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Abstract

Keynesian Economic Model is proposing much more government intervention
to the economic life and having started to be accepted from the aftermath of 1929
economic crisis. With the effect of this model the share of government-owned
organizations in the national economy has raised. Public expenses expand as a result of
this rising. To get rid of increasing expanses taxes, domestic borrowing and emission
became inadequate to fulfill increasing expenses. So, governments have resorted to
external borrowings. Share increase of government-owned organization in the economy is
also affected by contingent liabilities which cannot be unforeseen in the government
budget. This situation leads unexpected fiscal deficits in the government budget. In this
study, financial risks and contingent liabilities will be classified to determine contingent
liabilities originated risks and the effects of these risks on the government finance deficit.

Key Words :  Contingent Liabilities, Fiscal Deficit, Debt Management,
Turkey.
JEL Classification Codes : H60, H62, H63.
Ozet

1929 ekonomik bunalimi sonrasinda kabul gérmeye baslayan ve ekonomik
hayata daha ¢ok devlet miidahalesini 6n goren Keynesyen iktisadi goriisiin etkisi ile diinya
iilkelerinde devlet tarafindan kurulan isletmelerin milli ekonomi i¢indeki pay1 artmistir. Bu
artis sonucunda devletin kamu kesiminde gerceklesen genislemeye paralel olarak artan
kamu harcamalarinin basta vergileme olmak iizere i¢ bor¢lanma ve emisyon gibi i¢
finansman yontemleri ile karsilanamamasit sonucu hiikiimetler genis Olclide dis
bor¢lanmaya da bagvurmak zorunda kalmaktadir. Devlet tarafindan kurulan isletmelerin
ekonomi ic¢indeki payinin artisinda biitcede yer almadigt icin Ongoriilemeyen kosullu
yiikiimliiliiklerde biiylik rol oynamaktadir. Bu durumda devletin biitgede 6ngordiigiinden
daha biiyiik bir mali agikla kars1 karsiya kalmasina yol agmaktadir. Calismada mali riskler
ve kosullu yiikiimliikler siniflandirilarak Tiirkiye’ de kosullu yiikiimliiliiklerin olusturdugu
riskler ve bu risklerin kamu finansman agiklari tizerindeki etkileri degerlendirilecektir.

Anahtar Sozciikler : Kosullu Yiikiimlilikler, Mali A¢ik, Bor¢ Yonetimi,
Tiirkiye.
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Tiirkiye’de Kosullu Yikiimliiliiklerin Kamu
Finansman Agiklart Uzerine Etkileri

1. Giris

1970’li yillarin baslarindan itibaren iktisadi konjonktiire bagli olarak
belirginlesen stagflasyonist egilimler sonucunda, makroekonomik dengeler olumsuz yonde
etkilenmis, biiylime hizinin diismesi, artan enflasyon, igsizlik ve kamu borg¢ stoklarinin
artmast gibi faktorlerin etkisiyle kamu finansman agiklarinda artig gergeklesmistir. Bu
artiglara devletlerin artan kosullu yiikimliliikleri de neden olmakta ve mali
istikrarsizliklarla karst karsiya kalmaktadirlar. Ayrica, Hazinece iistlenilen kosullu
yiikiimliiliik tutarlarinin yillar itibariyle giderek artmasi, kullanicilarin garantiyi bir
finansman yolu olarak benimsediklerini ve kredilerin asil borglular1 tarafindan
O6denmemesi de garantilerin proje fizibiliteleri ve risk analizlerinin yapilmadan verildigini
gostermektedir. Hazine tarafindan istlenilen tutarlarin giderek artmasi kamu borglanmasi
ve nakit yonetimi iizerinde baski olusturmaktadir.

Geleneksel mali analiz yontemleri kosullu yiikiimliiliikleri kapsamamakta
yetersiz kalmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi ise kosullu yiikiimliiliiklerin biit¢ce disinda
izleniyor olmasidir. Calismamizda kosullu yiikiimliiliikklerin mali riskler i¢indeki yeri
tanimlanarak ve uygulamada yol agtigi sorunlar incelenerek kamu finansman agiklari
tizerindeki etkileri belirlenmeye ¢aligilacaktir.

2. Kavramsal Cercevede Kosullu Yiikiimliiliikler ve Mali Riskler

Kosullu yiikiimliiklerin dogurdugu sorunlara ¢oziim getirmek igin Oncelikle
kavramlarin dogru tanimlanmasi gerekmektedir. Kosullu yiikiimliiliiklerin dogru
tanimlanabilmesi i¢in de mali risk kavraminin ve diger mali risklerin neler oldugunun
aciklanmasi uygun olacaktir.

Mali riskler, devletlerin c¢esitli kanuni diizenlemelere bagli olarak kamu
hukukuna tabi ya da yapmis oldugu sozlesmeler gergevesinde 6zel hukuka tabi olarak
kamu tiizel kisisi sifatiyla olusturduklari mali ylikiimliiliklerden kaynaklanan risklerdir
(Cangdz, 2001: 71). Bir diger ifade ile kamu kesimi, yapilan s6zlesmeler ve alinan kararlar
ya da dig diinyada gelismekle beraber kamu kesimini etkilemesi muhtemel olan unsurlar
dolayisiyla bazi yiikiimliliikler altina girmektedirler ve tanimlandiklart donemde heniiz
kamu borcu niteliginde olmamakla beraber gelecekte borca doniisebilecek ozellikler
gosteren dolayli ya da dolaysiz nitelikteki bu yiikiimliiliikler mali risk olarak ifade
edilmektedir (DPT, 2001: 156).

Mali riskler, dogrudan ya da kosullu olusuna ve agik ya da ortiikk olusana bagh
olarak siniflandirilmaktadir (Polackova, 1998: 2):
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Acik Yiikiimliiliikler (Explicit Liabilities): Devletlerin belli kanun ve sdzlesmeler
geregi yerine getirmek zorunda olduklan yiikiimliiliiklerdir. Devlet zaman1 geldiginde bu
yiikiimliiliiglinii yerine getirmek zorundadir. Bu tip yiikiimliiliiklere en iyi 6rnek garantili
bor¢ 6demeleridir.

Ortiik  Yiikiimliiliikler ~(Implicit Liabilities): Herhangi bir kanun ya da
sozlesmeyle baglayici olmadigi halde devletin kamuoyu beklentileri ve politik baskilar
nedeniyle sosyal devlet anlayis1 c¢ercevesinde yerine getirmek zorunda kaldig:
yiikiimliiliiklerdir. Dogal afetler sonucunda sigortasi olmayan felaketzedelere yapilan
O0demeler, kanunla belirlenmeyen emeklilik 6demeleri, garantisiz borg¢ odemeleri ve
bankalarin iflasi sonucu mudilere yapilan 6demeler ortiik yiikiimliiliiklerin drnekleridir.

Dogrudan  Yiikiimliiliikler (Direct Liabilities): Dogrudan yiikimliiliikler,
6denme kosullar1 kesin olan 6ngoriilebilir ylikiimliiliiklerdir. Yiikiimliiliigiin gergeklesmesi
herhangi bir kosula bagh degildir. Bu yiikiimliiliikler gelecekteki 6denecek miktarlarin ne
kadar olacagina, O6demelerin kimlere yapilacagina, gelecekteki ekonomik ve niifus
yapisinin nasil bir gelisim izleyecegine dair bilgileri yansitirlar. Gelecekte 6denecek
emeklilik maaslar1 bu kategoriye 6rnek olarak verilebilir.

Kosullu Yiikiimliiliikler (Contingent Liabilities): Kosullu ytikimliliikler, belirli
bir olayin gergeklesmesi ya da belirli sartlarin ortaya g¢ikmasi halinde dogacak mali
yiikiimliiliiklerdir. Bir baska deyisle kosullu yiikiimliiliikkler gergeklesmesi gelecekte bir
olayin olmasina ya da olmamasina bagli olan yiikiimliiliiklerdir. Kosullu yiikiimliiliiklerin
tamimindan da anlasilacagi iizere, bir ylikiimliiliigiin ortaya c¢ikmasi belirli kosullarda
gerceklesmektedir. Meydana gelip gelmeyecegi belirsizdir. Kosulun yerine gelme
olasiligini ve meydana gelmesi halinde devletin yiikiimliiliiglinii yerine getirebilmesi igin
gerekli olan miktarin ne olacagini tahmin etmek ¢ok zordur. Gergeklesme olasiligi ve
gerekli olacak miktarin ne olacagi kosulun gerceklesmesi gibi digsal faktorlere, hiikiimet
programlariin  (6rnegin kamu garantisi ve sigorta sozlesmeleri) hazirlanig sekli,
diizenlemenin uygulanmasi ve kalitesi gibi igsel faktorlere baglidir.

Kosullu yiikiimliiliiklere 6rnek olarak dogal afetler ve banka krizleri sonucunda
yapilan Odemeler ile devlet garantisi verilmis olan kredilerde bor¢lunun borcunu
6deyememesi durumunda yapilan 6demeler verilebilir.

Kosullu yiikiimliiliikler kimi zaman bir krizi tetikleyen unsurlar olurken kimi
zaman da mevcut bir kriz ortaminda sistemin mali siirdiiriilebilirligini zorlastiran ve krizi
derinlestiren faktorler olarak dikkat ¢ekmislerdir (Cangdz, 2001: 71).

Kosullu yiikiimliiliiklerin  olusturdugu bu durumun nedenleri arasinda
uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketlerinin miktarindaki artigla beraber ortaya gikan
dalgalanmalarin, devletin Ozellikle 6zel sektorii dogrudan desteklemek yerine garanti
vermeyi tercih etmesinin, ¢esitli mali kisitlar varken bunlarin dikkate alinmamasinin ve
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piyasalarda olugan ahlaki bozulmalarin bulundugu ifade edilmektedir (Polackova, 1998:

4).
Tablo: 1
Mali Risk Matrisi
Yiikiimliiliikler Dogrudan Kosullu

I¢ ve dis borglanmalar
Cari y1l biitcesinde - Devlet borcu disindaki i¢ ve dis
6ngoriilen harcamalar bor¢lanmalara saglanan garantiler
Gelecek yil biitgelerine sari |- Yap — Islet — Devret ve Yap — Islet
harcamalar modelleri kapsaminda verilen
Kamu bankalarmin gérev garantiler

Agik zarar1 ve kamu - Bankacilik sisteminin yiikiimlilikleri

Devletin kanunlarindan kaynaklanan

ya da sozlesmeye bagl

kuruluslarinin yar: mali
islemlerinden kaynaklanan
zararlari i¢in yapilan

icin verilen garantiler (alt bor¢lu
krediler “subordinated debt” harig)
Kamu yatirim projelerinde olusabilecek

yikiimlalikleri harcamalar ilave maliyet artislar i¢in yapilan
Kamu bankalarinin sermaye harcamalar
yeterliliginin saglanmasi - Devlet siibvansiyonlar: (tarimsal
i¢in yapilan harcamalar urtinler, sel, savas vb.)
Sosyal giivenlik agigmin - Doviz kuruna verilen garantiler
finansmani - Mevduata verilen garantiler
Issizlik sigortasi fonu
- Kamu kuruluslariin yabanc iilkelerle
hazine garantisi olmaksizin yaptiklart
uluslar arasi anlagmalardan
kaynaklanan yiikiimliilikklerini yerine
getirmelerinde temerriide diigmeleri
Kanunen belirtilmeyen ) Y.?rél yé}n:e timllerin. ‘gargnt"isiz .
. yiiktiimliiliiklerine iliskin 6demelerinde
N hallerde gelecekte verilecek . .. .
Ortiilii temerriide diismesi

Devletin “devlet” olmaktan

kaynaklanan, kamusal beklentiler

ve baski gruplarinin talepleri

dogrultusunda sozlesmeye bagl

olmayan yiikiimliiliikler

emekli maaslari
Kanunen belirtilmeyen
hallerde sosyal giivenlik
sistemleri kapsamindaki
giderler

Kanunen belirtilmeyen
hallerde gelecekte
olusabilecek saglik
harcamalar1

Ozellestirilen kuruluslarm borglart
KIT zararlari

Mevduat garantisine bagl olmaksizin
banka iflaslar1 sonucunda olusabilecek
maliyetler

Sosyal giivenlik kuruluslarinin kamu
garantisi altinda olmayan
yiikiimliiliklerine ait 6demelerinde
temerriide diismesi

Merkez Bankasinin temerriide diismesi
D1s kaynakli 6zel sermayenin yurt
digina ¢ikis kefaleti

Cevresel zararlar, dogal afetler

Askeri hareketlerin yol actig1 giderler

KAYNAK: Hana POLACKOVA: “Government Contingent Liabilities: A Hidden Risk to Fiscal Stability”, Policy
Research Paper No 1989, The World Bank, Washington D.C., 1998: 3.

Giderek  birbirine

eklemlenen

uluslararasi

mali piyasalarda olusan

dalgalanmalarin birbirine yansidig1 gercegi altinda kosullu yiikiimliiliiklerin kamunun

dogrudan

yiikiimliiliklerine

ilave edilerek

olusturulacak  portfédy kapsaminda
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degerlendirilmesi ve olusabilecek riskler bakimmdan degerlendirilerek dikkatle
yonetilmesi gerektigi hususu giderek 6nem kazanmaktadir. Tablo: 1’ de Mali Risk Matrisi
olarak adlandirilan kamu kesiminin kosullu yiikiimliilikkleri dogrudan yiikiimliiliiklerine
ilave edilmekte ve toplam mali risk lizerinde durulmas: gerektigine dikkat ¢ekilmektedir
(Polackova, 1998: 6)

3. Kosullu Yiikiimliiliiklerin Baz1 Yabanc1 Ulkelerdeki Goriiniimii

Kosullu yiikiimliiklerin mali ydnetim agisindan dogurdugu sorunlar1 tespit
etmek ve bu sorunlara ¢ozliim iiretebilmek igin yapilmas: gereken ilk sey; bu kosullu
yiikiimliiliiklerin neler oldugunun bilinmesi ve tanimlanmasidir.

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda sermaye arz ve talebinde yasanan birgok
degisim, 1990’11 yillarda sermaye bollugunu beraberinde getirmistir. Derinlesmeye
baslayan i¢ piyasalar, yeni bilgi teknolojileri ve mali araglar, lilkelerin daha fazla ve daha
rahat borglanabilmelerine olanak tanimistir. Bunun yani sira, Diinya piyasalarinda faiz
oranlar1 diiserken yiikselen piyasalarin daha yiiksek getiri vaat etmesi, gelismekte olan
iilkelerin bor¢ yapilarindaki diizelmeyle birlikte kredi derecelerinin artmasi, makro
ekonomide yapisal reformlara gidilmesi ve piyasalarin liberallestirilmesi, baz1 gelismekte
olan iilke piyasalarinda sabit kur sisteminden kaynaklanan bir istikrar ortaminin olusmasi
ve bankacilik sektoriiniin uluslararast mali piyasalara agilmasi gibi nedenler, yiikselen
piyasalarin uluslararas1 piyasalardan borglanmasinda ve bu iilkelere yabanci sermaye
girisinde patlamaya sebep olmustur (Altug, 2006: 107).

1990’11 yillarda yiikselen piyasalar ya da gelismekte olan ekonomiler dis
borg¢lanma ve yabanci portfoy yatirimlari sayesinde bilylimeye baslamistir. Ancak, kamu
sektoriinde ve mali piyasalarda gerekli reformlar ekonomide yasanan biiyiime ile paralel
olarak gercgeklestirilememistir. Zayif bor¢ ve risk yonetimi, yetersiz diizeydeki doviz
rezervleri, seffaflik eksikligi, bankacilik ve finans piyasas1 iizerindeki denetim ve
kontrollerin yeterli seviyede olmayist bu ekonomileri herhangi bir olumsuz mali
dalgalanmaya kars1 hassas hale getirmistir. Yapisal eksiklerin yani1 sira bu dénemde, kamu
sektorii ve bankacilik basta olmak lizere 6zel sektoriin temin ettigi yabanci borglar ile
yapilan yatirimlar ve bankalarin verdigi krediler arasinda vade ydniinden uyumsuzluklar
ortaya ¢ikmistir. Bor¢lanmanin 6nemli bir kismi uygulanan sabit kur rejiminin verdigi
giivenle kisa vadeli doviz lizerinden gergeklestirilmistir (Altug, 2006: 108).

Bu gelismeler sonucunda yabanci sermaye girisi ve dis borglanma ile biiyiiyen
gelismekte olan ekonomiler kirillgan ve hassas bir hal almistir. Sonug olarak da Meksika,
Uzakdogu Asya, Rusya ve Tiirkiye’de ekonomik krizler yasanmig ve bu krizler basta bu
iilkelerin ekonomileri olmak {izere diinya ekonomisinde olduk¢a dnemli etkiler birakmigtir
(Altug, 2006: 108).
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Devletler kamusal hizmetlerin finansmaninda mevduat gilivencesine, kamu
sektoriiniin garantisiz borglarindan dogal afetler sonrasinda olusabilecek Ongoriilmeyen
zararlara kadar pek ¢ok alanda kosullu ytikiimliiliikklere sahip bulunmaktadir.

Kosullu yiikiimliilikler olustuklar1 anlarda devlet borcu niteliginde degildir
ancak riskin gerceklesmesi halinde devlet borcuna doniiserek Odeme yikimlaligi
dogurmaktadir.

Kosullu yiikiimliilikleri doguran sebepler genel hatlariyla asagidaki gibidir
(Currie & Velandia, 2002: 3):

- Devlet zaman zaman yerel yonetimlerin, kamu iktisadi tesebbiislerinin ya da
Ozellestirme siirecine katilan 6zel firmalarin kullandiklari kredilerin geri
6denmemesine karsi 6deme garantisi vermektedir.

- Devlet bir kurulusun yatirimcilar agisindan cazip kilinmasi amaciyla sadece
mevcut varliklarint satmayi, yiikiimliliiklerini ise iistlenmeyi tercih
etmektedir bu durumda &zellestirilen kuruluslarin yiikiimliiliklerini de
devlet tistlenmektedir.

- Kamuya ait projelerin yiiriitiilmesi sirasinda miilkiyete zarar verilmesi,
vergi uyusmazliklari, KIT ve belediyelere kars1 yapilan itirazlar sonucunda
agilan davalar devleti yiikiimliiliik altina sokabilmektedir.

- Devlet sigorta mekanizmalari, ¢ift¢ilerin hasat kayiplari, dogal afetler ya da
6zel emeklilik sigortalar1 i¢in minimum getiri garantisi sunmaktadir.

- Yerel yonetimlerin, KIiT’lerin ve diger kurumlarin devlet garantisi altinda
olmayan bor¢larmin 6denmemesi ve séz konusu kurum ve kuruluslarin
temerriide diismesi, iilkenin kredibilitesini zedelemekte ve bunun sonucunda
devlet garantisi altinda olmamasina karsin, bu borglar da devlet tarafindan
karsilanabilmektedir.

- Reel sektorde yasanacak muhtemel bir kriz bu sektdre kredi veren ya da
yatirim yapan mali sektorii de krize siiriikkleyebilmektedir ve bu nedenle,
devlet mali krizlere oldugu gibi reel sektorde yasanan krizlere de miidahale
edebilmektedir.

- Dogal afetler ve miicbir sebepler nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar devlet
tarafindan karsilanmaktadir ve bunlar da devlete daha 6nceden 6ngdrmedigi
yiikiimliiliikler yiiklemektedir.

- Mali sektorde yasanan krizin daha derin ekonomik sonuglara yol agmamasi
amactyla devlet bir taahhiidii olmasa bile krize miidahale edebilmektedir.
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Devletlerin kosullu yiikiimliiliklerin yonetiminden kimin sorumlu olacaginin,
kosullu yiikiimliiliiklerin hangi yiikiimliilikleri kapsayacaginin belirlemesi gerekmektedir
ve genel egilim kosullu yiikiimliiliikklerin bor¢ yonetiminden sorumlu birim tarafindan
yonetilmesi ve sorumluluklarin tek elde toplanmasi yoniindedir (Almeyda & Hinojosa,
2001: 13).

Kosullu yiikiimliiliikkler olusturulduklar1 anda biitgeye yansimamalarindan dolay1
ozellikle siki biitge politikasi izleyen iilkelerde yogun olarak tercih edilmekle beraber
riskin gergeklesmesiyle birlikte nakit ihtiyact dogurmaktadir (Arinsoy & Balaban, 2007:
2).

Bu baglamda, kosullu yiikiimliiliiklerin kamu finansman agiklarina iligkin olarak
olusturulan risk yonetimi ¢ergevesinin igine dahil edilmesi, kamu borglar1 i¢in uygulanan
risk yonetimi tekniklerinin kosullu yiikiimliiliikkler i¢in de kullanilmas: yerinde olacaktir
(inan, 2006: 110).

Risk yonetim tekniklerinin kosullu yiikiimliiliikler {izerinde de uygulanmasi i¢in
dogrudan ve ortiilii kosullu yiikiimliiliiklere iligkin bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi ve
degerlendirilmek {izere bir araya getirilmesi biiylik bir 6éneme sahiptir. Ayrica kosullu
yiikiimliiliiklere ait maliyet ve risk analizlerinde bor¢ yonetiminde kullanilan tekniklerin
yani sira Ozellikle sigortacilik sektoriinde kullanilan mali ve finansal modeller de
kullanilabilmektedir (Schick, 2000: 5).

Yukarida da ifade ettigimiz gibi, mali sektdrde yasanan krizin daha derin
ekonomik sonuglara yol agmamasi amaciyla devlet bir taahhiidii olmasa bile krize
miidahale edebilmektedir. Ozellikle Asya krizinde déviz kuru krizinin bankacilik sektorii
iizerinde ters bir etkiye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Soyle ki; bankalarin pasif
yiikiimliiliikleri yabanci para cinsinden olmaktadir. Devaliiasyon aniden ve hizli bir sekilde
yerli para birimi cinsinden bu ylikiimliiliklerin degerini arttirmaktadir. Bankalar tipik
olarak yurtiginde kredi kullandirirlarken, yerli para birimi cinsinden kredi vermektedirler.
Devaliiasyon, bankalart nemli 6l¢lide kur uyumsuzlugu riski ile kars1 karsiya birakacak ve
bilangolarinda bozulmaya yol agacaktir. Burada zor durumda olan bankalar1 kurtarmaya
yonelik olarak verilen oOrtiik garantilerden dolayr hiikiimetin biiyliik miktarda potansiyel
aciginin (prospective deficits) olusmasina neden olacaktir (Burnside & Eichenbaum &
Rebelo, 2001: 1155-1197).

2003 Burnside et al ¢alismalarinda, 1997 yilinda Giiney Kore, 1994 yilinda
Meksika ve 2001 yilinda Tiirkiye krizlerinden hareketle hiikkiimetlerin krizin mali yiikiinii
gercekte nasil 6dedikleri ve kriz sonrasi enflasyon ile doviz kuru i¢in farkli finansman
metotlar1 uygulamasmin nasil olmast gerektigini gostermislerdir. Ciinkii Tablo: 2’de
goriildiigii lizere kriz sonrast enflasyon rakamlari, ¢gogunlukla dévizin deger kaybindan
daha diisiik olmaktadir.
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Tablo: 2
Enflasyon ve Doviz Kurunun Deger Kaybi
Kiimiilatif olarak Doviz Kiimiilatif olarak

Ulke Kurunun Deger Kayb1 (%) ' | TUFE Enflasyonu (%)
Kore Eyliil97 - Eyliil98 50.9 6.9
Eyliil99 31.8 7.7
Tayland Haziran974- Haziran98 67.1 15.5
Haziran99 45.4 14.2
Filipinler Haziran97.- Haziran98 54.2 17.0
Haziran99 44.7 23.7
. Kasim94 - Kasim95 94.8 472
Melksika Kasim96 101.5 88.0
Brezilya Aralik98 - Aralik99 52.9 8.9
Aralik00 62.9 15.5
Tiirkiye Ocak01 - Ocak02 103.2 73.2
Aralik02 144.3 118.8

KAYNAK: Burnside et al., 2003, s. 35.
(1) Deger kaybumn orani 100(St+j/St-1) St burada doviz kurunun aylik ortalamasi olmaktadir.

Burnside et al.’un deneysel ¢alismasindan elde edilen bulgular géstermektedir ki
(Burnside & Eichenbaum & Rebelo, 2003: 1-2), bor¢ deflasyonu ve ortiik mali reform,
senyoraj gelirlerinden en azindan kriz sonrasinda ilk birkag y1l ¢ok daha 6nemlidir.

Isve¢’te 1990’11 yillardan itibaren mali garantiler, kamu yarar1 gdzeten projeler,
altyapi1 yatirimlar1 ve olast bankacilik krizlerinin 6niine gecilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu
uygulamalardan dogan siyasi kararlar dogrudan parlamento tarafindan tek tek
degerlendirilmektedir. Bunun sonucunda da kredinin garantili ya da garantisiz olacagi
karar1 da hiikiimet tarafinda belirlenmektedir (Currie, 2002: 13). Degerlendirmede,
alternatif projelerin fayda maliyet analizleri ve yillik garanti karsiligi alinan prim ve
iicretler ele alimmaktadir. Ayni zamanda, devlet garantisi verilebilmesi i¢in bir projenin
uzun vadede maliyetlerini telafi etmesi ve kredinin devlet garantisi olmaksizin uygun bir
fiyatla piyasa kosullarinda temininin miimkiin olmamasi gerekmektedir (Currie, 2002: 18).

Danimarka’da devlet garantileri ¢ogunlukla altyap1 projeleri i¢in verilmektedir.
Bu amagcla, Maliye ya da Ulagtirma Bakanlig1 ile Bor¢ Yonetim Ofisi arasinda ve bakanlik
ile proje sahibi kurulus arasinda birer anlagma imzalanmaktadir. Ayrica, proje igin gerekli
olan kredinin dnceden belirlenmis kredi listesinde yer almasi gerekmektedir. Kanada’da
ise Kosullu yiikiimliiliikler konusunda genel bir politika ve biitgede disiplin ve seffafligin
saglanmasi i¢in ¢esitli mekanizmalar uygulanmaktadir. Bu baglamda devlet garantisi i¢in
ilgili kurulusun devlet garantisine ihtiyacini ortaya koymasi, proje faydalarinin
maliyetlerini telafi etmesi, proje maliyetlerinin 6nemli bir kisminin kendi 6z
kaynaklarindan karsilanmasi, kurulusun da mevcut riskleri paylasmasi gibi kosullarin
gerceklesmesi gerekmektedir (Currie, 2002: 18).
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Kosullu yiikiimliiliikkler konusunda gelismis iilkelerde yukaridaki orneklere
benzer uygulamalar siirdiiriiliirken, gelismekte olan {iilkelerin ve yiikselen pazarlarin bu
konuda isleri daha giigtiir ¢linkii gelismekte olan iilkelerde ve yiikselen pazarlarda altyap:
yatirimlarinin tamamlanamamis olmasi, sanayi ve tarim sektoriinde devlet desteginin
gerekli olmasi ve devlet gelirlerinin ve yerel yonetim gelirlerinin, giderleri
karsilayamamasi finansman ihtiyacint dogurmaktadir diger taraftan, s6z konusu iilkelerin
diisiik kredi notlar1 devlet garantisini gerekli kilmaktadir ve sosyal giivenlik hizmetlerinden
dogan agiklar biitce dengesine bask1 yapmaktadir (Merton & Zvi, 1992: 56 ve inan, 2006:
108).

4. Tiirkiye’de Kosullu Yiikiimliiliikler

4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun' ve diizenlemelerin kogullu yiikiimliiliiklere ait getirdigi yenilikler dikkate alinarak
Tiirkiye’deki goriiniimii incelenecektir. Ancak gozden kagirilmamasi gereken bir nokta
kosullu yiikiimliiliiklere karsi hazine garantileri ile ilgili yasal diizenleme 4749 Sayili
Kanun ile gelistirilmis olmakla beraber Kanun’un yayimlanmasindan dnceki yasal dayanak
ise 4059 Sayili Hazine Miistesarligi ile Dig Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun ile ¢esitli genelgelerdir.

4749 Sayili Kanun ve diizenlemeler uyarinca, hazine garantisi verilmesi yetkisi
Hazine Miistesarligina verilmistir. Ayrica, kanun kapsaminda yer alan kuruluslarin
garantisiz dig krediler igin Miistesarliktan izin almasi1 gerektigi hiikiim altina alinmustir.
Bunlarin yani sira, kosullu ytikiimliiliiklerden dogan ddemeler i¢in T.C. Merkez Bankasi
nezdinde bir “Risk Hesab1” olusturulmustur (Inan, 2006: 114).

4749 Sayili Kanunun getirdigi sistemde, yapilacak Hazine garantili
bor¢lanmalarin tamami igin garanti limiti belirlenecegi agik¢a hiikkme baglanmistir.
Kanunun Sinci maddesinin dordiincii fikrasinda mali yil igerisinde saglanacak garanti
limitinin her yil biitce kanunlartyla belirlenecegi ifade edilmis; 8inci maddede, Hazine
garantileri ve garantisiz borglar igin izin alinmasi sistemi diizenlenmistir. Kanunun 8inci
maddesinin Sinci fikrasinda, projeler igin saglanacak Hazine geri ddeme garantisi ile
Hazine yatirim garantisinin verilmesi ve benzeri hususlara iliskin esas ve usullerin Hazine
Miistesarligi tarafindan hazirlanacak bir yonetmelikle belirlenecegi hilkme baglanmistir
(Inan, 2006: 114—115).

4749 Sayili Kanunla birlikte garanti imkanlar1 toplamina bir sinir getirilmekle
kalmayip, garanti limitinin kapsami da genisletilmistir. Kanunun getirdigi en &nemli
yeniliklerden birisi de yap-islet-devret projelerinin garanti limiti kapsamina alinmasidir.
Ayrica, Hazine geri 6deme garantisi verilmesine sadece Miistesarligin bagli oldugu Bakan,

L 09.04.2002 Tarih ve 24721 Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmistir.
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Hazine yatirim garantisi verilmesine ise Miistesarligin goriisii ve Bakanm teklifi lizerine
Bakanlar Kurulu yetkili kilinmustir (Inan, 2006: 115).

Hazine garantilerine iliskin diizenlemelerden birisi, 12 Nisan 2002 tarih ve
24724 Sayilh Resmi Gazetede yaynlanan Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi,
Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasma iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmeliktir (inan,
2006: 115).

Yonetmelikte kosullu yiikiimliiliiklerin yonetimi konusundaki 6nemli bir husus
hazine garantili kredilerin yonetmelikte belirtilen formiil vasitasiyla her yil yeniden
degerlemeye tabi tutulmasidir. Bu yontemle hesaplanan garanti degeri, garantilerin
biitgelestirilmesi agisindan yili biitgelerine Risk Hesabi igin konulacak 6denegin
belirlenmesinde, s6z konusu hesabin gelir akimlari ile birlikte esas alinmaktadir. Bu
hesaplama, kosullu yiikiimliliiklerin boyutunun kamu finansman agiklarinin izlenmesi
acisindan 6nem tasimaktadir (Inan, 2006: 116).

Hazine garantileri konusundaki en biiyiikk sorunlardan bir tanesi de yerel
yonetimlere verilen garantilerden dogan Odemelerin {stlenilmesi, buna karsmm bu
istlenimlere iliskin alacaklarin tahsil edilememesidir. Yeni diizenlemelerle birlikte bu
konu ile ilgili olarak atilan olumlu adimlardan bir tanesi yerel yonetimler tarafindan hazine
garantisi ile saglanacak kredi anlagmasinin imzalanmasindan dnce dis bor¢ 6deme hesabi
acilmasidir. Dis bor¢ 6deme hesabi agilmasinin arkasinda yatan temel diisiince, yerel
yonetimlere saglanan hazine garantili dig borglarinin 6denmesine dncelik verilmesi ve s6z
konusu kredi borglarmin hazine tarafindan {stlenilecek olan miktarin asgariye
indirilmesidir. Dis bor¢ 6deme hesabina iliskin olarak, Dis Bor¢ Odeme Hesab1
Olusturulmasi ve Isleyisine Iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmelik ¢ikarilmistir (inan,
2006: 116).

Bu yonetmeligin amact birinci maddesinde ifade edildigi iizere, Biyiiksehir
belediyeleri, belediyeler ve bunlara baghi kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslari
tarafindan gergeklestirilen projeler i¢in Hazine geri 6deme garantisi altinda saglanan ya da
dis borcun ikrazi suretiyle kullandirilan krediler ger¢evesinde ilgili Kurulusun geri 6deme
yiikiimliiliiklerini karsilamak iizere gelirlerinin bir kismmi aktaracagi Dis Bor¢ Odeme
Hesab1’nin olusturulmasi ve isleyisine iliskin esas ve usulleri diizenlemektir (Inan, 2006:
117).

5. Tiirkiye’nin Kamu Finansman Aciklaria Etkilerinde Kosullu
Yiikiimliiliiklerin Yeri

Son yillarda yerel yonetimlerin yiiriittiigii projeler i¢in gerekli finansman Hazine

garantili dis kredilerle saglanmis ancak s6z konusu kurumlarin bazilarinin kredi borglarini
geri 6deyememeleri sebebiyle s6z konusu 6demeler Hazine tarafindan istlenilmistir. Bu
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durum da kamu finansmani agisindan devlet biitgesinin hazirlik sathasinda éngoriilemeyen
yiikiimliiliiklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Hazine tarafindan yapilan istlenimler
neticesinde Hazine ile yerel yonetimler arasinda bir borg alacak iliskisi dogmustur ve yerel
yonetimlerden Hazineye borclu olan belediyeler arasinda Izmit ve Ankara Biiyiiksehir
Belediyeleri ilk iki siray1 almaktadir (inan, 2006: 113).

Tablo: 3
Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku

2007 2008
Milyon $ | Milyon $

TOPLAM 4.8 5.5
Merkezi Yonetim 0 0
Mabhalli idareler 784 928
Fonlar 186 139
Finansal Kuruluglar* 138 254
Finansal Olmayan Kuruluglar** | 1.242 1.245
Ozel Kesim 2.486 2.999

KAYNAK: Hazine Miistesariigi.

Tablo: 3’te goriilecegi tizere kosullu yiikiimliiliikkler kapsaminda hazine garantili
dis bor¢ stoku 2008 yilinda 5,5 milyar dolardir. S6z konusu dis borg stokunun %16,8’i
Mahalli idarelere, %46,2’si Finansal Olmayan Kuruluslara, %54,5’i ise 6zel kesime aittir.

Tablo: 4
Hazine Garantileri Nedeniyle Ustlenilen Odemeler

Borc¢lu Kurulus 2005 2006 2007 TOPLAM
Garantili Dis Bor¢ 212.6421211.486 58.812 482.940
Kamu 212.642211.486 58.812 482.940
Genel Yonetim 194.237(137.592 26.593 358.422
Merkezi Yonetim 0 0 0 0
Anadolu Universitesi 0 0 0 0
istanbul Universitesi Rektorliigii 0 0 0 0
Ozellestirme Idaresi Bagkanhg1 0 0 0 0
Mahalli idareler 194.237(137.592 26.593 358.422
Adana Biiyiiksehir Belediyesi 26.173 | 22.533 13.597 62.303
Adapazan Biiyiiksehir Belediyesi 9.781 9.280 4.714 23.775
Alanya Belediyesi 0 0 0 0
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi 22.209| 21.278 6.986 50.473
ASAT - Antalya Su ve Atik Su idaresi Genel Miidiirliigii 6.367 | 10.840 0 17.207
Aski - Ankara Su ve Kanalizasyon Idaresi 0 0 0 0
Bafra Belediyesi 0 0 0 0
Bandirma Belediyesi 2.784| 3.935 0 6.719
Bursa Biiyiiksehir Belediyesi 22.285 0 0 22.285
Dalaman Belediyesi 4.707 0 0 4.707
Didim Belediyesi 2.200] 2.206 160 4.566
EGO Genel Miidiirliigii (Ankara) 36.831| 27.375 0 64.206
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ESHOT Genel Miidiirliigii (izmir) 0 0 0 0
Foca Belediyesi 1.113 1.034 0 2.147
GASKI - Gaziantep Biiyiiksehir Belsu ve Kan. id.Gn.Md. 0 0 0 0
Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi 0 0 0 0
iskenderun Belediyesi 4.822 1.094 0 5.916
ISKi - istanbul Su ve Kanalizasyon idaresi 0 0 0 0
istanbul Biiyiiksehir Belediyesi 0 0 0 0
Izmir Biiyiiksehir Belediyesi 34.552| 15.820 0 50.372
izmit Biiyiiksehir Belediyesi 17.068 | 17.518 0 34.586
1ZSU - izmir Su ve Kanalizasyon idaresi 0 0 0 0
MARIC-Marmaris-igmeler-Armutalan Belediye Birligi 1.088] 1917 0 3.005
Menemen Belediyesi 0 0 0 0
Milas Belediyesi 2258 | 2.762 1.136 6.156
Yozgat Belediyesi 0 0 0 0
Fonlar 0 0 0 0
Kamu Ortakhgi Fonu 0 0 0 0
Savunma Sanayii Gelistirme ve Destekleme Fonu 0 0 0 0
Finansal Olmayan Kuruluslar 18.405| 73.894 32.219 124.518
Organizasyonlar 0 0 0 0
Istanbul Olimpiyat Oyunlar Hazirlik ve Diizenleme Kurulu 0 0 0 0
KiT’ler 65.328 | 27.862[2.625.442 | 2.718.632
BOTAS - Boru Hatlar ile Petrol Tasima A.S. 0 0| 202.505 202.505
EBK - Et ve Balik Uriinleri A.S. 0 0 52.645 52.645
EUAS-Elektrik Uretim A.S. 56.636 | 27.862| 671.013 755.511
TCDD - T.C. Devlet Demiryollar: 8.692 0] 424.595 433.287
TDCI - Tiirkiye Demir ve Celik isletmeleri 0 0| 149.076| 149.076
TEIAS-Tiirkiye Elektrik fletim A.S. 0 0| 262287 262.287
TESTAS - Elektronik Sanayi A.S. 0 0 20.442 20.442
TMO - Toprak Mahsulleri Ofisi 0 0] 808.528 808.528
TPAO - Tiirkiye Petrolleri A.O. 0 0 2.221 2.221
TUGSAS - Tiirkiye Giibre Sanayii A.S. 0 0 18.706 18.706
Tiirkiye Gemi Sanayi 0 0 5.680 5.680
Kamu lsletmeleri 8.566 4.357| 455.720 468.643
iGDAS-istanbul Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. 0 0| 319.600 319.600
IZGAZ - izmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. 8.566| 4.357| 136.120 149.043
Finansal Kuruluslar 0 0] 261.317 261317
Kamu Bankalan 0 0] 261.317 261.317
T. Kalkinma Bankasi A.S. 0 0] 261317 261.317
Garantili i¢ Bor¢ 0 0]3.243.384 | 3.243.384
Kamu 0 0]3.243.384 | 3.243.384
Genel Yonetim 0 0]3.243.384 | 3.243.384
Fonlar 0 0]3.243.384 | 3.243.384
Kamu Ortakhigi Fonu 0 0]3.243.384 | 3.243.384
Yrd. Uriin Satis Garantileri 125.074| 31.279]1.434.395| 1.590.748
Kamu 125.074| 31.279[1.434.395| 1.590.748
Genel Yonetim 125.074| 31.279(1.434.395| 1.590.748
Mahalli idareler 125.074| 31.279[1.434.395| 1.590.748
izmit Biiyiiksehir Belediyesi 125.074| 31.279[1.434.395| 1.590.748

KAYNAK: Hazine Miistesarligi verileri kullanilarak tarafimizca diizenlenmigtir.

Tablo: 4 incelendiginde Hazine garantileri nedeniyle devletin tistlenmis oldugu
O0demelerin ne kadar fazla oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu kosullu yiikiimliiliikkler nedeniyle
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yapilan 6demeler risk gergceklesmeden Once biitgede yer almadigindan kamu kesimi agigi
iizerinde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Kosullu yiikiimliilikler sonucunda kamu kesimi
acig1 ongoriilenin ¢ok iizerinde olugmakta bu da hiikiimetlerin planladigi ekonomik
hedeflerin sarsilmasina sebep olmaktadir.

Hazine Garantileri; Hazine Geri Odeme Garantisi, Hazine Yatirim Garantisi,
Hazine Kars1 Garantisi ve Hazine Ulke Garantisi olarak tanimlanmaktadir. Hazine Yatirim
Garantisine ornek olarak, Hazine garantili Yap- Islet-Devret projeleri ile ilgili olarak ilk
kez 1999 yilinda garanti yiikiimliiliigii dogmus ve Izmit Biiyiiksehir Belediyesi adma 111
milyon ABD Dolar tutarinda su faturasi iiriin satig garantisi olarak istlenilmistir (DPT,
2000: 42).

Herhangi bir kosullu yiikiimliiliigin borglusu tarafindan vadesinde yerine
getirilememesi durumunda, gerekli 6deme Hazine tarafindan yapilmakta ancak bu durum
biitge ag1gim arttiric1 herhangi bir etki yapmamaktadir. Ulkemizdeki uygulamada, garanti
kapsaminda yapilan 6demeler biitcenin finansman kalemleri arasinda yer alan “dig borg
(net) 6deme” kaleminden yapilmaktadir. Yapilan bu islemler neticesinde biitgenin gelir
gider dengesinde herhangi bir artis olmazken biit¢enin finansman kaleminde, yapilan
O0demeler ve tahsilat arasindaki fark kadar bir artis goriilmektedir. Diger taraftan garantili
kredi borg stoku diiserken merkezi hiikiimetin bor¢ stoku artis gostermektedir. Boylelikle
iilkenin toplam bor¢ yiikiinde ddemeler oraninda bir azalma olmamakta, sadece kamu
kurum ve kuruluslari ile yerel yonetimlerin bor¢ yiikii Hazine’ye transfer edilmis
olmaktadir (Cangdz, 2001: 83).

Bu cercevede kosullu yiikiimliiliklerden kaynaklanan riskin ydnetilmesinde
oncelikle s6z konusu yiikiimliiliiklerin daha risk ortaya ¢ikmadan once biitgeye ve devlet
muhasebesine yansitilmasit gerekmektedir. Boylelikle kamuoyunun, yapmis oldugu
sozlesmeler ve yiiriirlilkteki kanunlar ¢er¢evesinde devletin ne tiir yikiimliiliikkler altina
gitmis oldugunu seffaf bir sekilde izlemesi de saglanacaktir. Vergi, vergi disi gelirler ve
borglanma yoluyla saglanan fonlarin hangi harcamalara yoneltildigini bilmek kamuoyunun
bir hakki ve gorevidir. Ote yandan merkezi hiikiimetlerin dogrudan ya da dolayli olarak
herhangi bir yiikiimliilik yaratict islem yapmasi parlamentolarin verdigi yetkiler 6l¢iisiinde
olmas1 gerekmektedir. Ancak biitge ve muhasebede yansimasini bulmayan yiikiimliiliikler
parlamentonun kontrol ve denetiminin de diginda kalmaktadir (Cangdz, 2001: 83).

Bu asamada risk yonetimi mevcut uygulamalar g¢ercevesinde olusan kosullu
yiiktimliiliiklerin tanimlanmasindan denetim ve raporlanmasina kadar bir uzanan bir siireci
kapsamaktadir. Bununla beraber onceliklerin belirlenmesi risk yonetiminin etkinliginin
belirlenmesi bakimindan son derece 6nemlidir (Polackova Brixi & Shalatov & Zlaoui,
2000: 16 ve Cangdz, 2001: 83).
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5. Degerlendirme ve Sonug¢

Artan kamu borg stoku, kamu bankalar1 ve KiT’lerin gorev zararlar1 ve yerel
yonetimlere verilen garantilerden dogan yiiklenimler kamunun mali dengesini kirilgan hale
getirmis, devlet biitgesinin hazirlik asamasinda 6ngoriilmeyen bu yiiklenimler kamu
finansman agiklarinda artis ortaya ¢ikarmis ve lilke ekonomisini mali krizlerle karsi
karstya birakmistir. Etkin bir risk yonetiminin olmayisi ve bankacilik sektdriindeki
sorunlar sonucu ortaya ¢ikan kosullu yiikiimliliikler de krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur. 4749 Sayili Kanun ve buna dayanarak ¢ikarilan diizenlemeler yasanan ekonomik
krizler ve bunlar1 doguran sebeplerden edinilen tecriibelerle hazirlanmis ve bir¢ok olumlu
yeniligi de beraberinde getirmistir.

4749 Sayili Kanun ve diizenlemeler ile kamu kurum ve kuruluslar1 tarafindan
alinan hazine garantili ve garantisiz krediler kontrol altina alinarak kamu finansman
aciklart azaltilmaya calisilmaktadir. Bu diizenlememelerle beraber hazine garantisi
kapsamindaki borglarin Hazine tarafindan iistlenilmesi durumu igin de bir risk hesabi
olusturulmustur. Hazine garantileri kapsamindaki kosullu yikiimliiliikkler agisindan
projenin uygulanabilirligi, verimliligi, sosyal ve ekonomik faydalar1 ile s6z konusu
kurulusun mali durumu ve o6deme giicliniin degerlendirilmesi 6nemli bir husustur.
Ozellikle Hazine garantilerinin verilmesi oncesinde kuruluslarm degerlendirilmesi igin
daha somut kistaslar belirlenmeli, bu kriterlerle birlikte s6z konusu kurum ve kuruluglarin
geemis geri Odeme performanslari ve proje yonetimindeki basar1 durumlari
degerlendirilmelidir. Bu kapsamda, kurum tarafindan verilen bilgilerin esas alinmasi
yerine, Hazine Kontroldrleri Kurulu ile Kamu Finansmani ve Dis Ekonomik iliskiler Genel
Midiirliiklerinde gorevli personelden olusturulacak uzman bir ekip tarafindan yerinde bir
on inceleme ve degerlendirme yapilmasi faydali olacaktir (Inan, 2006: 118).

Hazine garantisi kapsaminda kullanilan kredilerin kurum tarafindan
6denmemesi sonucunda Hazine tarafindan iistlenildigi durumlarda, Hazine tarafindan sz
konusu kurumun mali durumunun geri ddemeye gercekten elverisli olup olmadig:
incelenmektedir. Ancak, bu uygulama daha g¢ok tespit edici bir kontrolken, yukarida
bahsedilen uygulama 6nerileri ise daha ¢ok onleyici kontroller niteligindedir (inan, 2006:
118).

Ayrica bankacilik sisteminden ve reel sektdrden kaynaklanabilecek ortiilii
yikiimliiliikler Kanun kapsamina dahil edilmemistir. Finans sektoriiniin ya da reel
sektoriin kullanmis oldugu i¢c ve dis krediler devlet garantisi kapsaminda degildir. 4749
Sayili Kanun ve ilgili yonetmeliklerde 6zel sektor bor¢larindan kaynaklanabilecek ortiilii
kosullu yiikiimliilikler konusunda herhangi bir diizenlemenin olmamasi &nemli bir
eksikliktir. Bu duruma ¢6ziim olarak Hazine Miistesarligi ile TCMB, BDDK ve SPK
arasindaki koordinasyonun kurumsal bir kimlik kazanmasi, gerekli diizenlemelerin
tamamlanmasi ve bankacilik sektorii ve mali piyasalardaki gelismelerin yakindan takip
edilmesi gerekmektedir (Inan, 2006: 118).
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Merkezi biitge harcamalarinin finansmani1 amaciyla toplanan vergi gelirleri,
vergi dist gelirler ve bor¢lanma hasilatinin, biitcede yeri olmayan Hazine garantilerine
ilisgkin 6demelerin gergeklestirilmesinde kullanilmasiyla, biit¢e ilkeleriyle gelismekte,
meclis iradesi disinda ve ddenege bagli olmaksizin belirli kamu kuruluglarinin ve yerel
yonetimlerin yirittiigli projelerin finansmani saglanmaktadir. Bu baglamda biitcede
kaynak ayrilmayan bir édemenin Hazine garantisi nedeniyle 6denmesi kamu maliyesi
kapsaminda fon dagiliminin dengesiz olmasina ve kaynak tahsisi yapilacak projelerin
oncelik siralamasinin yapilamamasina neden olmaktadir (Cangoz, 2001: 81).
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