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Oz

Gliniimiizde iilkeler, potansiyel biiylime oranlarina ulagma, enflasyon oranini
diisiik seviyelerde tutma, issizligin diisiik olmasi, kamu borglarmin yiiksek
seviyelere ulagmamasi, biit¢cenin denk olmasi ya da az agik vermesi gibi ¢esitli
makroekonomik hedefler belirlemekte ve bu hedeflere ulasmayi amaglamaktadir.
Ulkelerin ne kadar borglanmasi, biitgelerinin ne kadar acik vermesi gerektigi ve
diger makroekonomik hedeflerin ger¢eklesmesinde mali politikalarin
stirdiiriilebilir olmas1 6nem arz etmektedir. Bu sebeple mali siirdiiriilebilirligin
saglanmas1 gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan dnem arz
etmektedir. Bu ¢alismada yillar itibariyle kronik bor¢ ve biitge agigi sorulari
yasamig olan ve son donemlerde dikkate deger bir bigcimde mali disipline
odaklanan Tirkiye ekonomisi incelenmistir. Calismanin ¢ikis noktast Tiirkiye
ekonomisinin 2004’lin iiciinci ¢eyregi ile 2016’nin ikinci ¢eyregi arasindaki
donemde mali siirdiiriilebilirliginin analizi ve bahsedilen iki kriz déneminden ne
kadar etkilendigi sorusuna cevap verebilmektir. Bu dogrultuda, bahsedilen
donemlerde mali tepki fonksiyonu kurularak zaman serisi analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Siirdiiriilebilirlik, Mali Tepki Fonksiyonu, Zaman
Serisi Analizi.

Abstract

Today, countries have been setting various macro-economic targets such as
attaining the potential growth rates, keeping the inflation rate at lower levels,
lower unemployment, preventing the public debts to reach high levels, balanced
budget or low deficit in the budget, and they have aimed to achieve these
objectives. It has importance how much countries will become indebted, how

! Bu calismaya, “Mali Siirdiiriilebilirligin Analizinde Mali Tepki Fonksiyonu:
Tiirkiye Ornegi” adl yiiksek lisans tezi temel olusturmustur.

* Doc. Dr., Biilent Ecevit Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Maliye Boliimii, e-posta: gokhan.dokmen@beun.edu.tr.

** Ars. Gor., Biilent Ecevit Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

Maliye Boliimii, e-posta: arinchoz@beun.edu.tr.



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say: 4, 17: 85-106

much their budgets need to to have deficit and the fact of that fiscal policies
should be sustainable in accomplishment of the other macro-economic targets.
Thus, it is needed to take into consideration particularly for the developing
countries to provide fiscal sustainability. This study examines Turkey's economy,
which has experienced chronic debt and budget deficit questions over the years
and has recently been remarkably focused on fiscal discipline. The starting point
of this study is to analyse the fiscal sustainability of Turkish Economy for the
period between the third quarter of 2004 and the second quarter of 2016 and to to
find out how much it is affected by the two crisis periods. In this direction, a
time-series analysis has been made by setting fiscal reaction function for the
mentioned periods.

Keywords: Fiscal Sustainability, Fiscal Reaction Function, Time-Series
Analysis.

1. Giris

1980 yilmin mart ayinda Diinya Koruma Stratejisinin yaymi ile birlikte
siirdiiriilebilirlik kavrami kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir. Kuskusuz,
ekonomide siirdiiriilebilirligi saglamak maliye veya para politikalar
uygulanir iken c¢ok yonlii diislinebilmeyi, bir ekonomik kararin diger
degiskenleri nasil etkiyebilecegini ve olasi etkilerinin ne olacagim tahmin
edebilmeyi gerektirmektedir. Bu tartigmalarin 1s1¢inda giintimiiz iilkeleri,
biliylime hedeflerini gergeklestirme, enflasyonu diigiik seviyede tutma,
istikrarli bir istihdam oranina sahip olma ve dengeli kamu maliyesi
politikalart  uygulama gibi makroekonomik hedefleri  sadece
gerceklestirebilmeyi degil, ayni zamanda siirdiiriilebilir bir sekilde
saglamay1 hedeflemektedir.

1990’1 yillardan itibaren mali kural, mali disiplin ve mali yeterlilik
kavramlari mali siirdiiriilebilirlik ile birlikte siklikla kullanilmaya
baglanmistir. Glinlimiize gelindiginde ise, yapilan c¢aligmalarda mali
stirdiiriilebilirligi acgiklamak icin biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi ve
borglarin siirdiiriilebilirligi arasindaki ayrim dikkat ¢ekmektedir. Mali
politikalarin siirdiiriilebilirligini agiklamak i¢in farkli kavramlarin altinin
c¢izilmesi konunun 6nemini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan ve kirilgan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye, donemsel
olarak diisiiriilemeyen enflasyon, siirekli artan biitce aciklart ve
dolayisiyla ortaya ¢ikan bor¢ sorunlar1 gibi ekonomik sikintilarla
kargilagmigtir. 2000°li yillarin basinda ortaya ¢ikan kriz (2001 krizi) ile
iilke ekonomisi olumsuz sekilde etkilenmis, krizden sonra c¢esitli
ekonomik kararlar ile bir toparlanma siirecine girmistir. 2008 yilinin
liglincli ¢eyreginde ortaya c¢ikan ve kiiresel ekonomide daralmaya yol
acan kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, ekonomi yavaglama
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egilimine girmistir. 2010 yilinda Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve
Ispanya’nin yiiksek borglanmasina sebep olan Avrupa borg krizi,
Tiirkiye’yi de etkilemistir. Yasanan bu gelismeler Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir mali politikalar uygulamasini zorlagtirmistir.

Mali siirdiiriilebilirligin dl¢iimii ¢esitli degiskenler ile farkli iilke gruplar
ya da tek bir iilke i¢in belirli bagli yontemler kullanilarak yapilmaktadir.
Literatiirde Bohn (1998) tarafindan ortaya atilan mali tepki fonksiyonu ile
mali siirdiiriilebilirlik analizini yapilmasina olanak saglayan model genel
kabul gormiis ve gesitli calismalarda kullanilmaya baslanmistir. Mello
(2008) da bu modele cesitli degiskenler ekleyerek mali siirdiiriilebilirlik
analizi yapmistir. Calismada da Mello (2008) tarafindan gelistirilen
model kullanilmaktadir.

Caligmanin amaci, konjonktiirde yasanan ¢esitli sorunlar nedeniyle biitce
aciklar1 ve borg sorunu ile karsilagsan Tirkiye’nin, tutarli ve saglikli bir
para ve maliye politikasi i¢in gerekli olan mali siirdiiriilebilirligi saglanip
saglanmadigini, mali tepki fonksiyonu ile 2004’iin ii¢lincli ¢eyregi ile
2016’ nin ikinci g¢eyregi arasinda degerlendirmektir. Calismada, 2001
krizinden sonra toparlanma siirecine giren Tiirkiye ekonomisinin, 2004-
2016 yillar1 arasinda ne kadar siirdiiriilebilir bir mali politika izledigi,
2008 kiiresel krizi ve Avrupa Borg krizinden nasil etkilendigi, kriz
yillarinda konjonktiirel olarak nasil bir maliye politikast uyguladigi
sorusuna cevap aranmaktir.

2. Teorik Cerceve

Genel olarak bir iilkenin uyguladig1 politikalar, {ilkede uzun doénemde
biitce agigina sebep olmuyorsa ve gelecek donem borglari karsilaniyor ise
mali politika siirdiiriilebilirdir. Mali siirdiiriilebilirlik biitce agiklarinin ve
dolayisiyla borglarin siirdiiriilebilirligine dayanan kisa, orta ve uzun
vadede incelenmesi gereken bir olgudur. Mali siirdiiriilebilirlik hem
hiikiimetin kredibilitesi (kredi verilebilirlik), hem de finansal piyasalarin
gelismisligi ile siirekli etkilesim igindedir (flgiin 2016: 70).

Mali siirdiriilebilirlik (fiscal sustainability) teorik ve ampirik literatiirde
zaman zaman borglarin siirdiiriilebilirligi (sustainability of debt) ve biitce
aciklarmin siirdiiriilebilirligi (sustainability of budget deficit) kavramlari
ile birlikte kullanilmaktadir. Biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi borglarla
birlikte reel biliylime orani, enflasyon, para arzi gibi degiskenler
tarafindan da  etkilenmektedir. Bu sebeple, biitge aciginin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasinda borg¢larn siirdiiriilebilirligi etkili iken,
mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda da siirdiiriilebilir biitge aciklar
etkilidir.
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Mali siirdiiriilebilirligin tanimi1 sik sik borg ile iliskilendirilmektedir.
Blanchard (1990) mali siirdiiriilebilirligi  borglarin  baslangigtaki
seviyesini karsilayan bir borg/gayrisafi milli hasila politikast olarak
tanimlarken; Afonso (2005) ise mali siirdiiriilebilirligin borg/gayri safi
yurtici hasila oranin agir1 bir degere ulasmasi ile ilgili oldugunu o6ne
stirmiistiir. Eger devletin bor¢lanmasindan dolayr olusan maliyetin
finanse edilmesini saglayacak yeterli kamu geliri yok ise mali
stirdiiriilebilirlik probleminden bahsetmek miimkiindiir (Afonso 2005:
21).

Afonso (2005) mali siirdiiriilebilirligi su sekilde tanimlamaktadir:

e Kamunun cari bor¢ (bugiinkii bor¢) degeri gelecek donem faiz dist
fazlalarinin toplamina esit olmas1 gerekmektedir.
e Kamu borcunun bugiinkii degeri sonsuzda sifira esitlenmelidir.

Bir ekonomide kamu borcu/GSYIH oram sabit ve toplam talebe gore (ig
ve dig) istikrarli ise bu ekonomide mali siirdiiriilebilirligin varligindan s6z
edilebilmektedir. Kamu sektorii siirdiiriilebilirliginin analizinde 6nemli
bir etken, siirdiiriilebilir ve sabit kamu borcu/GSYIH orani ile uyumlu
olan kamu sektorii faiz dig1 dengesinin hesaplanmasidir (Edwards vd.
2002: 4).

Benz ve Fetzer (2006) ise mali siirdiiriilebilirligi sinirsiz bir zaman
diliminde tiim gelecek donem faiz dis1 agiklarinin bugiinkii degerlerinin
baslangictaki negatif kamu borcuna esit olmasi olarak tanimlamaktadir.
Bu durum bugilinkii borcun tiikenmesi anlamina gelmektedir. Ciinkii
sinirsiz zaman diliminde borcun degeri sifir olur. Bu nedenle, bugiinkii
degerde gelecek donemdeki tiim harcamalarin yine gelecek donemdeki
gelirler tarafindan karsilanmasi gerekmektedir (Benz ve Fetzer 2006: 3).
Benzer bir degerlendirme de Bohn (1995) tarafindan “gelecek donemki
faiz dis1 fazlalarin bugiinkii tahmini degerinin, baslangigtaki borca esit
olmas1 mali siirdiiriilebilirligi saglamada yeterli olmaktadir” seklinde
yapilmistir.

Izquiredo ve Panizza (2003) iilkelerin politikalarinin mali agidan
siirdiiriilebilir olmasmi, iilkelerin biitce kisitlarin1 karsilayabilmelerine
baglamaktadir. Izquiredo ve Panizza (2003) bu durum i¢in iki kosul 6ne
siirmektedir: (i) Eger bir llke borglarimi ddeyebiliyorsa ve asirt borg ile
kargilasmadan cari donem biitce kisitim1 saglarsa; (ii) bir ilke ilerideki
donem borglarmi diizenlemek i¢in bir yapilandirma gerektigini bilerek,
birikmis borglarini tutmazsa mali siirdiiriilebilirlik saglanmaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmayacagini 6ngérmek igin siirekli
devam eden politikalara bakilmalidir. Nitekim siirdiiriilemez politikalar
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eninde sonunda bir degisim ile karsi karsiya kalacaklardir. Mali
stirdiiriilebilirlik prensip olarak mali politikalarin devamsizlig: ile ilgili
cok boyutlu bir kavramdir. Bu duruma mali kurallarin siirekli
basarisizlig1 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Langenus 2006: 1).

Mali siirdiirtilebilirlik, 2008 kiiresel krizi ve ardindan ortaya ¢ikan 2010
Avrupa borg krizi ile birlikte, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde borg
stoku ve biitce aciginda yasanan artis sonucunda, oncellikli konulardan
biri konumuna gelmistir. Mali politikalarn siirdiiriilebilir  olup
olmadigmin tahlili, politik karar alicilara ekonomik miidahale yapmalari
icin zaman kazandirmasi agisindan onem arz etmektedir. Daha Once
yasanan kriz deneyimleri gostermistir ki, ongoriillemeyen durumlara karsi
yapilan miidahalelerin maliyeti ¢ok yiiksek ve geri doniilemez
olabilmektedir (Ilgiin 2016: 70).

Mali siirdiiriilebilirligin analizinde kullanilan ekonometrik yontemlerin
basinda mali tepki fonksiyonu (fiscal reaction function-MTF)
gelmektedir. Mali tepki fonksiyonu ile ilgili yapilan tamimlamalar
genellikle matematiksel olarak, ekonometrik bir model kurularak
yapilmaktadir. Konuyla ilgili Bohn (1998) ilk defa bor¢ ve faiz disi
dengenin birbirlerine kars1 gosterdigi tepkiyi 6lcmiis ve bu tepkiye gore
mali siirdiiriilebilirlik yorumu yapmistir. Bu ¢alismadan sonra mali tepki
fonksiyonu kavrami literatiire girmis, bu fonksiyonu kullanarak mali
stirdiiriilebilirligi analiz eden ¢alismalarin sayisinda dikkate deger artiglar
yasanmigtir.

En basit haliyle mali tepki fonksiyonu, hiikiimetin baz1 makroekonomik
degisiklikler karsisinda Ongoriide bulunmasina imkan veren ve bu
degisikliklere, devletin ¢esitli mali politikalarla tepki vermesini saglayan
bir fonksiyondur. Hiikiimet tarafindan uygulanacak olan yerinde bir mali
tepki, maliye politikalarinin dogru ve dengeli olmasini saglamaktadir.
Mali tepki fonksiyonlarimin ¢ogu, zamanlararasi biit¢e kisiti:

Gt+(1+it.1)Bt.1=Tt+Bt (12)

ya da Bohn (1998)’un kullandigi daha basit bir modele
dayanmaktadir:

Dt+1:(Dt— St)(1+Rt+1) (13)

1.2 nolu esitlikte T, vergiler dahil toplam kamu gelirlerini, B; cari donem
borglanmasimi ifade etmektedir. Vergiler ve borglarin toplami kamu
harcamalar1 (Gt) ve borg servisinin (6nceki donem borglar1) ve faiz orani
i1 toplamma esit olmahdir. Esitlik 1.3’te ise D¢ borcu, S; vergi
gelirlerinden faiz hari¢ harcamalarin ¢ikarilmasiyla elde edilen faiz dis
fazlay1, Ry faiz faktoriini ifade etmektedir. Calismalarda arastirmacilar,
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calisilan konuya gore zamanlararasi biitce kisitiyla farkli mali tepki
fonksiyonlari tiretebilmektedirler (Nguyen 2013: 3).

Mali tepki fonksiyonu kamu bor¢ stokundaki degismelere kamu
sektoriiniin verdigi cevabin test edilmesinde kullanilmaktadir. Kamu
borcundaki herhangi bir artisin faiz dis1 dengede, faiz dist agik veya faiz
dis1 fazla olarak ani bir mali etki yaratmasi beklenmektedir. Mali tepki
fonksiyonu, hiikiimetlerin daha yiiksek faiz dis1 fazlalar ya da en azindan
faiz dig1 agig1 azaltma yeteneklerini agiklayan, gecmis donem odakli bir
model olarak tanimlanabilmektedir. MTF uzun donemde mali
siirdiiriilebilirligi 6lgen bir aragtir. Eger devlet gecmis bir donemde faiz
dis1 fazla verirse ve mali politika artan kamu borcuna bir tepki verecek
kadar esnek ise, gelecek donemdeki yiiksek fazlalar zamanlararas: biitce
kisitini karsilayacak ve mali siirdiiriilebilirlik saglanacaktir. Buna karsin,
eger MTF devletin aksi bir gekilde tepki vererek artan borglar kargisinda
faiz dis1  fazlayr azalttigmi  gosterirse, uzun donemde mali
stirdiiriilebilirligi saglamak zor olacaktir. Bu dogrultuda mali tepki
fonksiyonunun denklemi:

pt=a+ B.by + 8.Z¢ + & 1.4
pt= t zamamndaki fazi dis1 denge (agik/fazla) / GSYIH orani
b=t zamandaki kamu borcu / GSYIH oram
Z:=t zamandaki agiklayici degiskenler
a, B, 6 = katsayilar
€t = hata terimleri

seklinde olusturulmaktadir (Stoian ve Campeanu 2010: 506).

Baldi ve Staehr (2013) de mali tepki fonksiyonunu ile mali
stirdiiriilebilirlik analizini diger c¢alismalarda oldugu gibi faiz dist
dengenin bor¢ stoku ftizerindeki etkisi olarak tanimlamis, faiz dist
dengenin bor¢ stokunu dengeleyici bir etkisi oldugunu 6ne stirmiistiir.

Berti vd. (2016) ise MTF’nunu Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki
asagidaki sorularin yanitin1 bulmak i¢in kullanmistir:

e Avrupa Birligi iilkeleri, mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin
artan kamu borglarina ve makroekonomik degisikliklere yeteri
kadar bir tepki gosterebilmekte midir?

e Kiriz sonrasindaki kamu borg¢ artislaria mali politikalar cevap
verebilmis midir?
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e Ulkelerin mali politikalar1 ele alindiginda, herhangi bir mali
onlem alinmadig1 duruma gore AB iilkelerinin orta vadedeki risk
degerlendirilmelerinde bir degisiklik olmus mudur?

Mello (2008) ise mali tepki fonksiyonunu tahmin ederken One siirdiigii
hipotez, hiikkiimetin bor¢larmin degistigi durumlarda, (bu degisiklik artig
ya da azalis yoniinde olabilir) faiz dis1 dengelerinde bir degisiklik
yaparak mali siirdiiriilebilirligi 6l¢iip 6lgmedikleri ile ilgilidir. Bu iligkiyi
test etmek icin ise Mello su sekilde bir denklem kullanmustir:

bi(t) = ap + aibi(t-1) + axdi(t-1) + as Ci(t) + ui (1.5)

Esitlik 1.5’te bi(t) faiz dis1 fazla / GSYIH oramini, d; bor¢ / GSYIH
oranini, C ise t zamanindaki kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.
Burada bagimli degisken olan faiz disi fazla / GSYIH oranm t
zamanindaki degeri alinirken, bagimsiz degiskenlerden faiz dis1 fazla ve
bor¢ / GSYIH oranin bir dénem onceki gecikmeli degeri dikkate
alimmistir. Bu denklemde a>’nin pozitif isarete sahip olmasi, kamu borg
oranindaki artisa faiz dig1 fazlanin artirilarak karsilik verildigi anlamina
gelmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Mali tepki fonksiyonu ile mali siirdiiriilebilirligi analiz edilen ¢alismalar
incelendiginde bu fonksiyonun analizinin farkli yontemlere yapilabildigi
goriilmektedir. Mali tepki fonksiyonunun analizi farkli yontemlerle
yapilabilmektedir. Literatiirede sik¢a kullanilan metotlar: En Kiigiik
Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares Method), Vektor Otoregresif
Model (Vector Autoregression Model), Genigletilmis Momentler
Yontemi (General Method of Moments), Vektor Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model) ve Esik Otoregresif Model (Threshold
Autoregressive Model)’dir. Ancak ¢oklu dogrusal regresyon yontemleri
diger yontemlere gore daha fazla tercih edilen yontemlerdir (Burger vd.
2011: 4).

Panel veri analizi yapilarak birden fazla iilkeyi inceleyen ¢aligmalardan
Gali ve Perrotti (2003), Avrupa Birligi tilkelerini 1980 ve 2002 yillar1
arasinda incelemistir. Calismada, Avrupa Birligi tilkelerinde konjonktiir
karsit1 bir mali politika izlendigi ve mali siirdiiriilebilirligin saglandigi
bulgusuna ulasilmistir. Ballabriga ve Mongay (2006), 1977-2005
yillarinda 15 AB iilkesini inceledigi ¢alismasinda mali siirdiiriilebilirligin
varligini dogrulayan bulgular elde etmistir. Afonso ve Jalles (2011),
1970-2010 yillar1 arasinda OECD iilkelerini, borg, faiz dist denge ve
GSYIH degiskenlerini kullanarak incelemis ve mali politikalarin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmastir.
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Fincke ve Greiner (2012)’in yaptigt panel veri analizinde, AB
iilkelerinden Avusturya, Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve Portekiz
1971-2008 arasinda incelenmis ve mali siirdiiriilebilirligin mevcut oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Burger vd. (2011), 1970-2008 yillar1 arasinda
Birlesik Devletler’i; 1972-2008 yillar1 arasinda ise Birlesik Krallig
incelemis ve iki iilke i¢in de mali politikalarin siirdiiriilebilir oldugunu
gosteren sonuglar elde etmistir. Lukezzen ve Romagosa (2013), ABD
(1948-2009), Hollanda (1948-2011), Belgika (1955-2011), Almanya
(1970-2011), italya (1948-2011), ispanya (1946-2011), Portekiz (1945-
2011) ve Izlanda (1946-2011) iizerinde yaptig1 calismada ABD,
Hollanda, Belgika ve Almanya’da mali politikalarin siirdiiriilebilir
oldugu; Italya, Ispanya ve Portekiz’de ise siirdiiriilebilir olmadig
sonucuna ulagmistir.

Weichenrieder ve Zimmer (2014), 1970-2011 yillarinda 17 Euro bolgesi
iilkesi {izerinde panel veri analizi yapmis ve mali politikalarin
stirdiiriilebilir oldugunu bulmustur. Checherita vd. (2015), 1970-2013
yillarinda borg, faiz dis1 denge, GSYIH ve iiretim agig1 serilerine kukla
degiskeni ekleyerek 18 AB iilkesini incelemis ve mali acidan
siirdiiriilebilir politikalarin varligina dair sonuglara ulagsmaistir.

D’Erasmo vd. (2015), Amerika Birlesik Devletleri (1791-2014) igin
zaman serisi analizi ve, Avrupa Ulkeleri (1951-2013) igin panel veri
analizi yapmis ve bu iilkelerde mali siirdiiriilebilirligin var oldugunu 6ne
siirmiigtiir. Ghatak ve Sachez-Fung (2007), Peru, Filipinler, Giiney
Afrika, Tayland, Venezuela’y1r 1971-2000 yillar1 arasinda incelemis ve
mali siirdiiriilebilirligin olmadigimi bulmugtur. Fatas ve Mihov’un (2010)
12 AB Ulkesi ve Japonya, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri’nde 1999-2007 arasinda yaptigi ¢alismada, Avrupa’da mali
politikalarin, Amerika Birlesik Devletleri’ne gore daha fazla konjonktiir
yanlisi olduguna dair sonuglara ulasilmistir.

Zaman serisi analizi yapilarak incelenen calismalardan Barro (1979),
1916-1976 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’ni incelemis ve
konjonktiir karsiti bir politika uygulandigini ileri strmiistir. Mello
(2008), 1995-2004 yillar1 arasinda Brezilya igin borg, faiz dist denge,
GSYIH, iiretim acig1, enflasyon serileri ile mali siirdiiriilebilirlik analizi
yapmis ve mali politikanmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.
Burger vd. (2011)’nin 1946-2008 yilllar1 arasinda Giiney Afrika igin
yaptig1  stirdiiriilebilirlik analizi sonucuna gore, Giiney Afrika
siirdiiriilebilir bir politikaya sahiptr.

Stoica ve Leonte (2011), 2001:1-2008:2 donemleri arasinda g¢eyreklik
veriler ile yaptigt calismada, Yunanistan’da mali siirdiiriilebilirligin
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oldugu bulgusuna ulagsmigtir. Burger ve Marinkov (2012), 1971-2010
yillarinda borg, faiz dis1 denge, GSYIH, iiretim acig1 serilerini ceyreklik
olarak kullanmis ve Giiney Afrika’da siirdiiriilebilirligin olmadigina dair
bulgular elde etmistir.

Reid (2013), 1980 ve 2011 yillar1 arasinda Jamaika’nin ekonomisini ele
almigs ve kamu borcunun siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulagmistir.
Turan (2013)’1in, 1998:1-2012:3 Tiirkiye iizerinde c¢eyreklik veriler
kullanrak yaptig1 c¢aligmada, mali siirdiiriilebilirligin  oldugu ifade
edilmistir. James ve Baba (2015) da 1980-2012 donemini Gana’nin
stirdiiriilebilirligi  agisindan  degerlendirmis ve mali politikalarin
sirdiiriilebilir  oldugunu bulmustur. Zaman serisi analizi yapan
caligmalardan son olarak Burger vd. (2015), 1976-2013 arasinda Giiney
Afrika’da siirdiiriilebilirligin olmadig: ifade edilmistir.

Luporini  (2000)’ye gore, Brezilya’da 1980 Oncesinde mali
strdiiriilebilirlik var iken, 1980 sonrasinda ise yoktur. Uctum vd.
(2006)’nin ¢alismasinda Honduras, Panama, Hindistan, Endonezya ve
Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin olmadigina dair bir sonu¢ bulunmus
iken; Kanada, Kosta Rika, Uruguay ve Kore’de mali siirdiiriilebilirligin
olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Budina ve Wijnbergen (2008),
Tiirkiye’de direngli bir mali siirdiiriilebilirligin olmadigina dair bir sonuca
ulagmustir.

4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular
4.1. Model ve Veri Seti

Zaman serisi ile mali siirdiiriilebilirlik analizinde genellikle iki yontem
dikkat ¢ekmektedir. Bu yontemlerden ilki Hamilton ve Flavin (1986)
tarafindan ortaya atilan tek degiskenli yontemle mali siirdiiriilebilirlik
analizidir. Bu yontemde, kamunun bor¢ degiskeni ele alinmakta ve
serilerin duraganlhifina goére mali siirdiiriilebilirlik yorumu yapilmaktadir.
Ikinci yontem ise, Hakkio ve Rush (1991) ve Quintos (1995) tarafindan
gelistirilen, harcama, gelir ve faiz degiskenleri kullanilarak yapilan es
biitiinlesme analizidir. Bu analize gore degiskenlerin es biitiinlesik
durumlarma gore mali siirdiiriilebilirlik analiz edilmektedir. Bohn (1998)
tarafindan gelistirilen ve calismanin genel eksenini olugturan analiz
yontemi ise mali tepki fonksiyonu ile yapilan analizdir. Bu analiz ile mali
stirdiiriilebilirligin varlig1 hakkinda yorum yapilabilmektedir.

Mevcut literatiir incelendiginde mali tepki fonksiyonunun zamanlararasi
biitce kisitina dayandigr goriilmektedir. S6yle ki (Mello 2008):

bt + (re— gt) de1 = Ady + Amy + (7 + Gr) Mt (3.23)
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Denklemde b biitge gelirlerinden faiz disi harcamalarin ¢ikarilmasiyla
elde edilen faiz disi denge/GSYIH oranini, (eger biitce gelirleri
harcamalardan fazla ise faiz dis1 fazla, tersi durumda ise faiz dis1 agik s6z
konusudur) ry = iy — m reel faiz oramini, (i; nominal faiz orani ve m
enflasyon orani) gi reel GSYIH biiyiimesini, d: bor¢/GSYIH oranmi, my
parasal taban/GSY IH oranmi ifade etmektedir.

Calismanin  yapildigi model ise zamanlararasi biitge kisitindan
tiretililerek su sekilde ifade edilmistir (Mello, 2008):

bi(t) = ap + a1bi(t-1) + axdi(t-1) + az Ci(t) + u; (3.24)

Kontrol degiskeni olan C, i devletinin t zamanindaki {iretim agigin1 ve
enflasyon oranini ifade etmektedir. Kontrol degiskenindeki iiretim ac¢ig1
otomatik istikrar saglayicilarin (automatic stabilizers) konjonktiirel
hareketlere etkisini, enflasyon orami ise senyoraj gelirlerindeki soklari
0lemek icin modele dahil edilmistir. Tiirkiye ekonomisi iizerinde kiiresel
krizin ve Avrupa bor¢ krizinin etkisini de gorebilmek icin yine ayni
modele kukla degiskeni dahil edilerek analiz edilmistir.

Calismada Tiirkiye ile ilgili faiz dis1 denge, borg, gayrisafi yurtici hasila
ve tiiketici fiyat endeksi verileri 2004’{in birinci ¢eyregi ile 2016’1n ikinci
ceyregi arasinda kullanilmaktadir. Faiz dis1 denge ve borg verileri, Hazine
Miistesarligi’ndan alinip derlenirken; gayrisafi yurti¢i hasila ve tiiketici
fiyat endeksi verileri OECD’den elde edilmistir. Modele dahil edilen
diger bir veri olan iiretim ac1g1 ise, OECD’den alinan reel GSYIH verisi
ile E-views Programi kullanililarak Hodrick-Prescott ~filtresiyle
hesaplanmistir.  Hodrick-Prescott (1981) tarafindan gelistirilen bu
filtreleme yOntemi, zaman serilerinin egilim (trend) ve devresel hareket
(cycle) bilesenlerine ayrigmasi i¢in en fazla kullanilan tekniktir (Alp vd.
2011: 2).

Ceyreklik verilerde sikilikla bulunan mevsimsellik problemine bakilmas,
mevsimsellik i¢eren veriler mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsimsellik
sorunu ¢eyreklik verilerde sik rastlanan bir problemdir. Farkli
mevsimlerde, verilerde dikkate deger degisiklikler oldugundan verilerin
analizi i¢in mevsimsel etkiler iceren verilerin mevsimsellikten
arindirtlmast gerekmektedir. Faiz disi denge ve tiife degiskeninde bu
problem mevcuttur ve TRAMO/SEATS mevsimsel diizeltme yontemi ile
mevsimsellikten arindirtlmistir.

4.2. Ekonometrik Bulgular

Model tahmini ve verilerin analizinin yapilmasi i¢in mevsimsellikten
sonra verilerin birim kok igerip igermedigi yani duraganlik analizinin
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yapilmast gerekmektedir. Eger bir degisken birim kdk icermiyor ise
duragan, birim kok igeriyor ise duragan degildir.

Tablol: Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Augmented Dickey Fuller (ADF)

Sabitli Trendli ve Sabitli
Faiz Dis1 Denge -3.264** (0.02) -4.580*** (0.00)
Faiz Dis1 Denget1 -3.316*** (0.01) -4.453*** (0.00)
Borg¢ 1 -2.184 (0.21) -3.013 (0.13)
Uretim Acig 1 -2.967** (0.04) -2.941 (0.15)
Tiife t-1 -1.961 (0.30) -2.146 (0.50)
Degiskenler Philips-Perron (PP)

Sabitli Trendli ve Sabitli
Faiz Dis1 Denge -3.091** (0.03) -4.678*** (0.00)
Faiz Dis1 Denge t-1 -3.167** (0.02) -4.555*** (0.00)
Borg -1 -1.972 (0.29) -2.079 (0.54)
Uretim Acigi 1 -2.519 (0.11) -2.494 (0.32)
Tiife t-1 -3.135** (0.03) -3.027 (0.13)

ok kx % jgaretleri  swastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. ADF testi Schwarz Bilgi Kriteri, PP testi Newey-West
Bandwidth kullanililarak analiz edilmistir.

Caligmada duraganlik analizlerinde en yaygin olarak kullanilan
yontemlerden olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ile Philips Perron
(PP) testlerinin yani sira NG Perron birim kdk testleri de yapilmaistir.
Tablo 1’de ADF ve PP birim kok test sonuglar1 gdsterilmistir.

ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips-Perron) testlerinde
sabitli ve trendli sabitli sonuglara yer verilmistir. Tablo 1’de ayrica, t
istatistik degerleri ve olasihik degerleri de gosterilmektedir. Parantez
icindeki degerler ise olasilik degerleridir. Test sonuglar1 incelendiginde
sadece faiz dis1 denge degiskeni ile bu degiskenin gecikmeli degerinin
duragan oldugu diger degiskenlerin ise duragan olmadigi goriilmektedir.

Caligmada kullanilan diger test olan Ng Perron birim kok test sonuglari
ise Tablo 2’de gosterilmistir.

95




AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say: 4, 17: 85-106

Tablo2: NG Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler
MZ, MZ;
Sabitli Trse:kﬂltll ive Sabitli Tgearﬂl[ll ive

Faiz Dis1 Denge -11.8219 -21.0688 -2.3378 -3.2452
Faiz Dis1 Denge (K.D.) -8.10000 -17.3000 -1.98000 -2.91000
Faiz Dis1 Denge t-1 -4.7227 -20.4800 -1.4869 -3.1764
Faiz Dis1 Denge t-1 -8.10000 -17.3000 -1.98000 -2.91000
.D)

Borg t1 -0.9332 -12.4047 -0.4427 -2.4606
Borgt1 (K.D.) -8.10000 -17.3000 -1.98000 -2.91000
Uretim Aq1§1 .1 -13.5730 -15.6895 -2.59861 2.79894
Uretim Aqig1 1 (K.D.) -8.10000 -17.3000 -1.98000 -2.91000
Tiife t-1 -2.8604 -5.6327 -1.1935 -1.6582
Tiife 1 (K.D.) -8.10000 -17.3000 -1.98000 -2.91000

Tablo 2’de degiskenlerin test istatistik degerleri ve kritik degerleri (K.D.)
yer almaktadir Bu testteki MZ, ve MZ; test istatistiklerinde temel hipotez
birim kokiin varhigidir ve MZ, ve MZ; test istatistikleri Ng-Perron (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiigiik oldugunda temel hipotez
reddedilememektedir (Goktas 2008: 54). Baska bir ifadeyle bahsedilen
test istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiikk ise duraganliktan
bahsedilmektedir. ADF ve PP testlerinin aksine NG Perron testinde borg
ve tiiketici fiyat endeksinin gecikmeli degerleri duragandir. Uretim
agiginin gecikmeli degeri ise trendli ve sabitli modelde duragan iken faiz
digt dengenin gecikmeli degeri sadece sabitli modelde duragandir. Faiz
dist denge de birim kdk icerdiginden duraganlik gostermemektedir.

Her iki test grubundaki sonuglar dikkate alindiginda, modeldeki borg,
iiretim agig1 ve tiife degiskenlerinde fark alinarak duraganliga ulasilmaya
calisilmistir. Test sonuglart Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo3: Fark Alinmig Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Augmented Dickey Fuller Philips-Perron (PP)
Borg¢ 1 -3.665*** (0.00) -3.603*** (0.00)
Uretim Acigi 11 -5.386** (0.04) -5.349*** (0,00)
Tiife t-1 -8.926*** (0.00) -7.432*** (0.00)

ok Rk jsaretleri swastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. ADF testi Schwarz Bilgi Kriteri, PP testi Newey-West
Bandwidth kullanililarak analiz edilmistir.
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Tablo 3’de borg, iiretim agig1 ve tiife degiskenlerinin bir farki alinmig hali
gosterilmektedir. Tablodan goriildiigii lizere fark alinmig biitiin serilerin
sabitli modelde duragan oldugu goriilmektedir.

Model farki alinmis duragan seriler ile olusturularak tahmin edilmistir.
Tablo 4’de Mello (2008)’nun modelinden yola ¢ikilarak olusturulan mali
tepki fonksiyonunun tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Mali Tepki Fonksiyonu (Ana Model)

Bagimh Degisken: Faiz Disi Denge/GSYITH (2004:3-2016:2)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasihik Degerleri
Faiz Dig1 Denge/Gsyih (-1) 0.450800 0.0003
Borg¢/Gsyih (-1) -0.097478 0.0004
Uretim Acig1 (-1) -0.003536 0.0304

Tiife (-1) -0.349080 0.0403

c 0.008982 0.0129
R%=0.580231 Adj. R?=0.541182

Modelde faiz dis1 denge/GSYIH oran1 bagimli degisken olarak almnirken,
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen faiz dis1 denge/GSYIH,
bor¢/GSYIH, iiretim agig1, tiife degiskenlerinin bir gecikmeli degerleri
alinmistir. Ekonometrik calismalarda model kurulduktan ve birim kok
testi yapildiktan sonra incelenmesi gereken ilk nokta istatistiksel
anlamliliktir. Tablo 4°deki sonuglar incelendiginde biitiin olasilik
degerlerin 0.05’ten diisiikk olduklar1 igin istatistiksel olarak anlaml
olduklar1 goriilmektedir. Ancak bu sonuglarin ekonomik anlamliliklar
lizerinde tartigmaya gegmeden Once istatiksel anlamliligin yaninda
ekonometrik anlamliligin da saglanmasi gerekmektedir. Tablo 5’te analiz
edilen mali tepki fonksiyonunun gegerli olabilmesi igin gerekli olan
korelasyon ve degisen varyans testleri gosterilmektedir.
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Tablo 5: Ekonometrik Anlamlilik Analizi

Breush Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme Sayis | 015K :%eée“eri Gse;'y‘:;‘e Olasihk Degerleri (f)
1 0.132 9 0.264
2 0.129 10 0.321
3 0.111 11 0.375
4 0.118 12 0.457
5 0.172 13 0.536
6 0.247 14 0.566
7 0.136 15 0.630
8 0.198 16 0.695

Degisen Varyans White Testi

F Olasihik Degeri 0,9763

Tablo 5’te korelasyon ve degisen varyans testleri gosterilmektedir.
Korelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in Breush Godfrey LM
testi uygulanirken, degisen varyans sorunu olup olmadigini anlamak i¢in
ise White testi yapilmistir. Ekonometrik anlamliligin saglanmasi igin
olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi1 gerekmektedir. Test sonuglar
incelendiginde biitiin degerlerin 0.05ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple mali tepki fonksiyonu modeli ekonometrik olarak anlamlidir
seklinde yorum yapilabilmektedir.

Faiz dis1 denge ve borg iligkisine bakilarak yapilan mali siirdiiriilebilirlik
analizine gore, Tirkiye’de 2004:3 ve 2016:2 donemlerinde faiz disi
denge ve borg arasinda negatif yonlii bir iligski s6z konusu olup; bu durum
stirdiirtilebilir bir maliye politikas1 uygulamasinin olmadigini gosterebilir.
Diger taraftan iiretim aci1g1 ve faiz dig1 denge arasinda da negatif yonlii bir
iliski oldugu goriilmektedir. S6z konusu iki degisken arasindaki iliski,
maliye politikasinin konjonktiirelligi hakkinda yorum yapilmasina imkan
saglamaktadir. Bu agidan ele almman model Tirkiye’de incelenen yillarda
konjonktiir yanlis1 (procyclical) bir maliye politikasi izlendigine iliskin
kanitlar sunmaktadir.

Modeldeki katsayilar incelenecek olursa, bor¢/GSYIH oramindaki 1
birimlik bir artis faiz dist denge/GSYIH oranmi 0.09 oraninda
azaltmaktadir. Bu durum borglarda artis yasandigi bir donemde hiikiimet
faiz dis1 acik vererek onem aldigi seklinde yorumlanabilir. Uretim
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acigindaki 1 birimlik bir artis ise faiz dis1 denge/GSYIH oranim 0.003
oraninda azaltmaktadir.  Tiiketici fiyat endeksinde yani enflasyon
oranindaki bir birimlik artis ise faiz dis1 dengeyi %3 oraninda
azaltmaktadir.

Tablo 4’deki bulgular, kiiresel sistemde yasanan ¢esitli sorunlar dikkate
alinmaksizin ortaya ¢ikan sonuglardir. Ancak bu sonuglar, konjonktiirde
meydana gelen ve kiiresel kriz seklinde iilkelerin mali politikalarini
etkileyen cesitli sorunlar dikkate alindiginda yeniden
degerlendirilmelidir. Bu nedenle Mello (2008)’nun mali tepki
fonksiyonu, 2008 kiiresel finans krizi ile Avrupa bor¢ krizine iligkin
kukla degiskenler eklenerek yeniden tahmin edilmistir.

Kiiresel kriz, 2008 yilinda Amerika’da baglayarak Avrupa iilkeleri de
dahil olmak ftizere diinyanin belirli bolgelerine yayilmistir. Krizler
tilkeleri gesitli yonlerden etkileyebilmektedir. Tiirkiye’de kiiresel krizden
diger gelismekte olan iilkeler kadar olmasa da dig ticaret iligkileri
baglaminda olumsuz yonde etkilenmis ve bu durum basta kamu
bor¢lanmasi olmak tizere biit¢e agiklari ve kamu harcamalar1 alanin bazi
degisimlere neden olmustur. Tablo 6’da c¢alismada ele alinan modele
kiiresel kriz kuklasinin eklendigi yeni modelin tahmin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 6: Kiiresel Kriz ve Mali Tepki Fonksiyonu

Bagimh Degisken: Faiz Disi Denge/GSYIH (2004:3-2016:2)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasihik Degerleri
Faiz Dig1 Denge/Gsyih (-1) 0.030823 0.8228
Borg/Gsyih (-1) -0.075700 0.0012
Uretim A¢11 (-1) 0.261477 0.0699
Tiifel (-1) -0.001861 0.1868
Kukla1(2008:3) -0.025662 0.0001
C 0.038721 0.0000
R?=0.709001 Adj. R?=0.674358

Tablo 6’daki modele, kiiresel krizin 6zellikle iktisadi faaliyetlere etkisinin
2008 yilmin {giincii ¢eyreginde baslamasi sebebiyle, bu etkiyi
gorebilmek i¢in 2008:3 donemine ait kukla degiskeni eklenmistir (Oztiirk
ve Govdere 2010: 387). Kukla eklendikten sonra bazi degiskenlerin
istatistiksel anlamliliklar1 ortadan kaybolmustur fakat kukla degiskeninin
olasilik degeri 0.0001 (0.05’ten kiiciik) oldugu i¢in istatistiksel olarak
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anlamlidir?. Tahmin sonuglaria goére, 2008 kiiresel krizinin ortaya ¢iktigi
yilin 3. ¢eyreginde Tiirkiye’de 0.02 birimlik faiz dis1 agik ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu durum kiiresel krizin, mali siirdiiriilebilirligi ¢ok sinirlh
diizeyde de olsa olumsuz yonde etkiledigine iliskin bir gésterge oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Kiiresel krizden sonra ortaya ¢ikan ve daha ¢ok PIIGS iilkeleri olarak
adlandirilan sirasiyla, Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin
kamu borglarinin ciddi sekilde artmasina yol acan Avrupa borg krizinin
de Tiirkiye’yi ¢esitli agilardan etkileme potansiyeline bulunmaktadir. Bu
nedenle olas1 etkiyi gorebilmek ig¢in ana modele Avrupa borg krizi
donemine ait kukla eklenerek model tahmin edilmistir. Sonuglar
Tablo7’de gosterilmistir.

Tablo7: Avrupa Borg Krizi ve Mali Tepki Fonksiyonu

Bagimh Degisken: Faiz Disi Denge/GSYIH (2004:3-2016:2)

Bagimsiz Degiskenler Katsayl Olasihk Degerleri
Faiz Dig1 Denge/Gsyih (-1) 0.248091 0.0532
Borg/Gsyih (-1) -0.107840 0.0000
Uretim A¢131 (-1) -0.344858 0.0282
Tiifel (-1) -0.003203 0.0333
Kuklal(2010:3) -0.013471 0.0046
Cc 0.020666 0.0002
R?=0.653929 Adj. R?=0.612730

Avrupa borg krizinin etkisinin 2010 yilinda agirlagsmasi sebebiyle kukla
degiskeni bu déneme eklenmis ve model olusturulmustur (Eser ve Ela
2015: 209). Modelde® biitiin degiskenler istatistiksel anlamliliga sahiptir.
Faiz dis1 denge, istatistiksel anlamliliga sahip olunmasi i¢in gerekli olan

2 Kiiresel kriz kukla degiskeni dahil edilen modelin ekonometrik olarak
anlamlilig1 Breush Godfrey LM Korelasyon testi ve degisen varyans White testi
ile incelenmis olup; modelde korelasyon ve degisen varyans sorununa
rastlanmamustir.

3 Avrupa borg krizi kukla degiskeni dahil edilen modelin ekonometrik olarak
anlamliligi Breush Godfrey LM Korelasyon testi ve degisen varyans White testi
ile incelenmis olup; modelde korelasyon ve degisen varyans sorununa
rastlanmamuistir.
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0.05 olasilik degerinden kiiciik degildir ancak bu degere yakindir
(0.0532) ve anlamli kabul edilebilir. Tahmin sonuglarna goére, Avrupa
bor¢ krizinin Tirkiye’de 0.01 birimlik bir faiz dis1 aciga sebep oldugu
yorumu yapilabilmektedir. Faiz dis1 agik vermek mali siirdiiriilebilirlik ile
ilgili yorumlandiginda, Avrupa borg krizinin Tiirkiye ekonomisi lizerinde
stirdiiriilebilirlik acisindan kismi bir olumsuz bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde olan dis ticaret
iligkisi dikkate alindiginda, bu etkinin makul bir diizeyde oldugu ve
Avrupa borg krizinin Tiirkiye’nin mali performansi iizerinde ¢ok agir bir
etkisinin goriilmedigi ifade edilebilir.

Genel itibariyle modellerin sonuglar1 bir arada incelenir ise faiz disi
denge ve bor¢ arasinda negatif yonli bir iliski olmasi, Tiirkiye’de
incelenen yillarda mali siirdiiriilebilirligin - ¢ok gliclii  olmadigin
gosterebilir. Diger taraftan liretim agig1 ve faiz disi denge arasindaki
negatif yonli iligkinin, Tirkiye’de 2004 ve 2016 yillar1 arasinda
konjonktiir yanlis1 bir mali politika izlendigi seklinde yorumlanabilir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye’nin kamu mali dengesi, 2008 kiiresel finans krizi ve sonrasinda
Avrupa’da ortaya ¢ikan mali krizden ¢ok sinirli bir diizeyde etkilenmistir.
Bu dogrultuda, kurala dayali maliye politikasi ¢er¢evesince Tiirkiye,
mali disiplinin kalic1 hale getirilmesi, mevduat ve kredi vadelerinin uzun
vadeli olmasinin saglanmasi ve kamunun uzun vadeli finansman
ihtiyacinin saglanmasi i¢in 2010 yilinda “Mali Kural Tasarisi” kabul
etmistir. Kiiresel kriz ve bor¢ krizinden daha az bir diizeyde etkilenmek
icin siirdiiriilebilir politikalarin uygulanmasi yadsinamaz bir gercektir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan ve uzun donemler boyunca kronik biitce
ac1g1 ve borg sorunu yasayan iilkeler i¢in siirdiiriilebilir politikalara sahip
olmak temel kalkinma hedefleri arasinda yer almaktadir.

Caligmada, Tiirkiye’nin mali performansinin goriilmesi i¢in 2000-2016
yillar1 arasinda kamu borcu, biitge dengesi, faiz dig1 dengesi ve kamu
gelir ve giderleri GSYIH’ye oranlanarak incelenmistir. Yapilan inceleme,
Tiirkiye’nin kamu borcunun azalis egiliminde oldugunu, 2004 yilindan
itibaren de Maastricht Kriterini (Kamu Borcu/GSYIH oram %601
gecmemesi) sagladigimi  gostermektedir.  Maastricht  Kriterlerinin
saglanmasi i¢in %3’{i gegcmemesi gereken biitce ac181/GSYIH oram 2011
yilinda %3’tin altinda iken, 2008 kiiresel krizinden sonra artis gostermis
yaklasik % 6 seviyelerine ulagmistir. Faiz dis1 fazla vermek, gegmis
donemde yapilan bor¢lanmanin gelecek donemde azalip azalmadigini
gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de biitge, 2008-2010
yillar1 arasindaki donem hari¢ fazla vermistir. Bu durum borglarin azalma

101



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Say: 4, 17: 85-106

egiliminde oldugunu gostermesi acisindan dikkate degerdir. Tiirkiye’nin
kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri incelendiginde ise, incelenen tiim
yillarda harcamalarin gelirlerden fazla oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin mali siirdiiriilebilirlik performansini analiz
etmek i¢in 2004’lin tg¢iincll ¢eyregi ile 2016 nin ikinci ¢eyregi arasinda
faiz dis1 denge, borg, iiretim ag1g1 ve tiife degiskenleri ele alinarak Mello
(2008) modeli olusturulmustur. Zaman serisi analizine dayali modelde
ceyrek  donemlik  veriler  kullamildigindan,  oncelikle  seriler
mevsimsellikten  arindirilmistir. Bu  islemden  sonra  serilerin
duraganliklart ADF, Philps Perron ve NG Perron testi ile incelenmistir.
Yapilan inceleme sonucunda duragan olmayan serilerin farki alinmistir.
Elde edilen verilerle kurulan mali tepki fonksiyonu sonuglarina gore;
borglardaki ve iiretim agigindaki bir birimlik artisin faiz dis1 dengeyi
simirl bir diizeyde azalttigi bulgusuna ulasilmistir. Uretim acig1 ve faiz
dis1 denge arasindaki negatif iliski ise konjonktiir yanlis1 bir mali politika
izlendigini gostermektedir. Konjonktiir karsiti politikalarin ekonomik
istikrar acisindan oynadigi rol dikkate alindiginda, Tiirkiye nin
uyguladig1 politikalar agisindan ekonomik istikrarin mevcut halinin
devamina yonelik olarak mali politika olusturdugu ifade edilebilir.
Konjonktiirde ortaya ¢ikan gesitli ekonomik sorunlar dikkate alinarak
modele eklenen 2008 kiiresel finans krizi ile Avrupa bor¢ krizine iliskin
kukla degiskenler, krizlerin Tiirkiye ekonomisi {izerinde ¢ok agir
ekonomik etkileri olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Caligma sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirilirse,
Tiirkiye’de yillar itibariyle bor¢lanmanin ve biitge agiginm makul
degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Ancak 2016 yilinda faiz dis1
dengenin acik verilebilecek konuma gelmesi gelecek yillar i¢in 6nlem
alinmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir. Konjonktiir yanlis1 politika
izlenmesi ise yeterli ve gerekli maliye politikasi araglarmin
uygulanmamasi olarak degerlendirilebilir. Son olarak, Tiirkiye’nin mali
siirdiiriilebilirligi saglamasi agisindan kamu maliyesi agisindna bazi
onlemler almasimin gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda
Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin  saglanmas1 i¢in biitge gelirleri ve
harcamalarmin denk olmasina calisilmali, uzun donemli biitge aciklari
verilmemeli ve biitce konjonktiirel etiklerden arindirilmaya caligilmalidir.
Kamu gelirlerinin arttirilabilmesi icin kayit disi ekonomiyi azaltarak
vergi gelirlerinin atirillmasina yonelik ¢alismalar yapilabilir. Biitcenin
konjontiirel etkilerden arindirilmasi igin biitgede dolayli vergilerin pay1
azaltilarak gelir vergisi ve kurumlar vergisi gibi dolaysiz vergi
gelirlerinin pay1 artirilabilir. Bu degisiklik, Tirkiye’nin konjonktiirel
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etkilerden daha az etkilenmesini saglayarak siirdiiriilebilirligin
saglanmasina katki saglayabilir.

Enflasyonun fiyat istikrarim1 saglamada etkili oldugu ve istikrarin da
ekonomide giiven ortaminin olusmasina katki sagladig1 disiiniildiigiinde,
Tiirkiye’de enflasyonun disiiriilmesi ve piyasada gliven ortaminin
artmas1 ile birlikte uzun vadeli politikalarin olusturulmasi mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasini olumlu yonde etkileyecektir.
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