diistirmektedir. Diisen faiz oranlar1 sonucunda
uygun maliyetli krediye erisen 6zel sektor, yatirim harcamalarini artirmakta ve sonugta
yine ekonomik biiyiimede artis goriilmektedir. Bu anlatilanlar birinci boliimde yer alan
Sekil 1’de zaten detayli olarak anlatilmistir. Fakat bu noktada dikkat edilmesi gereken
husus; faiz dis1 fazlanin ve mali disiplininin ekonomik biiyiimeyi tek basina degil, siki
para politikast ve yapisal reformlar esliginde saglamasidir. Ciinkii literatiirde yapilan
birgok calismada; siki maliye politikasina eslik eden bir para politikasinin ve 6zellikle
vergi, harcama, bor¢glanma mekanizmalarini iyilestiren ve kurumlarin bagimsizli yoniinde
gerceklestirilen yapisal reformlarin ekonomik biliylimedeki oran artisina katkida
bulundugu tespit edilmistir. Bu nedenle faiz dis1 fazlanin temel ¢ipa haline getiren ve mali
disiplin lizerinde 6nemle duran maliye politikasinin yaninda fiyat istikrarina hedeflenmis
bagimsiz bir para politikasi ve iyi isleyen gii¢lii bir kurumsal yapinin tesisine yonelik
yapisal reformlar daima giliven artis1 yaratmis ve ekonomik biiylimenin temelini

olusturmustur.
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Yukarida anlatilanlar1 6zellikle AB biinyesinde gergeklestirilen reformlardan
gorebilmekteyiz. Avrupa Birligi iilkeleri, Maastricht Yakinsama Kriterlerini kabul
ettiginde mali disiplinin uygulanmasina yonelik giiclii bir kurumsal yap1 olusturulmustur.
Biitge ag1g1, devlet bor¢lanmasi, enflasyon, faiz ve déviz kuruna yonelik olarak alinan
kriterler, AB {ilkelerindeki makroekonomik gdstergeleri saglamlastirmigtir. Hem
ekonomik hem de parasal birliktelik sayesinde ortak bir pazar ekonomisi yaratilarak
zenginlik ve refah artis1 giiglendirilmistir.

Bu durum zaten AB iilkelerindeki makroekonomik gostergelere yansimaktadir.
Neredeyse tiim iiye {ilkelerde uzun ve kisa vadeli faiz oranlar sifirlanmistir. Hatta bazi
tilkelerde negatif faiz oranlar1 goriilmektedir. Burada bahsedilen ikinci boliimde yer alan;
Tablo 1 ve Tablo 2’de anlatilmistir. Enflasyon oranina iligkin kriter iye iilkelerin yiiksek
enflasyonu kars1 politikalar uygulamalarini zorunlu kildigi i¢in AB bélgesinde diisiik
enflasyon ortami olusturulmustur. Kamu harcamalar1 ve vergilerin dengeli hale
getirilmesiyle biitge acgigina iliskin baglayici kural, AB iilkelerindeki biitce dengesinin
gbzetilmesini saglamistir. Bu nedenle faiz disi denge oranlari, iiye iilkelerdeki mali
disiplini destekler sekilde gerceklesmistir. AB iilkelerinde tek olumsuzlugu bazi iiye
tilkelerdeki devlet borcu oranlarinin yiiksekligi olusturmaktadir. Ancak bu durum
ekonomilerin Kkrizin onlenmesini saglamaktadir. Ciinkii birlik igerisinde goriilen ¢ok
diisiik faiz oranlari, devlet borclarinin artisina ragmen, biitgede ve oOzellikle faiz
harcamalar tizerinde baski olusmamasin1 saglamaktadir. Kisacasi biitcede verilen faiz
dist fazlanin biiyiik bir kismi faiz harcamalarina degil verimlilik olusturan yatirim,
transfer ve tikketim harcamalarina aktarilmaktadir. Bunun sonucu olarak birlikte saglanan
istikrarli bir makroekonomik yap1 igerisinde biiylime oranlari istikrarli bir goriiniim
cizmektedir. Burada bahsedilenlerin bir benzeri gelismis iilke kategorisinde yer alan
iilkeler i¢in de gegerlidir. Gelismis iilkelerin cogunda faiz ve enflasyon oranlar1 ¢ok diisiik
goriilmektedir. Kamu harcamalari, kamu gelirlerindeki artiglar sayesinde artirilmakta ve
ekonomik biiylimeyi desteklemektedir.

AB iilkelerine benzer sekilde bazi1 gelismis lilkelerde de devlet borglar ¢ok yiiksek
oranlarda goriilmektedir. Ornegin Tablo 17’ye bakildiginda; ABD’deki devlet borcunun
milli gelire oran1 %127 iken Japonya’nin 2020 yilindaki devlet borcu %256’ya ulagsmistir.
Fakat bu {ilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 sayesinde yiiksek devlet borcu oranlari,
makroekonomik yapida istikrarsizlik yaratmamaktadir. Ancak ayni durum, gelismekte
olan iilkeler agisindan gecerli degildir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde kamu

harcamalarinin yiiksekligine karsilik kamu gelirleri yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle



169

artan blitce aciklari, yliksek faiz ve enflasyon oranlarina sebep olusturmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek faiz oranlari, bu {ilkelerdeki faiz harcamalarini
artirdig1 icin ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ayni1 zamanda enflasyon
oranlarindaki yiikseklikler, istikrarli bir makroekonomik yapinin kurulabilmesine engel
olusturmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde yeterli seviyede faiz dis1 fazla verilse
bile bunun biiytik bir kism1 faiz harcamalarina harcandig1 ve kamu harcamalar1 verimlik
yaratmadig1 i¢in ekonomik biiylimede istenilen katki saglanamamaktadir. Bu tilkelerdeki
0zel sektoriin yetersizligi ve harcamalarin verimli alanlara dagitilamamasi, yiiksek devlet
borcu/GSYH oranlarinin verimsizlik yaratmasi, ekonomik biiytimenin potansiyelin altina
kalmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de ise faiz dis1 fazla, mali disiplin ¢ipasi olarak giindeme gelmistir. Faiz
dis1 fazlanin uygulanmaya baslandigi 2000°’1li yillardan ¢ok daha geriye gidecek olursak;
Cumhuriyetin kurulusundan itibaren mali disipline 6nem verilmistir. 1920°1i yillarda bile
biitcenin denkligi, harcamalarin gelirlere gore gerceklestirilmesi uygulamalart o
donemdeki Klasik-Liberal Iktisat politikalarinin etkisiyle gerceklestirilmistir. 1929
Buhrani sonras1 maliye politikasindaki anlayis degismis ve ekonomiye yogun bir sekilde
devlet miidahalesi ger¢eklestirilmistir. Devlet¢i ekonomi politikalarina gegilince Tiirkiye
devlet eliyle desteklenmis yogun bir sanayilesme siirecine girmis ve o donemde ortalama
%8 e varan yiiksek biiyiime oranlari kaydedilmistir. Sonrasinda Ikinci Diinya Savasi’nin
baslamasiyla kaynaklarin daha fazlasi savas harcamalarma ayrilmis ve o donemde
yasanan kitliklar sonucu ekonominin biiylimesi azalmistir. Savas sonrast dénemde
Tirkiye’de devlet¢i politikalarin yerini Liberal ekonomi politikalar1 almig, ithalat
serbestlestirilmistir. O donemde yurt disindan yogun bir sekilde borg¢lanilmistir. Dig
borglar geri 6demede zorlanilinca ilk resmi devaliiasyon gergeklestirilmis ve yerli paranin
degeri diisiirtilmiistiir. Bu siiregte izlenen Liberal politikalar ve artan ithalata ragmen
kamu harcamalar1 da artirilmaya devam etmistir. Artan kamu harcamalar1 biitge
aciklarinin ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.

Biitce aciklartyla birlikte artan ithalata ihracatin yetersiz kalist dis ticaret
agiklarinin devamli olarak artmasma neden olmustur. Dis ticaret agiklarmin doviz
thtiyacin1 artirmasi, biitge agiklar1 ve enflasyonun da patlamasiyla birlikte Tirkiye
O0demeler dengesi krizine girmis ve 1958 yilinda moratoryum ilan edilmistir. Bu nedenle
1960’11 ve 1970’11 yillar Tiirkiye’de disa kapali ekonomi modelinin ve planli kalkinmanin
uygulandigt donemler olmustur. Ekonominin disa kapatilmasi ve finansal

serbestlesmenin geri alinmasi sonucu kaynaklar i¢ tiikketime yoneltilmistir. Bu siirecte
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ulusal tasarruf fazlalarina dayali olarak yatirimlar gerceklestirilmis ve basta sanayi olmak
tizere belirli alanlarda atilimlar yapilmistir. Yatirimlarin ve biliylimenin arttigi planh
kalkinma donemlerinde yasanan belirgin sorunlar yiiksek enflasyon ve biit¢e agiklari
olmustur. Biitce agiklar1 bu donemde para basilarak kapatildigi i¢in enflasyon sorunu
kronik bir hal almistir. Ayrica 1973 Petrol Krizinin diinyadaki enerji fiyatlarini
yiikseltmesi cari agik sorunu derinlestirmistir.

Artan cari agigin dis bor¢lanmalardan finanse edilememesi sorunu Tiirkiye’nin

70’11 yillarin sonuna dogru d6demeler dengesi krizi yasamasina neden olmustur. 1980
yilinda 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen, ekonominin ve dis ticaretin serbestlestirilmesine
dayal1 kararlar alinmistir. Yabanci sermayenin iilkeye girisi tesvik edilmis ve sermaye
hareketi serbestisi saglanmistir. 24 Ocak Kararlari; ekonominin hizli bir ithalat, dis
bor¢lanma, yabanci yatirimi ¢ekme siirecini baslatmistir. Yabanci sermayeye ve ithalata
dayal1 olarak yapilan {iretim sonucu ekonominin biiylimesi yliksek oranlara ulasmistir.
Bu doénemde ulusal tasarruflar azalmis ve tasarruf-yatirim agigi giderek derinlesmistir.
Aslinda ekonomideki sorunlarin ¢6ziimii olarak alinan 24 Ocak Kararlari, mevcut
sorunlar1 ¢ézememis daha da derinlestirmistir. 1980’11 yillarin sonunda dogru yabanci
sermayenin giriginin yavaglamasi ve dis finansmana erisimdeki zorluklarin bas
gostermesi sonucu ekonominin bilylimesi neredeyse durmustur. Diisiikk biiylime
ortaminda yiiksek enflasyon, biitce a¢ig1 ve kamu borcuyla karst karsiya kalinmistir.
Yabanci sermayeye olan bagimliligin fazlasiyla hissedildigi bu donemde; iilkeye doviz
girisini artirmak ic¢in yabanci sermayenin Oniindeki tiim engeller kaldirilmistir. Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu ile Tirkiye dolayli yabanci yatirimlarin yoneldigi iilke
konumuna gelmistir. Ulkeye giren doviz sayesinde tekrardan ithalat ve ithalata dayali
liretim artig1 yaganmistir.
Cari agiklarin devamli olarak arttigr 1990’11 yillarda dolayli yabanci yatirimlarin ¢ok
yiiksege ulagmasi ve dis bor¢larin artis1 ekonomik biiyiimeyi doviz girigine bagimli hale
getirmistir. Bu donemde artan tiiketime ragmen ulusal tasarruflar yetersiz kaldigi i¢in
biit¢e ac181, Merkez Bankasindan alinan kisa vadeli avanslarla finanse edilmistir.

Kamu i¢ bor¢lanmasi yogun bir sekilde artmis, faiz harcamalar1 ¢ok yliksege
ulagmistir. Tablo 29°a bakildiginda kamu i¢ bor¢ stokunun 90’11 yillarin sonunda 36
milyar TL’ye arttig1 goriilmektedir. Bu durum kamu biitgesini zorlamis ve mali krize
girilmesine sebebiyet vermistir. 1994 yilinda iilkeden 7 milyar dolar tutarin dolayli
yabanci yatirnm ¢ikis1 gerceklesince lilkede ekonomik kriz yasanmistir. Grafik 15°e
bakildiginda; 1994 yilinda TUFE %120°ye ve Tablo 29’a bakildiginda i¢ borglanma
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faizinin 1994 yilinda %164’e ytikseldigi goriilmektedir. Tablo 30’a bakildiginda ise; 1994
yilinda biitcedeki faiz harcamalarinin yaklasik iki kat arttig1 goriilmektedir. Grafik 17 ise,
faiz harcamalarinin vergi gelirlerime gore artisini gostermektedir. Buna gore; 1994
yilinda konsolide biitgede faiz harcamalar1 vergilerinin %50°sine ulasmistir. Grafik 25’
bakildiginda kamu toplam bor¢ stoku/milli gelir oraninin %45’e arttig1 goriilmektedir.
Ekonomik kriz nedeniyle ekonomi 1994 yilinda %S5 oraninda kiigiilmiistiir. 5 Nisan 1994
yilinda 5 Nisan Kararlar1 alinmistir. Bu kararlarla, tek seferli§e mahsus olarak alinacak
vergilerle biitgede vergi gelirlerinin artirilmast ve kamu yatirirm harcamalarinin
durdurularak kamu harcamalarinin azaltilmasi hedeflenmistir. Ancak biit¢e disiplini ve
mali disiplin istenilen dlgiide basarilamadigi i¢in kamu i¢ borg stoku ve faiz harcamalari
artmaya devam etmistir. Ayrica doviz kuru ve para arzindaki artiglara bagli olarak yiiksek
enflasyon oranlar1 bir tiirlii disiiriilememistir. 1999 yilina gelindiginde Tiirkiye’den
yaklagik 7 milyar dolar degerinde dolayli yabanci yatirim ¢ikisi gergeklesmistir. Bunun
sonucunda ekonomi bir kez daha krize girmistir.

9 Aralik 1999 Tarihinde IMF ile yapilan goriismeler neticesinde Enflasyonu
Diistirme Programi uygulanacagi agiklanmistir. 2000-2001 ve 2002 yillarini kapsayan bu
programla; kamu borg stoku ve enflasyon oranlarinin diistiriilmesi hedeflenirken; toplam
kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin ve ozellestirme gelirlerinin artirtlmasi hedeflenmistir
(Bkz: Tablo 31). Konsolide biitgedeki vergi gelirleri artirilarak ve kamu harcamalari
azaltilarak, biitce agiklar1 ve kamu borglarmin azaltmak ve bu sayede c¢ok yiiksek
seviyelere ulasmis faiz oranlar diisiiriilmek istenmistir. Bu siirecte 6zellestirmelerin hiz
kazanmasi ve 6zellestirme gelirlerinden elde edilecek gelirlerin borglarin finansmaninda
kullanilmas: hedeflenmistir. Merkez Bankasinin uyguladigi déviz kuru rejimi yabanci
para giriglerine gore sabitlenmistir. Ayrica Merkez Bankasinin o6zerk bir yapiya
kavusturulmasi gibi yapisal reformlara da Enflasyonu Diislirme Programinda yer
verilmistir. 2000 yilinda sonra Hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin
%30’lara kadar diismesi Enflasyonu Diigiirme Programi basarili kilmistir. Tablo 35°e
bakildiginda; konsolide biit¢e faiz dis1 dengesinin/GSYH’ye oran1 %6’ya yiikselmistir.
Tablo 36’ya bakildiginda konsolide biitce gelirleri, 2000 yilinda %76 oraninda artarak 33
milyar liraya ulasmistir. Biitcede vergi gelirleri artarken diger taraftan faiz ve faiz dist
kamu harcamalar1 artis gostermistir. Dis bor¢lanmanin artis1 ve dolayli yabanci

yatirimlardaki girisler sonucunda dis borg¢larin tutari, 50 milyar dolara yiikselmistir (Bkz:
Grafik 16).
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2000 yilinda Tiirkiye, kamu kesiminde yapilmasi gereken bazi yapisal reformlari
gerceklestirmistir. Buna Ornek olarak; BDDK’nin kurulmasi ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikartilmasi sdylenebilir. Ayrica, biitcede kamu gelirlerinin ve faiz disi
fazlanin artirilmasi sonucunda Hazine i¢ borg faiz oranlar1 %30’a kadar gerilemistir (Bkz:
Sekil 2). Tablo 32 ve Tablo 33, 1999-2000 yillarindaki yurtigi talebe iliskin gdstergelere
ve otomobil ve ticari arag satislarina yer vermektedir. Bu tablolardan da goriilecegi iizere;
yurti¢i talep ve tiiketim harcamalarinin 2000 yilinda hizlandigi goriilmektedir. Ayrica
2000 yilinda ithalat 52 milyar dolara ve cari islemler ac¢igin yaklasik 10 milyar dolara
artmistir (Bkz: Tablo 34). 2000 yilinin ilk 8 ayinda iilkeye, 15 milyar dolar tutarinda sicak
para girerken yilin sonuna dogru tilkeden ani bigimde ¢ikan dolayli yabanci yatirimlar ve
bankacilik sisteminde yasanan likidite sikisikligi kaynakli olarak faiz oranlari tekrardan
sigrama gostermistir. Yasanan Likidite sikisikligi bankalart ¢ok yiiksek oranlarda
bor¢lanma yoneltmistir. Subat 2001 tarihine gelindiginde piyasalarda yogun bir sekilde
doviz talebi artis1 yasandigi ve Merkez Bankasinin da bu doviz talebini karsilayacak
rezerv giicii kalmadigi icin uygulanmakta olan sabit doviz kuru rejimi terkedilerek dalgali
kur rejimine gecilmistir. Bunun sonunda; déviz kuru bir gecede tam iki kat artmis ve derin
bir ekonomik kriz yaganmistir. 2001 Krizi, aslinda kotii yonetilen ve yapisal reformlar
yapilmamis bankacilik sistemi kaynakli bir kriz olarak goriilse de esasen; mali disiplinin
tam olarak saglanamamasi ve iiretimdeki disa bagimliligin giderek artmasindan
kaynaklanmustir.

2001 Krizi sonrasinda, IMF’nin de vermis oldugu kredi destegiyle 2001-2003
yillar1 i¢in Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi hayata gegcirilmistir. Bu program ertesi yil,
2002-2004 yillar1 i¢in revize edilmistir. Temel amaci; konsolide biitce faiz dis1 fazlasina
dayali olarak mali disiplinin saglanmasi, kamuda ve bankacilik sisteminde reformlar
yapilmasi olan GEGP’de, faiz dis1 fazlaya, kamu bor¢ stokuna, GSYH biiyiimesine,
enflasyona iliskin sayisal hedefler konulmustur. Bu dogrultuda kamu gelirleri artirilmis
ve cari harcama artiglarinin ontine gecilmistir. Tarafimiza gore; Tiirkiye ekonomisinde
ciddi manada genisletici mali daralma 6rnegini olusturan GEGP sonrasi, konsolide biitge
yiiksek tutarlarda faiz dis1 fazla verme basarisi gosterilmistir.

Tablo 37’ye bakildiginda; 2001 yilinda GEGP uygulandiktan sonra GSYH
bliylimesi artmis, enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara azalmis, kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve konsolide biit¢e agiklar1 azalmistir. Hazine i¢ bor¢lanma faizi 2004
yilinda %25’e azalirken, faiz harcamalarindaki azalisa bagl olarak kamu net bor¢ stoku

%354’e inmistir. Tablo 38, GEGP sonras1 Hazine i¢ bor¢glanma faizlerindeki diisiisii ve i¢



173

bor¢lanma vadesindeki artislar1 gostermektedir. Gergekten de basarili bir mali daralma
orneginin sergilendigi GEGP ile faiz oranlarn diisiise gecmistir. Mali daralma, biiyiik
Olctlide artirilan vergilerden ve kamu gelirlerinden saglanmistir. Bu sayede biitcedeki i¢
borglanma tutarlar1 ve toplam kamu kesimi bor¢lanma geregi azaltilabilmistir (Bkz: Tablo
39). Kamu borg¢lanmasi tizerindeki baski ortadan kalkinca Hazine bor¢lanmasindaki faiz
oranlar1 da azalan bir seyirle devam etmistir (Bkz: Grafik 25). Bu siiregte mali daralmanin
genisletici en ¢ok 2002 yili sonrasinda artan Ozel tiiketim harcamalar ve 6zel sektor
yatirim harcamalarinda gorilmiistiir. Tablo 42°de, 2004 yilindaki 6zel sektdr sabit
sermaye yatirimlart harcamalarmin diisen faiz ve enflasyon oranlari sonucunda %45
oraninda artt1g1 goriilmektedir. Tablo 43, 2003 ve 2004 yillarindaki sanayi iiretimindeki
ve kapasite kullanimindaki canlanmayi gostermektedir. Mali daralmanin 6zel tiiketim
harcamalar1 iizerindeki genisletici etkisi Tablo 44’te goriilmektedir. Grafik 29 ise,
konsolide biitcedeki yiiksek oranli faiz dis1 fazlanin elde edildigi yillar olan; 2000-2004
yillarindaki faiz dis1 denge ve biiylime oranlarimi gostermektedir. Grafik 29’a gore;
konsolide biitgedeki faiz dis1 fazla, yiikselirken GSYH biiylime oranlar1 da yiikselmistir.

Tabi ki, 2002 sonrasi elde edilen yliksek biiyiime orani basarisi; yalnizea faiz dist
fazla temelinde saglanan mali disiplin sayesin goriilmemektedir. O donemde ¢ikartilan
Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu, Kamu fhale Kanunu, Kamu Finansmani
Bor¢lanma Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, TCMB Kanunu, Belediyeler
Kanunu gibi kanunlarla birlikte; biitgede verilen yiiksek faiz dig1 fazlanin 6rtiilii bir kural
olarak uygulanmasi, Orta Vadeli Program ve Orta Vadeli Mali Plan uygulamalarinin
baslatilmas1 gibi yapisal reformlar1 teskil eden onemli diizenlemelerin ve kurallarin
hayata gegirilmesi, makroekonomik istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi artirmistir. 2001 y1l1
sonrasinda basarili bir sekilde uygulanan yiiksek oranl faiz dis1 fazla temelli mali
disiplinin ve hayata gecirilen yapisal reformlarin, ekonomideki beklentileri tersine
cevirerek Ozel tiiketim harcamalarini artirmasi; ayn1 zamanda mali disiplin sayesinde
diisen faiz oranlarinin ve enflasyonun 6zel yatirimlari ve iiretimi canlandirmasi basarisi,
bu c¢alismanin teorik dayanagini olusturan genisletici mali daralma hipoteziyle birlikte
diisiiniildiiglinde ¢alismaya ilham veren bir 6rnek teskil etmistir.

Bu calismanin amacini, literatiirde son zamanlarda sik¢a bahsedilen Genisletici
Mali Daralma Hipotezi cercevesinde; faiz disi fazlanin ekonomik biiyilime tizerindeki
etkisinin Tiirkiye’de analiz edilmesi olusturmustur. 1980-2021 yillarina ait olan
verilerimizle, Tirkiye’deki faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini

arastirmis bulunmaktayiz. Verilerimizi dolar bazli olarak Faiz Dis1 Denge/GSYH ve
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GSYH biiyiimesi seklinde iki degiskenli olarak sinirladigimiz i¢in ADF birim kok
Testinin ve VAR analizinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. VAR analizinin uygun
gecikme uzunlugu tespit edilerek kurulduktan sonra varsayim siamalari, etki-tepKi
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi bulgular1 calismada sunulmustur. ADF birim kok
testi sonuglar1 degerlendirildiginde; GSYH biiylime degiskeninin hem diizey hem de
birincil fark degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Faiz dis1 denge/GSYH degiskeni
ise diizey degerinde duraganlik igermemekteyken birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. VAR analizi, etki-tepki ve varyans arastirmasi sonuglarina gore; faiz disi
dengedeki degisimlerin milli gelir lizerindeki etkisinin 6nemsiz derecede diisiik oldugu,
GSYH  biiylimesi degiskenindeki degisimin yaklasik %99’unun kendisinden
kaynaklandig1 ve yaklagik %1 inin faiz dig1 denge degiskeninden kaynaklandig: tespit
edilmistir. Degiskenler oran cinsinden tanimlandig1 i¢in bulgu sonuglar1 diisiik deger gibi
goriinmektedir. Dolayisiyla, faiz dis1 denge degiskeninde meydana gelecek %10’luk bir
degisim GSYH Biiyiimesi lizerinde %0,1 oraninda bir etki olusturacaktir.

Bu sonuglara gore; Tirkiye’de verilen faiz dis1 fazlanin, ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi literatlir taramasinda gosterilen Ozellikle gelismis iilkelerle
kiyaslandiginda yeterli goziikmemektedir. Bunun birgok sebebi oldugu yorumlanabilir.
Bu sebepler, maddeler halinde siralanacak olursa:

» Kisa vadeli ¢6ziim Onerileri tiretilmesi
Uretimi artirmada yurtici kaynaklarin yetersiz kalmasi
Sicak para girisine dayali ekonomik biiyiime modelinin tercih edilmesi

Uzun vadeli giiven ortaminin yaratilamamasi

vV V VYV V

Kaynaklarin iiretimi arttirict alanlarda kullanilamamasi dolayisiyla verimliligin

diisiik olmasi

A\

Maliye politikast uygulamalari sonuglarinin beklentileri karsilamamasi

A\

Mali disiplinden uzaklasilmasi ve cari dengenin saglanamamasi

> Ulkenin bulundugu cografi konum nedeniyle, kaynaklarm savunma ve giivenlik i¢in
kullan1lmak zorunda kalmasi

» Yiksek oranli faiz ortammin, biiylimeyi artiran yatirim harcamalarini
desteklememesi

» Maliyetlerdeki artisin enflasyon olusturmasi sonucu gelir dagilimindaki dengenin

saglanamamasi
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Calismanin temel konusunu olusturan faiz dis1 fazla ve ekonomik bilyiimedeki
sorunun c¢oziimiinde, ¢esitli politika Onerileri sunulabilir. Gergeklestirilmek istenen
bliyiime hedeflerinin i¢ dinamiklerle karsilanmasi ve uygulanacak yapisal reformlarin
basarisini diigiiren uluslararast ekonomik durum, Tirkiye’yi bu siirecte zorlamaktadir.
Politika onerileri olarak:

» Gelismekte olan iilkelere, bliylime dinamikleri igerisindeki en 6nemli katk1 ihracattan
gelmektedir. Bu sebeple, ihracata konu olan 6zellikle katma degeri yiiksek tirtinler
tizerinde faiz dis1 fazlanin olumlu etkisinden yararlanilmalidir. Biit¢cede verilen faiz
dis1 fazlanin, yiliksek katma degerli {iriinler gelistiren ve iireten kesimlere nakdi
destek harcamasi olarak aktarilmasi saglanabilir.

» Dogrudan yabanci yatirimeilarin, iilke igerisine c¢ekilmesi icin ileriye doniik
politikalarin giiveni tesis edecek sekilde yeni reformlarla ortaya konulmasi
gerekmektedir.

» Giiven ortaminin yaratilmasi, mali disiplin ile dogru orantilidir. Mali disiplinden
uzaklagmayan iiretim odakli yapisal reformlara yer verilmesi, faiz disi fazlanin
olugmasini saglayarak reel bilylimeyi arttirabilecektir.

» Kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi, maliye politikasinin temel amaglarindan
biridir. Etkinlik ve verimlilik {izerinde durularak, kamu harcamalarinin
finansmaninda biiyiik paya sahip bor¢lanma politikalarinin uygulanmasi dnerilebilir.

» Mali disiplinin saglanmasi ve risklerin azaltilmasi suretiyle diisiik faiz oranlarindan
bor¢lanarak ve borglart iretim i¢in harcayarak mali daralmanin genisletici
etkilerinden faydalanilmalidir.

» Cari fazla olusturulmasi amaglanarak; dis ticaretin arttirillmasinin yaninda, kamu
harcamalarinin finansmaninda en 6nemli unsur olan vergi gelirlerinin arttirilmasi
gerekmektedir. Bu amagla; adil bir vergi sisteminin olusturulmasi, vergi
miikellefiyeti kapsaminin genisletilmesi ve daha once vergilerini tam olarak
O0demeyen miikelleflere, bu vergilerin tam olarak odetilmesi hususlari tizerine
yogunlasilmalidir.

Sonugta, Tirkiye’de faiz dis1 fazlanin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi
yoniindeki sonuglara ulasabilmek i¢in bu konuda daha fazla veri setiyle c¢aligmak
gerekliligi, c¢alismamizda gergeklestirilen analiz sonuglarinda ortaya ¢iktigini
sOyleyebilmekteyiz. Bunun i¢in bir baska calismada; Hazine bor¢lanma faizi oranlari,
kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerinin milli gelire oran1 gibi farkli degiskenler veri setine

dahil edilerek ekonomik biiylime tizerindeki etkilerine bakilabilir. Faiz dis1 fazlanin
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ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisi ise, kamu borglanmasi ve kamu harcamalari
tizerine dogru genisletilebilir. Faiz dis1 fazla, kamu bor¢lanma faizlerini ve dolayisiyla
kamu bor¢lanmasii diisiirlirken; verilen fazlanin daha yiliksek miktardaki tutari,
verimlilik artig1 yaratan kamu yatirim harcamalarina dogru aktarilarak ekonomik biiyiime
artirabilir.

Tiirkiye’de kamu gelirlerinin harcamalara kars1 yetersiz kalisi, kamunun ytiksek
gereksinimde borglanma ihtiyaci ¢ekmesine neden olmaktadir. Bu durum, faiz disi
fazlanin tamaminin verimsizlik yaratan ve biiylimeye hi¢bir olumlu katkis1 bulunmayan
faiz harcamalarina aktarildigini gostermektedir. Kamunun bor¢glanma gereksinimini
azaltict her tiirlii uygulama ve politika seti; kamu harcamalarinin ve faiz dig1 fazlanin
ekonomik biiyiimeye katkisini artiracaktir. Bunun i¢in, kamu harcamalarinda ve vergi
gelirlerinde yeni ayarlamalar yapilmasi gerekmektedir. Kamu biit¢esinde verilen faiz disi
fazla, ekonomik biiyiimeyi destekleyecek yeterlilikte goriilmemektedir. Faiz dis1 fazlanin
artirllmasi, biiylimeyi artiran kamu harcamalarina daha fazla kaynak aktarilmasini
saglayacaktir. Bunun ig¢in; biitgedeki harcamalarin biiyiik bir kismini olusturan ve
biiytikliigii giderek artan cari harcamalarin, bu kapsamda yeniden ele alinmasi ve bu
harcamalarin yillik belirli bir oranda artirilmasina yonelik bir mali kural getirilmesi, faiz
dis1 harcamalardaki artig1 azaltarak faiz dis1 fazlayi artirabilecektir. Kamu gelirlerinin
artirilmasina yonelik yapilan ayarlamalar ise 6zellikle vergi miikellefiyeti kapsaminin
artirilmasiyla vergi hasilatinin artirilmasi tizerine yogunlagmalidir. Bununla birlikte, mali
donem igerisinde artan kamu nakit ihtiyaci dolayisiyla, vergi gelirlerinin vade tarihlerinin

yeniden ele alinmasi gerekebilir.
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