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OZET

Bu makalenin amaci, 1981-2005 déneminde, Tiirkiye'de kamu finansmaninda
mali tutarliligin olup olmadigini test etmek ve i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligini biitce
kisitt denkleminden yararlanarak dl¢mektir. Makale Tiirkiye’nin 2000 yihindan
sonra, kamu finansmani konusunda girdigi farkli evreyi de agiklamakta ve dnceki
donemle karsilastirma imkanit vermektedir.

Bulgular, kamu finansmaninda sorununun, harcama kisitindan ¢ok, finansman
kisitt yoniinde oldugunu géstermektedir. Ciinkii devlet, reel operasyonel agiktan
daha fazla bor¢lanmaktadir.

Bu makalede, kamu finansmanminda mali tutarliligin ve siirdiiriilebilirligin,
bor¢lanma ve parasal finansman yollarimin  suirlandirilmasin  hedefleyen
politikalarla saglanabilecegi iddia edilmektedir. Asil yapilmas: gereken, oncelikle
finansman kisitimi daraltacak bir mali politika degisikligine gitmektir. Devletin i¢-
dis bor¢lanma, parasal finansman yollarimi daha az kullanmasi, kamu agiklarinin
asirt finansmanina sinir getirmesi onerilmektedir.
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ABSTRACT

Fiscal Consistency on Public Finance and Dometic Debt Sustainability: The
Analysis on Budget Constraint Equity

The aim of this article is to test if it might be public finance sustainability in
Turkey, in 1981-2005 periods and to measure domestic debt sustainability with the
aid of budget constraint equity. The article explains that Turkey enter into new stage
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in public finance after 2000 and compares characteristics of new stage to
characteristics of previous stages.

Findings of this study show that the problem is on the financial constraint rather
than expenditure constraint. The government gets into debt more than real
operational deficit.

This article claims that fiscal consistency and sustainability can be obtained by
policies aiming at restrain borrowing. The main task is to do fiscal policy change
restraining financial constraint. It is suggested the restriction at internal-external
borrowing, monetization and public deficit.

Keywords: Public Finance, Fiscal Consistency, Public Debt Sustainability,
Domestic Debt
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GIRIS

Tiirkiye’de ozellikle 2001 yilina kadar kamu agiklari hizla artmistir. Bu artis,
kamu agiklarinin finansmaninda ciddi problemler meydana getirmistir. Tiirkiye’de
kamu finansmaninin, kendi i¢inde bir mali tutarliliginin olup olmadig; varsa, bu
tutarhligin ~ hangi  yontemlerle saglanabildigi; kamu finansmaninin
stirdiiriilebilirliginin kalmadigini iddia eden bilimsel yayinlarin artisina ragmen,
onemli siirdiriilebilirlik sorunlar1 yasanmamasinin nedenlerinin neler olabilecegi;
Tiirkiye’de i¢ borglarin  siirdiiriilebilirliginin  nasil saglanabildigi sorulari,
Tiirkiye’nin bu kendine o6zgii kosullar1 altinda yakin zamana kadar siddetle
tartistlmigtir. 2002 krizinden sonra ise, Tiirkiye’de kamu finansmaninda ciddi
diizelmeler yaganmustir.

Bu alanlarda Tiirkiye {izerine yapilmis ¢aligmalara drnek olarak, Canake1 (1997),
Ozmen (1998), Ozgiin (2000) ve Akgay (2001) gosterilebilir. Anand-Wijnbergen
(1989), bunlarin pek c¢oguna temel teskil etmistir. Uluslararasi diizeyde yapilan
caligmalar i¢in, Cuddington (1996), genis bir literatiir 6zeti vermektedir. Bunun
disinda Buiter (1993), Dinh (1999), Beckerman (2000)’den de s6z edilebilir. Kamu
borcunun ve mali politikanin siirdiiriilebilirligini degerlendiren séz konusu
calismalardan 6rnekler, makalenin sonunda ekler kisminda (Ek 1) tablolar halinde
gruplanarak verilmeye calisilmistir. Bu tablolarda, ¢alismanin hangi iilkeyi/iilkeleri
ve yillar1 kapsadigi, ne tiir veriler kullanildigi, varsayimlari, analiz metodu ve
sonuglart dzetlenmistir.

Literatiirden ¢ikan genel sonuca goére, mali tutarliik ve bor¢ odeyebilme
giiciiniin (solvency) devami, bir bakima, mali politikalarin kendi i¢inde ve gelecege
yonelik makroekonomik hedeflerle uyumlu kalmasina baghdir. Biitce kisiti
denklemini kullanarak, bu uyumu, harcama ve finansman politikalar1 agisindan en
azindan ge¢mise yonelik olarak dlgebiliriz.

Bu ¢alismanin temel amaci, 6nce harcama ve finansman politikalar1 arasindaki
tutarsizligin boyutlarin1 ve nereden kaynaklandigini belirlemek, son donem mali
politika onlemlerinin mali tutarhilia etkisini degerlendirmek ve ardindan kamu
finansmanmnin ya da agiklarinin siirdiiriilebilirligini basit bir yontemle analiz
etmektir.
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Calismanin birinci ve ikinci boliimiinde, kullanilan yontem ve teorik altyapi
kisaca tamitilmakta, belli basli kavramlar agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde,
calismanin sinirliliklart ve kullanilan formiiller tanitilmaktadir. Dordiincii bolim
calismanin bulgularmma aittir. Sonu¢ boliimiinde ise c¢alismanin bulgulart
gergevesinden genel bir degerlendirme yer almustir.

I. Yontem

Bu c¢aligmada, kamu maliyesinin siirdiirilebilirligini 6lgmek i¢in  “kamu
Sfinansmanminda mali tutarlilik yaklasimi” kullamilmistir. Kamu maliyesinde mali
tutarhilik yaklagimi, kamu finansman politikalarinin, makroekonomik hedeflerle
uyumlu olup olmadigimi olgen bir yaklagimdir. Bu yaklagimda, devletin para,
maliye, gelir, bor¢lanma ve harcama politikalar1 arasinda denge saglanmasi
amaglanir (Canak¢i, 1997: 2). Mali denge, "devietin biitce kisiti denkleminden"
yararlanilarak kurulabilir. Biit¢e kisiti denklemi, her iilkenin kosullarina gére bu
dengeyi daha iyi ifade edecek sekilde genisletilip daraltilabilir.

Tiirkiye igin, devletin biitce kisit1 denklemi, genel olarak asagidaki gibi
yazilabilir (Canakgi, 1997: 2):

Borglanma {le Elde Parasal
Faiz Dist " Toplam Reel Faiz _ E dilebilecek n Finansmandan
Agik Odemeleri Elde Edilebilecek
Kaynaklar
Kaynaklar
g g 4 g

d + rb+(r*+e+er*)b* (Ab+Ab*) + s+ )]

Denklemde kullanilan sembollerin anlami, asagida gosterilmistir. Asagidaki
listeye, biit¢e kisit1 denkleminde dogrudan yer almayan, fakat hesaplamalar sirasinda
kullanilan semboller de ilave edilmistir.

d : Faiz Dis1 Reel Kamu A¢i1g1/Reel GSMH
_ Reel ig Borglanma Faiz Orani

f (Nominal Faiz Orani - Yurti¢i Enflasyon Orani)
r* : Reel Dis Bor¢lanma Faiz Orani

e : Reel Kurdaki Degisim

b : Reel I¢c Bor¢ Stoku/Reel GSMH

b* . Reel Dis Bor¢ Stoku/Reel GSMH

Ab : Reel I¢c Bor¢ Stokundaki Net Artis/Reel GSMH

Ab* Reel Dis Bor¢ Stokundaki Net Artis/Reel GSMH
: Reel Senyoraj Geliri/Reel GSMH
: Reel Enflasyon Vergisi/Reel GSMH
: Rezerv Para Stoku (Cari Fiyatlarla)
Rezerv Paranin Reel Degeri
. Yurt I¢i Fiyat Endeksi (TEFE)
: Yurt Dis1 Fiyat Endeksi (PPI)
. Yurt I¢i Enflasyon Orani
: Yurt Dis1 Enflasyon Orani
: GSMH (Cari Fiyatlarla)
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y : Cari Y1l Reel GSMH (GSMH Deflatoriiyle Deflate Edilmis)
g : Reel GSMH Artis Hiz1

i* : Nominal D1 Bor¢lanma Faiz Orani

E, : Nominal Kur

II. Teorik Altyap: ve Kavramlar

Biit¢e kisit1 denkleminin sol tarafi, devlet biit¢esinde ne kadar agik verildigini
(islevsel biitce agigini) gosterir. Bu anlamda, devletin harcama kisitidir. Denklemin
sag tarafl, kamu agigimin ne sekilde finanse edildigi sorusuna cevap verir, finansman
kisiridir. ki taraf arasinda dengenin saglanamamasi, mali politikalardaki
uyumsuzlugun derecesini ifade eder. Mali uyumsuzlugun derecesinin zaman iginde
artmasi, mali politikalarin siirdiiriilebilirliginin zorlastigi anlamina gelir.

Devletin biitce kisiti denkleminden yararlanilarak mali dengenin saglanmaya
calisilmasina iliskin yaklasima “mall tutarlilik yaklasimi” veya "finanse edilebilir
(stirdiiriilebilir) kamu a¢igr yaklagimi" adi verilmektedir. Bu yaklagimda, finanse
edilebilir kamu ac1g1, makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum kamu agig1
olarak tanimlanabilir (Canakg1, 1997: 1).

Makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum agigm asilmasi anlamina gelen
mali uyumsuzluk, denklemin sag ve sol taraflarindaki herhangi bir dengesizlikle
ortaya gikar. Ust iiste birka¢ y1l mali uyumsuzlugun goriilmesi, kamu finansmani
yiiziinden makroekonomik hedeflerin siirekli revize edildigi seklinde yorumlanabilir.
Mali uyumsuzlugun derecesinin artmasi ve siirdiriilebilirliginin zorlagmasi,
bugiinden kamu finansmaninin ve/veya kamu agiklarinin problem oldugu anlamina
gelir ve gelecekte makroekonomik hedeflerin revize edilmesi sonucunu dogurabilir
(Beckerman, 2000: 23).

Mali uyumsuzlugun giderilmesi, denklemin hangi tarafinin fazla verdigine bagh
olarak, kamu finansmaninin (denklemin sag tarafinin) revize edilmesi bigiminde
ve/veya kamu harcamalarinda (denklemin sol tarafinda) diizenleme yapilmasi
seklinde gergeklesebilir. Denklemin sag tarafi fazla veriyorsa (gergekte, reel
aciklardan daha fazla borglaniliyorsa), kamu finansman politikasi, daha az
bor¢lanma ve para basma yoniinde degismelidir. Denklemin sol tarafi fazla
veriyorsa, kamu harcamalarinda sinirlama, yani daha az mali agik gereklidir. Mali
uyumsuzluk sorunu, denklemin her iki tarafina, makroekonomik hedeflere uygun ve
denklemde denkligi saglayacak sekilde miidahale edilmesi yoluyla da
¢Oziimlenebilir.

Mali tutarlilik yaklagimi devlet tarafindan, mali politikalarin gelecege yonelik
olarak belirlenen makroekonomik hedeflerle tutarliligini degerlendirmek amaciyla
dikkatlice kullanilmalidir. Ciinkii gelir, harcama ve bor¢lanma politikalarinin tutarlt
olup olmamasi, aynt zamanda hem kamu borcunun hem de kamu agiklarinin
siirdiiriilebilirligini  etkileyebilecektir. Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi i¢in
oncelikle, kamu aciginimn “finanse edilebilir” kalmas1 gereklidir. Bu agidan, her iki
tiir siirdiriilebilirlik, birbiriyle yakindan iligkilidir. Bu yaklasimda, kamu ag181 ve
kamu borcunun nasil finanse edilebilir kalacagi sorunu 6nemlidir. Bu sorun, kamu
ac1g1 ve kamu borcu ile hedef tespit edilen diger makroekonomik biiyiikliikler
arasinda tutarlilik saglanarak ¢oziiliir. Bu sekilde tutarli para, faiz, maliye gelir ve
borg¢lanma politikalart belirlenmis olur (Canakg1, 1997: 2).
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Biit¢e kisit1 denklemi, analitik olarak, bir {ilkenin bor¢ dinamikleri ile ilgili bazi
onemli sonuglara ilk bakista ulasmamizi saglayabilmektedir (Canakgi, 1997: 2).

Ornegin, uzun dénem reel borg faiz oranlarinin, ekonominin biiyiime oranimi
gectigi durumda, “faiz dig1 biitce” dengede olsa bile, toplam reel faiz 6demelerindeki
artig yiizinden, kamu aciklarinin ve borcunun siirdiiriilebilirliginin zorlasacagt,
biitge kisit1 denklemine bakilarak ilk anda anlasilabilir. Biit¢e kisit1 denkleminden,
bor¢ reel faizleri yiikksek ve faiz digi1 biitce acik veriyorsa, bor¢ stokunun hizla
yiikselecegini gormek zor degildir. Reel faizler sifir (reel bilylime oraninin iizerinde
degil), fakat faiz dis1 biitce agik veriyorsa, bor¢ stoku yine artacaktir.

Son olarak Tiirkiye agisindan biitge kisit1 denklemi yorumlanirken dikkat
edilmesi gereken onemli bir konu daha vardir. Teorik olarak, reel iktisadi biiyiime
oraninin, borg¢ faizlerinden biilylik olmasi ve faiz dis1 biitge agiginin sinirl kalmast,
borg stokunun kesinlikle artmayacagi bir ortami tanimlamak icin yeterli kosul
degildir. Ciinkii bor¢ stoku, onemli dl¢iide faiz dis1 fazla ve yiiksek iktisadi biiyiime
ortaminda bile artis kaydedebilir. Bor¢ stokunun, biitce aciklarindan ve diger
degiskenlerden bagimsiz bir sekilde artirtlmasi, orta ve uzun vadede biit¢e agiginin
ve reel faizlerin artmasina zemin hazirlayabilir ve iktisadi biiyiime orani, bu sonuca
sonradan farkli sekillerde uyum saglayabilir.

Bir iilkede mali politikanin siirdiirtilebilirligi, esas itibariyle, kamu agiklar1 ya da
kamu finansmani agisindan sorgulanabilir. Kamu maliyesinin bir siiredir izledigi
politikalar1 gelecekte de devam ettirmesi varsayimi altinda, Bor¢/GSMH orani,
bugiinden, gelecekte ekonominin kaldiramayacagi 6lgiide artryorsa, bu tiir kamu
borglarina, “siirdiiriilemez borglar” denir ve bir ililkede “kamu finansmaninda
stirdiiriilemezlik” sonucunun ¢ikartilabilmesi i¢in, bor¢ yonetiminin bu tiir borglara
sahip olup olmadigi incelenir.

Devletin gelecekte bir giin mutlaka harcamalarim ciddi 6lgtide kisip gelirlerini
ciddi ol¢iide artirmak zorunda kalmast durumunun varligi, arastirmaciyl, “kamu
agiklarimin stirdiiriilemezligi ” sonucuna gotiirecek bir soyutlama yolu olacaktir.

Mali tutarlilik yaklagimi, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligini, ayr1 ayri, i¢ ve
dis borcun siirdiiriilebilirligine ve monetizasyon yolunun siirdiiriilebilirligine baglar.
Ayrica biitge kisiti denkleminden hareketle, kamu agiklarinin siirdiiriilebilirliginin,
faiz dis1 agiga ve reel bor¢ faiz 6demelerine bagli oldugu goriilmelidir. Buradan
hareketle, “giiclii ve zayif siirdiiriilebilirlik kosullar:” tanimlanabilir.

Kamu finansmani agisindan zayif siirdiiriilebilirlik, herhangi bir finansman
yolunun, bir bagka finansman yolu kullanilmaksizin siirdiiriilebilir olmadig1 durumu
ifade eder. Bu durumda, 6rnegin i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi, dis bor¢ alinmasina
ve/veya para basilmasma baghdir ve dis bor¢ almaksizin i¢ borglarin
stirdiiriilebilirligi miimkiin degildir. Giiglii sirdiiriilebilirlik ise, herhangi bir
finansman yolundaki siirdiiriilebilirligin, bir baska finansman yolundaki
siirdiiriilebilirlige bagli olmadig1 durum olarak tanimlanabilir (Ozgen, 2002: 185).

Biitge kisitt denklemine gore siirdiiriilebilirlik kosullari tanimlanirken, denklemin
hangi tarafinin fazla verdigine dikkat edilmelidir. Ornegin bazen finansman
yollarinin (bor¢lanma ve parasal finansmanin) asir1 dl¢lide kullanilmasi, devletin
harcama kisitin1 genisletebilir. Boyle bir ortamda istikrar politikasi olarak faiz dis1
fazla politikasi, devletin kiigiiltiilmesi ve finansal baskinin hafifletilmesi
politikalariyla desteklenmedikge, reel faiz 6demelerinin artisi olasiligi, her zaman
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kuvvetli olacaktir ve hem kamu agiklarinin hem de kamu borcunun giicli

stirdiiriilebilirliginden s6z etmek miimkiin gériinmeyecektir.

Faiz dis1 agik ve reel faiz 6demeleri, kamu finansmanindan bagimsiz olarak da
artabilir. Devletin harcama kisitinda herhangi bir nedenle genisleme yasaniyorsa,
stirdiiriilebilirligin sadece kamu finansmani agisindan dl¢iilmesi yanlis olacak, kamu
aciklarmin siirdiiriilebilirligini test etmek daha dogru bir yaklasim sayilabilecektir.
Ciinkii devletin faiz disi agiginin (olagan harcamalarinin) ve reel bor¢ faiz
6demelerinin, devletin finansman kisitindaki genislemeye bagl olarak ya da ondan
bagimsiz sekilde artmasi durumunda, devletin gelecekte bir giin mutlaka
harcamalarini ciddi 6lgiide kisip olagan gelirlerini ciddi dl¢lide artirmak zorunda
kalmas1 ihtimali dogacaktir. Bu ihtimalin gelecekte ne zaman gergeklesebilecegi ise,
faiz dis1 agik ve reel faiz 6demeleri rakamlarina baglidir.

Mali siirdiiriilebilirlik 6zetle, biitge kisiti denkleminin finansman tarafinin fazla
vermesi durumunda, kamu borcuna ve parasal finansmana gore (kamu borcunun
siirdiiriilebilirligi agisindan) harcama kisitinin fazla vermesi durumunda ise, faiz dist
aciga ve reel faiz Odemelerindeki artis olasiligina gore (kamu agiklarinin
stirdiiriilebilirligi agisindan) 6l¢iilebilir.

Kamu agiklar1 agisindan, iglevsel kamu a¢ig1 unsurlari (faiz dist agik ve reel borg
faiz 6demeleri) birbirinden bagimsizca kontrol edilebiliyorsa (herhangi birisindeki
azalig, digerindeki artislarla  golgelenmiyorsa), kamu agiklarinin  giicli
stirdiiriilebilirligi vardir demektir. Bir degiskendeki diizelmeler, diger degiskendeki
gelismelerle giigsiizlestiriliyorsa, kamu agiklarinda zayif siirdiiriilebilirlik kosullart
gecerlidir.

Bu makalede sozii edilen teorik altyapi, yontem ve siirdiiriilebilirlik
kavramlarindan hareketle, mali politikalar arasindaki tutarsizliklarin boyutu ve
oncelikle devletin finansman politikalarindan mi, yoksa harcama politikalarindan m1
kaynaklandig1 belirlenecektir. 2000 yilindan sonra kamu finansmaninda girilen yeni
donemin, dnceki donemden farkina dikkat gekilecektir. Ardindan mali uyumsuzlugu
olusturan asil taraf acisindan, mali siirdiiriilebilirlik test edilecektir.

III. Varsaymmlar ve Hesaplamalarda Kullanilan Formiiller
e Biitge kisiti denklemindeki biitiin degiskenler, reel GSMH’ya oranlanarak

kullanilmusgtir.

e Devletin yillik vergi artisindan sagladig1 gelirler, 6zellestirme gelirleri ve kamu
taginmazlarinin satigindan elde edilen gelirler, biitge kisiti denklemine dahil
degildir. Inceleme dénemi boyunca, kamu agiklarinm, yillik olagan kamu
gelirlerindeki artisla degil, daha ¢ok bor¢lanma ve parasal finansman yoluyla
karsilandig1 varsayilmistir. Son birkag yil harig, devletin bu tiir gelirleri toplam
icinde ¢ok kii¢iik bir paya sahiptir. Bu gelirler biitge kisit1 denkleminde eger yer
alsalardi, mali tutarlilig1 olumlu yonde etkileyen degiskenler olacaklardi.

e Parasal finansmandan elde edilebilecek gelir, senyoraj geliri (s) ve enflasyon
vergisi (m) olarak tanimlanmustir.

e Parasal finansmandan elde edilen gelirin hesaplanmasinda, senyoraj ve enflasyon
etkisi dahil edilirken, reel para talebinin gelir esnekliginin 1 oldugu varsayilmis,
yani para talebi fonksiyonundaki kaymalar, (para talebi fonksiyonunu
belirlemedeki giigliikler yiiziinden, hesaplamalar1 kolaylastirmak amaciyla) g6z
ard1 edilmistir. Tiirkiye’de para talebindeki artiglarin (nakit ikamesinin), senyoraj
gelirini (s) azaltip enflasyon vergisini () artirabilecegi varsayilabilir.
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e Parasal finansmandan elde edilen gelirin, reel GSMH’ya oraninin bulunmasinda
kullanilan formiiller agagidadir:
(M t_ M t—1 J
r P

s=| =7 )
Vi

= [pz M, ] 3)
Y

e Son birkag y1l hari¢ inceleme déneminin genelinde, enflasyonun kronik yapisal
bir nitelik tasimasi, “uzun donem enflasyonsuz duragan durum dengesi"
varsayimini imkansiz kilmaktadir. Formiil 2, klasik reel senyoraj geliri
hesaplamas1 yontemini (Senyoraj gelirinin reel GSMH’ya oranini) gosterir.
Formiil 3, parasal finansmandan elde edilen gelire, enflasyonun etkisidir.
[(M¢P)-(Mc.1y/P(.1))) rezerv paradaki reel degisimdir] [y, reel GSMH] [m.,
rezerv paranin reel degeridir. me.= (M¢.1)/P.1y); M, Rezerv Para ve P, Yurt Ici
Fiyat Endeksidir].

e Reel dis borglanma faiz_oram (r*), [((l+i*)/(1+ p*))—l] formiiliiyle
hesaplanmus; reel Kur (), (EnP *)/ P| ile bulunmustur.

IV. Kamu Finansmaninda Mali Tutarhlik Analizi ve i¢ Bor¢larim

Siirdiiriilebilirligi

Daha once de ifade edildigi gibi mali tutarlilik, devletin harcama ve finansman
kisitlarinin  denk olmast seklinde agiklanir. Denkligin saglanamamast mali
tutarsizligin isaretidir. Bir iilkede mali tutarsizlik varsa, mali tutarlilik analizinde
kullanilan yontem geregi, makroekonomik hedeflerle tutarli bir mali politika tanim
yapilabilir ve mali politikanin ne sekilde degismesi gerektigine isaret edilebilir.
Tiirkiye acisindan makro ekonomik hedeflerle tutarli mali politika tanimi, “i¢ ve dis
borcun Reel GSMH artis hizi oraninda artirildigr durumda, diger kosullar sabitken
islevsel kamu agiginin almas1 gereken degeri” olarak, finanse edilebilir kamu agig1
kavrami lizerinden yapilmustir.

Buna gore Tablo 1°de, kamu finansmaninda mali tutarlilik, makro ekonomik
hedeflerle tutarli finanse edilebilir kamu agig1 ve i¢ borcun siirdiiriilebilirligine
iligkin analiz sonuglar1 gosterilmis; analizlerde kullanilan nominal ve reel rakamlar
ise, ekler boliimiinde yer almistir (Ek 4 ve Ek 5).
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1. Biitce Kisiti Denklemine Gore Mali Uyumsuzlugun Boyutlar

Grafik 1’de Y ekseni (dikey eksen), cari yilda mali uyumsuzlugun GSMH'nin
yiizdesi olarak degerini gosterir. Grafigin polinom tabanli egilim ¢izgisi de
¢izilmistir. Mall uyumsuzluk asagidaki sekilde tanimlanmigtir (Canakg1, 1997: 2):

[(d+rb+(r*+e+er*)b*)]—[(Ab+Ab*)+s+7r] 4)

En az mali uyumsuzluk i¢in, Grafik 1’in, miimkiin oldugunca X (yatay) eksenine
yakin ¢ikmasi gereklidir. Reel GSMH’ya oranlari cinsinden, islevsel kamu agigi ile
bor¢lanma ve parasal finansmanla elde edilebilecek kaynaklar arasindaki fark
negatifse, bunun anlam1 daha 6nce de ifade edildigi gibi, cari yi1lda gereginden daha
fazla bor¢lanma ve/veya parasal finansmana miiracaat ediliyor olmasidir. Mali
uyumsuzluk rakamlarinin pozitif degerler tagimasi durumunda ise, reel islevsel
kamu acigmi kapatmaya yetmeyecek Olclide, reel net borglanma ve parasal
finansmana basvurulmaktadir. Yukarida tanimlanan her iki durumun da devletin cari
yil nominal dengesini bozmayabilecegine, fakat daha uzun donem reel dengeler
iizerinde yipratici olabilecegine dikkat edilmelidir.

Grafik 1: Biitce Kisit1 Denklemine Goére Mali Uyumsuzlugun Boyutlar:

Kaynak: Tablo 1.

Grafik 1’deki mali uyumsuzluk rakamlarmin tamami negatiftir. Tirkiye'nin
1981-2006 donemi mall uyum grafigi, siirekli negatif degerler alan bir grafiktir. Bir
bagka deyisle devlet 1981°den bu yana siirekli olarak, cari yilda finanse edilmesi
gereken reel islevsel kamu agigindan daha fazla borglanmis ve/veya parasal
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finansmana bagvurmustur. Bu egilim giin gectikge artmistir. Boyle bir ortamda
devletin, operasyonel dengeyi israrla gozeterek (denklemin sol tarafinin, 6zellikle
faiz dis1 agigin iyice azaltilmasini temin ederek), kamu tasarrufunu arttirma yoluyla,
mali dengeleri yerine oturtma gayretinin, amaca ulagmadaki eksikligine dikkat
¢ekilmelidir. Mali dengenin, gereginden fazla bor¢lanma ve/veya parasal finansman
yiiziinden bozuldugu bir ortamda, operasyonel dengeyi 1srarla gdzetmeye ¢alismak
(faiz dis1 ag1g1 ve toplam borg reel faiz ddemelerini kismak), finansman kisitinin
asir1 genisletilmesinden kaynaklanan asil sorunu, harcama kisitini iyice daraltarak
¢ozmeye calismaktan bagka bir sey degildir. O halde asil sorun, denklemin sag
tarafinin reel olarak, -iglevsel biit¢e agiklari ile karsilastirildiginda- fazla vermesidir
ve Onlem alinmasi gereken temel alan da yine denklemin sag tarafi, yani finansman
kisiti yoniidiir. Mali tutarlilik, sadece islevsel agigin azaltilmasiyla degil, aym
zamanda mali politikanin daha az kamu finansmanm yoniinde degismesiyle
saglanabilir.

Grafik 1°’den ¢ikartilabilecek ikinci genel sonug, 1980 sonrasinda kamu
finansmaninin, gercekte sadece, biitge aciklarini kapatma amacli olmadigidir. Ciinkii
finansman kisiti, siirekli olarak harcama kisitindan daha genis tutulmaktadir. Bu
durum, mali politikanin kredibilitesini azaltan nedenlerden biri olabilir. Ayni
zamanda, olumsuz makroekonomik etkilere yol agabilecek ve kredibilite eksikligi
yiiziinden kamu finansman politikasinin siirdiiriilebilirligini zayiflatacak bir neden
olarak diisiiniilebilir.

1981-2006 donemini kapsayan mali uyum grafigi, 1981-1988, 1989-1993, 1994-
1999, 2000-2002 ve 2003-2006 olmak iizere bes alt donemde incelenebilir. 1981-
1988 donemi, 1980 sonrasinda mali uyumsuzlugun arttig1 ilk déonemdir. 1989-1993
doneminde, devletin mali politikalarinda daha 6nce meydana gelen tutarsizlik
diizeltilmigtir. 1988-1993 donemi, 1980 sonrasinin mali tutarlilik agisindan en iyi
donemidir. Grafik 1°den, mali politikalardaki tutarsizlik ile 1994 krizi arasindaki
iliskinin ne kadar giiglii oldugu goriilebilir. Krizin yasandigi yilda, %-54,1
oranindaki tutarsizlik, dénemin simdiye kadarki en biiyiik tutarsizligidir. Sonraki
yillarda, mali politikalardaki dengesizligin kismen diizeltildigi ama negatif
degerlerde sabit oranda devam ettigi anlasiimaktadir. 2000 yilindan sonra, ekonomik
krizle birlikte, ayn1 anda mali politikalardaki tutarsizlik da 2001’de en yiiksek
degerine (%-104,2) ulasmistir. 2003 yilindan itibaren mali politikalardaki tutarsizlik
hizla diizelmeye baslamis, 2006 yilina gelindiginde ise, inceleme doneminin en
tutarli mali politikasina ulasilmistir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’nin mali uyum grafigi, mali politikalardaki
uyumsuzluklarin, krizlere yansiyabilecegini agik¢a gostermektedir. Ayrica 2003
yilindan itibaren uygulanan politikalar, mali tutarlilik yaklasimi agidan tutarh
politikalardir. Tiirkiye a¢isindan tutarli mali politika, devletin finansman kisitin
daraltmaya dayanan bir politika olmalidir.

2. Siirdiiriilebilir Mali Politika, Bor¢ Stokunu Sabit Tutan islevsel A¢ik ve
Sapma

Tiirkiye agisindan tutarlt mali politikanin, devletin finansman kisitin1 daraltmak
oldugu anlasildigina gore, buna dayanarak, “sirdiiriilebilir mali politika”, “borg
stokunu sabit tutan islevsel acik” bigiminde tanimlanmig ve diger kosullar sabitken,
bu hedefe ulagmak icin, devletin biitce dengesini gegmiste ne sekilde diizenlemesi
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gerektigi arastirilmustir. I¢ ve dis borg stoku, her yil, reel GSMH artis hiz1 kadar
arttirilmig; bu cercevede yeniden hesaplanan degiskenler asagida “f” ile
isaretlenmigtir. Diger degiskenler ise, iktisadi anlamda sabit kabul edilmistir. Bu
durumda biitge kisit1 denklemi, asagidaki sekli almistir:

d+ lrbf + (r* +e+ er*}jf J: [(gAbf + gAb’ )+ s+ 72'] (%)
Denklemin sol tarafi, islevsel kamu a¢igimi (harcama kisitini), sag tarafi ise,
makroekonomik hedeflerle tutarh finanse edilebilir kamu a¢igin1 (finansman kisitini)

ifade eder.

Grafik 2: Makroekonomik Hedeflerle Tutarh Finanse Edilebilir Kamu
Ac¢181 ve Sapma
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Kaynak: Tablo 1.

Grafik 2, biitce kisit1 denkleminin yukaridaki sinirhiliklar ¢ercevesinde yeniden
¢oziimlenmesiyle olusturulmustur. Grafik 2’de finansman ve harcama kisitlari, ¢izgi
grafik bigiminde, finansman ve harcama kisitlar1 arasindaki fark ise, siitun grafik
bi¢iminde gosterilmistir. Siitun degerlerin pozitif ¢ikmasi, bor¢ stokunun reel
GSMH artis hiz1 kadar arttirilmasi halinde, finansman tarafinin harcama tarafina
gore fazla olmasi demektir. Negatif siitun degerlerinin varligi ise, borg stokunun reel
GSMH artis hiz1 kadar artirildig1 varsayimi gergevesinde, finansmana nazaran daha
fazla harcamaya basvuruldugu anlamina gelir. Bu grafikten elde edilen sonuglar su
sekilde 6zetlenebilir:

e 1981-2006 doneminde, ozellikle ekonomik kriz dncesinde ve kriz yillarinda,
finanse edilebilir (olmas1 gereken) kamu ac¢igmi koruyan bir yaklasim
sergilenmemistir. Kamu a¢1g1 ve bu anlamda kamu harcamalar1, makroekonomik
hedeflerle tutarli degerlerden daha yiiksekte seyretmistir. 1982-1983, 1991-1993
periyotlarinda, 1999 yilinda, belki de kamu finansmanindaki asir1 genisleme
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yiiziinden, ger¢eklesen kamu agigi, makro ekonomik hedeflerle tutarli agiktan
daha fazla olmustur.

e 1981-2000 doneminde, islevsel acik ozellikle bazi yillarda 6nemli boyutlara
ulagmaktadir. 1981-1983, 1991-1993 periyotlarinda ve 1999 yilinda, mali
politikadaki tutarsizlik énemli olmustur. Bu yillarin kriz 6ncesi yillar olduguna
dikkat edilmelidir. Grafik 2’den, 6zellikle 1993 ve 1999 yillarinda, devletin agik
finansman olanaklarinin genisletilmesiyle, kamu agiklarinin gereginden fazla
artirilmasi imkaninin meydana getirildigi agik¢a goriilmektedir.

e Tiirkiye’de islevsel agik, 2000 yilindan itibaren makroekonomik hedeflerle
tutarli finanse edilebilir kamu a¢ig1 haline doniigmiistiir. Tiirkiye’de mali
tutarlilik ise 2001 krizinin ardindan 2002 yilindan sonra saglanmustir.

o Tirkiye'de kamu agiklari biiyiik dl¢lide i¢ bor¢lanmayla kapatilir. O halde, bu tiir
bir harcama ve finansman politikasinin, uzun donemde, i¢ borglar igin
stirdiirtilebilir olmadig1 varsayimu, test edilmeye degerdir.

3. Tiirkiye'de Dis Bor¢ Yolu Kullamlmiyorken i¢ Borcun Siirdiiriilebilirligi

Normal sartlar altinda agik finansman politikalari, kamu agiklarimin
kapatilmasima endekslenmistir ya da Oyle olmasi beklenir. Yani kamu agiklarinin
miktari 6l¢iisiinde, acik finansmana bagvurulur. Devletin finansman kisitini, harcama
kisiti belirler. Ama yukaridaki iki analizden ¢ikan sonuca gore, Tiirkiye igin
ozellikle 2000 yilindan 6nce bunun tam tersi gegerlidir.

Grafik 1, devletin ger¢ekte finansman kisitinin harcama kisitindan daha genis
tutuldugunu gostermistir. Grafik 2 ise, finansman kisiti, i¢ ve dis bor¢glar GSMH
artty hizi kadar artirilarak smirlandiginda bile, 6zellikle kriz yillarinda veya
oncesinde, devletin harcama kisitinin reel anlamda ne kadar artabildigine isaret
etmigtir. Analizlerden, 2000 yilindan itibaren, harcama kisitinin énemli bir unsuru
olan faiz dis1 ag1g1 azaltma (faiz dis1 fazla) yoluyla, devletin harcama kisitin1 kontrol
altina almaya calistig1 ve bunda basarili oldugu anlasilmaktadir.

Teorik olarak, finansman kisitinin genislemesi, orta ve uzun doénemde islevsel
kamu agigmin artmasi riskini tasir ve devlete gelecekte harcama kisitini tekrar
genisletme imkani saglayabilir. Bu durumda faiz dis1 kamu agiginin azaltilmasi
politikasinin, orta ve uzun vadede finansman kisitin1 daraltacak politikalarla da
desteklenmesi geregi vardir. Asirt i¢-dis borglanma ve parasal finansman, ayni
zamanda ekonomide gelir ve harcama akimlarina baglh olarak, farkl iktisadi etkiler
dogurabilir. Orta ve uzun vadede asir1 i¢-dis bor¢lanma ve parasal finansmanin
devam etmesi halinde, kamu finansmanmnin siirdiiriilebilirligi zayiflayabilir ya da
iktisadi krizler patlak verebilir.

Bu nedenle, bu tiir bir harcama ve finansman politikasinin, Tiirkiye'de kamu
aciklar1 biyiik 6l¢iide i¢ borglanmayla kapatildigina gore, uzun donemde 6zellikle i¢
borglar i¢in siirdiiriilebilir olup olmadig1 sorgulanmalidir.

Asagida, dig bor¢ yoluna basvurulmuyorken i¢ borcun aslinda ne kadar
sirdiiriilebilir oldugu arastirilmistir. Dis bor¢lanma, GSMH artig oran: kadar
artirtlmus, baslangictaki (1980-1981) i¢ borg stoku veri alinmistir. Bu sartlarda biitge
kisiti denklemi Formiil 6’daki gibi yeniden diizenlenmis, mali tutarliligi koruyacak
sekilde, i¢ bor¢ stokunun, bir sonraki yil olmasi gereken reel degerleri
hesaplanmistir. Bulunan sonuglar, Grafik 3°te 1982-2006 doénemi boyunca
gergeklesen degerlerle karsilastirilmis ve ardindan yorumlanmustir.
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Ab=l(3+l_”b+(r_*+<_3+;7>9f*)J—[(Abf+§+;)] ©6)

Grafik 3: Gerceklesen Reel i¢c Bor¢ Stoku ve Dis Bor¢ Reel GSMH Artis Hizi
Oraninda Artirlldiginda Mali Tutarhhk icin Olmasi Gereken i¢ Bor¢ Stoku
(Reel GSMH’ya Orami Cinsinden %)
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Kaynak: Tablo 1.

e Grafik 3, 1996’ya kadar, reel i¢ borg stokunun olmasi gereken degerlerden, ¢ok
da uzak kalmadigimi gostermektedir. Bu anlamda Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununun,
1996 yilinda giin yiiziine ¢iktig1 iddia edilebilir. Tiirkiye’de genel olarak 1982
sonrasinda mali politikadaki tutarsizligin, ig-dis borglanma ve parasal
finansmanin birlikte etkisiyle meydana geldigi diisiiniilebilir.

e 1999 yilina gelindiginde, i¢ borg stoku artmaya, olmast gereken degerlerinden
hizla uzaklasmaya basglamistir. 2000 yilindaki mali tutarsizligimm (Grafik 1) ve
1999 yilinda finansman kisitinin ¢ok fazla genisletilmesinin (Grafik 2), asil
sorumlusu olarak, i¢ bor¢ stokundaki artis dikkatleri ¢ekmektedir.

e O halde 1999 sonrasindaki mali krizlerin, 1994°dekinden farkli olarak, bir dlgiide
agir1 i¢ borglanmadan kaynaklandigi dikkate alinmalidir. 1999 ve sonrasinda, dis
bor¢lanmada da oOnemli artiglar vardir. Bu donemde dis borglanmaya
basvurulmasaydi ve i¢ bor¢lanmadaki artis eskiden oldugu gibi devam etseydi,
dis borcun vade ve faiz yapisina bagli olarak, devletin harcama kisitini
daraltabilmesinin sinirina gelindiginde, yeni bir mali kriz riski dogabilirdi.

e Grafik 3’ten genel olarak “1999 sonrasinda dis bor¢ kullanilmasaydi, i¢ borcun
siirdiirtilebilirligi iyice zora girecekti” sonucuna ulasilmaktadir.

Maliye Dergisi « Say1 151 « Temmuz — Aralik 2006 115



Kamu Finansmaninda Malf Tutarlilik ve I¢ Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Biitge Kisiti Denklemi
Uzerinde Analizler

Grafik 4: Dis Bor¢ Reel GSMH Artis Hiz1 Oraninda Artirildiginda
Mali Tutarhhk i¢in Olmasi Gereken Reel i¢c Bor¢ Stokundaki Net Arti
(Reel GSMH’ya Oram Cinsinden %)
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Kaynak: Tablo 1.

Grafik 4, dis borcun GSMH artis oran1 kadar artirildigi, baslangigtaki i¢c borg
stokunun veri alindigi durumda, mali tutarliligi koruyacak sekilde, i¢ borgta bir
sonraki yil reel net artisin ne olmasi gerektigini gostermektedir. 1982-2002 donemi
boyunca, i¢ borglarda olmasi gereken net artiglar, gergeklesen degerlerle
karsilagtiritlmaktadir. Zira i¢ borcun siirdiiriilebilirligi, bir bakima i¢ borg stogu kadar
veya belki ondan daha fazla, stokdaki net artisa da baghdir.

e 2000 yilindan itibaren, i¢ borglanmadaki net artisin, olmasi gereken
degerlerinden ne kadar sapmis bulundugu, Grafik 4’ten agik¢a goriilmektedir.

e Net i¢ bor¢lanmanin olmasi gereken degerlerinde, 2000°den 6nce de 1990, 1993,
1995, 1996, 1997, 1998 yillarinda sapmalar vardir. Tiirkiye’de reel i¢ borg
stokundaki net artisin, mali tutarhilik acisindan problem olmaya baglamasi,
1995’ten itibarendir. 1999 yilinda bu agidan bir sorun goériilmemektedir. Fakat
2000 ve 2001 wyillarinda inceleme doneminin en yiiksek sapmalartyla
kargilagilmistir. Bunun 2001 krizini etkileyen unsurlardan biri olabilecegine
dikkat c¢ekilmelidir. Sapma, 2001°den sonra biraz diizelse de yiiksek kalmaya
devam etmistir.

e QGrafik 4’ten, devletin reel i¢ bor¢ stokundaki artis rakamlarindaki diizelmenin
2006 yili ile bagladig1 goriilmektedir. Bunun devam edip etmeyecegini sonraki
yillar gosterecektir.

e 1999-2002 periyodunda, Tiirkiye’de i¢ borcun siirdiiriilebilirliginin zorlastig
sonucuna, net borglanma rakamlarinin degerlendirilmesinden de ulasilmaktadir.
Net i¢ bor¢lanma ile birlikte, i¢ borg faiz 6demeleri ve toplam faiz 6demelerinin,

kriz dénemlerinde ve son yillardaki seyrine bakmak bu noktada isabetli olabilir.

Cinkii kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi, sadece bor¢ stoku ya da net

bor¢lanma acisindan ortaya ¢ikmayabilir. Bor¢ faiz ddemelerinin, kamu
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finansmaninin  stirdiirtilebilirligine olumlu ya da olumsuz anlamda katkist
bulunabilir. Grafik 5, 1981-2006 déneminde s6z konusu serilerin reel degerlerini,
GSMH’ya oranlart itibariyle gostermektedir.

Grafik 5: Net i¢c Borclanma ve Reel i¢ Bor¢ ve Toplam Borg Faizleri’nin
Bor¢ Stokuna Etkisi (GSMH’ya Oranlari Cinsinden) (%)
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Kaynak: Ek 5.

o Tirkiye’de genel olarak, borg faizlerinin konsolide biit¢eye yiikii s6z konusudur.
Toplam borg faizlerinin, reel faizden kaynaklanan borg stokunu azaltic etkisi,
sadece 1988-1990 periyodunda ve 2002 yilinda gerg¢eklesmistir. Bu yillarda
toplam reel faizler negatif oldugundan, devletin toplam i¢ ve dis borg stoku,
faizler yiiziinden artmamistir. Devletin harcama kisitt bu nedenle
genislememistir.

e Diger yillarda, toplam reel borg faizleri, pozitif degerler aldigindan, borg stoku
iizerinde, devletin faiz 6demelerini artiracak ve harcama kisitini bu yolla
genisletecek sekilde, etki meydana gelmistir.

e 1991-1999 periyodunda, reel faizler yiiziinden devletin harcama kisit siirekli
artma gostermistir.

e 1993 ve 1999°da, toplam borg faizleri yliziinden, devletin harcama kisit1 en fazla
oranda genisletilmistir. Bu yillarin kriz ile iliskisine dikkat ¢ekilmelidir.

e Grafik 5’ten, 2001-2002 arasinda borg stokunun, toplam reel faizlerden ¢ok, net
bor¢lanma yiiziinden arttigi da goriilmektedir. Bu acidan Grafik 5, devletin
finansman kisitindaki geniglemenin (asir1 borg¢lanmanin), harcama kisitini
etkileyebilecegini ¢agristirsa da, 2004 yilindan itibaren, borg stokundaki artisin
gittikge yavaslamasi ve 2006’da durmasi, reel faiz ddemeleri hala yiiksek olsa
bile, orta ve uzun vadede mali disiplinin saglanabilecegi timitlerini
giiclendirmektedir.

o Islevsel agigin artisginda, 1989-1993 periyodunda faiz disi agigin artisi, 1995-
1999 periyodunda reel i¢ ve dis borg artisi, etkili olmustur (Ek 5). 2000 yilindan
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itibaren de iglevsel agigin genislemesi durmustur (Tablo 1). Bunun sonucunda
kamu finansmanindaki fazlaligin islevsel agig1 genisletici etkisi, 2001 yilinda
kamu finansmaninin kisa siireli siirdiiriilebilirligini yok etmistir. 2004 yilindan
itibaren reel i¢ bor¢ artiginin yavaglamasiyla ve faiz disi fazlalarin 6nemli
boyutlara ulasmasiyla birlikte, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi sorunu
biiyiik 6l¢lide agilmistir.

SONUC

Tiirkiye’de kamu agiklarinin hizla arttig1 ve bu olgunun, ekonomik yap1 {izerinde
olumsuz etkilerinin oldugu, artik herkesge bilinen bir gergektir. Kamu agiklarinin
azaltilmasi igin genellikle onerilen ¢oziim, “devlet biitgesinde tasarruf yapmak, faiz
dis1 fazla vermek” seklinde formiile edilmektedir. Fakat bu makalede, faiz dis1 fazla
hedefine yonelen istikrar programlarinin, basarili olabilmesi i¢in gdzden
kagirmamasi gereken dnemli bir noktaya isaret edilmektedir.

Istikrar programlarinda islevsel kamu agiin1 azaltmaya yonelik dnlemler, sadece
faiz dis1 fazla hedefine odaklanmamalidir. Ciinkii, yil igindeki reel faiz 6demeleri
yiiziinden, borg¢ stoku {izerinden, devletin borg faiz harcamalarinda artiglar meydana
gelebilir. Bu artislar, islevsel biitce agigini dogrudan etkiler ve devletin harcama
kisitin1 genisletir. Bu ortamda, sadece faiz dis1 fazlalar, islevsel kamu agigini
kapatmaya yetmeyebilir. Diger taraftan finansman kisitinda, net i¢-dis borglanma ve
parasal finansman yollarindan saglanacak kaynaklarla yaganan genisleme, devletin
harcama kisitin artiran diger bir etkiye yol agabilir. Bor¢lanma ve senyoraj yoluyla
saglanan kaynaklarin olagan kamu harcamalarinda kullanilmasi, bir bakima
“vergilemeden harcama” egilimlerinin gliclenmesi anlamina gelir.

Bu anlamda, Tiirkiye’de devletin reel islevsel agiktan daha fazla borglanmasi,
islevsel ac¢ig1 arttiran nedenlerden biri olabilir. Asir1 borglanma ve parasal
finansman, kredibiliteyi azaltarak kamu bor¢ faizlerini yiikseltebilir; bu sekilde
kamu harcamalarm1 (bor¢ servisini) artirabilir. Ayn1 zamanda, harcama
olanaklarinin devlet i¢in genislemesine yol agarak, faiz dis1 fazlanin uzun siireli
azaltilmasina izin vermeyebilir. Bu durumda mali siirdiiriilebilirlik ugruna faiz dis1
fazlanin hedeflenmesi, uzun siire izlenmesi miimkiin olmayan bir politika olarak
kargimiza ¢ikabilir.

Yukarida anlatilan nedenlerle bu makalede, hem harcama hem de finansman
kisitini reel anlamda dengeli siirdiirememenin, Tiirkiye’de mali denge agisindan asil
sorunun kaynagi oldugu diisiinilmiistiir.

Biitce kisit1 denklemi yardimiyla yapilan analizlerin sonuglari, bu diislinceyi
desteklemistir. Calismanin bulgularina gore ilgili donemde Tiirkiye’de devlet, reel
islevsel kamu agigindan daha fazla borglanmaktadir. O yiizden, asil yapilmasi
gereken, oOncelikle finansman kisitini daraltacak bir mali politika degisikligine
gitmektir. Daha agik bir ifadeyle, kamu finansmaninda mali tutarlilik i¢in, -borg
O6deme giiciiniin kriz olusturmayacak sekilde devami ve mali siirdiiriilebilirlik i¢in-
devletin i¢-dis bor¢lanma, parasal finansman yollarii daha az kullanmasi, kamu
aciklarmin agir1 finansmanina sinir getirmesi gereklidir.

Sonug olarak, Tirkiye’de istikrar programlarinin basarili olabilmesi, kamu
finansmaninda mali tutarlilik ve siirdiirtilebilirligin saglanmasi i¢in, kamu agiklarinin
azaltilmasin1 hedefleyen politikalarla ayni anda, borg¢lanma, parasal finansman
yollarmin sinirlandirilmasimi hedefleyen politikalarin da izlenmesi gerekmektedir.
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Mali politika, bu yonde agilim saglamalidir. Devletin harcama kisitin1 daraltmay1
hedefleyen faiz dis1 fazla politikalarina, finansman kisitin1 daraltmay1 hedefleyen
politikalar destek olmalidir.

Son birka¢ yilin verilerine ve bu verilerden elde edilen bulgulara bakilirsa,
devletin bu yolda adim attig1 yoniinde isaretler alinmaktadir. Devletin faiz dis1 fazla
politikast kararlilikla stirdiiriilmektedir. Reel dig bor¢ stokundaki net artig
frenlenmigtir. Reel i¢ bor¢ stokundaki net artis smirlanmig ve kontrol altina
almmistir. Boylelikle harcama kisit1 daraltilmistir. Reel net i¢ ve dis borglanma da
son birkag yilda sinirlanmustir.
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