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Sayfa Adedi . 101

Glinlimiizde iilkeler, potansiyel biiylime oranlarina ulasma, enflasyon oranin diisiik
seviyelerde tutma, issizligin diisik olmasi, kamu borglarinin yiiksek seviyelere
ulagmamasi, biitcenin denk olmasi ya da az agik vermesi gibi ¢esitli makroekonomik
hedefler belirlemekte ve bu hedeflere ulasmay1 amaglamaktadir. Ulkelerin ne kadar
bor¢lanmasi, biitcelerinin ne kadar acik vermesi gerektigi ve diger makroekonomik
hedeflerin gerceklesmesinde mali politikalarin siirdiiriilebilir olmasi 6nem arz etmektedir.
Bu sebeple mali siirdiiriilebilirligin saglanmas1 6zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan

dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye, yillar itibariyle kronik bor¢ ve
biit¢e acig1 sorular1 yasamistir. Bu sorunlarin yani sira, 2008 yilinda Amerika’da ortaya
cikan ve diger lilkelere yayilan kiiresel finans krizi ve ardindan ortaya ¢ikan Avrupa borg

krizi Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.

Caligmanin ¢ikis noktasi Tirkiye ekonomisinin 2004’lin lgiincii ¢eyregi ile
2016’nin ikinci c¢eyregi arasindaki donemde mali siirdiiriilebilirliginin analizi ve
bahsedilen iki kriz doneminden ne kadar etkilendigi sorusuna cevap verebilmektir. Bu
dogrultuda, bahsedilen dénemlerde mali tepki fonksiyonu kurularak zaman serisi analizi
yapilmigtir. Modele bagimli degisken olarak faiz dig1 denge, bagimsiz degisken olarak da
faiz dis1 denge, kamu borcu, iiretim agig1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin
gecikmeli degerleri dahil edilmistir. Faiz dis1 denge ve bor¢ degiskenleri GSYIH’ ya
oranlanmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de 2004:3 ve 2016:2 donemleri

arasinda mali siirdiiriilebilirligin saglanmadig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali Sirdiiriilebilirlik, Mali Tepki Fonksiyonu, Zaman Serisi

Analizi.
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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 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.

Turkey, as one of the developing countries, has experienced chronic debt and
budget deficit problems throughout the years. Along with these problems, the global
financial crisis coming out in the USA in 2008 first and spreading to the other countries

and the subsequent European Debt Crisis had adverse effect on Turkish Economy.

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 reply to the question to what extent Turkey was affected by the said two crisis
periods. Accordingly, a time-series analysis has been made by setting fiscal reaction
function for the said periods. Primary balance as model dependent variable and delayed
values of primary balance, public debt, output gap and consumer price indexes have also
been included as independent variable. Primary balance and debt variables have been
proportioned to GDP. In accordance to the results of analysis, it is seen that a fiscal
sustainability could not been achieved in Turkey for the period between 2004:3 and
2016:2.

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



ONSOZ

Ulkelerin makroekomik hedeflerine ulasabilmeleri icin, siirdiiriilebilir mali
politikalar uygulamalar1 gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan ve gelismemis
tilkelerin biiyiiyebilmeleri, bor¢larini yiliksek seviyede tutmamalar1 ve diisiik biitce
ac1g1 vermeleri icin mali siirdiiriilebilirligi saglamalar1 gerekmektedir. Tiirkiye,
yillar itibariyle yiiksek biitce agig1 ve bor¢lanma sorunu ile karsilasan, 2008
kiiresel finans krizi ve Avrupa bor¢ krizinden etkilenen bir iilke olarak
stirdiiriilebilir mali politikalar uygulamasi 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismanin
amaci, mali tepki fonksiyonu ile Tiirkiye’de 2004:3 ve 2016:2 donemleri arasinda
mali silirdiiriilebilirligin  olup olmadigr ve Tiirkiye ekonomisinin bahsedilen
krizlerden ne kadar etkilendigi arastirilmaktir. Mali tepki fonksiyonu ile
stirdiiriilebilirlik analizi yerli literatiirde nadir olarak bulundugundan, ¢alismanin
bu alanda yapilacak arastirmalara 1s1k tutmasi Ongoriilmektedir. Calisma

siiresince;
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GIRIS

1980 yilinin mart ayinda Diinya Koruma Stratejisinin yaymi ile birlikte
stirdiiriilebilirlik kavrami1 kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir. Kuskusuz, ekonomide
stirdiiriilebilirligi saglamak maliye veya para politikalar1 uygulanir iken ¢ok yonlii
diistinebilmeyi, bir ekonomik kararin diger degiskenleri nasil etkiyebilecegini ve
olasi etkilerinin ne olacagini tahmin edebilmeyi gerektirmektedir. Bu tartismalarin
15181nda giiniimiiz iilkeleri, biiylime hedeflerini gergeklestirme, enflasyonu diisiik
seviyede tutma, istikrarli bir istthdam oranina sahip olma ve dengeli kamu
maliyesi politikalart uygulama gibi makroekonomik hedeflerini sadece
gerceklestirebilmeyi degil, ayni zamanda siirdiiriilebilir bir sekilde saglamay1

hedeflemektedir.

1990’1 yillardan itibaren mali kural, mali disiplin ve mali yeterlilik
kavramlart mali siirdiiriilebilirlik ile birlikte siklikla kullanilmaya baglanmuistir.
Gilinlimiize gelindiginde ise, yapilan c¢alismalarda mali siirdiiriilebilirligi
aciklamak i¢in biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi ve borg¢larin siirdiiriilebilirligi
arasindaki ayrim dikkat cekmektedir. Mali politikalarin siirdiiriilebilirligini
aciklamak icin bu denli farkli kavramlarla iliski i¢inde olmasi bu kavramin

Oonemini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan ve kirilgan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye, donemsel
olarak diisiiriilemeyen enflasyon, siirekli artan biitge agiklar1 ve dolayisiyla ortaya
cikan bor¢ sorunlar1 gibi ekonomik sikintilarla karsilagsmistir. 2000’11 yillarin
basinda ortaya c¢ikan kriz (2001 krizi) ile iilke ekonomisi olumsuz sekilde
etkilenmis, krizden sonra ¢esitli ekonomik kararlar ile bir toparlanma siirecine
girmistir. 2008 yilmin lgiincii ¢eyreginde ortaya ¢ikan ve kiiresel ekonomide
daralmaya yol agan kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, ekonomi
yavaslama egilimine girmistir. 2010 yilinda Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan
ve Ispanya’nin yiiksek bor¢lanmasina sebep olan Avrupa borg krizi, Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Iste, yasanan bu gelismeler Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir mali politikalar

uygulamasini zorlastirmistir.

Mali siirdiiriilebilirligin 6l¢iimii ¢esitli degiskenler ile farkli tilke gruplar1 ya

da tek bir iilke icin belirli bagh yontemler kullanilarak yapilmaktadir. Literatiire



Bohn (1998) tarafindan ortaya atilan mali tepki fonksiyonu ile mali
sirdiiriilebilirlik analizini yapilmasina olanak saglayan model kabul edilmis ve
cesitli calismalarda kullanilmaya baslanmistir. Mello (2008) da bu modele ¢esitli
degiskenler ekleyerek mali siirdiiriilebilirlik analizi yapmistir. Caligmada da Mello

(2008) tarafindan gelistirilen model kullanilmaktadir.

Calismanin amaci, kirilgan bir ekonomiye sahip olan ve zaman zaman biitge
aciklar1 ve bor¢ sorunu ile karsilasan Tiirkiye’'nin, tutarli ve saglikli bir para ve
maliye politikast i¢cin gerekli olan mali siirdiiriilebilirligin =~ saglanip
saglanmadigini, mali tepki fonksiyonu ile 2004’{in i¢iincii geyregi ile 2016’nin
ikinci ¢eyregi arasinda degerlendirmektir. Calismada yontem olarak, ekonometrik

yontemlerden zaman serisi analizi kullanilmistir.

Calismada 2001 krizinden sonra toparlanma silirecine giren Tiirkiye
ekonomisinin, 2004-2016 yillar1 arasinda ne kadar siirdiiriilebilir bir mali politika
izledigi, 2008 kiiresel krizi ve Avrupa Bor¢ krizinden nasil etkilendigi, kriz
yillarinda konjonktiirel olarak nasil bir maliye politikas1 uyguladigi sorusuna

cevap aranmaktir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde kavramsal gerceveye yer
verilmektedir. Oncelikle, siirdiiriilebilirlik kavramindan ve siirdiiriilebilirligin
smiflandirilmasindan bahsedilmektedir. Mali stirdiiriilebilirlik, mali yeterlilik,
mali kural ve mali disiplin gibi farkli kavramlarla iligki i¢inde oldugundan bu
kavramlara yer verilmistir. Mali siirdiiriilebilirligin unsurlarindan borglanma,
vergiler, kamu harcamalari, bliylime ve faiz tanimlandiktan sonra g¢aligsmada
kullanilan mali tepki fonksiyonuna yer verilmektedir. Son olarak da krizler ve kriz

tirlerinden bahsedilerek bolim sonlandirilmaktadir.

Ikinci boliimde teorik cerceve ele alinmaktadir. Mali siirdiiriilebilirligin
analizinde yillar itibariyle ortaya ¢ikan yaklagimlar ekonomik yontemlerle ve
ekonometrik yontemlerle yapilmalar1 agisindan iki baglik altinda incelenmektedir.
Ekonomik yontemlerle yapilan yaklasimlar, son donemde yerini verilere
ulasilmasinin kolayligi ve daha giivenilir olmasi agisindan yerini ekonometrik

yontemlerle siirdiiriilebilirligi  analiz eden yaklasimlara birakmistir. Bu



yaklagimlar donemleraras: biitce kisiti yaklagimi, Bohn tarafindan gelistirilen
stirdiiriilebilirlik yaklasimi, Edwards yaklasimi, Blanchard yaklasimi, olasilik
yaklasimi, ani durus yaklagimi, siirdiiriilebilirlik esigi yaklasimi, riske maruz

deger yaklasimi ve beseri kalkinma yaklagimidir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde ise mali tepki fonksiyonu kurularak
yapilan analiz ve bu analizin sonuglar1 yer almaktadir. Turkiye, yillar itibariyle
yiiksek borglanma, siirekli biitce aciklar1 gibi ekonomik problemlerle
yiizlesmektedir. Bu sorunlara dikkat ¢ekmek ve problemleri géz oniline sermek
icin mali siirdiiriilebilirlik adi altinda ¢esitli akademik caligsmalar yapilmaktadir.
Mali tepki fonksiyonu kullanilarak yapilan analiz, Tirkiye’de mali
stirdiirtilebilirligi incelemek adina farkli bir yontem oldugundan dikkate degerdir.
Tiirkiye’nin 2000 yil1 ve sonrasinda kamu borcu, biit¢e dengesi, faiz dis1 dengesi
ve kamu harcamalari ile kamu gelirlerinin durumu incelendikten sonra, konuyla
ilgili literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilmektedir. Literatiir taramasindan
sonra ise ¢alismanin yontemi, caligmada, uygulanan testler ve elde edilen veriler
yer almaktadir. Son olarak ise ele alinan model ile yapilan analiz ve analiz
sonuglarindan bahsedilmektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de 2004 ve 2016
yillar1 arasinda siirdiiriilebilir bir politika uygulanip uygulanmadigini, 2008
kiiresel krizi ve 2010°da ortaya ¢ikan Avrupa borg krizi donemleri de dikkate

aliarak degerlendirilmektedir.



1. KAVRAMSAL CERCEVE

Mali siirdiiriilebilirlik kavrami iizerinde literatiirde yapilan cesitli
tanimlamalara ragmen, iizerine uzlasilan bir tanimdan bahsetmek miimkiin
degildir. Caligmanin bu boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavrami ele alindiktan
sonra, mali siirdiiriilebilirligin tanimina, mali siirdiiriilebilirligin unsurlarina,
mali siirdiiriilebilirligi  6lgmek i¢in basvurulan yontemlerden mali tepki

fonksiyonuna ve siirdiiriilebilirlige etkisi sebebiyle krizlerden bahsedilmektedir.
1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Siirdiiriilebilirlik, kavramsal olarak ilk defa 1980 yilinin mart ayinda
Diinya Koruma Stratejisi’nin (WCS — The World Conservation Strategy) yayini
ile kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir. Diinya Koruma Stratejisi, Birlesmis
Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiitii (UNESCO-United Nations Educational
Scientific and Cultural Organization), Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii
(FAO-Food and Agriculture Organization of the United Nations), Diinya Vahsi
Yasami Koruma Fonu (WWF-World Wildlife Fund), Birlesmis Milletler Cevre
Programi1 (UNEP-United Nations Environment Programme)’nin destekleriyle
Doga ve Dogal Kaynaklarin Korunmasi Igin Uluslararas1 Birlik (IUCN-
International Union for Conservation of Nature and Natural Resources)

tarafindan hazirlanmistir (Gossling vd., 2009:1).

Stirdiiriilebilirlik  (sustainability) devamlilik saglama, daimi olabilme
anlamma gelmektedir. Sirdirilebilirlik temel olarak ¢evreye zarar veren,
cevreyi tahrip eden insan davranislarinin ortadan kaldirilmasi, bu davranislarin
olusmasina sebebiyet veren diislincenin c¢evreye uyumlu bir hale getirilmesi
ilkesine dayanir. Bu ilke, insanin de8ismesi i¢in etik diisiinceden nesnel bilgiye
kadar yeni bir olusum Ongérmektedir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilirlik,
ekosistemden 1iyi bir sekilde yararlanmayr ve ekosistemin toplumsal ve
ekonomik olaylardan zarar gérmesini Onlemek demektir. Daha basit haliyle
siirdiiriilebilirlik  toplumsal giivenlik ac¢isindan bir arayis siireci olarak

tanimlanabilir (Kilig, 2006:84).



Surdiiriilebilirlik  kavrami  salt ekonomik ve mali  anlamda
diisiiniilmemelidir. Siirdiirtilebilirlik genel itibariyle ekonomik siirdiiriilebilirlik,

cevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiiriilebilirlik olmak iizere ii¢ unsura

dayanmaktadir (Harris, 2000:5-6).

Sekil 1.1 Siirdiiriilebilirligin Simiflandirilmasi
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Kaynak: Ayse Kaya (2012); “ Mali Sirdiriilebilirlik: Teori ve Tiirkive Uygulamasi,”
Yayimlanmis Doktora Tezi, Ankara, s. 46.

Sekil 1.1°de siirdiiriilebilirlik siniflandirilmalarina yer verilmektedir. Sekil
1.1°e gore siirdiiriilebilirlik ¢esitli kavramlarla iligkilidir ve toplumsal, sosyal ve
cevresel olmak lizere lice ayrilmaktadir. Mali siirdiiriilebilirlik ise toplumsal

stirdiiriilebilirlik sinifinda yer almaktadir.

Sosyal stirdiiriilebilirlik toplumda saglik ve egitim hizmetleri dahil olmak
tizere, mal ve hizmetlerin adil ve yeterli dagilimi, cinsiyet esitligi ve politik
hesap verebilirlik seklinde agiklanabilir (Harris, 2000:6). Gliniimiizde cevre,
bireylerin gelisimi icin ana unsurlardan biri haline geldiginden ¢evresel
siirdiiriilebilirligi sosyal stirdiiriilebilirlikten ayr1 diisinmemek gerekmektedir

(Goodland, 1995:2).

Cevresel  siirdiiriilebilirlik  yenilenebilir ~ kaynaklarin  tiikenmesini

engellemeyi, yenilenemeyen kaynaklarin ise ancak ve ancak uygun politik



kararlar ile kullanilmasini, biyolojik ¢esitliligin, atmosferik dengenin ve

ekosistemin dengesinin saglanmasini amac¢lamaktadir (Harris, 2000:6).

Stirdiiriilebilirlik unsurlarindan toplumsal siirdiiriilebilirlik ise kiiltiirel ve
ekonomik siirdiirilebilirlik olmak tiizere iki alt bashia ayrilmaktadir. Mali
stirdiriilebilirligin  saglanmasinin da yer aldigi ekonomik siirdiiriilebilirlik,
iiretim silirecinde yenilenebilir kaynaklarin kullanilmasi gerekliligini ve liretim
sirecinde ne kadar yenilenebilir, ne kadar yenilemeyen kaynaklarin
kullanildiginin belirlenmesine odaklanmaktadir (Goodland, 1995:2). Diger bir
acidan da, siirdiiriilebilir veya devamli ekonomik politikalarin uygulanmasi da

bu ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmas1 acisindan 6nem arz etmektedir.

Stuirdiirtilebilirlik ~ 1990’lardan  itibaren  siirdiiriilebilir ~ kalkinma,
stirdiriilebilir ¢evresel politikalar, stirdiiriilebilir bor¢ ve siirdiiriilebilir agik

kavramlariyla birlikte siklikla kullanilmaya baslanmistir (Cuddington, 1997:1).
1.2. Mali Siirdiiriilebilirlik: Tanimi ve Kapsam

Mali siirdiiriilebilirlik son yillarda literatiirde fazlaca islenen, iizerine
cok¢a calisma yapilan bir kavramdir. Calismanin bu kisminda mali

stirdiirtilebilirlik kavramina yer verilmektedir.
1.2.1. Mali siirdiiriilebilirlik

Genel olarak bir iilkenin uyguladigi politikalar, iilkede uzun doénemde
blitce acigina sebep olmuyorsa ve gelecek donem borglar1 karsilaniyor ise mali
politika siirdiirtilebilirdir. Mali siirdiiriilebilirlik biitge agiklarinin ve dolayisiyla
bor¢larin 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

i¢indedir (Ilgiin, 2016:70).

Mali siirdiiriilebilirlik (fiscal sustainability) teorik ve ampirik literatiirde
zaman zaman borglarin siirdiiriilebilirligi (sustainability of debt) ve biitce
aciklarinin siirdiiriilebilirligi (sustainability of budget deficit) kavramlari ile

birlikte kullanilmaktadir. Biitce agiklarmin siirdiiriilebilirligi borglarla birlikte
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reel biiyiime orani, enflasyon, para arzi gibi degiskenler tarafindan da
etkilenmektedir. Bu sebeple, biitce agiginin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda
borglarin stirdiiriilebilirligi etkili iken, mali siirdiirtilebilirligin saglanmasinda da
stirdiriilebilir biitce aciklart etkilidir. Bu {i¢ kavram arasindaki iliski basta
Rusya olmak iizere Dogu Avrupa iilkelerinde hediyelik esya olarak satilan ve
birbirlerinin i¢ine gegme 6zelligi bulunan matrugkalara benzetilebilir (Sen vd.,

2010:104).

Sekil 1.2: Mali Siirdiiriilebilirligin Kapsam
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Sekil 1.2°de  mali slirdiriilebilirligin ~ hem  biitge  aciklarinin

sirdurilebilirligini  hem de  borglarin  siirdiiriilebilirligini  kapsadig:
goriilmektedir. Kiimenin en disinda mali siirdiiriilebilirlik yer alirken, kiimenin
iclerine dogru gidildiginde sirasiyla biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligi ve
borglarin siirdiiriilebilirliginin yer almaktadir. Buradan mali siirdiiriilebilirligin
saglanmas1 icin biitce agiklarinin siirdiiriilebilirliginin ve biit¢e agiklarinin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in ise bor¢larin siirdiirtilebilir olmas1 gerektigi

sonucuna ulasilmaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin tanimi sik sik borg ile iligkilendirilmektedir.
Blanchard (1990) mali siirdiiriilebilirligi borclarin baslangigtaki seviyesini
karsilayan bir borg/gayrisafi milli hasila politikasi olarak tanimlarken; Afonso

(2005) ise mali siirdiiriilebilirligin borg¢/gayri safi yurti¢i hasila oranin asirt bir



degere ulasmasi ile ilgili oldugunu One sirmiistiir. Eger devletin bor¢lanma
yapmasindan dolay1 olusan bor¢ maliyetinin, finanse edilmesini saglayacak
yeterli kamu geliri yok ise mali siirdiiriilebilirlik probleminden bahsetmek
miimkiindiir (Afonso, 2005:21).

Afonso’nun (2005) mali stirdiiriilebilirligi matematiksel olarak ele

almakta ve su sekilde tanimlamaktadir:

e Kamunun cari bor¢ (bugiinkii bor¢) degeri gelecek donem faiz
dis1 fazlalarinin toplamina esit olmasi gerekmektedir.

e Kamu borcunun bugiinkii degeri sonsuzda sifira esitlenmelidir.

Bir ekonomide kamu sektdrii borcu/GSYIH orani sabit ve toplam talebe
gore (i¢ ve dis) istikrarli ise bu ekonomide mali siirdiiriilebilirligin varligindan
s0z edilebilmektedir. Kamu sektorii siirdiiriilebilirliginin analizinde 6nemli bir
etken siirdiiriilebilir ve sabit kamu borcu/GSYIH oram ile uyumlu olan kamu

sektorii faiz dis1 dengesinin hesaplanmasidir (Edwards vd., 2002:4).

Benz ve Fetzer (2006) ise mali siirdiiriilebilirligi sinirsiz bir zaman
diliminde tiim gelecek donem faiz dis1 aciklarinin bugilinkii degerlerinin
baslangigtaki negatif kamu borcuna esit olmasi olarak tanimlamaktadir. Bu
durum buglinkii borcun tiikenmesi anlamina gelmektedir ¢linkii 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 olmasi mali siirdiiriilebilirligi

saglamada yeterli olmaktadir.” seklinde yapilmistir.

Izquiredo ve Panizza (2003) iilkelerin politikalariin mali ag¢idan
siirdiiriilebilir  olmasim1  iilkelerin  biitge  kisitlarin1  karsilayabilmelerine
baglamaktadir. Izquiredo ve Panizza (2003) bu durum igin iki kosul One
sirmektedir: (i) Eger bir iilke borg¢larimi 6deyebiliyorsa ve asir1 borg ile

karsilasmadan cari donem biitce kisitin1 saglarsa; (ii) bir iilke ilerideki donem



bor¢larimi diizenlemek i¢in bir yapilandirma gerektigini bilerek, birikmig

borglarini tutmazsa mali siirdiiriilebilirlik saglanmaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmayacagini 6ngérmek icin siirekli
devam eden siirdiiriilebilir politikalara bakilmalidir. Nitekim siirdiiriilemez
politikalar eninde sonunda bir degisim ile karst karsiya kalacaklardir. Mali
siirdiiriilebilirlik prensip olarak mali politikalarin devamsizligr ile ilgili ¢ok
boyutlu bir kavramdir. Bu duruma mali kurallarin siirekli basarisizligi 6rnek

olarak gosterilebilmektedir (Langenus, 2006:1).

Mali siirdiirtilebilirlik, 2008 kiiresel krizi ve ardindan ortaya ¢ikan 2010
Avrupa borg krizi ile birlikte, Tiirkiye basta olmak iizere gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde borg¢ stoku ve biitce aciginda yasanan artis ile birlikte ncellikli
konulardan biri konumuna gelmistir. Mali politikalarin stirdiiriilebilir olup
olmadiginin tahlili, politik karar alicilara ekonomik miidahale yapmalar1 igin
zaman kazandirmasi agisindan O6nem arz etmektedir. Daha once yasanan kriz
deneyimleri  gOstermistir ki, Ongoriilemeyen durumlara karsi yapilan

miidahalelerin maliyeti cok yiiksek ve geri doniilemez olabilmektedir (Ilgiin,
2016:70).

1.2.2. Mali Siirdiiriilebilirligin Diger Kavramlarla liskisi

Bu kisimda mali siirdiiriilebilirligin mali yeterlilik, mali kural ve mali

disiplin kavramlaryla iliskisi ele alinmaktadir.
1.2.2.1. Mali Yeterlilik

Mali yeterlilik, mali siirdiiriilebilirlikle i¢ ice olan ancak sik¢a karistirilan
bir kavramdir. Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda gerekli olan, ancak yeterli
olmayan iki kosul vardir. Bu kosullar biitge kisitinin saglanmasi ve iilkelerin
biitiin bor¢larin1 6deyebilme giiciine sahip olmasidir (solvency). Literatiirde
fiscal solvency olarak yer alan ve mali yeterlilik olarak Tiirkgeye cevrilen bu
kavram, mali siirdiiriilebilirlikten bagimsiz diisiiniilmemelidir. Bir hiikiimette
eger mali yeterlilik yoksa ya da mali yeterlilikten uzaklasiliyorsa yani devlet

mali acze diisiiyor ise o llkede mali siirdiiriilebilirlikten bahsetmek miimkiin



degildir. Bu sebeple bir iilkede mali siirdiiriilebilirligi 6l¢erken bu iilkenin mali
yeterlilik kosuluna sahip olup olmadigim1 incelemek gerekmektedir. Teorik
literatiirde mali yeterliligi Glgerek donemler arasi biitge kisitinin karsilanip
kargilanmadigmma karar vermek i¢in gelecege doniik vergi ve kamu
harcamalarinin &ngoriisiine, Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin (GSYIH) biiyiimesine
ve reel faiz oranlar1 tahminlerinin incelenmesi gerekmektedir. Ancak donemler
arast biitce kisit1 karsilanmasa bile, belli bir gelecek donemde borglarin
Odenebiliyor olmasi mali yeterliligin saglandig1 anlamina da gelmektedir (Croce

ve Ramon, 2003:3).

Mali siirdiiriilebilirligi mali yeterlilikle bagdastiran Burnside (2003) ise,
mali siirdiiriilebilirligi, kamunun borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ve mali
yeterlilik saglandiktan sonra hiikiimetlerin degismeyen mali politikalar
uygulama yetenegi olarak tanimlamistir. Dinh (1999) ise mali siirdiiriilebilirligin
gelecek donemde mali yeterliligin garanti edildigi tek doénemli bir durum

oldugunu one stirmiistiir.
1.2.2.2. Mali Kural ve Mali Disiplin

Mali kural ve mali disiplin, mali siirdiiriilebilirligin iligki i¢erisinde oldugu
diger kavramalardandir. Bu kavramlar birbirleriyle siki bir iliskiye sahiptir.
Nitekim mali kuralin saglanmasi i¢in mali disiplin gereklidir. Bu sebeple bu iki

kavramu birlikte diisiinmek gerekmektedir.

Mali kuralin ortaya ¢ikmasit 1990’11 yillara dayanmaktadir. Genisletici
maliye politikalarinin etkin oldugu donemlerdeki hizli ekonomik biiylime ve
diisiik igsizlik yerini yiiksek kamu borglari ve kamu finansman sorunlarina
birakmistir. Bu durum beraberinde yiiksek enflasyon ve issizligi getirmistir.
1980’11 yillarin basinda konuyla ilgili anayasal iktisat kurami ortaya ¢ikmis ve
beraberinde ekonomik kararlar alinirken siyasi otoriteyi disipline eden bir
ekonomik yapiyr getirmistir. Kuskusuz anayasal iktisat, Ozellikle siyasal
otoriteler tarafindan pek destek gormediginden, mali kurallar mali disiplinin
saglanmast i¢in 1990’l1 yillardan itibaren bir¢cok {ilkede uygulanmaya

baslanmigtir (Demir ve Inan, 2011:27).
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Tiirkiye’de 2010 yili Haziran’inda “Mali Kural Kanun Tasaris1” kurala
dayali maliye politikas1 uygulama hedeflenmistir. Bu uygulama ile ekonomide
istikrarin  giiclendirilmesi, mali disiplinin kalici hale getirilmesi, ekonomi
politikalari1 uzun vadeli hale getirerek mevduat ve kredi vadelerinin uzun
vadeli olmasinin saglanmasi, kamu sektoriiniin uzun donemde finansman
ihtiyacim saglayarak 6zel sektoriin uzun donemli diisik maliyette bor¢lanmasina

imkan verilmesi amaglanmaktadir (Oktayer, 2010:438).

Mali kural, makroekonomik diizeyde mali politikalara koyulmus biitce
kisit1 ve bu politikalart disipline eden bir kavramdir. Mali kuralin saglanmasinda
kamu biitcesinin agik verip vermedigi, yani biitce dengesi ve kamunun

bor¢lanma diizeyi yakindan iligkilidir (Kopits ve Symansky, 1998:2).

Mali kuralin genel amaglar1 ise mali disiplini saglamak, biitce agigini
azaltmak ya da makul bir diizeye getirmek, mali siirdiirtilebilirligi ve
makroekonomik istikrar1 saglamak olarak siralanabilir (Kopits ve Symansky,

1998:6).

Mali disiplin ise genis haliyle kamunun gelir ve giderlerinin denk olmasi
anlamma gelmektedir. Hemming (2003) mali disiplini, ihtiyatl bir biitce agig1 ve
bor¢ seviyesi belirlenmesi olarak tanimlamaktadir. Hemming (2003) tarafindan

mali disiplin dort agidan arzu edilebilirdir:

e Birinci olarak mali disiplin, saglam bir kamu maliyesi ve
makroekonomik istikrar1 saglamak agisindan 6n kosuldur:
Toplam talep baskilar1 ve beraberinde ortaya ¢ikan enflasyon ve
O0demeler dengesi problemlerinde kaginilabilir ve iiretimdeki
konjonktiirel dalgalanmalarla miicadele edilebilir.

e lkincisi, para politikasmnin etkinlii gevsek veya baskin maliye
politikalar1 tarafindan baski altinda tutulmaz.

e Ugiincii olarak karar alicilarin, kaynak dagilimi ve biiyiime icin
onemli olan vergi sistemi verimlili§ine ve harcama programlarina

dikkat gostermelerini saglar.
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e Son olarak, tahmin edilebilir (para ayrilmayan emeklilik fonu
borglar) ve tahmin edilmeyen (kosula bagli borglar) mali

baskilarin karsilanmasina olanak verir (Hemming, 2003:2).

Mali disiplini azami seviyede saglamak ve makroekonomik performansi
ve giiveni artirmak {izerine ¢esitli tartismalar ortaya ¢ikmistir. Kuskusuz, uzun
donemde siirdiiriilebilir politikalar izlemek ve kisa donemde konjoktiir yanlisi
politikalardan ka¢inmak diginda “iyi bir maliye politikas1” taniminin nasil olmasi
gerektiginden soz etmek miimkiin degildir. Mali disiplinin nasil saglanmasi
gerektigi ile ilgili tartisma cesitli boyutlari ile ele alinir ise, 6ncelikle hangi mali
politikalarin zayif mali politikalara sebep oldugunun ve bu politikalarin
maliyetlerinin bilinmesi gerekmektedir. Ikinci olarak ise, zayif mali politikalara
yol acan kétii politik kararlarin, ortaya ¢ikan mali sonuglarin karakterlerinin ve
davramglarinin  kaynagmi anlamak gerekmektedir. Uglincii olarak ise bu
davraniglarin tekrar ortaya ¢ikmamasi icin yapilmasi gerekenlerinin anlagilmasi

gerekmektedir (Fatas ve Mihov, 2007:43-44).

Sonug olarak mali disiplinin ve mali siirdiiriilebilirligin saglanmas1 mali
kuralin ortaya ¢ikis sebepleri arasinda yer almaktadir. Mali siirdiiriilebilirligin
saglanmast i¢cin mali yeterliligin gerekli oldugundan yola ¢ikarak bu dort

kavrami birbirinden ayr1 diisiinmek miimkiin degildir.
1.3. Mali Siirdiiriilebilirligin Unsurlar

Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda kamunun yaptigi harcamalar,
vergiler, bor¢glanma, biiyiime ve enflasyon etkili olmaktadir. Bu sebeple mali
sirdiiriilebilirligin  unsurlarin1  agiklamak kavramin anlasilmast acisindan

kolaylik saglayacaktir.
1.3.1. Bor¢lanma

Bor¢lanma, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin hizlanmasi ile birlikte
sikga bagvurulan finansman kaynaklarindan biri haline gelmistir. Bor¢lanma
genellikle biitcenin acik veya fazla verdigi durumda kamu sektorii tarafindan

kullanilan bir maliye politikas1 aracidir.
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Bor¢lanma ekonomide daraltici ya da genisletici etkiler yaratabilmektedir.
Ornegin, enflasyonist ddnemde tiiketimi kismak i¢in borglanma yoluna
gidebilecegi gibi, daralma doneminde borglar faiziyle birlikte ddenerek talep

canlandirilabilir (Pinar, 2014:40).

Hijelm (2008)’in tanimina gore, genisletici veya daraltict bir maliye
politikasinin uygulanip uygulanmadigi, GSYIH biiyiimesinden ziyade, kaynak
kullamimindaki artis ya da azalisa bakilarak anlasilmaktadir. NIER (National
Institute of Economic Research) belirli bir maliye politikasinin genisletici olup
olmadigmni, donemsel olarak diizeltilmis net bor¢lanma/ potansiyel GSYIH

oranina gore belirlemektedir:

a(5) = [0 (G) -2 Gl G @

Burada KS; donemsel olarak diizeltilmis net borglanmayi, FS; gergek net

bor¢lanmay1, AS: otomatik dengeliyicileri, Y: nominal GSYIH’yi ve Y{ ise
potansiyel GSYIH’yi sembolize etmektedir. Vergi oranlari ve harcamalar:
degistirerek uygulanan aktif maliye politika uygulama kararlari, KS;/Y{’ yi
etkiler. Ancak, mali karar almama ya da baska bir ifadeyle pasif bir maliye
politikas1 uygulama KS,/Y;’yi de etkiler. Denklem 1.1 aktif bir mali politika
uygulanmasa dahi, asagidaki faktorlerin de donemsel olarak diizeltilmis net

borg¢lanma/potansiyel GSYIH oranini etkiledigini 6ne siirmiistiir:

e Potansiyel GSYIH deki degisim ve issizlik dengesi
e Vergi tabanindaki degisim

e Reel faiz oranindaki degisim

Net bor¢lanmadaki bu pasif degisimler, vergi oranlar1 ve harcamalardaki
aktif degisimlerin aksine ger¢ek GSYIH’yi ciddi bir sekilde etkilemez.
Potansiyel GSYIH’nin artis yoniinde oldugu ve genel kamu harcamalari harig
tim GSYIH bilesenlerinin aymi seviyeye dogru arttigim farz edelim. Bu
durumda genel kamu harcamalarinin artirilmamasi durumu olan pasif bir kararin
iki adet olasi etkisi séz konusudur. ilk etki KS,/Y; nin artacag yoniindedir.

Ikinci olarak ise kaynak kullaniminda azalis olacaktir. Bu dogrultuda, pasif
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maliye politikasin1 kaynak kullanimda azalmaya yol acan, aktif politikay1 ise
kaynak kullanimini artiran bir politika olarak tanimlamak miimkiindiir (Hijelm,

2008:18-20).

Bahsedilen maliye politikalar1 borglarin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir
ve mali politikalarin stirdiiriilebilirligi de borglarin siirdiirtilebilirligi ile ilgili bir
kavramdir. Nitekim Bohn (1995), Blanchard (1990), Afonso (2005), Benz ve
Fetzer (2006) mali siirdiiriilebilirligi bor¢/GSYIH orani ile iliskilendirmektedir.
Bu dogrultuda kamunun makul bir borglanma/GSYIH oranina sahip olmasi
gerekmektedir

Kuskusuz, makul bor¢glanma kavrami Uzerinde ¢esitli tartismalar
yapilmaktadir. Bor¢glanma diizeyinin ne kadar olmasi gerektigi ile ilgili, 9-10
Aralik 1991 tarihinde kabul edilip 1 Ocak 1993’ten itibaren yiiriirliige giren
Maastricht Kriterleri, liye iilkelerin ekonomilerinin birbirine yaklastirilmasini
amaclamaktadir. Bu kriterler, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin ekonomik ve
parasal birlik alanina katilmalari i¢in dikkate alinmakta ve fiyat istikrari, doviz
kuru, faiz kriteri ve devletin mali durumunu gosteren kamu borcu ve biitge
kriterlerinden olusmaktadir (Akgay, 2008:23). Maastricht Kriterleri’ne gore
kamu borglari/GSYIH oranin %601 gegmemesi kabul edilebilir bir kriterdir.

1.3.2. Vergiler

Vergi en basit sekilde, kamu hizmetlerini gerceklestirmek amaciyla gergek
veya tiizel kisilerden 6deme giicleri dikkate alinarak, cebir yoluyla ve bir kanun
ile toplanan kaynaktir. Vergiler kamu gelirlerinin %75-%90’mn1 olusturmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir (Akdogan, 2014:107). Kamu harcamalarinin
finansmaninin saglanmasinda temel bilesen olan vergiler devlet tarafindan
sadece finansman araci olarak degil, ayn1 zamanda bireylerin bazi ekonomik
davraniglarint etkilemek i¢in de kullanilabilmektedir. Devlet, belirli bash
mallarin tiiketimini caydirmak icin bazi mallara yiiksek vergi koyabilecegi gibi,
yatirimlart 6zendirmek amaciyla vergi muafiyeti getirebilmektedir (Pnar,

2014:37).
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Vergiler, biit¢cenin agik vermemesi ya da makul bir diizeyde biitge agigina
sahip olunmasi agisindan da dikkate degerdir. Ayn1 dogrultuda, yiiksek kamu
borglarinin engellenmesi, uygulanacak vergi politikalari ile de yakindan ilgilidir.
Bu sebeple, borglarin ve biitgenin siirdiiriilebilir olmasi anlamina gelen mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasini vergilerden bagimsiz olarak diistinmek miimkiin

degildir.

Devletler, gelirlerinin 6nemli boélimiini vergi yoluyla saglar. Devletlerin
stirdiirtilebilir bir bor¢lanma politikasi yiiriitebilmesi icin vergi gelirlerine
donemsel olarak vergi oranlarini artirarak veya azaltarak miidahale etmeleri
gerekmektedir. Bu miidahale ile devlet gelirlerini artirabilmekte ya da
azaltabilmektedir. Biitce denkliginin saglanmasi ya da ileriki bir donemde denk
biitgeye sahip olunmasinin planlanmasi da mali siirdiiriilebilirlik agisinda
onemlidir. Yine devlet vergi gelirlerini artirarak biitge  gelirlerini

artirabilmektedir.
1.3.3. Kamu Harcamalar

Kamu harcamalari genis anlamda, kamu kurumlarmin belirledikleri
hizmetleri gergeklestirmeleri amaciyla yaptigi parasal harcamalar iken, dar
anlamda ise iilkede kamu faaliyetlerinin yiriitilmesinden dolayr yapilmasi
gereken harcamalardir. Kamu harcamalari, ekonominin daralma doneminde
talebi artirmak icin harcamalar1 artirarak veya enflasyonist bir donemde talebi
kismak i¢in kamu harcamalarini azaltarak piyasaya miidahale araci olarak
kullanilabilmektedir. Kamu harcamalari idari, fonksiyonel ve ekonomik olmak
lizere ii¢ Olgiitte siralanabilir. Idari harcamada harcamayr yapan kamu kurumu
dikkate alinir iken, fonksiyonel siniflandirmada yapilan harcamalarin ne amacla
yapildigina odaklanilmaktadir. Ekonomik simiflandirma ise devletin yaptigi
harcamalarin ekonomik olarak ne anlam ifade ettigi lizerine odaklanir. Bu
simiflandirmada kamu harcamalar1 tiiketim, yatirnrm ve transfer harcamalari

olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir (Pinar, 2014:34-35).

Kamu harcamalari, denk biit¢eye ulagsmak i¢in 6nem arz etmektedir. Denk

bir biitge de biit¢e agi@inin siirdiiriilebilir olmasi ile gergeklesebilir. Biitgenin
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stirdiiriilebilirligi de mali siirdiiriilebilirligin gergeklesmesi i¢in gerekmektedir.
Kamu biitgesi agik verdiginde kamu harcamalari kisilarak, biitgenin denk olmast,
dolayisiyla biitge agiklarimin siirdiirtilebilirligi saglanabilir iken, hiikiimetin
yiiksek kamu borcunun oldugu bir donemde de harcamalar azaltililarak borglarin
stirdiriilebilirligi, dolayisiyla mali siirdiiriilebilirlik saglanabilmektedir. Bu
nedenle mali politikalar uygulanirken kamu harcamalarinin durumu dikkate
alinmalidir. Dokmen ve Vural, (2003) 20. Yiizyilin sonlarinda mali
stirdiriilebilirligin saglanmasi icin, iilkelerde artan biitce agiklarini azaltmak
amaciyla kamu harcamalarinda kesintiye gidilerek, Ozellestirme programlari
uygulayarak ve kamu kesimi kigiiltilerek, daraltict bir mali politika

uygulandigimi goézlemlemislerdir.

20. yy’in son ¢eyreginde bircok {lilkede biitce aciklarmin ¢ok yiiksek
seviyelere ulastig1r ve bu agiklar1 azaltmak igin daraltict maliye politikalarinin
uygulandigr gozlenmistir. S6z konusu bu politikalar agirlikli olarak kamu
harcamalarinda  kesintiye  gidilmesine,  Ozellestirme  programlarinin
uygulanmasina ve kamu kesiminin hacminin daraltilmasma yonelik tedbirleri

kapsamistir. Kamu maliyesinde siirdiiriilebilirligin

Avrupa Birligi'nde ekonomik ve parasal birlik alaninda maliye
politikasinin disipline edilmesine yonelik, devletin mali durumunu gosteren
kriter, Avrupa Ekonomi Toplulugu’nu Kuran Antlasma’nin 121. Maddesinde:
“Devletin mali durumunun siirdiiriilebilirligi, 104. Maddeye gore belirlenen ve
asirt kabul edilen diizeyde bir acik olmaksizin ulagilmasini” seklinde ifade
edilmektedir. Burada bahsedilen mali durumu degerlendirilmesinde kullanilan
kriterlerden biri biitce agiklarmm GSYIH’ya oranla %3’ii gegmemesi
gerektigidir (Akgay, 2008:26).

1.3.4. Biiyiime

Biiylimenin artmasi en basit olarak gayrisafi yurti¢i hasilanin artmasi
anlamma gelmektedir. Biiyiime oranin artirilmast ya da hedeflenen degerlere
ulastirilmast iilkelerin birincil amaglar1 arasinda yer almaktadir. Bu amaci

gerceklestirmek igin ¢esitli araglarla birlikte bor¢glanma veya kamu
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harcamalarindan yararlanilmaktadir. Ulke iginde mevcut kaynaklari yeterli
olmayan gelismekte olan iilkeler kaynak ihtiyaglarin1 karsilamak igin
bor¢lanirlar. Karaca ve Abasiz’in (2008) yaptigi, 25 iilkenin incelendigi
calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelerin ekonomik biiylimesini
olumlu etkiledigi goriilmistlir. Yabanci yatirimeilar siirdiiriilebilir  mali
politikalara sahip llkelere daha fazla yatirnm yapmak istediklerinden, mali
sirdiiriilebilirligin ~ saglanmasinin  biliylimeyi olumlu yonde etkileyecegi

sOylenebilir.

Giliniimiiz toplumlarinda ekonomik biiylimeye gittikge daha fazla 6nem
verilmesi sonucu, sadece kisa vadeli ekonomik dalgalanmalar degil ayni
zamanda uzun vadeli gelismisligin saglanmasi temel amag¢ haline gelmistir.
Kuskusuz, uzun donemde hedeflenen biiylimenin yakalanmasi, siirdiiriilebilir
mali politikalar ile miimkiindiir. Mali siirdiiriilebilirlige ne kadar 6nem verilir ise
gelecek doneme iligkin tahminler o denli tutarli olur, ekonomik hedeflere ulasilir

(Atag, 2013:44).

Literatiirde son yillarda is ¢cevrimleri, iiretim agig1, potansiyel tiretim gibi
kavramlar gerek teorik, gerekse uygulamalarda siklikla kullanilmistir. Bu
kavramlar biiyiime trendi etrafindaki dalgalanmalar1 agiklamasi agisindan dnem
arz etmektedir (Dornbush ve Fischer, 1990:14). Uretim acigim bu sebeple

biiylimeden farkl diisinmemek gerekmektedir.
1.3.5. Enflasyon

Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrarin saglanmasi agisindan etkilidir
ve fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in de enflasyonun diisiik diizeyde tutulmasi
gerekmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi ortamlarda finansal aracilik
yapma faaliyetleri azalmakta, reel faiz oran1 yiiksek seyretmekte, uygulanan mali
ve parasal politikalara giivensizlik olugsmakta ve bu durum sonucunda iilkeler
kapsamli ve wuzun vadeli ekonomik politikalar uygulayamamaktadir.
Enflasyonun yiiksek olmas1 ve dolayisiyla fiyat istikrarina sahip olunamamasi,
ekonomide rekabet giiciinii azaltmakta, sermaye piyasalarma erigimi

kisitlamakta, isgiicliniin etkin ¢alismasin1 engellemekte ve gelir dagiliminin adil

17



dagilmamasina sebep olmaktadir (Kara ve Orak, 2008:2). Piyasada olusan
giivensizlik ve uzun vadeli politikalar uygulanamamasi mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasini olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye piyasalarina erigimin
zorlagmas1 ise biitgeyi olumsuz olarak etkilemekte ve biitce agiginin
sirdiiriilebilir  olamamasmma neden olabilmektedir. Bu durum, mali

stirdiiriilebilirligin saglanmasinda enflasyonun etkili oldugunu gostermektedir.

Fiyatlar genel dlizeyinde yasanan siirekli artis anlamina gelen enflasyonun
yiiksek oldugu bir dénemde borglanma uzun donemde ekonomide olumlu bir
etki yaratabilir. Ancak yiiksek miktarda borglanilmasi, borglarin siirdiiriilebilir
olmamasina, dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin saglanamamasina sebebiyet
verebilir. Enflasyonun diisiik oldugu bir donemde ise kamu harcamalar1 bir talep
unsuru olduklarindan artirilan kamu harcamalari, biitge dengesinin bozulmasina
neden olup, mali siirdiiriilebilirligin saglanmamasina neden olabilir (Pinar,

2014:81-87).
1.3.6. Diger Unsurlar

Mali siirdiiriilebilirlik tizerinde bor¢lanma, vergiler, kamu harcamalar1 ve
ekonomik biiyiime disinda, faiz orani, issizlik, para arzi gibi gesitli para ve

maliye politikasi araglari etkili olabilmektedir.
1.4. Mali Siirdiiriilebilirlik Analizinde Mali Tepki Fonksiyonu

Mali  tepki fonksiyonu (fiscal reaction function-MTF) mali
stirdiirtilebilirligin analizinde kullanilan ekonometrik bir yontemdir. Bu yontemi
aciklamak i¢in ayr1 bir baslik kullanilmasinin sebebi bu modelin ¢alismanin ana
eksenini olusturmasidir. Bu dogrultuda bu kisimda, mali tepki fonksiyonun
tanimina, MTF’ nun borg siirdiiriilebilirligi ve konjonktiirel dalgalanmalarla olan

iligkisine yer verilmektedir.
1.4.1. Kavramsal Olarak Mali Tepki Fonksiyonu

Mali tepki fonksiyonu ile ilgili yapilan tanimlamalar genellikle
matematiksel olarak, ekonometrik bir model kurularak yapilmaktadir. Konuyla

ilgili Bohn (1998) ilk defa bor¢ ve faiz dis1 dengenin birbirlerine kars1 gosterdigi
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tepkiyi 0lgmiis ve bu tepkiye gore mali siirdiiriilebilirlik yorumu yapmistir. Bu
calismadan sonra mali tepki fonksiyonu kavrama literatiire girmis, bu fonksiyonu
kullanarak mali stirdiiriilebilirligi analiz eden g¢alismalarin sayisinda dikkate

deger artiglar yaganmastir.

En basit haliyle mali tepki fonksiyonu, hiikiimetin baz1 makroekonomik
degisiklikler karsisinda 6ngdriide bulunmasina imkan veren ve bu degisikliklere,
devletin ¢esitli mali politikalarla tepki vermesini saglayan bir fonksiyondur.
Hiikiimet tarafindan uygulanacak olan yerinde bir mali tepki, maliye
politikalarin  dogru ve dengeli olmasimmi saglamaktadir. Mali tepki

fonksiyonlarinin ¢ogu, zamanlararasi biitge kisiti:

Git+(1+it1)Br1=T+Bx
(1.2)

ya da Bohn (1998)’un kullandig1 daha basit bir modele dayanmaktadir:

Dt+1:(Dt - St) (1+ Rt+1)
(1.3)

1.2 nolu esitlikte T vergiler dahil toplam kamu gelirlerini, B¢ cari donem
borglanmasini ifade etmektedir. Vergiler ve bor¢larin toplami kamu harcamalari
(Gt) ve borg servisinin ( 6nceki donem borglari) ve faiz orani it1 toplamina esit
olmaldir. Esitlik 1.3’te ise D¢ borcu, St vergi gelirlerinden faiz harig
harcamalarin ¢ikarilmasiyla elde edilen faiz dis1 fazlayi, Re+1 faiz faktoriinii ifade
etmektedir. Calismalarda aragtirmacilar, calisilan konuya gore zamanlararasi
biitce kisitiyla farkli mali tepki fonksiyonlari iiretebilmektedirler (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 dis1 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 disi acig1 azaltma

yeteneklerini  agiklayan, ge¢mis donem odakli  bir model olarak
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tanimlanabilmektedir. MTF uzun donemde mali siirdiiriilebilirligi 6l¢en bir
aractir. Eger devlet gecmis bir donemde faiz dis1 fazla verirse ve mali politika
artan kamu borcuna bir tepki verecek kadar esnek ise, gelecek donemdeki
yilksek fazlalar ~zamanlararasi Dbiitce kisitini  karsilayacak ve mali
stirdiiriilebilirlik saglanacaktir. Buna karsin, eger MTF devletin aksi bir sekilde
tepki vererek artan borglar karsisinda faiz dis1 fazlayr azalttigini gosterirse, uzun
donemde mali sirdiiriilebilirligi  saglamak zor olacaktir. Bu bilgiler

dogrultusunda mali tepki fonksiyonun denklemi:

pt= o+ B.bt + 8.7t + &
(1.4)

pt=t zamanindaki fazi dis1 denge (acik/fazla) / GSYIH oram
by = t zamandaki kamu borcu / GSYIH oran1

Zi=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 ¢aligmalarda oldugu gibi faiz dis1 dengenin borg
stoku iizerindeki etkisi olarak tanimlamis, faiz disi dengenin bor¢ stokunu

dengeleyici bir etkisi oldugunu 6ne stirmiistiir.

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

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

e Kiriz sonrasindaki kamu borg artislarina mali politikalar cevap verebilmis

midir?
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e Ulkelerin mali politikalar1 ele alindiginda, herhangi bir mali énlem
alinmadigi duruma gore AB ilkelerinin orta vadedeki risk

degerlendirilmelerinde bir degisiklik olmus mudur?

Mello (2008) ise mali tepki fonksiyonunu tahmin ederken One siirdiigii
hipotez, hiikiimetin bor¢larmin degistigi durumlarda, (bu degisiklik artis ya da
azalig yoniinde olabilir) faiz dis1 dengelerinde bir degisiklik yaparak mali
stirdiiriilebilirligi ol¢lip 6lgmedikleri ile ilgilidir. Bu iliskiyi test etmek igin ise

Mello su sekilde bir denklem kullanmustir:

bi(t) = ap + a1bi(t-1) + a2di(t-1) + az Ci(t) + ui
(1.5)

Esitlik 1.5°te bi(t) faiz dis1 fazla / GSYIH oranini, di bor¢ / GSYIH oranmi, C ise
t zamanindaki kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. Burada bagimli degisken
olan faiz dis1 fazla / GSYIH oramin t zamanindaki degeri almirken, bagimsiz
degiskenlerden faiz dis1 fazla ve bor¢ / GSYIH oranin bir dénem &nceki
gecikmeli degeri dikkate alinmistir. Bu denklemde a>’nin pozitif isarete sahip
olmasi, kamu bor¢ oranindaki artisa faiz dis1 fazlanin artirilarak karsilik verildigi

anlamina gelmektedir.
1.4.2. Konjonktiirel Dalgalanmalara Mali Tepki

Mali tepki fonksiyonu ile siirdiriilebilirligi agiklamada {ilkelerin
konjonktiirel durumlarina bakilarak da yorum yapilabilmektedir. Bu analiz
yontemi, Bohn (1998)’un ¢alismasinin 1s18inda 6zellikle 2000’li yillardan sonra
ilgi ¢ekmeye baslamistir. Kuskusuz her iilke donemsel olarak biiyiir/kii¢iiliir,
harcamalarini,  vergilerini, borglarin1  artirir/azaltir.  Iste  yapilan  bu
makroekonomik miidahaleler iilkelerin belirli bir konjonktiire gore hareket
etmesini saglar. Ancak bazi olaganiistii donemlerde iilkesel, kiiresel krizler,
dogal afetler, siyasal problemler vb. nedenlerle hiikiimetler ekonomiye miidahale
etmek durumunda kalir ve bu durum konjonktiirden sapmalarin goriilmesine yol

acmaktadir.
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Grafik 1.1: Baz1 Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Kamu Harcamalar/GSYIH
Oranlan (%)
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Kaynak: OECD Stat Extract (2016), https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode
=SNA_TABLE11, (Erisim Tarihi 24.04.2017)

Grafik 1.1’ de Avrupa Birligi liyesi olan Almanya, Avusturya, Belgika,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Macaristan,
Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Norveg, Portekiz, Slovakya,
Ispanya, Birlesik Krallik, Estonya ve Letonya’nin 1995-2015 yillar1 arasinda
ortalama kamu harcamalar1  gayrisafi  yurti¢i hasilaya oranlanarak
incelenmektedir. Grafik 1.1 incelendiginde kamu harcamalarinda yillar itibariyle
konjonktiirel dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalar1 1995
yilindan sonra azalig gostererek %50°den, 2000 yilinda %44’e kadar gerilemistir.
2007 yilina kadar artislara ragmen kamu harcamalar1 %43 seviyesine gerileyerek
dip yapmistir. 2008 kiiresel krizinin de etkisiyle kamu harcamalar: dikkate deger
bir sekilde artig gostermistir. 2009 yilina kadar devam eden bu artisin konjonktiir
karsit1 bir hareket oldugu dikkat cekmektedir.

Kamu harcamalarmin, ekonomik gostergelerin olumlu oldugu (GSYIH
bliylimesi hedeflenen seviyede) zamanlarda artirilmasi veya vergi oranlarmin
diistiriilmesi konjonktiir yanlis1 (procyclical) bir maliye politikasini ifade eder
iken; GSYIH biiyiime hedeflerinin gerceklesmedigi ya da olaganiistii bir durum

sebebiyle kamu harcamalarimin diisiiriilmesi, vergi oranlarinin yiikseltilmesi
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konjonktiir karsit1 (countercyclical) bir maliye politikast olarak kabul
edilmektedir. Konjonktiir karsiti bir politikanin ekonomiye etkisi sebebiyle,
ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulundugu kabul edilmektedir (Turan,
2013:124). Bir tllkede yiiksek kamu borcu ve biitge agig1 var ise bu iilke
konjonktiir yanlis1 bir politika izleme egiliminde iken, diisiik kamu borcu oldugu
ve biitce fazlasi verilen bir durumda ise konjonktiir karsit1 bir mali politika

izlenme egilimi daha fazladir (Egert, 2012:1).

Barro (1979) ise gelirdeki gecici artisin negatif etkisini borcun
konjonktiir karsiti bir hareket olarak degerlendirmektedir. Golinelli ve
Momigliano (2009) ise biit¢e politikalarinin konjonktiirelliginin incelenmesini
onemli bazi nedenlere baglamaktadir:

e Gegmis donemlerde yasanan gelismeleri ve makroekonomik
dalgalanmalar1 Onlemek icin hangi modelin uygulanmasi
gerektigini anlatmak,

o Konjonktiir karsit1 istikrar politikalarinda hiikiimetlerin asil
davraniglarinin anlagilmasini saglamak,

e Son olarak ge¢mis donem hiikiimetlerin davraniglarini analiz
eden, mali kuralin ortaya c¢ikmasma yardim eden oOnciiller

geligtirmektir.
1.4.3. Borg Siirdiiriilebilirligine Mali Tepki

Konuyla ilgili Bohn (1998) bor¢ ve faiz dis1 dengenin birbirlerine karsi
gosterdigi tepkiye gore, bir mali tepki fonksiyonu modeli olusturarak mali
stirdiiriilebilirlik yorumu yapmistir. Bu iki degisken arasinda pozitif yonli bir
iliski mali stirdiiriilebilirligin oldugu seklinde yorumlanir iken, negatif yonlii
iliski ise stirdiriilebilirligin  olmadigin1  gdstermektedir. Bohn’un (1998)
sirdiriilebilirlik analizi teorik kisimda detaylandirilacagindan dolayr bu

boliimde sinirh tutulmustur.
1.5. Mali Tepki Fonksiyonu ve Kriz Iliskisi

Kriz, dogal afetler, savas gibi donemlerde kamu biitceleri etkilenmekte,

tilkeler bu olaganiistii donemlerden kurtulmak i¢in kamu harcamalari, vergiler ve
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bor¢lanma gibi mali politika araglar1 ile ekonomiye miidahale etmektedirler.
Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasini olumsuz etkileyen bu durumlardan krizin
sebeplerinin, tiirlerinin bilinmesi devletin dogru ve gerekli mali politikalari

uygulamasi i¢in 6nem arz etmektedir.

Krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte iilkeler krizden ¢ikmak igin farkli mali
tepkiler gostermektedir. Bazi1 krizler issizlik ya da enflasyon sebebiyle ortaya
cikabilecegi gibi bazi1 krizler de asir1  borglanma  politikalarindan
kaynaklanabilmektedir. Bu sebeple, krizlerin tiirtiniin bilinmesi, tlkelerin
krizden kurtulmak i¢in uyguladigi maliye politikalarinin ve gosterdikleri mali
tepkilerin incelenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Caligmanin bu kisminda
krizin tanimindan, tiirlerinden, krizi aciklayan modellerden, diinyada ve

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizlerden bahsedilmektedir.
1.5.1. Krizin Kavramsal Cercevesi

Tirk Dil Kurumu’na gore kriz, “Bir iilkede veya iilkeler arasinda,
toplumun veya bir kurulusun yasaminda goériilen giic donem, bunalim, buhran,

¢Okiintii” olarak tanimlanmaktadir.

Kriz, ¢esitli bilim dallarinda ve giinliik konugma dilinde ¢okca kullanilan
kavramlardandir. Etimolojik kdkeni Yunanca “krisis” kelimesine dayalidir. Kriz
kelimesi sosyal bilimde yapilan arastirmalarda “buhran, bunalim” kelimeleri ile
es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki her yasanan gii¢
donemi kriz olarak adlandirmak dogru degildir. Bir durumdan kriz olarak

bahsetmek i¢in bazi unsurlar su sekilde siralanabilir (Aktan ve Sen, 2002:1-2):

e Kriz, dnceden tahmin edilemeyen birtakim gelismelerin makro
diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalari, 6zel tesebbiisleri
ciddi bir sekilde etkileyecek sonucglar yaratmasidir. Bir donemin
kriz olarak adlandirilabilmesi ig¢in kamu ya da 6zel sektorii “ciddi
bir sekilde’ etkilemelidir.

e Kriz, beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikmalidir.
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o Kiriz, ¢esitli sektorler i¢in tehdit, tehlike olusturmalidir. Ancak her
krizin yeni firsatlar yaratabilecegi unutulmamalidir. Bu sebeple
kriz tamamen olumsuz bir kavram olarak diistiniilmemelidir.

o Krizin 6nemli o&zelliklerinden birisi de bulasici hastalik gibi
yayilma etkisi gostermesidir. Herhangi bir sektorde ortaya ¢ikan bir
kriz diger firmalan etkileyebilmektedir. Ornegin, kendi sirketinde
yasadigi kriz sebebiyle satig fiyatlarin1 yiiksek bir diizeyde
arttirmak durumunda kalan bir firmadan ara mal alan baska bir
firma da bu durumdan etkilenebilmektedir. Ayn1 sekilde bir iilkede
ortaya ¢ikan bir kriz baska bir iilkeyi etkileyebilmektedir.

Kriz, bir ekonomide reel veya finansal piyasalarda ortaya ¢ikan, fiyat ve
miktarlarda dikkate deger bir degisim ger¢eklesmesi sonucu olusan

dalgalanmalar olarak da tanimlanabilir (Kiigiikaksoy, 2006:106).

Ekonomik kriz ise mal, hizmet, liretim faktorii veya doviz piyasalarindaki
fiyat ya da miktarlarda, ani bir sekilde kabul edilebilir sinirin Gtesinde meydana
gelen dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2001:1). Baska bir tanima gore ise
ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir zaman diliminde ortaya
¢ikan, makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan sirketleri etkisi altina alan

dalgalanmalardir (Aktan ve Sen, 2002:4).

Kriz kavrami iktisat literatiirinde bir veya birden fazla iilkenin
ekonomisini sarsan, ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan ekonomik kriz
olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik kriz kavrami reel sektor krizleri ve finansal
krizler olmak {lizere iki sekilde ele alinmaktadir. Reel sektor krizleri mal ve
hizmet piyasalarinda enflasyon ve durgunluk krizleri olarak ortaya ¢ikarken, is
giicii piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler
ise genel olarak para piyasalarinda yasanan sorunlardan dolayr ortaya ¢ikan
krizlerdir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:54). Bu kismin devaminda finansal krizin

tiirlerine yer verilmektedir.
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1.5.2. Krizin Tiirleri ve Finansal Krizler

Ekonomik krizlerin tiirleri genel itibariyle reel sektor krizleri ve finansal
krizler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri mal, hizmet ve
isgiicli piyasalarindaki tiretimde ve bu hizmetleri iiretmek veya saglamak icin
gerekli olan istihdamda yasanan dalgalanmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krizler ise finans piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarinin veya
bankacilik sisteminde geri 6denemeyen kredilerin (batik krediler) artmasi
sonucu yaganan ekonomik sikintilardir. 90’l1 yillardan itibaren ekonomilerde
agirhikli olarak finansal krizlere rastlanmaktadir. Bu durumun temel nedeni,
1980°1i yillardan itibaren hizli bir sekilde artis gosteren finansal serbestlesmedir
(Solmaz ve Avct: 2011:36). Calismanin bu bdliimiinde yakin zamanda ¢okcga
finansal krizin ortaya ¢ikmasi sebebiyle, finansal krizlerin tiirlerine yer

verilmektedir.

Sekil 1.3: Kriz Tiirleri

/ / EKONOMIK KRIZLER \ \

REEL SEKTOR KRiZLERI FINANSAL KRIiZLER

T ¥

Enflasyon Resesyon|  issizlik Sistematik] Dis Bord Bankacili] ikiz Para

Krizleri Krizleri Krizleri Finansal Krizleri|  Krizleri| Krizler| Krizleri
. “— > >

Kyizeler A A LY 4|

Odemeler |Déviz

Dengesi Kuru

\ Krizleri Krizly

Kaynak: NFatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu (2010); “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve
Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi.” Maliye Dergisi, Say1 159,s.
53- 69.

Sekil 1.3°de krizin tiirleri gosterilmektedir. Sekil 1.3 ’e gore ekonomik

krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki grupta
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incelenmektedir. Reel sektor krizleri ise enflasyon, resesyon (durgunluk) ve
issizlik krizleri alt basliklarma ayrilir iken; finansal Kkrizler sistematik finansal
krizler, ikiz krizler, dis borg krizleri, bankacilik krizleri ve para krizleri olmak
tizere bese ayrilmaktadir. Para krizleri doviz kuru ve 6demeler dengesi krizlerine
sebep olmaktadir. Para krizleri, bankacilik krizleri ve dis borg krizleri birbirlerini
etkileyebilmektedir ve bu krizlerden ikisinin bir arada ortaya ¢ikmasi ikiz krizler

olarak adlandirilmaktadir.

Finansal krizler, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 daha koétii bir hale
geldigi i¢in finans piyasalarin en kazanch yatirnm firsatlari etkili bir sekilde

yonetememesine sebep olan dogrusal olmayan bir bozulma olarak
tamimlanmaktadir (Mishkin, 1996:17).

Mishkin  (1996) finansal krizin ortaya ¢ikmasini dort unsura
baglamaktadir: Bu unsurlar (Mishkin, 1996:18-24):

e Faiz oranlarindaki artis: Eger riski yiiksek yatirimlar piyasada
basarili olur ise, genellikle en riskli projelere sahip olan bireyler
veya firmalar ayn1 zamanda en fazla faiz oran1 vermeye istekli
olanlar olduklarindan, bu tiir yatimcilar ana lehdar olacaklardir.
Boylece yiiksek faiz orani daha da fazla ters secime sebep
olacaktir. Eger bor¢ veren, daha riskli projeler ile daha az riskli
olanlarin ayrimini yapamaz ise Odiing vermek istedigi para
miktarmi diisiiriir. Bu durum ani 6diing para artisinin diismesine
yol acacagindan, kredi faiz oranlarini artiracaktir.

e Belirsizligin artmast. Finansal veya finansal olmayan kuruluslarin
sebep oldugu bir hata, resesyon, siyasal istikrarsizlik veya borsanin
cokmesinden dolay1 finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi,
bor¢ verecek olanlarin iyi ve kotii kredi riski arasindaki ayrimi
anlamasini zorlastirmaktadir.

o Varlik piyasasimin bilangoya etkileri: Bilangolardaki bozulmalar
finansal piyasalarda dikkate deger bir hem ters se¢im hem de ahlaki
tehlike sorununa yol agar ise bu durum finansal krizlerin ortaya

cikmasina sebep olmaktadir.
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e Banka panikleri: Bankalar, finansal piyasalar agisindan, ekonomide
verimli ve kazanglh yatirimlara sebep olmasi agisindan 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bankalarin es zamanli olarak iflas etmesi,
finansal aracilik faaliyet miktarinda diisise sebep olacagindan
yatinm ve dolayisiyla tlkelerdeki iktisadi faaliyetlerde diisilis
yasanacaktir. Bankalarin iflas etmeyip sermayelerinde kiiclilmeye
gitmeleri durumunda bile ekonomik faaliyetlerde diisiis

yasanacaktir

Sachs (1998)’a gore ise gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ig
sekilde ortaya ¢ikmaktadir: mali krizler, doviz krizleri ve bankacilik krizleri.
Hiikiimetlerin ani bir sekilde yabanci borglart ve yeni yabanci kredileri ¢ekme
yetenegini kaybetmesi sonucu borcu d6deyebilme sorunu ile karsilasmasi mali bir
krizdir. Piyasada alicilarin ani olarak ellerinde bulunan yabanci parayr ulusal
paraya ya da ulusal paray1 yabanci paraya c¢evirmesi sonucu, doviz talebinde
yagsanan degisikliklerden dolayr olusan krizler doviz Krizleri olarak
adlandirilmaktadir. Doviz krizleri iilkelerin merkez bankalarinin yabanci para
rezervlerinde ani degisiklere yol agmaktadir. Bankacilik krizleri ise ticari
bankalarin aniden piyasayr yonetme yetenegini kaybetmesi veya vadesiz
mevduat hesaplarindaki paralarin birden azalmasi sonucu likidite azlig1 ya da bu

durumun olas1 sonucu olarak bor¢larin1 6deyememelerini sonucu olusmaktadir.

Finansal krizleri ana hatlariyla sistematik finansal krizler, dig borg krizleri,
bankacilik krizleri ve para krizleri olmak iizere dort grupta incelemek

mumkindiir.
1.5.2.1. Sistematik Finansal Krizler

Bireysel finansal kurumlarda ortaya cikan krizlerin aksine, sistematik
finansal krizler genellikle makroekonomik dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu dengesizligin sistematik krizleri tetikleme potansiyeline
sahip olmasma ragmen, bu tiir krizlerin derinligi bazi1 diizenleyici unsurlar
tarafindan fazlasiyla etkilenmektedir. Bu unsurlar, asimetriler, esnek olmama

durumlari, kismi rezerv bankalar ile iliskilendirilen digsalliklar, yetersiz veya
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eksik muhasebe ve denetleme standartlari, ihtiyatli diizenlemelerdeki zayif
yaptirnmlar ve problemli bankalara erken miidahale edememeyle birlikte
gosterilen miisamahalardir (Garcia, 1997:97). Bu dogrultuda, piyasalarin
uygulanan ya da uygulanmasi planlanan para ve maliye politikalarinin giivenilir
olmadigina inanmasi1 krizlerin ortaya ¢ikma olasilifini artirmaktadir. Bu
gergevede kamu sektoriine ekonomiye miidahale etmesi i¢in 6nemli yetkiler
veren maliye politikalar1 glivenilir degildir ve finansal krizlere yol
acabilmektedir (Delice, 2003:63-64).

1.5.2.2. D1s Borg¢ Krizleri

Borg krizleri, bor¢lunun borcunu 6deyememesi ya da bor¢ verenin parasini
geri alamayacagini diisiinmesinden dolayi, yeni borg¢lar vermeyi kesmesi ve
alacaklarini tahsil etme yoluna gitmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Borg krizleri
hem 6zel sektor hem de kamu sektorii ile iligkilendirilebilir. Kamu sektoriiniin
geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi iizerine dngoriilen risk, 6zel
sektor sermaye akisini azaltacak ve doviz kuru krizlerine sebep olacaktir (IMF,

2002:6).

Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin parasal kaynak bulmak i¢in rotasi yurt
ici ile smrli kalmamis, 6zellikle 2000°1i yillar ile birlikte yurt disindaki
iilkelerden bor¢lanma 6nemli ol¢giide artis gostermistir. Bu kaynaklardan alinan
borglarin 6denememesi ise ¢esitli ekonomik sorunlari beraberinde getirmistir. Bu
sorunlarin bazilar1 kisa donemde ¢oOziilebilmis bazilar1 ise c¢oziilememis,

sonucunda borg krizlerini beraberinde getirmistir.

Dis borg krizleri en basit haliyle, bir lilkenin dis bor¢larin1 6deyememesi
durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Bu tir krizler, genellikle kamu sektorii dis
borglarin1 6deyememelerinden dolayr yeni dis kredi bulma konusunda sikinti

yasamalari sonucunda olusur (Delice, 2003:61).
1.5.2.3. Bankacilik Krizleri

Bankacilik  krizleri, geri 6denemeyen krediler sebebiyle banka

bilangolarindaki bozulmalar, reel sektor kredi taleplerindeki diisiisler, vadesiz
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hesaplardaki ani ve tek seferde yapilan para ¢ekimleri sonucu nakitte yasanan
azalmalar, menkul kiymet piyasalarindaki dalgalanmalar ya da finansal sisteme

duyulan giivenin azalmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Yiicel ve Kalyoncu,

2010:55-56).

Bankacilik krizleri, bankalardaki iflasin banka borglarinin i¢ doniistimiinii
durdurmasina sebep oldugunda veya hiikiimetlerin krizi Onleyebilmek igin
bankalara finansal destek vererek duruma miidahale etmeleri i¢in zorlandiginda
ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizlerinin doviz krizlerinden daha uzun siiren ve

ekonomiye daha fazla zarar veren bir egilimi vardir (IMF, 2002:4-7).
1.5.2.4. Para Krizleri

Déviz kuru krizleri nominal doviz kurunun en az %25 deger kaybetmesi
veya %10 oraninda artmasi sonucunda olugsmaktadir (Frankel ve Rose, 1996: 2).
Ozellikle piyasadaki katilimcilar sabit doviz kuru sistemlerinde taleplerini
aniden ulusal paradan yabanci paralara kaydirmasi sonucunda merkez
bankasinin doviz rezervi azalir, nihayetinde de tiikenir. Bu durum sonucunda da
doviz veya para krizleri olusur. Bu duruma ek olarak, tilkelerin ulusal paralari
tizerindeki negatif spekiilasyonlar, yerli paranin deger kaybi1 ya da devaliiasyonla
sonuglanir ise merkez bankasi énemli miktarda doviz rezervi satmak veya faiz
oranlarimi yiikseltmek durumunda kalir. Sonug olarak para krizleri meydana gelir
(Delice, 2003:59).

Finansal kriz tiirlerine ek olarak finansal istikrar kavrami da krizlerin
ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir. Bir ekonomi ne kadar az kirilgan ise
krizlerden etkilenmesi de o denli zor olacaktir. Crockett (1997)’ye gore finansal
sistemlerde ortaya ¢ikan krizler gostermistir ki, finansal istikrar ile ekonominin

saglikli islemesi arasinda yakinen bir iliski vardir.

Finansal istikrar en genis sekliyle, bir iilkenin ekonomik gidisatim
engellemekten ziyade gelismesini kolaylastiran ve igsel sorunlardan otiirii veya
olumsuz ve beklenmedik olaylardan dolayr olusan finansal dengesizlikleri

engelleyen bir denge siniridir (Schinasi, 2004:8).
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Basgka bir tanima gore ise finansal istikrar, piyasada yiiksek derecede
giiven ortamin olmasi ve kisa donemde kilit piyasalarda ciddi fiyat degisikliginin

olmamasina baglidir (Crockett, 1997:6).

Tablo 1.1: Finansal Dengesizliklerin Kaynaklar:

I¢sel Sorunlardan Kaynakh Riskler Dissal Sorunlardan Kaynakh
Riskler
Kurulus Bazli:
e  Finansal Riskler Makroekonomik Karigikliklar
o Kredi e  Ekonomik ve Cevresel Riskler
o Piyasa o Politika Dengesizlikleri
o Likidite
o Faiz Oram Olay Riskleri
o Doviz e Dogal Afetler
e  Operasyonel Risk e  Politika Olaylari

e Bilgi Teknolojileri Zayifliklari
e  Yasal/Dogruluk Riski

e  Sohret Riski

o  Sirket Strateji Riskleri

e  Yigma Riski

e Sermaye Yeterliligi Riski

Ticari Basarisizliklar

Piyasa Bazl:
Kars1 Taraf Riski
Fiyat Sapmalar1
Piyasa Bozulmalar1

o Kredi

o Likidite
Bulagma

Altyap: Bazl:
o Sistemsel A¢iklik ve Odeme Riskleri
e  Altyap1 Kirilganliklart
Yasal
Diizenleyici
Hesaplayict
Yonetsel
e iflas Sonucu Azalan Giiven
e Domino Etkisi

O
O
O
O

Kaynak: Jan Kakes, Garry J. Schinasi ve Aerdt Houben (2004); “Toward a Framework for
Safeguarding Financial Stability,” IMF Working Paper, Cilt 4, Say1 101, s. 1-47.

Tablo 1.1°de piyasalarda ortaya ¢ikan finansal dengesizliklerin
kaynaklarina yer verilmektedir. Tablo 1.1’e gore bu dengesizliklerin kaynaklari
icsel ve digsal risklere dayanmaktadir. I¢sel sorunlar iilkelerin i¢ piyasalarinda
ortaya c¢ikan problemler iken; digsal sorunlar bir {ilkenin dis etkenlerden
etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, deprem, tsunami gibi ¢evresel

unsurlar hem daha 6nceden tahmin edilememekte hem de tilkelere bagl olmadan
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ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi dogal afetler olay riskleri olarak adlandirilmaktadir.
Olay risklerine ek olarak digsal makroekonomik karigikliklar da finansal
dengesizliklere sebep olmaktadir. I¢sel sorunlardan kaynakli riskler
incelendiginde ise bu tarz sorunlarin kurulus bazli, piyasa bazli ve altyapr bazli

sorunlar oldugu dikkat ¢cekmektedir.
1.5.3. Krizi Aciklayan Modeller

Diinyada yasanan finansal krizlerin 6zellikle 1990’li yillarin 6ncesi ve
sonrasinda farkli niteliklerde ortaya ¢ikmasi, finansal krizlerin agiklanmasi igin
cesitli modellerin gelistirilmesini gerekli hale getirmistir (Simsek, 2008:190). Bu
modeller Kanonik Modeller olarak da bilinen birinci nesil kriz modelleri, ikinci

nesil kriz modelleri ve tigiincii nesil kriz modelleridir.
1.5.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin onciilerinden biri olan Krugman (1979)’a
gore gelismis finansal piyasalarda d6viz kuru paritesini korumak i¢in agik piyasa
islemleri, vadeli doviz piyasasina miidahale ve yabanci kaynaklarla direkt
islemler yapilabilir. Ancak biitin Onlemlerin belirli bir sinir1 vardir. Bir
hiikiimette ulusal parasinin asir1 deger kaybii onlemek i¢in kullanilan doviz
rezervleri tiikkenebilir veya borglar sinira dayanabilir. Bu durumun tam tersi
olarak asir1 degerlenmis ulusal para, kabul edilemeyecek diizeyde artmis fiyatlar
sebebiyle yurt i¢i enflasyona sebep olabilir. Eger kamu iginde bulundugu
ekonomik kisitlar1 sebebiyle sabit doviz kuru sistemini devam ettiremeyecek

duruma gelirse 6demeler dengesinde kriz olusur.

Spekiilatif Atak Krizleri olarak da adlandirilan bu model, Meksika ve
Arjantin’deki finansal krizleri agiklamak i¢in Krugman, Flood ve Garber
tarafindan ortaya atilmistir. Krugman, Flood ve Garber’e gore finansal krizlerin
sebebi makro politikalar ve sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzluklardir. Bu
modele gore, bu tarz uyumsuzluklar biit¢ce aciklari, i¢ borglanma veya para
basma ile finanse edilmektedir. Ancak para arzinin artirilmasi enflasyona,
yabanci sermayenin ¢ekilmesine ve negatif yonde beklentilerin olusmasina

sebep olur ve sonug olarak 6demeler dengesi agig1 olusur. Ulusal paranin reel
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olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki agigin artmast,
rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte yanlis makro ekonomik politikalarin

sonucunda kriz olusur (Karagor ve Alptekin, 2006:238).

Birinci nesil kriz modellerinin baska bir ifade seklinde de olusan biitge
aciklarmin kapatilmasi i¢in para basilmasinin, sabit kur sisteminde bozulmaya
yol acacagi, bunu sonucunda da doviz talebinin artacagi ve artan talebin doviz
rezervlerinin diismesine sebep olacagl ve bu gibi spekiilatif hareketlerin krizin

temelini olusturacagini vurgulanmaktadir (Durmus, 2010:32).
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Tablo 1.2: Mali Krizler ve Finansal Kriz

Mali A¢iklarin Parasallagsmasi

Q

Yiiksek Biitce Aciklari

@

Emisyon ile Finansman

.

Degerlenmis Yurt i¢i Para

.

Artan Yurtici Fiyatlar

¢

Enflasyon

Déviz Kuru Istikrarsizhig

.

Asirt Degerlenmis Kur

.

Yiiksek Cari Agiklar

‘

Yiiksel Menkul Krymet

-

Diisiik D6viz Rezervi

‘

Yatirimcilarin Spekiilatif

¢

Sabit Doviz Kurunu

FINANSAL KRiZ

Kaynak: Hayal Ayca Simsek, (2008); “Kiiresellesme Stirecinde Finansal Krizler ve Maliye

Politikalari: Teorik Bir Degerlendirme,” Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt13, Sayi 1, s. 183-208.

Tablo 1.2’de mali agiklar ve finansal krizler arasindaki iliskilere yer

verilmektedir. Tablo 1.2’ye gore biitge agiklari, para basilarak (emisyon) finanse

edilmeye calisilir. Emisyon yurt i¢i paranin degerlenmesine ve artan talep

fiyatlarinda artmasina sebep olur. Enflasyon da finansal krizlere sebep

olmaktadir. Bagska bir ¢ergeveden bakilirsa, yurtiginde iiriinlerin fiyatlarinin
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artmast kurun degerlenmesine ve bu durumda cari agiklarin artmasina sebep
olur. Asirt deger kazanan kurun tekrar diismesi i¢in merkez bankalarnin
piyasaya doviz arz etmesi rezervlerinin azalmasina sebep olacaktir. Bu durum
sonucunda spekiilasyonlar artacak ve sabit kur ¢okecektir. Sabit kur sisteminin

cokmesi ise finansal krizleri doguracaktir.
1.5.3.2. Ikinci Nesil kriz Modelleri

1992 ve 1993 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan doviz krizini birinci nesil
kriz modelinin agiklamada yetersiz kalmasi, ikinci nesil doviz kuru modellerinin
olusmasina sebep olmustur. Krizin ortaya ¢iktigt donemde makroekonomik
bozulmalara rastlanmamasi, krizi makroekonomik sorunlarda arayan birinci
nesil kriz modelin ¢okmesine, diger modellerin olusmasina zemin hazirlamistir
(Durmus, 2010:35). ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesilden farkli olarak yurt
icinde uygulanan para ve maliye politikalar1 tutarli, devlet sabit doviz kuruna
miidahale etmek i¢in yeterli doviz rezervine sahip olsa bile, bir iilkenin parasina

yonelik yapilan spekiilatif saldirilar krize neden olabilecegini 6ne siirmiistiir

(Simsek, 2008:196).

Krugman (2000)’a gore ikinci nesil kriz modeli kamunun faiz oranlarini
artirarak, sabit doviz kuruna miidahale edecek potansiyeli oldugu bir durumda,
sabit doviz kurunu sabit tutma maliyetinin, doviz kurunu dalgalanmaya
birakmaktan daha fazla bir maliyete oldugunu diisiinebilir. Bu durum, kamunun
pariteyi sabit tutmakta isteksiz oldugu seklinde spekiilasyon yaratip kriz

olusturabilir.

Tablo 1.3: Birinci ve ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

e  Krizler kaginilmazdir. e  Krizler bulagicidir.

e Kirizler 6nceden tahmin edilebilir. e Kirizler 6nceden tahmin edilemez.

e  Beklentiler krizi hizlandirir. o Beklentiler kendi kendini besleyen

e Uygulanan politikalar, niteliktedir ve krizlere yol agar.
makroekonomik gostergelerin e Hiikiimetler makroekonomik
bozulmasina yol agar. politikalar karsisinda se¢im yaparlar.

e Makroekonomik gostergelerde e Makroekonomik gostergelerde
bozulma krizlere sebep olur. bozulma, kendi kendini besleyen kriz

stirecini hizlandirir.

Kaynak: Savag Durmus (2010); “Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Yaklagimlar,” Kafkas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii Dergisi, Cilt 1, Say1 5, s. 31-46.
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Tablo 1.3’de birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin farklarmna yer
verilmektedir. Tablo 1.3 incelendiginde iki krizler arasinda bulasicilik, tahmin
edilebilirlik, beklentiler, makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin etkileri

yoniinden farkliliklarin oldugu goriilmektedir.
1.5.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya krizlerinin ilk iki kriz modeli ile
aciklanamamasi, yeni bir kriz modelinin dogmasi gerekliligini beraberinde
getirmistir. Temel dayanagi Latin Amerika ve Giliney Dogu Asya’daki krizleri
aciklamak olan tgiincii nesil kriz modellerinin felsefesi, bankacilik ve para
Krizlerinin birbirini tetikledigi ve krizin sektorler arasi etkilesim iginde oldugu,
bu etkilesimin de siirekli devam eden bir kisir dongii yaratmasidir (Durmus,

2010:38).

1995 ve 1997 yillarinda yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan krizin birinci ve
ikinci nesil kriz modelleriyle aciklanamamasi, mali aracilara ve likidite
etkilerine odaklanan iigiincii kriz modellerinin ortaya ¢ikmasini beraberinde
getirmistir (Krugman, 2000:3).

1.5.4. Finansal Krizler ve Mali Tepki Fonksiyonu

Krizler genel itibariyle ekonomide gesitli olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Bu etkiler iilke ekonomilerinin mali agidan siirdiiriilebilirlik hedeflerinden
sapmalarina neden olmaktadir. Uzun donemli yasanan 6demeler dengesi krizleri
mali siirdiirtilebilirligi olumsuz etkileyen etkenlerden biridir. Bu durum,
tilkelerin cesitli mali tepki gelistirmeleri gerekliligini ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim mali olarak siirdiiriilemez veya zayif siirdiiriilebilirlige sahip politikalar
finansal kriz tiirlerinden olan 6demeler dengesi krizlerine sebep olabilmektedir.
Kriz dénemlerinde mali siirdiiriilebilirligin zayiflayacagi yoniinde beklentiler,
uygulanacak konjonktiir karsit1 mali tepkilerinin bile olumsuz sonuglar

vermesine sebep olabilmektedir (Budina ve Wijnbergen, 2008:119-120).

2008 yilinda yasanan kiiresel Kriz sonrasinda iilkelerin degisen faiz disi

denge ve artan kamu borg¢larini diizeltmeleri i¢in mali tepki fonksiyonlarini,
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dikkate deger bir sekilde degistirmeleri gerekmistir (Baldi ve Staehr, 2013:2).
2010 yilinda patlak veren Avrupa borg krizi de pek ¢ok iilkenin kriz sonrasinda
cesitli mali 6nlemler almalar1 gerekliligini beraberinde getirmistir. Genel olarak
krizler iilkelerde mali stirdiiriilebilirligin zayiflamasina sebep olmakta ve
iilkelerin artan borg, faiz dis1 agik, harcamalarini tekrar eski haline
getirebilmeleri i¢in ¢esitli mali tepkiler gostermeleri gerekliligini beraberinde

getirmektedir.
1.5.5. Diinyada ve Tiirkiye’de Krizler

Tiirkiye’de ve diinyada iilkelerde ¢esitli donemlerde, farkli nedenlerden
dolay1 krizler ortaya c¢ikmaktadir. Bu krizler farkli 6zellikler gdstermektedir.
Bazilar1 bulasicilik etkisi gostererek yayilma firsati bulurken, bazilari sadece tek

bir iilkede ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo: 1.4 Tiirkiye’de 1980°den Sonra Ortaya Cikan Krizler

Krizin
Ortaya Cikis
Yih

Nedenleri

Etkileri

1980

Yiikselen petrol fiyatlarinin  6demeler

bilangosu iizerinde yarattig1 baski

Istikrar programi agiklanmus,
24 Ocak 1980 Kkararlar
almmugtir

1994

Sabit kur ile para politikasinin uyumlu
olmamasi (Birinci Nesil Kriz Modellerine
ornek)

Faiz Oranlar1 %400°e ¢ikmis,
5 Nisan 1994’te 6nlem plani
aciklanmistir

2000 (Kasim)

Bankacilik sektoriinde yasanan finansal kriz
ve Odemeler bilangosu agiklarmin hizla
artmas1 ve yapisal reformlarin amacina
ulasamamasi

Uygulanan yanlis politikalar
2001  krizini  beraberinde
getirmistir.

2001 (Subat)

Faiz oranlarindaki  diigiisiin, Dbireylerin
tasarruf egilimini azaltmasina ve tiiketim
talebinin asirt bir big¢imde artmasina neden
olmustur. Artan bu talep ithalati tetikleyerek

Yasanan bu ikiz  kriz
sonrasinda ekonomi yiizde
8,5-9 oraninda daralmus, Kisi
basma gelir 725 $ gerilemis,

dig ticaret aciklarimi  biiylitmii, aymi | 19 banka kapanmis, 1.5
zamanda da enflasyonu koriiklemigtir. | milyon Kisi issiz  kalmus,
Ortaya ¢ikan bu olumsuzluk, giderilemedigi | yiizde 30’lara diisen

icin dengeler yeniden bozulmus ve kriz
ortaya ¢ikmistir

enflasyon yiizde 70’i asmus,
hazinenin faiz  6demeleri
ylizde 101 artmis, i¢c borg
stoku 2000 yilmin 4 katina
ulagmistir
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Tablo 1.4’ de Tiirkiye’de 1980 ve sonrasinda ortaya ¢ikan 1980, 1994,
2000 ve 2001 krizleri gosterilmektedir. Bu krizlere bakildiginda krizlerin ortaya

cikis sebepleri ve etkilerinin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Siiphesiz Tiirkiye

2008 Kiiresel Krizi’'nden olumsuz etkilenmistir. Ancak 2008 Kiiresel Krizi

diinyada ortaya cikan krizler bdliimiinde yer aldigindan bu tabloda yer

almamaktadir.

Tablo 1.5: Diinya Genelinde Ortaya Cikan Krizler

Ulke Krizin Nedenleri Etkileri
Ortaya Cikis Yil
Ingiltere 1825 Ingiliz sermayedarlarm ve | Odemeler Bilangosu
bankacilarin Latin  Amerika | alt {ist olmustur
iilkelerinde  yaptiklari  hatali
yatirim politikalar1 sonucu
olusmustur
Amerika 1837 Ingiliz sermayedar ve bankalarin | Kriz Fransa, Belgika
Birlesik bu kez de ABD’de iilkelerinde | gibi iilkelere
Devletleri giristikleri hatali yatinmlar ile | sigramistir
(ABD) ilkede  siirdiiriilen  demiryolu
ingaat1 ile ilgili mali islemler
neden olmustur
Ingiltere 1847 Demiryolu ingaati ile ilgili | Ingiltere Merkez
spekiilasyonlar Bankasi, krizin
etkisiyle ulusal para
birimi sterlinin
konvertibilitesini
gecici olarak askiya
almak zorunda
kalmistir
Avrupa 1857 Parasal Faktorler Spekiilatif hareketlere
Ulkeleri ve yol agmuistir
ABD
ABD ve 1866 Demiryolu  ingaatina  paralar | Zincirleme iflaslar
Ingiltere baglamus bir bankanin iflas etmesi | olugmustur
ABD 1929 Biiyilik | Avrupa iilkelerinde baz1 | ABD’nde 1929-33
Buhran bankalarin mali sikintiya girmesi | yillar arasinda
ve New York Borsasi’nda hisse | GSYIH yaklagik 1/3
senedi fiyatlarinda ani disiis | oraninda azalmigtir
gostermesi
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Tablo 1.5’in Devam

Meksika 1994-1995 Ulkeye giren sicak paramn, | Ekonomi de iki yil
Meksika Krizi sonraki donemde olusan yiiksek | siiren bir durgunluk
cari islemler acigl, 0zel | yasanmustir
tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizliklar1 gorerek, ani bir
hareketle iilkeden ¢ikmasi
Tayland, 1997 Asya Krizi | Tayland bankalariin dis | Endonezya, Tayland,
Endonezya, | (Mali Kriz) kredilerinin donmas1 ve borsadaki | Kore, Filipinler ve
Filipinler, yabanct fon yoneticilerinin | Malezya’da, milli
Malezya ve ellerindeki iilke milli parasi olan | paralar iizerinde yiizde
Gliney baht’tan ve baht’a doniistiiriilebilir | 40’lara varan deger
Kore likit  kaynaklardan kurtulma | kayb1 goriildii. Artan
yarisina baglamast cari agiklar, dig borg
yikii gibi unsurlar,
ekonomilerin
yavaslamasina  sebep
olmustur
Brezilya 1998 Brezilya’da bulunan fonlarin daha | Brezilya
giivenli gorillen Hong Kong’a | ekonomisinden, 30
kaymasi Brezilya borsasmna ¢ | milyar dolar’lik bir
hafta icinde %40 deger | sermaye kagist
kaybettirmesi ve sabit doviz kuru | yasanmistir
sisteminin ¢okmesi
Rusya 1998 Kronik biitge agiklari, rublenin | Borg moratoryumu
asirt  de@er kaybi, bankacilik | ilan edilmesine yol
sektoriiniin  yeterince gelismemis | acti
yapisi, vergi Kkayiplari, siyasal
sorunlar, Asya ve Brezilya
krizlerinin etkileri
Avrjantin 2001 Kamu agiklari, artan issizlik, | Ekonomide durgunluk
ekonomik istikrarsizliklar. yasanmis, bankacilik
sistemi ¢Okmiis,
igsizlik  oram1  ¢ok
yiikksek bir sekilde
yiikselmistir
ABD 2008-2009 Kiiresel | Likidite bollugu ve 6zensiz | Diinya geneline
Kriz krediler, konut fiyatlarindaki | yayilmus, konut
yiikselis, menkul kiymetlestirme, | fiyatlarinda ve
saydamlik eksikligi, | biiyiime  oranlarinda
derecelendirme kuruluglari, | digiisler  goOstererek
diizenleyici ve denetleyici | igsizlik oranlarinda
kuruluglar artiglar yaratmigtir

Tablo 1.5’te diinya genelinde 1825, 1837, 1847, 1857, 1866, 1929
(Biiylik Buhran), 1994-1995, 1997, 1998 (iki kriz) , 2001 ve 2008 (Kiiresel Kriz)

yillarinda ortaya c¢ikan 12 kriz gosterilmektedir. Bu krizler Ingiltere, Amerika
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Birlesik Devletleri, Avrupa Ulkeleri, Meksika, Asya Ulkeleri, Brezilya, Rusya,
Arjantin gibi cesitli iilkelerde farkli sebeplerle ortaya ¢ikmistir. Bazi krizler
baska iilkeleri de ekonomik olarak etkileyerek yeni krizleri beraberinde getirir
iken, bazilar1 ise yayilma olanagi bulamamistir. Yillar itibariyle yasanan
krizlerin bazilarma spekiilasyonlar veya yabanci paralarin {iilkeyi terk etmesi
sebep olurken, bazilarina ise kamu agiklari, issizlik, yiiksek enflasyon

(hiperenflasyon) gibi unsurlar sebep olmaktadir.
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2. TEORIK CERCEVE

Mali siirdiiriilebilirligin - analizi ile ilgili, ¢esitli yaklasimlar ortaya
¢cikmaktadir. Bu bolimde mali siirdiiriilebilirligin agiklandig: teorik yaklagimlara

yer verilmektedir.

Mali siirdiiriilebilirligin analizine yonelik cesitli yaklagimlar mevcuttur. Bu
yaklasimlar1 genel olarak ekonomik ve ekonometrik gostergelerle yapilan
yaklasimlar olmak {izere iki sekilde smiflandirmak miimkiindiir. Ekonomik
yontemlerle mali siirdiirilebilirligi analiz eden yaklasimdan biri onciiligiini
Buiter’in yaptigi muhasebe yaklasimidir. Ekonometrik gostergelerle mali
slirdiiriilebilirligi analiz eden bir yaklasim ise, 6nciiliigiinii Hamilton & Flavin’in
(1986) yaptig1 Biitcenin Bugiinkii Deger Kisitt Yaklasimidir. Bu iki yaklasimin
disinda son yillarda Bohn (1998)’un 6ncii oldugu, cesitli ekonometrik modeller
kurarak Mali Tepki Fonksiyonu ile mali siirdiirtilebilirlik analizi ¢ok kullanilan bir

yontem haline gelmistir.

Calismanin bu boliimiinde mali siirdiiriilebilirligin analizinde kullanilan
muhasebe yaklasimi, donemlerarasi biitge kisit1 yaklagimi, Bohn stirdiiriilebilirlik
yaklasimi, Ricardocu ve Ricardocu olmayan siirdiiriilebilirlik yaklagimi, Edwards
yaklagimi, Blanchard yaklasimi, olasilik yaklasimi, ani durus yaklagima,
stirdiiriilebilirlik esigi yaklasimi, riske maruz deger yaklasimi ve beseri kalkinma

yaklagimi incelenmektedir.
2.1. Ekonomik Yontemlerle Mali Suirdiiriilebilirlik Analizi

Ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligin analizine yonelik yapilan
caligmalarda biitce politikalariin mali yeterliligi saglayip saglamadig: test edilir
ve gelecek donemlere iliskin ongoriilerde bulunulur. Bu yontem ile yapilan
analizlerin avantaji, gostergelerin hesaplanmasinin ve giincellestirilme olanaginin
kolay olmasidir (Sen vd., 2007:130). Bu yontemin dezavantaji ise yapilan analiz
sonucunda cari donemde yeterliligin saglanmasi, gelecek bir donem ile ilgili bir

sonucu garanti etmemesidir (Croce ve Ramon, 2003:3).

Muhasebe (accounting approach to the budget deficit) veya diger adiyla

Geleneksel Yaklasimda, (conventional approach) onceki donemlerdeki maliye



politikalartyla mali yeterlilik sartinin saglanip saglanmadig test edilerek gelecek
donemlere iliskin politikalar ortaya konmaktadir. Bu yaklasimin hareket ettigi
nokta biitge denkligini saglamak i¢in kamunun su anki ve gelecekteki varlik ve
yiikiimliiliiklerin buglinkii degerinin birbirine esit olmasidir. Bu yaklasimda mali
siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigi Kamu Sektoriiniin Net Degeri/GSYIH
oranini sabit tutup tutmadigi ile test edilmektedir (Kaya, 2012:56).

Sekil 2.1: Net Degerin Hesaplanmasi

Kamu Sektorii
Varliklar1 —-Kamu
Sektor Borcu +
Vergilerin Bugiinkii
Degeri + Senyoraj’in
Bugiinkii Degeri +
Harcama Programinin Kamu Sektorii a Net Deger
Cari Bugiinkii Degeri =] Sermaye Birikiminin%

Bugiinkii Degeri +
borg¢larin bugiinkii
degeri

Kaynak: Willem H. Buiter (1985); “ A Guide To Public Sector And Deficits,” Economic
Policy, A European Forum, Cilt 1, s. 13-79.

Sekil 1.2°de net degerin hesaplanma sekli gosterilmektedir. Buiter (1985)
mali siirdiirtilebilirligin  saglanmasi i¢in kamu kesimi net degerinin c¢iktiya

oranmin sabit olmasi gerektigini one siirmiis ve bu durumu su sekilde ifade

etmistir:
F=R (S-W) (2.1)
Burada:

F: Uzun dénem GSYIH denge orani

W: Net deger GSYIH orani

R: Uzun doénem reel faiz orani

S: Kamu harcamalarmin bugiinkii degeri
olarak formiile edilmistir (Joseph, 2008:182).
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Muhasebe yaklasiminda, belirli bir GSYIH biiyiime hedefinde ve reel faiz
oraninda ve bor¢/GSYIH orani sabit ise faiz dis1 denge veya acik siirdiiriilebilir
olarak tanimlanmaktadir. Boylece, senyoraj gelirleri ve yabanci bor¢lanmanin
gormezden gelindigi basit bir durumda, siirdiiriilebilir faiz dis1 fazla GSYIH orany,
bor¢/GSYIH degisim oranimi sifira esitleyerek belirlenebilmektedir (Cuddington,
1997:6).

Muhasebe yaklagimi g¢esitli makroekonomik politika hedeflerinin
tutarliligini 6lgmek icin de kullanilmaktadir. Ornegin bir hiikiimetin ger¢eklesmek

istedigi baz1 politika hedefleri oldugunu varsayalim:

e Sabit bir bor¢/GSYIH orani,
e Biiyiimeye esit bir GSYIH biiyiime oranu,
e Fazlaya esit bir faiz dis1 fazla/GSYIH oran,

Muhasebe yaklasimi faiz dis1 fazlanin faiz oram1 veya GSYIH biiyiimesine

herhangi bir etkisi olmadigini farz etmektedir (Cuddington, 1997:7).

Mali siirdiiriilebilirligi muhasebe yaklasimi ile inceleyen calismalarda,
geemis donemlerde uygulanan politikalarin mali yeterlilik sartin1 saglayip
saglamadigi, gelecege yonelik dersler ¢ikarilarak test edilmektedir. Bu yontemle
saglanan hem avantaj hem de dezavantajlar mevcuttur. Mali stirdiiriilebilirligi
ekonomik yontemle analiz eden bu yaklasimin avantaji, ekonomik gostergelerin
hesaplanmasinin ve gilincellenmesinin kolay olmasidir. Bu yontem uygulanarak
yapilan analizde dinamik iliskilerin dikkate alinmamasi ise bir dezavantaj olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Kaya, 2012:74).

2.2. Ekonometrik Yontemlerle Mali Siirdiiriilebilirligi Analiz Eden
Cahismalar

Mali siirdiiriilebilirligin analizi Hamilton & Flavin ’in (1986) onciiliigiinde
cesitli ekonometrik yoOntemler kullanilarak biitgenin buglinkii deger kisiti
yaklasimi ile literatiirdeki yerini almistir. Bu ¢alismadan itibaren mali
stirdiirtilebilirlik analizi g¢alismalarinda ekonometrik yontemin payinda ciddi
artiglar yasanmigtir. Bohn’un (1998)  c¢alismasinda da Amerika Birlesik

Devletleri’nin siirdiirtilebilirlik analizi ekonometrik yontem ile yapilmustir.
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2.2.1. Donemlerarasi Biitce Kisit1 Yaklasim

Donemleraras1 biitce kisit1 ya da diger bir ifade sekliyle “Buglinkii deger
kisit1” yaklasimi ilk defa Hamilton & Flavin (1986) tarafindan ortaya
koyulmustur. Kamu biitgesi belirli bir donemde agik verir ise bu acik yeni bir borg
tanimlanarak kapatilir. Biitge ag181 eger donemlik bir tahvil alarak kapatilmis ise
takip eden donemde hem tahvil hem de tahvilin donemlik faizi geri 6denmek
durumunda olacaktir. Hiikiimetin topladig1 vergiler borcu kapamaya yeterli olsa
dahi, tahvilin dénemlik faizinin de 6denmesi gerekmektedir. Vergilerin, borcu
Odeyecek yeterlilige sahip olamamasi durumda ise hem bor¢ hem de birikmis faiz
orani diger bir doneme aktarilacaktir. Biriken bu borglart 6demek igin ise
hiikiimetler tekrar bor¢lanma yoluna gidecektir. Iste bu sekilde gelecek donemki
borglari 6demek igin bu donemki kamu biit¢esine bir kisit konulmaktadir
(Hamilton & Flavin, 1986:1).

Mali siirdiiriilebilirligin temel analizi kamu sektorii veya kamu biitge

kisitidir. Bu da su sekilde ifade edilmektedir:
Net Bor¢ = Faiz Oran1 — Faiz Dis1 Denge — Senyoraj (2.2)

Denklem (2.2) formiillestirilir ise:
Bt — Bt-1= It — Xt — (Mt —Mt1) (2.3)
Bu denklemde Bt t donemi sonundaki kamu borcunu, It faiz 6demelerini, X
faiz dist dengeyi ( gelirlerden faiz disi harcamalarin ¢ikarilmasiyla elde

edilmektedir), Mt t donemi sonundaki parasal tabani gostermektedir (Burnside,
2003:2).

Cari dénem biitce kisiti, kamu gelir ve gider akisini parasal tabanda kamu

borg stokuna esitleyen bir yaklagimdir. Bu yaklasim formiillestirilirse:

(Dt+1-Dt)+(Mt+1'Mt) =iDi+ Gt- REVt (2.4)

seklini almaktadir. Burada D (debt) donemin basinda 6l¢iilen kamu borg stokunu,
M (monetary base) parasal tabani, i (interest rate) kamu borcu i¢in d6denen faiz

oranini, G (government expenditure) mal ve hizmet aliminda yapilan kamu
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harcamalarin1 ve REV (other revenues) ise vergilendirme ve diger gelirleri ifade
etmektedir. Denklem (2.4) a¢igin borglanma veya para basarak finanse

edilebilecegini gostermektedir (Izquiredo ve Panizza, 2003:3).

Bu yaklagim hiikiimetlerin, biit¢elerini ya da cari agiklarint dengelemek
tizere gelecek bir donemde biit¢enin fazla verecegi varsayimina dayanmaktadir.
Burada s6zii edilen biitce kisiti, bir sonraki donemde beklenen biit¢ce fazlasinin
iskontolu degerini, borcun bugiinkii degerine esitleyerek Ponzi Oyunu
finansmanina basvurmadan donemlerarast dengelemektir. Ponzi oyunu
finansmani vadesi gelmis eski donemlere ait borglarin, yeni bor¢lanma araglart ile

sistemli bir sekilde 6denmesidir. (Kaya, 2012:75).

Ponzi Oyunu'(Ponzi Game/Ponzi Scheme) finansmani, borglar1 6demek igin
taahhiit edilen nakdin, daha heniiz 6denmemis bor¢ miktarini artirarak kapatilmasi
anlamina gelmektedir. Bu sekilde artan borglar1 yiiksek faizle kapatma yoluna
gidilir. Yikselen faiz oranlarinin karsilanamayacagi spekiilasyonu, yeni
yatirnmcilarda isteksizlik yaratir. Diisen yatirimlar yeni borcun ddenmemesine

sebep olur ve bdylece borcu borgla 6deme sistemi ¢oker (Minsky, 1977:25).

Biitce kisit1 dis bor¢ dalgalanmalarinin ve parasal hareketlerin dikkate

alinmadigi kapali bir ekonomide ise su sekilde olusturulmaktadir:
Bt+1= RiBt+ D¢ (2.5)

Denklem 2.5’te Bt kamu bor¢ stoku baslangi¢ degerini, t+1 bir sonraki
donemi, Rt baz alinan t ve t+1 yillarindaki iskonto oranini, Dy ise biitge acigini

gostermektedir (Kaya, 2012:76).

Biitce kisitt yaklasimindan yola ¢ikarak mali siirdiiriilebilirlikle ilgili

yorum yapilabilmektedir. Bu yaklasimla, biitce aciginin siirdiiriilebilirligi, Kamu

! Charles Ponzi (1882-1949) ABD’ye gb¢ etmis Italyan bir is adami. Ponzi finansmaninda nakit
O0deme taahhiitleri nakit akimlarindan biiyiiktiir. Bu sebeple, bu ekonomik birimde faiz 6demeleri
ve anapara 0demeleri i¢in de borglanma yapilir. Yani borglar siirekli bir artis egilimindedir. Kisaca
borcu borg ile 6deme sistemidir.

45



Bor¢ Stoku/Gayrisafi Yurti¢i Hasila oranini trend degerine dondiirerek saglanip

saglanmadigi test edilmektedir (Sen vd.,2010:118).

Borcun bugiinkii piyasa degerini, beklenen gelecek donem faiz disi
fazlasinin iskontolu toplamina esitleyen donemler arasi biitge kisit1 yaklagiminda
borcun iskonto edilmis degeri sifir ise mali politika siirdiiriilebilirdir (Fernandez
vd., 2002:9).

Kalyoncu’ya (2005) gore ise cari borg, beklenen gelecek donem iskonto
edilmis faiz dist fazlasimi karsiliyor ise siirdiiriilebilirlikten bahsedilebilir.
Donemleraras1 biitge kisitindaki herhangi bir bozulma cari biitce aciginin
stirdiiriilebilir olmadigini ve uygulanan maliye politikasinin degismesi gerektigini

ifade etmektedir. Gergek donemde biitce kisiti:
Gt+(1+l’t) Bi.1=R+Bt (26)

seklinde denklemlestirilmektedir. Burada G faiz 6demeleri hari¢ reel donem kamu
harcamalarini, R reel donem kamu gelirlerini, B reel donem kamu borcunu, r ise

reel faiz oran1 anlamina gelmektedir (Kalyoncu, 2005:958).

Donemlerarasi biit¢e kisiti, kamunun sinirsiz ve sorumsuz bir sekilde borg
almasina bir sinir koymaktadir. Bu sinir, cari donemdeki borcu, beklenen ve
gelecek donem kamu harcamalarmin buglinkii degerini toplayarak, beklenen
gelecek donem kamu gelirlerine esit veya bliyiik olmasi durumudur (Izquiredo ve
Panizza, 2003:3).

46



Sekil 2.2: Donemlerarasi Biit¢e Kisitina Gore Siirdiiriilebilirlik Kriterleri

5 Gelir 1/(0) & Harcama /(1) giirdiiriilebilirlik
Gelir 1/(1) & Harcama 1/(0) Yok
Gelir 1/(0) & Harcama 1/(0 iirdiiriilebilirli
Birim Kok Testleri g (0) ) Siirdiirtlebilirlik
Var
— Gelir 1/(1) & Harcama 1/(1)
Es Bitiinlesme Testleri > Gelir 1/(1) & Harcama 1/(1)
Es Biitiinlesme Yok
Strdiirtlebilirlik
Gelir & Harcama Yok
—>
Es Biitiinlesme Var
—> b=1 Siirdiirtilebilirlik
Var
Es Biitiinlesme Vektorii
0<b<1 Zayif
Siirdiirtilebilirlik
Sirdiirtlebilirlik
» b=0 Yok

Kaynak: Joseph, Ankie Scott (2008); “An Exploration Of Alternative Methodologies For Assesing
Debt And Fiscal Sustainability,” Journal of Business, Finance and Economics in
merging Economies, Cilt 3, Say1 2, s. 176-216.

Sekil 2.2° de donemlerarasi biitce kisit1 yaklagimina gore siirdiiriilebilirligin
saglanmasi i¢in gerekli kriterler gosterilmektedir. Bu kriterlere gore birim kok ve
es biitiinlesme testleri ile mali siirdiirtilebilirligin olup olmadig1 hakkinda yorum
yapilabilmektedir. I(0) verilerin farki alinmadan analizini gosterir iken, I(1)
verinin birinci dereceden farkli alinmasini ifade etmektedir. Ornegin Sekil 2.2 ye
gore gelir ve harcama degiskenlerini kullanarak stirdiiriilebilirligi analiz etmek
miimkiindiir. Gelir ya da harcama degiskenlerinden birinin farkinin alinmasi
stirdiiriilebilirligin  olmadigin1 gosterir iken, iki degiskenin duragan olmasi
durumunda ise  (fark almaya gerek  yoktur) siirdirilebilirlikten

bahsedilebilmektedir. Eger veriler birinci farkta duragan ise Joseph (2008)’e gore
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es biitlinlesme testi yapmak gerekmektedir. Bos hipotez (korelasyon yoktur)

asagidaki modele dayanilarak olusturulmaktadir:
Ri=a+ BGt + & (2.7)

Burada Rt gelirleri ifade ederken Gt ise harcamalari ifade etmektedir. Mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasi igin esitlik 2.7°deki serilerin B(1,-1) vektori ile es
biitiinlesik olmas1 gerekmektedir. Eger serilerden birisi I/(1) iken, diger, I/(0) ise
mali siirdiiriilebilirligin saglanmadigi kabul edilmektedir. Eger seriler arasinda es
biitiinlesme olmadigin1 6ne siiren bos hipotez reddedilirse es biitiinlesme var

demektir. Buna gore bazi ¢ikarimlar yapilabilir:

e [Es biitiinlesme yok ise siirdiiriilebilirlikten bahsetmek miimkiin
degildir.

e B =1 degiskeni ile es bitinlesme var ise mali denge
stirdiiriilebilirdir.

o 0<P<I degiskeni ile es biitiinlesme var ise zayif bir siirdiiriilebilirlik
s06z konusudur.

e (<0 ise kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden daha hizli bir artig
gostermektedir ve mali denge siirdiiriilebilir olmayabilir (Joseph,
2008:185).

2.2.2. Bohn Siirdiiriilebilirlik Yaklasimi

Mali siirdiiriilebilirligi analiz eden bir ¢alisma da Bohn (1998) tarafindan
One siirlilmiistiir. Bu calisma, farkli bir siirdiiriilebilirlik analizi gelistirmektedir.
2000’11 yillarda yapilan stirdiiriilebilirlik analizinde Bohn’un yonteminden ¢okca
faydalanilmaktadir. Calismasinda Bohn Amerika Birlesik Devleti’nin 1916-1995
yillar1 arasinda siirdiiriilebilir bir maliye politikas1 izledigini gdstermektedir
(Bohn, 1998:950).

Bor¢/GSYIH oranindaki degisme karsisinda faiz dist dengenin pozitif
olmasi (yani faiz dis1 fazla verilmesi), hiikiimetin faiz dis1 harcamalar1 azaltarak

veya gelirlerini artirarak onlem aldigin1 ve mali siirdiiriilebilirligin  varhigini
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gostermektedir (Bohn, 1998:949). Bu iliskiyi agiklamak i¢in Bohn su sekilde bir

denklem kurmustur:
St =p.dt+a.Zt+Et=p.dt+,ut (28)

Burada di=D¢/Y: bor¢/gelir (GSYIH) oranini, si=S¢/Y: faiz dis1 denge/gelir
(GSYIH) oranin1 ve yu; = a.Z; + €,. Z: faiz dis1 fazlanin belirliyicilerini, €, hata

terimini ifade etmektedir.

Barro (1979) vergi diizlestirme (tax smoothing) modelinden esinlenerek

Bohn modelini su sekilde gelistirmistir:
St - p dt + CZO + (ZG. GVARt + Ay. YVARt Et (29)

Burada GVAR degiskeni gegici kamu harcamalarini nitelendirir iken,

YVAR ise konjonktiirel dalgalanmalar1 nitelendirmektedir.

2.8 nolu denklemi genelleyerek, s; = f(d;) + u; ’nin ve diger belirleyici
faktorlerin -+ (4,), bor¢/GSYIH oraninin  bir fonksiyonu oldugu, u, nin
sinirlandinldig ve gelecek donem GSYIH’sinin bugiinkii degerinin sinirli oldugu
bir durumun ortaya ciktig1 farz edildiginde, bor¢/GSYIH oranmin (d*), her
fl'(dy)=2p>0 ‘nn d;>d" i¢in oldugu bir durumda, maliye politikasi
donemleraras1 biitce kisitin1 saglamaktadir. Buradaki onemli gereklilik, faiz disi
fazla d: ile yiiksek borg-gelir oraninda (= d*) en azindan aymi dogrultuda
artmasidir. Bu durum, negatif soklardan (6rnegin diisiik biiylime, savaslar, yiiksek
faiz oranlart) 6tiiri bor¢/GSYIH oranindaki herhangi bir yukari dogru hareketin,
faiz dis1 fazla vasitasiyla ters yonlii hareket ettirildigini garanti etmektedir (Bohn,
1998:961).

2.3. Diger Yaklasimlar

Calismanin  bu kisminda Ricardocu ve Ricardocu olmayan mali
stirdiiriilebilirlik yaklasimlari, Edwards yaklasimi, Blanchard yaklasimi, olasilik
yaklasimi, ani durus yaklagimi, siirdiiriilebilirlik esigi yaklasimi, riske maruz
deger yaklagimi, beseri kalkinma yaklasimindan bahsedilerek ikinci bdliim

sonlandirilmaktadir.
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2.3.1. Ricardocu ve Ricardocu Olmayan Mali Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Ricadorcu maliye politikasi rejiminde, faiz dis1 dengenin kamu borcundaki
degismelere duyarli olmasi, hiikiimetlerin borglarin1 6deyebilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir. Diger taraftan Ricardocu olmayan rejimde hiikiimetler, faiz dist
denge politikalarin1 borglarindan bagimsiz olarak belirleyebilmektedirler. Ancak
mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan devletlerin Ricardocu bir politika
izlemeleri gerekli bir sarttir fakat yeterli bir sart degildir. Bir maliye politikasinin
Ricardocu olarak adlandirilmasi, disiplin kavramiyla iliskilendirilmektedir. Kamu
bor¢larinin artmasi sonucunda bir vergi artis1 (ya da harcamalarin kisilmasi)
yoniinde bir politika uygulanmasi, vergi bor¢larinin sabit bir seviyede kalmasi i¢in
tercih edilmesi gereken Dbir politikadir. Ricardocu rejimde devletin
stirdurtilebilirligi ve biitge kisitin1 saglamasi i¢in faiz dig1 fazla verme ve aktif
parasal politikalar uygulama gerekliligi 6nem arz etmektedir (Afonso, 2008:314-
315).

Ricardorcu yaklasim, devletin faiz dis1 fazla vererek kamu borcuna tepki
vermesi gerektigini one siirmesiyle Bohn (1998) yaklagimiyla stirdiiriilebilirligi

saglama kriteri yoniinde benzerlik géstermektedir.
2.3.2. Edwards Yaklasim

Edwards yaklasimi, asir1 borglu fakir iilkelerin borglarinin (Heavily
Indebted Poor Countries) siirdiiriilebilir olmasi i¢in nasil bir maliye politikasi
izlenmesi gerektigi iizerinde durmaktadir. Bu yaklasim fakir iilkelerdeki mali
strdiiriilebilirligi saglamak icin, tlkelerin toplam kamu sektdrii borcuna
odaklanmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Bu borg i¢ ve dis borglarin toplamindan
olugmaktadir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 fakir iilkeler i¢in
yardim plan1 gelistirmistir. Uygulanan maliye politikalar1 ve toplam kamu sektorii
borcunun siirdiiriilebilirligi arasindaki iliskinin tahlili, bu iilkelerin hangilerine
bor¢ yardimi yapilacagini belirleme agisindan 6nem arz etmektedir (Edwards,
2002:2).

Edwards iki ¢esit borg tiirli oldugunu 6ne siirmektedir. Birincisi, bagista

bulunanlar tarafindan elde edilen imtiyazli borglar, DC ile ifade edilmektedir.
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Ikincisi, ticari borglaridir. Ticari borglar ise DD olarak ifade edilmektedir. Her iki
tiir borcun Amerikan Dolar1 lizerinden yapildig1 varsayilmaktadir ve toplam borg
DD ve DC’nin toplamindan elde edilmektedir ve bu durum ADt = ADCt +ADDt
seklinde denklemsel hale getirilmektedir. Net bor¢lanmadaki artis, (ADt) faiz
O0demleri ve faiz dist dengenin toplamindan (pb) senyoraji c¢ikararak elde

edilmektedir. Daha belirgin bir sekilde ifade edilirse:
AD, = (rfDC,_, + rPDD,_,) + pb, — AB, (2.10)

Burada ¢ ve r iki gesit borcun faiz orammni, AB: parasal tabandaki
degismeyi ifade etmektedir. Pozitif pb degeri faiz disi agik anlamina gelmektedir.
Nominal GSYIH de Y ile sembolize edilmistir.

Denklem 2.11°den her iki ¢esit borcun siirdiiriilebilir biiylime oranlarini
kullanarak, siirdiiriilebilir faiz dis1 denge/GSYIH oram elde edilmektedir. Bu t
zamaninda toplam bor¢ ile birbirini tutan bir bor¢/GSYIH oranimni ifade

etmektedir:

(pbe/Y) = [0 = 7€ (32) @07 4 g — P (B2 Boo=m)ED][1 /(1 +
g +7] = (g +m)(Bo/Yo) (211)

Burada (DCo/Yo) imtiyazli bor¢/GSYIH oranmin baslangictaki nominal
degeri, (DDo/ Yo) baslangigtaki yurtici bor¢/GSYIH orani, i enflasyon oranini ve
(Bo/ Yo) parasal taban/GSYIH oranmin baslangic oranmi ifade etmektedir.
Denklem 2.11 siirdiiriilebilir faiz dis1 dengenin, iki tiir borgtaki nominal faiz orani,
yurtici ve yurtdis1 enflasyon orani, reel GSYIH biiyiime orani ve iki ¢esit borgtaki
stirdiiriilebilir bliylime olmak {izere bazi etmenlere bagli oldugunu gostermektedir
(Edwards, 2002:6-7).

2.3.3. Blanchard Yaklasim

Blanchard (1990) tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, faiz dis1 denge, reel
faiz oram1 ve biiyiime orami veri iken édenmemis kamu borcu/GSYIH oranim
dengelemek icin birincil agigin Olglilmesini hedeflemektedir. Birincil agik,

6denmemis kamu borcu/GSYIH oranimi dengeleyen faiz dis1 fazla ile cari dénem
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mali acik/ fazla arasindaki farka esittir. Bu yaklasim gelecek donem maliye

politikasinin degismeyecegi varsayimina dayanmaktadir (Horne, 1991:13-14).
2.3.4. Olasilik Yaklasim

Bu yaklasim Mendoza ve Oviedo (2003) tarafindan, temel ilkesi giivenilir
geri 6deme taahhiidii (credible repayment commitment) olan bir yaklagimdir. Bu
yaklasima gore eger devlet bor¢larini her durumda 6deyebilecek potansiyele sahip
ise bu taahhiit gegerlidir. Mendoza ve Oviedo (2003) hem ticarete konu olan hem
de ticarete konu olmayan mallarin iretildigi bir ekonomide kamu gelirlerinin,
faydalarin1 maksimize etmeyi amaglayan bireyler ve karini maksimize etmeyi
amaglayan firmalarin tarafindan belirlendigi stokastik genel denge modeli
gelistirmistir. Modelin, kamu gelirleri stokastik ve digsal olarak belirlenmesi, kur
uyumsuzlugu olmamasi ve faiz orani ve uzun donem biiyiime oranmin Kesin
bilmesi olmak iizere ii¢ temel varsayimi vardir (Alvarado vd., 2004:19). Bu
varsayim bor¢/GSYIH oranmin esik degerinin asagidaki durumu sagladig
formiilii vermektedir:

d <d* = (tmin — emin)i_LZ (2.12)

Burada:

d”: bor¢/GSYIH oraninin esik degerini

t™": GSYTH nin iistiinde en diisiik olas1 kamu gelirleri gergeklesmesini

e™": eger ilke mali krize girer ise slrdirilebilen minimum kamu

harcamalari/GSYIH oranini
r: faiz oranini
g: GSYIH biiyiimesini, gdstermektedir.

Bu modelde devlet d’seviyesinin altindaki tiim borglarmi tekrar

O0demeyebilme giiciine sahiptir.
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2.3.5. Ani Durus Yaklasimi

Ani durus, uluslararas1 sermeye akimlarindaki yiikli miktarda ve
beklenmedik degismeler lizerine vurgu yapmaktadir. Ani durus bu degisimin,
ticarete konu olmayan mallar (6rnegin emlak sektorii) i¢in 6denecek kredilerin,
nispi fiyatlarin kalic1 olacagi beklentisi dolayisiyla 6denemeyecegini ve sonunda
iflasa sebep olacagimi one siirmektedir (Calvo, 1998:38). Calvo (1998) bu
durumun ortaya ¢ikmasini iki ana nedene baglamaktadir. Ulkelere gelen sermaye
akimimin yavaslamasi, iilke ekonomilerini acze disiirebilir (insolvency) ve/veya
fiziki sermayenin ortalama ve marjinal verimliligini dikkate deger bir sekilde

azaltabilir.

Ani durus yaklasimi, Calvo vd. (2003) tarafindan gelistirilen, reel doviz
kuru ve mali siirdiriilebilirlik arasindaki iligkileri 6lgen bir yaklagimdir. Bu
dogrultuda Calvo vd. (2003), agik ve kiiclik bir ekonomide ani durus ortaya

cikmadan once cari islemler a¢igini su sekilde denklemsellestirmistir:
CAD=A*+S*-Y* (2.13)

Burada CAD (currnet account deficit) cari islem agigini, A* ticarete konu
olan mallarin emilimini, S * yabacilara net faktor disi yapilan 6demeleri, Y* ise

ticarete konu olan mallarin arzin1 géstermektedir.

Eger cari igslemler agiginin finansmani kesilirse, cari acik sebebiyle olusan
dengesizlikler giderilmelidir. Fonlar1 maliyeti ve ekonominin biiylime orani veri
ilken, bor¢lanma/GSYIH oranini sabit tutmak igin faiz dis1 fazla vermenin
gerektigi, tipik stirdiiriilebilirlik hesabinda standart varlik esitligi su sekildedir:

(1+r)
(1+6) t

bty = b

(2.14)

Burada “b” bor¢/GSYIH oranini, “r” borcun reel faiz oranini, “6” GSYIH
biiyiime oranini, “s” faiz dist fazla/GSYIH oranim1 ve “t” de zamani
gdstermektedir. Sabit bir bor¢/GSYIH orani elde etmek icin (b), r ve 6 degerleri

sabitken biitce fazlasi saglanmalidir:
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_ 7 [a+n _
s,=b [—(1+ > 1] (2.15)

Bu analizin 6nemli noktasi, ilk bor¢/GSYIH oraninin (b) ticarete konu olan

ve olmayan mallara bagli olmasidir. Bu oran matematiksel olarak su sekilde ifade
edilebilir:

B+eB*
Y+eY*

b= (2.16)

Burada “e” reel doviz kurunu (ticarete konu olan ve olmayan mallarin
fiyat1), “B” ticarete konu olmayan mallarin i¢in 6denebilecek borcu, “Y™ ticarete
konu olmayan mallarm ¢iktisini, Y~ ise ticarete konu olan mallarin ¢iktisimi ifade

etmektedir.

Calvo vd. (2003) ayrica, bor¢ ve cikt1 birlesimi arasindaki uyusmazligin,
bor¢/GSYIH orani arasinda farkliliklara yol agtigmi éne siirmektedir. Bu durum
beraberinde reel doviz deger kaybetmesini getiren sonuclar dogurmasindan
dolayi, bor¢ birlesiminin ¢ikti birlesimi ile birlikte mali siirdiiriilebilirligin
analizinde &nem teskil ettigini vurgulamaktadir. Ornegin, biitiin degerleme
etkilerinin sadece borg iizerinde ortaya ¢iktigi, b =eB * / Y sinir durumunu
diistinelim. Bu durum reel doviz kurundaki deger kaybinin mali siirdiiriilebilirligi
olumsuz etkiledigi en kot senaryodur. Bor¢ ve ¢ikti kompozisyonunun tam
anlamiyla eslestigi (B / eB *)/(Y / eY *)=1 durumunda, reel doviz kurunda
yasanabilecek herhangi bir degisimin mali siirdiiriilebilirlik {izerinde herhangi bir

etkisi olmayacaktir.
2.3.6. Siirdiiriilebilirlik Esigi Yaklasimi

Suirdiiriilebilirlik Esigi Yaklasimi Bagnai (2004) tarafindan, Avrupa Parasal
Birligi’ne iiye iilkeler i¢in kamu borglarmin siirdiiriilebilirligini 6lgmek igin
gelistirilmistir. Bu yaklasim, duragan bir durumda kamu borcu/GSYIH oranmin
dinamik istikrar ile stirdiiriilebilirlik analizi yapmaktadir. Bu yaklasimi agiklamak
icin iki adet goOstergeden yararlanilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik esigi olarak

adlandirilan bu gostegeler, istikrarsiz bir ekonomik sistemdeki kamu
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borcu/GSYIH oram degerini incelemektedir Bu gostergeler Neoklasik ortiisme

nesilleri modeli ve Keynesyen model ile agiklanmaktadir (Bagnai, 2004:2).
2.3.7. Riske Maruz Deger Yaklasim

Riske Maruz Deger (RMD) Yaklasimi1 Barnhill ve Kopits (2003) tarafindan,
mali sirdirilebilirligi 6lgmek i¢in One siiriilen yaklasimlardan biridir. Bu
yaklasim oOzellikle gelismekte olan ve yeterince yenilenebilir kaynaga sahip
olmayan iilkeler i¢in daha fazla 6nem arz etmektedir. Nitekim bu iilkeler yiiksek
miktarlarda yapilan sermaye hareketlerine kars1 daha kirillgan bir yapiya sahip
oldugundan mali riskin neden kaynaklandigini anlamalar1 gerekmektedir (Barnhill
ve Kopits, 2003:4). Bu yaklagim bu dogrultuda risk yonetimi ve dl¢iimii ile ilgili
yenilikler sunmaktadir. RMD’yi hesaplamak i¢in en basit yol portfoyiin getirisinin
varyansina bakmaktir:

o =wlyw (2.17)

Burada “w” portfoydeki cesitli tahvillerin agirhgini, “w!  portfoydeki
tahvillerin transpozesi alinmig halini, “X” portféydeki R tane getirinin varyans ve

kovaryans matrisini gostermektedir.

Kamu sektoriiniin bugilinkii net degeri ise Barnhill & Kopits (2003)’in
belirttigi gibi:

W* = PV(q'rleFlf' pN' p) (218)

[P

seklindedir. Esitlikte PV (present value) bugiinkii degeri, “q” gelecekteki ve
bugiinkii ¢iktiyl, “ry» yurtici faiz oranini, “re yurt dist faiz oranini, “f” doviz
kurunu, “pn” diinyadaki mal fiyatlarini, “p” ise yurti¢i fiyatlar1 gostermektedir.
Burada eger w > 0 ise kamu borcunu 6deyebilecek durumdadir ve zamanlararasi
biitce kisiti saglanmistir. Gelecek donem mali fazlalarinin beklenen buglinkii
degeri 6denmemis cari borgtan, daha biiylik veya esit ise risksiz bir ortamda

surdurilebilirlik s6z konusudur.

Sonug olarak, Riske Maruz Deger yaklasimi belirsizlik durumunda mali

sirdiiriilebilirligi 6lgmek icin gercek¢i bir degerlendirme o6ne siirmektedir.
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Ozellikle mali kirilganhg 6lgmek ve degerlendirmek igin riski etkileyen

durumlar1 incelemektedir (Barnhill ve Kopits, 2003:23).
2.3.8. Beseri Kalkinma Yaklasim

Beseri kalkinma yaklagimi ilk defa Sachs (2002) tarafindan One
stirlilmiistiir. Sachs’mm bu yaklasimindaki temel prensiplerinden biri insani
gelismisligin zorunlu oldugu ve oOncelikli olarak dikkate alinmasi gerektigidir.
Hiikiimetler insanlarin zorunlu ihtiyaglarmi karsiladiktan sonra borglarin
stirdiirtilebilirligine odaklanmalidirlar. Bu yaklasim temel itibariyle dort adet
varsayima dayanmaktadir. ilk olarak, Diinya Bankasi tarafindan belirlenen, 1985
yili fiyatlarina gore tanimlanan ve satin alma giicii paritesinin giinliik bir dolar
olan uluslararast yoksulluk sinirinin altinda olan gelirden vergi alinmamalidir.
Ikincisi, gelirin (GSYIH’ye oranlanmis) %25’inden fazla alman vergi, ekonomide
bozulmalara yol acacaktir ve ekonomik kalkinmay:r engelleyecektir. Ugiincii
olarak, insani gelisim harcamalarinin basit saglik ve temel egitim harcamalari ile
sinirlandirilmalidir. Son olarak ise, devletin diger 6nemli harcamalar: yapmasi ve
yeterli kaynaga sahip olmasi i¢in, sadece gelirin belirli bir kism1 borg servisine

ayrilmalidir (Joseph, 2008:192-193).
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3. TURKIYE’DE MALI SURDURULEBILIRLIGIN ANALIZi:
MALI TEPKi FONKSIYONU

Mali siirdiiriilebilirligin analizi 6zellikle son yillarda cesitli yontemler
gelistirilereck  yapilmaktadir. Mali  tepki  fonksiyonu kullanarak  mali
siirdiiriilebilirlik analizi ise Bohn (1998)’un c¢alismasi ile birlikte literatiire
kazandirilmistir. Bohn bu ¢alismasinda faiz dis1 denge/GSYIH ve bor¢/GSYIH
arasindaki pozitif yonlii iliskinin mali siirdiiriilebilirligin varliginin bir gostergesi
olarak ele alinabilecegini ifade etmistir. Bu ¢alismadan sonra MTF (mali tepki
fonksiyonu) kullanililarak yapilan arastirmalarin sayisinda dikkate deger artis
yasanmugtir. Bu fonksiyon genel olarak bir ya da birden ¢ok iilkenin faiz disi
denge ve borg iliskilerine, modele ¢esitli kontrol degiskenleri eklenerek mali
stirdiirtilebilirligi 6lgmektedir. Bunu 6lgerken de donemsel etkileri gérmek igin
modele kukla (dummy) da dahil edilebilmektedir. Tezin ana ekseni de bu noktada
olugmaktadir. Genellikle gelismekte olan iilkelerin karsilastigi sorunlardan olan
bor¢ ve Ditgelerin  siirdiiriilebilirligi, Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeyi yapmak amaciyla, g¢alismada Mello
(2008) modelini kullanarak mali siirdiiriilebilirlik  analizi yapilmaktadir.
Tiirkiye’de 2004:3-2016:2 donemleri arasinda zaman serileri analizi kullanililarak
EKK (En Kiigiik Kareler Yontemi) ile coklu dogrusal regresyon analizi
yapilmaktadir.

Calismanin son boliimiinde Tirkiye’nin ilgili yillarda mali performansi
incelendikten sonra, mali tepki fonksiyonu ile ilgili literatiire yer verilmektedir.
Bu asamadan sonra, ¢alismanin yontemi agiklanarak, model ve veri setinden

bahsedildikten sonra sonuglar degerlendirilmektedir.
3.1. Tiirkiye’nin Mali Performansinin incelenmesi

Ulkelerin mali performanslarmin incelenmesinde, ¢esitli makroekonomik
degiskenlerini yorumlamak, iilkelerin siirdiiriilebilir politikalara sahip olunup
olunmadiklarmin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Calismanin bu
kisminda, ilkelerin mali tepki gosterirler iken dikkate almasi gerektigi kamu
borcu, biitge dengesi, faiz disi dengesi, kamu gelirleri ve kamu harcamalari

Tiirkiye i¢in 2000-2016 yillar1 arasinda incelenmektedir.



3.1.1. Kamu Borcu

Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda incelenmesi gereken degiskenlerin
basinda kamu borcu gelmektedir. Borglanma devlet tarafindan gelir-gider agigini
kapatmaya yonelik kullanildigi gibi, maliye politikast aract olarak da
kullanilabilmektedir. Biitgenin agik vermedigi deflasyonist bir ddnemde,
borglanma yolu ile yeni fonlar elde edilip yatirimlar artirilarak ekonomide canlilik
kazandirilabilir. Bu durumun aksine 6zel kesimde deflasyonist egilime karsi bir
yatirim yapma hevesi var ise, devlet bor¢glanmasini azaltabilmektedir (Ulusoy,
2013:291).

Sen vd. (2010) tarafindan da belirtildigi gibi mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda biitge aciklarinin  siirdiirtilebilirligi  ile birlikte  borglarin
stirdiirtilebilirligi etkili olmaktadir. Blanchard (1990) ve Afonso (2005) da mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasinin borglanma ile ilgili oldugunu o6ne siirmiistir.
Kamunun borglarim1 karsilayacak yeterli geliri yok ise mali siirdiiriilebilirlik

sorunundan bahsedilebilir.

Ulkelerin Avrupa Birligi’ne iiye olmalar1 icin yerine getirmeleri gereken
makroekonomik kurallar dizgelerinden biri olan belirlenen bor¢/GSYIH oranina
sahip olmak Maastrict Kriterleri’nde yer almaktadir (Inan, 2005:74). Ulkelerin ne
kadar borclanmasi gerektigi konusunda cesitli tartismalara ragmen, Maastrict
kriteleri kamu borcunun seviyesini gostermesi acgisinda 6nem arz etmektedir. Bu

kritere gére kamu borcu/GSYIH oraninin % 60’1 gegmemesi gerekmektedir.
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Grafik 3.1: Tiirkiye’nin Kamu Borcu/GSYIH Oram (%0)
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Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, http://www.imf.org/en/Publications
/WEO/Issues/2017/04/04/world-economic-outlook-april-2017, (Erisim Tarihi:
12.01.2017).

Grafik 3.1°de 2000-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye nin kamu borcu/GSYIH
oranini gosterilmektedir. Grafik 3.1 incelendiginde Tiirkiye’nin kamu borcunun
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Kamu borcu, 2000 yilinda 2001 krizinin
de etkisiyle, bir artis gostererek % 80 seviyelerinden, 2008 yilinda %32 seviyesine
gerilemistir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009 yilinda %37’ye tirmanan kamu
borcu, bu yildan itibaren tekrar azalip 2016’da %21 olarak gergeklesmistir. Sonug
olarak, grafik 3.1 ‘e bakilarak, incelenen yillarda Tirkiye’nin kamu borcunun
genel itibariyle azalma egilimde oldugunu, 2004 yilindan itibaren de kamu
borcu/GSYIH oranmin %60°1 gegmemesi gerektigini 6ne siiren Maastricht

Kriterini sagladigi sdylenebilir.
3.1.2. Biitce Dengesi

Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda biitge aciklarinin = siirdiiriilebilir
olmast da gerekli fakat tek basina yeterli olmayan sartlardan biridir. Maliye
politikas1 aract olarak ise ekonominin daralma doneminde biitce acig1
olusturularak veya zaten biitce acig1 var ise agik artirilarak ekonomik faaliyetler
desteklenebilecegi gibi, gelisme donemlerinde olusan enflasyon biitge fazlasi

olusturularak azaltilabilir (Pinar, 2014:40). Biitce aciginin fazla olmadig1 ya da
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biitgenin  dengede oldugu veya fazla wverdigi bir durumda biitce
sirdiiriilebilirliginden bahsetmek miimkiindiir. Izquiredo ve Panizza (2003)’ya
gore lilkeler tarafindan biitce kisitlar1 karsilanabiliyor ise siirdiiriilebilirlikten
bahsedilebilir. Maastrict kriterleri AB iiyesi iilkelerinin biitce ac1g/GSYIH

oraninin %3’ gegmemesi gerektigini one siirmektedir.

Grafik 3.2: Tiirkiye’nin Biitce Ac1g/GSYIH Oram (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi (2017), Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirliigi (Bumko),
http://www.bumko.gov.tr/TR,7044/temel-ekonomik-buyuklukler-2000-2017.html,
(Erisim Tarihi: 12.01.2017)

Grafik 3.2°de Tiirkiye’nin 2000-2016 yillar1 arasindaki biitce acig1 pozitif
eksene indirgenmis olarak gosterilmektedir. Grafik 3.2°’ye bakildiginda
Tirkiye’de incelenen biitiin yillarda biitge agiginin oldugu goriilmektedir. Bu agik
2001 yilinda %11 seviyelerinde iken 2016 yilina gelindiginde %]1 seviyelerine
kadar diismiistiir. Biitce dengesi/GSYIH orani, 2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz ve 2008 kiiresel krizinden sonra dikkate deger bir oranda artig gostermistir.
Maastricht kriterleri agisinda degerlendirme yapilacak olunursa, Tiirkiye’nin
kriteri sagladigi, biitge acigmmin 2010 yilindan beri %3’lin altinda oldugu

goriilmektedir.
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3.1.3. Faiz Dis1 Denge

Ulkelerin mali performanslarina bakilirken incelenen bir diger deger faiz
dis1 dengedir. Ulkelerin borg¢lanmalar1 sonucunda faiz harcamalar1 olmaktadir.
Ancak devletin personel giderleri, yatirim giderleri, transfer giderleri ve diger cari
giderler olmak {tizere faiz haricinde giderleri de bulunmaktadir. Bu tiir giderlerden
gelirleri ¢ikarinca faiz dis1 denge elde edilmektedir. Yani faiz dis1 denge, biitge

gelirlerinden faiz hari¢ giderlerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Faiz dis1 dengenin incelenmesindeki amag¢ faiz 6demlerinin olmadigi bir
durumda biitgenin agik verip vermedigini anlamaktir. Faiz dis1 dengenin agik
vermesi biitcede faiz d6demelerinin olmadigr bir durumda bile biitcenin acgik
verdigi anlamina gelmektedir. Ancak faiz dis1 fazlanin s6z konusu olmasi,
bor¢lanma ihtiyacinin o donemde hesaplanan faiz dis1 miktar1 kadar dustiigii
anlamma gelmektedir (Egilmez, 2012:1). Biitcenin agik verip vermedigi ve
bor¢lanma ihtiyacinin azalip azalmadigini tahlil etmek, mali siirdiiriilebilirligin

gerceklesmesi ile ilgili yorum yapilmasina imkan saglamaktadir.

Grafik 3.3: Tiirkiye’nin Faiz Dis1 Dengesi/GSYIH Oram (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi (2017), Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidirliigi (Bumko),
http://www.bumko.gov.tr/TR,7044/temel-ekonomik-buyuklukler-2000-2017.html,
(Erigim Tarihi: 12.01.2017)
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Grafik 3.3’de Tiirkiye’nin 2000-2016 yillar1 arasinda faiz dis1 denge orani
gayrisafi yurtici hasilaya oranlanarak verilmektedir. Buradan Tiirkiye’nin
biitgesinin genel itibariyle faiz dis1 fazla verdigi yorumlanabilmektedir. Grafik
3.3’de kriz donemlerinde faiz dis1 dengenin diistiigli, 2009 yilinda faiz dis1 agik

verildigi goriilmektedir.
3.1.4. Kamu Harcamalari ve Gelirleri

Kamu sektori, ¢esitli hizmetlerini gergeklestirebilmek igin bireylerden elde
ettigi gelirleri harcamaktadir. Bu harcamalar personel giderlerini 6demek igin
yapilan harcamalar veya yatirim harcamalar1 gibi olagan harcamalar olabildigi
gibi, ekonomik kriz, savas, dogal afetler gibi olaganiistii harcamalar da
olabilmektedir. Kamu gelirlerinin ve harcamalarinin bilinmesi, kamu biit¢esinin
yorumlanmasina imkan saglamaktadir. Biitgenin siirdiiriilebilirligin saglanmasi

mali siirdiiriilebilirligin gergeklesmesi i¢in dnem arz etmektedir.

Grafik 3.4: Tiirkiye’nin Kamu Gelirleri ve Kamu Harcamalan /GSYIH
Orani (%)
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Kaynak: IMF (2017), World Economic Outlook, http://www.imf.org/en/Publications
/WEO/Issues/2017/04/04/world-economic-outlook-april-2017, (Erisim Tarihi:
12.01.2017).

Grafik 3.4’te Tiirkiye nin 2000-2016 yillar1 arasindaki kamu harcamalari ve
bu harcamalarin1 yapmak igin elde ettigi kamu gelirleri GSYIH’ye oranlanarak

gosterilmektedir. Yapilan inceleme sonucu Tiirkiye’de kamu harcamalarinin

62



gayrisafi yurt i¢i hasila oranmi itibariyle biitiin yillarda cesitli dalgalanmalara
ragmen, kamu gelirlerinden fazla oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalar1 2000-
2016 yillar1 arasinda dalgalanmalara ragmen fazla bir degisim gostermez iken,
kamu gelirleri GSYIH orani itibariyle artis gdstermektedir. Tiirkiye ekonomisinin
olumsuz etkilendigi 2001 ve 2008 kriz yillarinda kamu harcamalarinin dikkate

deger bir sekilde arttig1 gozlemlenmektedir.
3.2. Literatiir Taramasi

Mali tepki fonksiyonu ile mali siirdiiriilebilirligi analiz edilen c¢alismalar
incelendiginde bu fonksiyonun analizinin farkli ydntemlere yapilabildigi
goriilmektedir. Mali  tepki  fonksiyonun analizi farkli  yOntemlerle
yapilabilmektedir. Literatiirede sik¢a kullanilan metotlar: En Kiigiik Kareler
Yontemi — EKK (Ordinary Least Squares Method — OLS), Vektor Otoregresif
Model (Vector Autoregression Model — VAR), Genisletilmis Momentler Y ontemi
( General Method of Moments — GMM), Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model — VECM), Durum Uzay Modeli (State Space Model) ve
Esik Otoregresif Model ( Threshold Autoregressive Model — TAR)’dir. (Burger
vd., 2011:4). Ancak ¢oklu dogrusal regresyon yani EKK ve VAR yontemleri diger
yontemlere gore daha fazla tercih edilen yontemlerdir. Celasun vd. (2006) ise
Kuklali En Kii¢iik Kareler Yontemi (Least Squares With Dummy Variables —
LSDV) kullanarak mali tepki fonksiyonu tahmini gergeklestirmistir. Ancak
Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢alismalar kisir bir diizeydedir.

Literatiir incelendiginde mali siirdiiriilebilirligi 6l¢mek icin ¢esitli yontemler
kullanildig1 gériilmektedir.? Tek iilkenin incelendigi calismalarda zaman serisi
analizi yapilirken, birden ¢ok iilkenin ele alindig1 ¢caligmalarda panel veri analizi
yapilmaktadir. Bu analizlerde En Kiiciik Kareler (EKK) ve Vektér Otoregresif
Model (VAR) agirliklt olmak tizere farkli yontemler kullanilmistir. Caligmalarin
onemli bir kism1 Avrupa ve ¢evresini ele almaktadir. Ancak Latin Amerika, Asya
ve Afrika ilkelerinin de incelendigi ¢alismalar bulunmaktadir. Dort adet

caligmada Tiirkiye yer almaktadir. Calismanin genelinde yillik veriler

2 Literatiir tablosu Ek 1°de yer almaktadir.
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kullanilirken, bazilarinda ¢eyreklik veriler de tercih edilmistir. Incelenen
caligmalarin  sonuglarinda ise genellikle mali siirdiiriilebilirligin -~ varligini
dogrulayan sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ancak bazi calismalarda siirdiiriilebilirligin

olmadigi ya da zayif oldugu sonuglarina ulasilmstir.

Panel veri analizi yapilarak birden fazla {ilkeyi inceleyen ¢aligmalardan Gali
ve Perrotti (2003) Avrupa Birligi iilkelerini 1980 ve 2002 yillar1 arasinda
incelemis, bu tlkelerin konjonktiir karsiti bir mali politika izledigini, mali
stirdlirdiirtilebilirligi sagladigini sdylemistir. Celasun vd. (2006) 1990-2004 yillart
arasinda yaptigi iki ¢alismadan birincisinde 34 gelismekte olan iilkeyi, digerinde
ise Arjantin, Meksika, Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’yi incelemistir. Iki

calisma sonucunda da mali siirdiiriilebilirligin saglandigin1 bulmustur.

Ballabriga ve Mongay (2006), 1977-2005 yillarinda 15 AB f{ilkesini
inceledigi calismasinda mali stirdiiriilebilirligin varligint 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 siirdiiriilebilir oludugu sonucuna ulagmustir.

Fincke ve Greiner (2012)’in yaptigi panel veri analizinde, baz1 AB
iilkelerinden Avusturya, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Portekiz 1971-2008
arasinda incelenmis ve mali siirdiiriilebilirligin mevcut oldugu bulunmustur.
Burger vd. (2011) 1970-2008 yillar1 arasinda Birlesik Devletler, 1972-2008 yillart
arasinda Birlesik Krallig1 incelemis, iki 1iilke i¢cin de mali politikalarin
stirdiirtilebilir 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 yaptign calismada Amerika, Ingiltere, Hollanda,
Belgika ve Almanya’da mali politikalarin siirdiiriilebilir  oldugu sonucuna

ulagmustir.

Weichenrieder ve Zimmer (2014), 1970-2011 yillarinda 17 Euro Bdlgesi
Ulkesi iizerinde panel veri analizi yapmis ve mali politikalarin siirdiiriilebilir

oldugunu bulmustur. Checherita vd. (2015), 1970-2013 yillarinda borg, faiz disi
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denge, GSYIH ve iiretim acig1 serilerine kukla degiskeni ekleyerek 18 AB
iilkesini incelemis ve mali agidan siirdiiriilebilir politikalarin varhi§ina dair

sonuclara ulasmstir.

D’Erasmo vd. (2015), Amerika Birlesik Devletleri (1791-2014) i¢in zaman
serisi analizi ve, Avrupa Ulkeleri (1951-2013) i¢cin panel veri analizi yapmis ve bu
ilkelerde mali siirdiiriilebilirligin var oldugunu 6ne stirmiistiir. Ghatak ve Sachez-
Fung (2007), Peru, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland, Venezuela’yr 1971-2000
yillar1 arasinda incelemis ve mali stirdiiriilebilirligin olmadigint bulmustur. 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 c¢alismalardan Barro (1979), 1916-
1976 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’ni incelemis ve konjonktiir
karsit1 bir politika oldugunu 6ne siirmiistiir. Bohn (1998) calismasinda 1916-1995
arasini, Bohn (2005) calismasinda ise 1792-2003 yillar1 arasin1 Amerika Birlesik
Devletleri i¢cin ele almistir. Bohn’un iki caligmasinda da mali politika

surdirilebilirdir.

De Mello (2008), 1995-2004 yillar1 arasinda Brezilya igin borg, faiz dist
denge, GSYIH, iiretim ac181, enflasyon serileri ile mali siirdiiriilebilirlik analizi
yapmis ve mali politikanin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmistir. Burger vd.
(2011)’nin 1946-2008 yilllar1 arasinda Gliney Afrika igin yaptig: siirdiiriilebilirlik

analizi sonucuna gore, Giiney Afrika siirdiiriilebilir bir politikaya sahiptr.

Stoica ve Leonte (2011), 2001:1-2008:2 donemleri arasinda g¢eyreklik
veriler ile yaptigi calismada Yunanistan’da mali siirdiiriilebilirligin oldugunu
sOylemistir. Burger ve Marinkov (2012) 1971-2010 yillarinda borg, faiz disi
denge, GSYIH, iiretim agig1 serilerini ceyreklik olarak kullanmis ve Giiney

Afrika’da siirdiirtilebilirligin olmadigina dair bulgular elde etmistir.

Reid (2013), 1980 ve 2011 yillar1 arasinda Jamaika’nin ekonomisini ele

almis ve kamu borcunun siirdiiriilebilir oldugunu bulmustur. Turan (2013)’1n,
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1998:1-2012:3 Tiirkiye lizerinde ceyreklik veriler kullanrak yaptigi ¢alismada
mali stirdiiriilebilirlige rastlamistir. James ve Baba (2015) da 1980-2012 dénemini
Gana’nin siirdiiriilebilirligi agisindan degerlendirmis ve mali politikalarin
stirdiiriilebilir oldugunu bulmustur. Zaman serisi analizi yapan ¢aligmalardan son
olarak Burger vd. (2015), 1976-2013 arasinda Giiney Afrika’da siirdiiriilebilirlige

rastlanmadigini1 bulmustur.

Luporini (2000)’ye gore Brezilya’da 1980 6ncesinde mali siirdiirtilebilirlik
(MS) var iken, 1980 sonrasinda MS 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 bulgular edinmistir. Stoian vd.
(2007) ise Romanya’da zayif bir MS’nin oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Budina ve
Wijnbergen (2008) Tirkiye’de direngli bir mali siirdiiriilebilirligin olmadigina
dair bir sonuca ulagsmislardir. Stoian ve Campeanu (2010) Romanya’da zayif bir
mali siirdiiriilebilirligin oldugunu 6ne siirmiistiir. Cizkowicz vd. (2015) 12 Avrupa
Birligi (AB) iilkesi iizerine yaptigi ¢alismada Letonya, Polonya, Romanya ve
Slovakya’da mali siirdiiriilebilirligin olmadigina dair sonug elde etmistir. Baldi ve
Stachr (2013) yaptig1 panel veri analizi sonucunda incelenen iilkelerin
konjonktiirel politikalara cevap veremedigini sOylemistir. Son olarak Pommier
(2015) 31 AB iilkesi lizerine stirdiiriilebilirligin gerceklesme riskinden bahseden

calismasinda, bu riskin arttig1 sonucuna ulagmistir.
3.3. Yontem: Zaman Serisi Analizi

Ekonometrik analizler gesitli yontemlerle yapilabilmektedir. Zaman serisi
analizi, panel veri analizi ve yatay kesit analizi en c¢ok bilinen ekonometrik

yontemlerdendir.

Zaman serileri analizi  genel itibariyle dort oOnemli durumda

kullanilmaktadir:

e Zaman serilerini gelecek donemde alacaklar1 degerler, cari ve

gecmis degerlerden yola ¢ikarak tahmin etmek.
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e Verilen girdi serileriyle, bir sistemin giris ve ¢ikis1 arasindaki iliskiyi
gormede kullanilan transfer fonksiyonu yardimiyla girdi-¢ikti
arasindaki etkilesimi gorebilmek.

e Beklenmeyen durumlarin zaman serisinde meydana getirecegi
etkileri gostermek ve degerlendirmek igin, transfer fonksiyonunda
girdi degerini kullanmak.

e Girdi degerlerini ayarlayarak ¢iktt sapmalarinda hedeflenen

degerlere ulasilip ulasilmadigini anlamak. (Box vd., 1994:1-2).

Zaman serileri belirli bir zaman parametresiyle, 6rnegin aylik igsizlik
rakamlariin incelendigi bir ekonomide belirlenen degerleri tahmin etmede
kullanilmaktadir. Ayrica saatlik 1s1 incelemeleri, su¢ rakamlarinin incelendigi
sosyoloji, yagis, 1s1, riizgar hizinin incelendigi meteoroloji, arabalarin bir yilizeyde
hizlanmasinin  hesaplanmasinda  bagvurulan titresimli  fizik  sisteminde,
makinelerdeki elektro diyagramlarda, sismoloji, jeomorfoloji, osinografi,
yildizlarin parlakligi, giinesin hareketlerini inceleyen astronomi gibi bilim

dallarinda zaman serilerine rastlamak miimkiindiir. (Granger vd., 1986:1).

Belirli bir zamana bagli, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi ile oOlgiilebilmektedir. EKK yontemiyle bir
iktisadi durumu agiklayan degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi sekilde ifade eden
denklem ya da dogru bulunmaya calisilmaktadir (Tar1, 2012:27-28):

Yi=bo + b1Xi+ ui ; X ve Y arasindaki gergek iliski, (3.2)
E (Yi) =bo + b1 Xj; ger¢ek regresyon dogrusu, (3.2)
Yi = bo + b1X; +e;j; tahmin edilen iliski, (3.3)
Yi = bo + b1 Xi; tahmin edilen regresyon dogrusu, (3.4)

Olarak ifade edilir. Burada,
Yi: Xin belli bir degeri i¢in Y nin tahmin degeri

bo: gergek baslangi¢ parametresi bo’in tahmini
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b1: gergek parametre b1’ in tahmini
e: hata terimi u’nun gergek degerinin tahmini

Zaman serisi analizi yapilirken unutulmamasi gercken noktalardan biri
serilerin duragan (stationary) ya da duragan olmama (nonstationary) durumlarinin
dikkate alinmasi gerekliligidir. Degiskenler arasinda ekonometrik anlamliligin
saglanmasi igin serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Serilerin duraganlig ise

birim kok testi yardimiyla agiklanmaktadir (Tar1, 2012:374).
3.3.1. Birim Kok (Duraganhk) Testi

Ekonometride seriler arasindaki iliskilerin incelenmesi i¢in, degiskenlerin
duragan olmasi baska sekilde ifade edilirse birim kok icermemesi gerekmektedir.

Duraganlik, kurulan bir ekonometrik modelin analizi i¢in bir 6n kosuldur.

Birim kokiin varligmin tespiti i¢in ¢esitli testler mevcuttur. Genisletilmis
Dickey Fuller, (Augmented Dickey Fuller-ADF) Dickey Fuller, Philips Perron,
Kwiatkowsk Philips Schmidt Shin (KPSS), Elliott Rothenberg, NG Perron bu
testlerdendir. ADF ve Dickey Fuller testlerinde gecikme sayisinin belirlenmesinde
Schwarz Bilgi Kriteri, (Schwarz Info Criterion-SIC) Akaike Bilgi Kiriteri
(Akakike Info Criterion) ve Hannan Quinn gibi ¢esitli kriterler kullanilmaktadar.

Birim kokiin varligindan kurtulmak i¢in fark alma islemi gergeklestirmek
gerekmektedir. Bir serinin birinci dereceden farki alindiginda veri duragan ise,
orijinal dizi birinci dereceden entegre edilmis seri olarak adlandirilmaktadir.
Birinci dereceden entegre edilmis bir seri, teknik ifadeyle [1(1) olarak
gosterilmektedir. Serinin iki kere farki alindiginda duragan hale geliyor ise dizi
ikinci dereceden entegre edilmis dizidir ve I(2) olarak gdsterilmektedir. Bu
dogrultuda herhangi bir zaman serisinin d inci farki alindiginda veri duragan hale
geliyor ise I(d) seklinde gosterilmektedir. Eger seri duragan ise fark alinmaya
ihtiyag  duyulmadigindan seri, I(0) seklinde gosterilecektir (Gujarati,
2004:804,805).

Yt degiskeninin bu donem ve bir dnceki donemini ifade eden (Y+t.1) formiil

su sekilde olustrulmaktadir:
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Yi=pYt+ U (3.5)

Eger p katsayisi bire esit ise birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve bu durum su sekilde

gosterilir:

Yi= VY1 + Ut (3.6)
Esitlik (3.5)’in her iki tarafindan Y1 ¢ikarilirsa:

AYt=(p-1)Ye1 + Ut (3.7)

olarak bulunur. Burada AY: = Yi - Ywi’dir ve bu esitlik birinci farki ifade
etmektedir.

AYr= (p-l)Yt-l + Ut (38)
p-1 yerine 6 yazilirsa
AYt=0 Yt1 + Ut (3.9

Formiiliinde p. bir degerini alirsa & sifira esit olur. &’nin sifira esit
oldugunda ise (3.10) formiilii elde edilecek ve Yt serisinin birinci farki duragan
olacaktir (Kaya, 2012:127).

AYt= (Yt - Yt_l) = Ut (3.10)

Bir zaman serisinin birinci farki alindiginda, farki alinan seri duragan ise
orijinal seri birinci derece entegre edilmis seri olarak adlandirilir ve I(1) olarak

gosterilir.
3.3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)

Duraganlik analizinde en yaygin kullanilan yontemlerden biri olan ADF
testinde, Oncelikle modelin her iki tarafinin farki alinmaktadir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010:315).

Birim kokiin anlagilmasi i¢in denklem 3.5 ve denklem 3.9 ‘a bakilir ve
burada Ho: p=1, Ho: =0 ise seriler duragan degildir. Ho hipotezinde t istatistiginin

kullanilmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerektiginden ve p=1 sifir hipotezinde t

69



istatistigi kullanilamayacagindan Dickey ve Fuller (1979) tarafindan hesaplanan t

(tau) istatistiklerinin kullanilmas1 gerekmektedir (Tar1, 2012:389).
AYt=0Yt1 + & (3.11)

Burada AY: = Yt - Y1 ve 0 = ¢, -1 olarak tamimlanmaktadir. Yt zaman
serisinin olusum siireside birim kokiin varlig: ile ilgili karar verebilmek icin su
hipotezler kurulur:

Hp:6=0(¢p, =1) eger tz > tiseduragan degildir.

(3.12)
Hp:6 <0 (¢, <1) eger tz <t iseduragandr.

T parametresi veri bir anlamlilik seviyesindeki kritik degerleri gostermektedir. DF
tarafindan sunulan en genel test sabit ve trendin etkisi de dikkate alinarak

olusturulan birim kok testidir (Kaya, 2012:129):

AV =p+pB+oi¥r 1 +& (3.13)
AYy =pu+p+6Y 1 +¢ (3.14)

Bu durumda su hipotezler gegerlidir:

Hy: 8 = 0 => seri duragan degildir.

Hy: 8 < 0 => seri duragandir.

Dickey-Fuller (DF) birim kok testlerine sadece birinci dereceden otoregresif
sirec uygulanmaz, daha yiikksek dereceden otoregresif siireglere de
uygulanabilmektedir. P inci derecede bir otogeresif model AR(p) su sekilde ifade
edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:322):

Yt = ¢1Yt—1 + ¢2Yt—2 + ¢3Yt—3 + -4+ ¢th_p + &t (315)

Burada zaman serisi modeli 3.15’e benzer bir sekilde kurulmalidir. Ancak
varsayimsal denklem Y= ¢, Y1+ & seklinde kurulmus ise yani birinci dereceden
otoregresif bir siire¢ modeli ise hata terimi (gr) temiz dizi olmayacak, serisel

korelasyonlu olacaktir. Bu durumda Yt = ¢, Y1 + & denklemindeki hata terimi
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&=¢,Ye o+ -+ qbth_p +v, olarak algilandigindan, Yt = ¢, Y1 + &
denklemindeki hatalarin korelasyonlu olmasi DF siirecini gegersiz kilacaktir.
Kalintilardaki serisel korelasyonun ortadan kaldirilmast i¢in, modele degiskenin
gecikmeli degerleri alinarak hatalardaki korelasyon ortadan kaldirilmaya galisilir.

Iste bu durumda uygulanan teste Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey
Fuller, ADF) birim kok testi ad1 verilir.

3.3.1.2. Philips Perron Testi

Dickey-Fuller testinde rassal hatalarin dagilimmnin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu ve rassal hatalar arasinda otokorelasyon
olmadig1 varsayilmaktadir. Philips & Perron (1988) bu varsayimi gelistirerek

rassal soklarin dagilimlariyla ilgili yeni bir varsayim ortaya koymaktadir:
Yt = M + ¢1Yt—1 + gt (316)

Burada t=1,2,....T ve model i¢in birim kok 1/¢1 ile bulunur. ¢; = 1 oldugunda

seride birim kokiin olduguna dair bir yorum yapilabilmektedir. Philips-Peroon
testiyle elde edilen test istatistikleri, Newey-West (1987) tahmincisiyle

dizenlenmektedir.
3.3.1.3. NG Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller ve Philips Perron en ¢ok kullanilan birim kok testi
yontemlerindendir. Ancak Philips-Perron testi, negatif hareketli ortalama hatasina
sahip oldugunda, biiyilk oranda hata teriminde boyut dagilim carpikligiyla
yiizlesmektedir (Perron ve Ng, 1996:435).

NG Perron’deki ilk birim kok testi olan MZ, test istatistigi su sekilde ifade
edilebilir (Perron ve Ng, 1996:437):

-1
MZ, = (T7'y3 = sH) (T 51 ¥2) (3.17)
Denklem 3.17 su sekilde tekrar yazilirsa,

MZy = Zo+ (T/2)($, - 1)° (3.18)

71



MZ,, Z,’nin modifiye edilmis versiyonu, (T/2)(¢, — 1)? ise modifikasyon
faktorudiir. Standart varsayimlar altinda @’nin T’ye yakinsamasi Z, ve MZ, nin
birbirine yakinsadigi anlamina gelmektedir. Bu sebeple MZ, nin asimptotik Kkritik

degerleri, Z, ile aynidir. MSB test istatistigi su sekilde formiillestirilmektedir:
MSB = (T723I_ Y2, /s?)Y/? (3.19)

Ng Perron birim kok testlerinden bir digeri MZ; test istatistigidir (Perron ve
Ng, 1996:437):

MZ,=MSB.MZ,; MZ, =Z,+ (1/2) (X1, Y2, /s>)V? (a — 1)* (3.20)

Ng Perron testinde kullanilan dordiincii ve son test istatistigi ise MPT test
istatistigidir. Bu test ADF-GSL testinin modifiye edilmis halidir. MPT testi iki
sekilde gosterilmektedir. 1lki zaman serisinde sadece kesme oldugunda

hesaplanan (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:322):

MPT = [cT~2 YT, Y2, — cT 1Y% /s2, (3.21)
denklemi ve ikincisi seride kesme ve trend yer aliyorsa hesaplanan:

MPT = [eT 231 V2, + (1 — )T V?]/skx (3.22)
denklemidir.

Ng-Perron birim kok testinde MZ, ve MZ; birim kok testlerinde temel
hipotez birim kokiin varligi iken, MSB ve MPT birim kok testlerinde temel
hipotez birim kokiin yoklugu hipotezidir. Buna goére hesaplanan MZ, ve MZ; test
istatistiklerinin Ng-Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiigiik
olmasi durumunda birim kokiin varhigini ifade eden temel hipotez reddedilemez
iken, hesaplanan MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden
kiiciik olmasi durumunda ise birim kokiin yoklugunu ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. (Goktas, 2008:54).
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3.4. Model ve Veri Seti

Zaman serisi ile mali siirdiiriilebilirligin analizinde genel itibariyle literatiir
incelendiginde iki yontemin varligi dikkat cekmektedir. Bu yontemlerden ilki
Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan ortaya atilan tek degiskenli yontemle mali
siirdiiriilebilirlik analizidir. Bu yontemde, kamunun bor¢ degiskeni ele alinmis
serinin duraganligma gore mali siirdiiriilebilirlik yorumu yapilmustir. Ikinci
yontem ise, Hakkio ve Rush (1991) ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen,
harcama, gelir ve faiz degiskenleri kullanilarak yapilan es biitiinlesme analizidir.
Bu analizi gore degiskenlerin es biitiinlesik durumlarina goére mali
siirdiiriilebilirlik analiz edilmektedir. Bohn (1998) tarafindan gelistirilen ve
caligmanin genel eksenini olusturan analiz yontemi ise mali tepki fonksiyonu ile
yapilan analizdir. MTF ile mali siirdiiriilebilirligin varligi hakkinda yorum

yapilabilmektedir.

Literatiir incelendiginde mali tepki fonksiyonunun zamanlararasi biitce

kisitina dayandigr goriilmektedir (Mello 2008):
bt + (rt — gt) de.s = Ade + Amy + (7w + gr) Mt (3.23)

Denklemde b biitge gelirlerinden faiz dis1 harcamalarin ¢ikarilmasiyla elde
edilen faiz dis1 denge/GSYIH oranini, (eger biitge gelirleri harcamalardan fazla ise
faiz dis1 fazla, tersi durumda ise faiz dis1 agik s6z konusudur) rc = it — m; reel faiz
oranini, (it nominal faiz oran1 ve m; enflasyon orani) gi reel GSYIH biiyiimesini, di

bor¢/GSYIH oranini, m; parasal taban/GSYIH oranini ifade etmektedir.

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

bi(t) = ao + arhi(t-1) + axdi(t-1) + a3 Ci(t) + u; (3.24)

Kontrol degiskeni olan C 1 devletinin t zamanindaki liretim agigini1 ve
enflasyon oranini ifade etmektedir. Kontrol degiskenindeki iiretim agig1 otomatik
istikrar saglayicilarin (automatic stabilizers) konjonktiirel hareketlere etkisini,
enflasyon oranmi ise senyoraj gelirlerindeki soklar1 6lgmek i¢in modele dahil

edilmistir. Tirkiye ekonomisi tizerinde Kiiresel krizin ve Avrupa borg¢ krizinin
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etkisini de gorebilmek i¢in yine ayn1 modele kukla degiskeni dahil edilerek analiz

edilmistir.

Calismada Tiirkiye ile ilgili faiz dis1 denge, borg, gayrisafi yurti¢i hasila ve
tiiketici fiyat endeksi verileri 2004’lin birinci ¢eyregi ile 2016’ 1n ikinci ¢eyregi
arasinda kullanilmaktadir. Faiz dis1 denge ve bor¢ verileri Hazine
Mistesarligi’ndan alinip derlenirken, gayrisafi yurtigi hasila ve tiiketici fiyat
endeksi verileri OECD’den elde edilmistir. Modele dahil edilen diger bir veri olan
tretim agig1 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 ayrigsmasi igin en fazla kullanilan tekniktir
(Alp vd., 2011:2).

Ceyreklik verilerde sikilikla bulunan mevsimsellik problemine bakilmus,
mevsimsellik i¢eren veriler mevsimsellikten armdirilmistir. Mevsimsellik sorunu
ceyreklik verilerde sik rastlanan bir problemdir. Farkli mevsimlerde, verilerde
dikkate deger degisiklikler oldugundan verilerin analizi i¢in mevsimsel etkiler
igeren verilerin mevsimsellikten arindirilmasi gerekmektedir. Faiz dis1 denge ve
tife degiskeninde bu problem mevcuttur ve TRAMO/SEATS mevsimsel diizeltme

yontemi ile mevsimsellikten arindirilmustir.
3.5. Tahmin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Model tahmini ve verilerin analizinin yapilmasi i¢in mevsimsellikten sonra
verilerin birim kok igerip i¢ermedigi yani duraganlik analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Eger bir degisken birim kok igermiyor ise duragan, birim kok

igeriyor ise duragan degildir.

Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuglar:
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Degiskenler Augmented Dickey Fuller

Sabitli Trendli ve Sabitli
Faiz Dis1 Denge -3.264** (0.02) -4.580*** (0.00)
Faiz Dis1 Denget 1 -3.316*** (0.01) -4.453*** (0.00)
Borg 1 -2.184 (0.21) -3.013 (0.13)
Uretim A¢181 1.1 -2.967** (0.04) -2.941 (0.15)
Tiife -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 Dig1 Denge +1 -3.167** (0.02) -4.555*** (0.00)
Borg 1 -1.972 (0.29) -2.079 (0.54)
Uretim Aq1g1 1 -2.519 (0.11) -2.494 (0.32)
Tiife t-1 -3.135** (0.03) -3.027 (0.13)

*HE Rk * jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. ADF testi
Schwarz Bilgi Kriteri, PP testi Newey-West Bandwidth kullanililarak analiz edilmistir.

Tablo 3.1’de birim kok testi sonuglarma yer verilmektedir. ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips-Perron) testlerinde sabitli, trendli
sabitli ve sabitsiz sonuglara yer verilmistir. Tablo 3.1°de t istatistik degerleri ve

olasilik degerleri gosterilmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Bagimli degisken olarak modelde yer alan faiz disi denge ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin birim koék analizi sonuglarina gore olasilik
degeri 0.05 ten kiiclik ise veriler duragandir (birim kok icermemektedir) seklinde
yorumlanmaktadir. Test sonuglar1 incelendiginde faiz dis1 denge disindaki
degiskenlerin duragan olmadigi goriilmektedir. Faiz disi denge verisi sadece
sabitsiz modelde duragan degildir. Gecikmeli faiz dis1 denge duragandir seklinde
yorumlanabilmektedir. Diger degiskenler incelendiginde, serilerin gesitli

derecelerden duragan olmadig1 goriilmektedir.

Birim kok testi analizinde kullanilan diger bir yontem Ng & Perron
(2001)’de tarafindan yayinlanan makale ile literatiire kazandirilan, Ng Perron

birim kok testidir.
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Tablo 3.2: NG Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler
MZu MZt
Sabitli | Trendlive | Sabitli Trendli ve
Sabitli Sabitli

Faiz Dis1 Denge -11.8219 | -21.0688 -2.3378 -3.2452
Faiz Disn 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 t1 (K.D.) -8.10000 | -17.3000 | -1.98000 -2.91000
Borg t-1 -0.9332 -12.4047 | -0.4427 -2.4606
Borgt1 (K.D.) -8.10000 | -17.3000 | -1.98000 -2.91000
Uretim Agif -1 -13.5730 | -15.6895 | -2.59861 2.79894
Uretim Aqig 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

Tabloda 3.2°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 kiiclik oldugunda temel hipotez
reddedilememektedir (Goktas, 2008:54). Baska bir ifade ile, bahsedilen test
istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiik ise duraganliktan bahsedilmektedir.
Bu bilgiler dahilinde Tablo 3.2 tekrar incelendiginde ADF ve PP testlerinin aksine
NG Perron testinde bor¢ ve tiifenin gecikmeli degerleri duragandir. Uretim
aciginin gecikmeli degeri ise trendli ve sabitli modelde duragan iken faiz dist
dengenin gecikmeli degeri sadece sabitli modelde duragandir. Faiz dis1 denge de

birim kok icerdiginden duraganlik gostermemektedir.

Ekonometrik analizlerde duragan olmayan serilerin farki alinmaktadir.
Oncelikle birinci farki alinan serilerde, duraganlik devam ediyor ise serilerin

ikinci farki alinmaktadir.
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Tablo: 3.3: Birinci Farki Alinmis Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Augmented Dickey Fuller
Sabitli
Borg t1 -3.665*** (0.00)
Uretim Aq1g1 1 -5.386** (0.04)
Tiife +1 -8.926*** (0.00)
Degiskenler Philips-Perron (PP)
Sabitli
Borg 1 -3.603*** (0.00)
Uretim Aq1g1 1 -5.349*** (0.00)
Tiife +1 -7.432*** (0.00)

*oHk xx * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ADF testi
Schwarz Bilgi Kriteri, PP testi Newey-West Bandwidth kullanililarak analiz edilmistir.

Tablo 3.4’te borg, liretim ag1g1 ve tiife degiskenlerinin bir farki alinmig hali

gosterilmektedir. Faiz dis1 fazla denge zaten sabitli ve trendli sabitlide duragan

oldugu i¢in farki alinmamistir. Tablo 3.3 incelendiginde birinci farkta duragan

olmayan biitiin serilerin sabitli modelde duragan oldugu goriilmektedir. Model

farki alinmis duragan seriler ile olusturulmaktadir.

Tablo: 3.4: Mali tepki Fonksiyonu (Ana Model)

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

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasilik Degerleri
Faiz Dis1 Denge/Gsyih (-1) 0.450800 0.0003
Borg/Gsyih (-1) -0.097478 0.0004
Uretim Ac181 (-1) -0.003536 0.0304
Tiife (-1) -0.349080 0.0403
C 0.008982 0.0129
R?=0.580231 Adj. R?=0.541182

Tablo 3.4’te Mello (2008)’in modelinden yola g¢ikilarak mali tepki

fonksiyonu olusturulmustur. Modelde faiz dist denge/GSYIH orani bagimli

degisken olarak alinirken, bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen faiz dis1

denge/GSYIH, bor¢/GSYIH, iiretim agig, tiife degiskenlerinin bir gecikmeli

degerleri alinmstir.
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Tablo 3.5: Ekonometrik Anlamlhilik Analizi

Breush Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme Sayisi Olasilik Degerleri (f) Gecikme Sayis: De‘;’ﬁ;‘r‘;‘(ﬂ
1 0.132 9 0264
2 0.129 10 0321
3 0.111 11 0375
4 0.118 12 0.457
5 0.172 13 0536
6 0.247 14 0566
7 0.136 15 0.630
8 0.198 16 0.695

Degisen Varyans White Testi
F Olasiik Degeri 0.9763

Ekonometrik ¢aligmalarda model kurulduktan ve birim kok testi yapildiktan
sonra incelenmesi gereken ilk nokta istatistiksel anlamliliktir. Tablo 3.5’teki
model incelendiginde biitiin olasilik degerlerin 0.05’ten diisikk olduklar1 i¢in

istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Analiz edilen mali tepki fonksiyonunun gegerli olabilmesi igin istatiksel
anlamliligin yaninda ekonometrik anlamliligin da saglanmasi gerekmektedir.
Tablo 3.5’te ekonometrik anlamlilik i¢in gerekli olan korelasyon ve degisen
varyans testleri gosterilmektedir. Korelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in
Breush Godfrey LM testi uygulanirken, degisen varyans sorunu olup olmadigin
anlamak icin ise White testi yapilmistir. Ekonometrik anlamlili§in saglanmasi igin
olasilik degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasi gerekmektedir. Test sonuglari
incelendiginde biitiin degerlerin 0.05’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple

MTF modeli ekonometrik olarak anlamlidir seklinde yorum yapilabilmektedir.

Faiz dis1 denge ve borg iligkisine bakilarak yapilan mali siirdiiriilebilirlik
analizine gore, tabloda Tiirkiye’de 2004:3 ve 2016:2 dénemlerinde faiz dis1 denge
ve bor¢ arasindaki negatif yonlii iliskinin siirdiiriilebilir bir maliye politikasi
gostermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle incelenen yillar itibariyle

Tiirkiye’de siirdiirtilebilir bir maliye politikasinin olmadigi sdylenebilmektedir.
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Bagimli degisken olarak faiz disi dengenin ve bagimsiz degisken olarak
iretim aciginin kullanilmasi, maliye politikasinin konjonktiirelligi hakkinda
yorum yapilmasina imkan saglamaktadir. Tabloda tiretim agig1 ve faiz dis1 denge
arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu goriilmektedir. Bu negatif yonlil iliski
Tiirkiye’de incelenen yillarda konjonktiir yanlis1 (procyclical) bir maliye politikasi

izlendigini gostermektedir.

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

azaltmaktadir.

Kiiresel kriz, 2008 yilinda Amerika’da baslayarak Avrupa iilkeleri de dahil
olmak iizere diinyanin belirli bolgelerine yayilmistir. Bilindigi gibi krizler iilkeleri
cesitli yonlerden etkileyebilmektedir. Tiirkiye’ de kiiresel krizden olumsuz yonde
etkilenmis, kamu borg¢lari, biitge agiklar1 ve kamu harcamalar1 artis gostermistir.
Bu sebep ile modele kiiresel kriz kuklas1 eklenmis ve Tirkiye nin krizden nasil

etkilendigi yorumlanmigtir.

Tablo 3.6: Kiiresel Kriz ve Mali tepki Fonksiyonu

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

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasilik Degerleri
Faiz Dig1 Denge/Gsyih (-1) 0.030823 0.8228
Borg/Gsyih (-1) -0.075700 0.0012
Uretim A¢181 (-1) 0.261477 0.0699
Tiifel (-1) -0.001861 0.1868
Kuklal(2008:3) -0.025662 0.0001
Cc 0.038721 0.0000
R%=0.709001 Adj. R2=0.674358

Tablo 3.6 ‘da modele kiiresel krizin 6zellikle iktisadi faaliyetlere etkisinin

2008 yilinin {igiincli ¢eyreginde baslamasi sebebiyle, bu etkiyi gorebilmek igin
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2008:3 dénemine ait kukla degiskeni eklenmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010:387).
Modele kukla eklendikten sonra bazi degiskenlerin istatistiksel anlamliliklar
ortadan kaybolmustur fakat kukla degiskeninin olasilik degeri 0.0001 (0.05’ten

kiiglik) oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo: 3.7: Ekonometrik Anlamlhilik Analizi

Breush Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme Sayisi Olasihk Degerleri (f) Gecikme Sayist Deggf;lr‘;‘(ﬂ
1 0.402 9 0772
2 0.685 10 0.834
3 0.741 11 0734
4 0.837 12 0757
5 0.701 13 0764
6 0.595 14 0.790
7 0.596 15 0.838
8 0.700 16 0878

Degisen Varyans White Testi

F Olasilik Degeri 0.2144

Tablo 3.7°de kukla degiskeni dahil edilen modelin ekonometrik anlamlilik
testi sonuglarina yer verilmektedir. Breush Godfrey LM Korelasyon testi ve
degisen varyans White testi sonuglarina gore biitiin olasilik degerleri 0.05’dan
bliytiktiir. Bu durum, modelde korelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini

gostermektedir.

Olusturulan modele gore, 2008 kiiresel krizinin ortaya c¢iktigi yilin 3.
geyreginde Tirkiye’de 0.02 birimlik faiz dis1 agik ortaya ¢iktig1 gériilmektedir. Bu
durum mali siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyen bir etken olarak dikkat
cekmektedir.

Kiiresel krizden sonra ortaya c¢ikan ve daha c¢ok PIIGS iilkeleri olarak
adlandirilan sirasiyla, Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin kamu
bor¢larinin ciddi sekilde artmasina yol acan Avrupa bor¢ krizi Tiirkiye’yi de
cesitli acilardan etkilemistir. Bu etkiyi gorebilmek i¢in ana modele Avrupa borg

krizi donemine ait kukla eklenmistir.
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Tablo 3.8: Avrupa Borg¢ Krizi ve Mali Tepki Fonksiyonu

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

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasihik Degerleri
Faiz Dig1 Denge/Gsyih (-1) 0.248091 0.0532
Borg¢/Gsyih (-1) -0.107840 0.0000
Uretim Ac1g1 (-1) -0.344858 0.0282
Tiifel (-1) -0.003203 0.0333
Kuklal(2010:3) -0.013471 0.0046
C 0.020666 0.0002
R?=0.653929 Adj. R?=10.612730

Tablo 3.8’de kukla degiskeni, Avrupa borg krizinin etkisinin 2010 yilinda
agirlagmasi sebebiyle bu doneme eklenmis ve model olusturulmustur (Eser ve Ela,
2015:209). Modelde biitiin degiskenler istatistiksel anlamliliga sahiptir. Faiz dis
denge, istatistiksel anlamliliga sahip olunmasi i¢in gerekli olan 0.05 olasilik
degerinden kiiclik degildir ancak bu degere yakindir (0.0532) ve anlamli kabul
edilebilir.

Tablo 3.9: Ekonometrik Anlamlihk

Breush Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme Sayisi Olasilik Degerleri (f) Gecikme Say1s: De(g::':;l:;( 0
1 0.341 9 0579
2 0.215 10 0.614
3 0.131 11 0.699
4 0.188 12 0.734
5 0.279 13 0.665
6 0.391 14 0.708
7 0.397 15 0.718
8 0.498 16 0.754

Degisen Varyans White Testi

F Olasilik Degeri 0.8216

Tablo 3.9°da kukla degiskeni dahil edilen modelin ekonometrik anlamlilik
test sonuglarma yer verilmektedir. Breush Godfrey LM Korelasyon testi ve

degisen varyans White testi sonuclarina biitiin olasilik degerleri 0.05’dan
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biiyiiktiir. Bu durum, modelde korelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigin

gostermektedir.

Modelden Avrupa borg krizinin Tirkiye’de 0.01 birimlik bir faiz dis1 agiga
sebep oldugu yorumu yapilabilmektedir. Faiz dis1 ag¢ik vermek mali
stirdiiriilebilirlik ile ilgili yorumlandiginda, Avrupa bor¢ krizinin Tiirkiye
ekonomisi iizerinde siirdiiriilebilirlik a¢isindan olumsuz bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Kiiresel kriz %2 oraninda faiz dis1 agiga sebep olugundan Tiirkiye

ekonomisini Avrupa borg krizinden daha fazla etkilemistir.

Kiiresel krizin Tiirkiye’nin borg¢larini ne diizeyde etkiledigini anlamak igin
ana modelde degisiklik yapilarak bagimli degisken olarak bor¢/GSYIH orani

kullanilmustir.

Tablo 3.10: Kiiresel Kriz ve Borg iliskisi

Bagimh Degisken: Bor¢/GSYIH (2004:3-2016:2)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasihik Degerleri
Borg/Gsyih (-1) 0.476422 0.0165
Faiz Dis1 Denge/Gsyih (-1) 4.056692 0.0015
Uretim Ag11 (-1) -0.289339 0.8146
Tiifel (-1) -0.000735 0.9518
Kuklal(2008:3) 0.203784 0.0003
Cc -0.275041 0.0001
R?=0.499984 Adj. R?=0.440459

Tablo 3.10°da bagimli degisken olarak faiz disi denge yerine borg
degiskeni kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 gosterilmektedir. Modeldeki kukla
degiskeni istatistiksel olarak anlamlhidir. Modele bakarak kiiresel Krizin
Tiirkiye’nin bor¢/GSYIH oranini 0.20 oraninda artirdigi yorumu yapilmaktadir.
Modelin ekonometrik anlamliligi incelendiginde ise otokorelasyon sorunu

olmamasina ragmen, degisen varyans problemiyle karsilasilmaktadir.

Genel itibariyle, modellerin sonuglar1 bir arada incelenir ise; faiz
dis1 denge ve bor¢ arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi Tirkiye’de incelenen

yillarda mali siirdiiriilebilirligin olmadigin1 gostermektedir. Uretim agigindaki bir
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birimlik artis ise faiz dis1 dengeyi 0.003 oraninda azaltmaktadir. Uretim ag131 ve
faiz dis1 denge arasindaki bu negatif yonlii iligki Tiirkiye’de 2004 ve 2016 yillar
arasinda konjonktiir yanlisi bir mali politika izlendigini gostermektedir.
Tiirkiye’de bor¢/GSYIH oraninda yasanan bir birimlik artis faiz dis1
denge/GSYIH’y1 bir birim oraninda azaltmaktadar.

Modele kiiresel krizin ekonomik etkisini gérmek agisindan 2008 yilinin 3.
ceyregine ait kukla eklendiginde, kiiresel krizin 0.02 oraninda faiz dis1 agiga
sebep oldugu goriilmektedir. Avrupa borg krizinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde
nasil bir etki yarattigin1 gérmek i¢in modele 2010 yilinin 3. ¢eyregine ait bir kukla
eklendiginde, bu krizin 0.01°lik bir faiz dis1 agiga sebep oldugu goriilmektedir.

Modelde bagimli degisken bor¢/GSYIH orani olarak degistirildiginde ve
kiiresel krizin etkisi gormek {iizere kukla degiskeni kondugunda, krizin borglari
0.20 oraninda artirdigi goriilmektedir. Ancak bu model igin ekonometrik

anlamlilik saglanamadigindan, bu degerlendirme yapilamamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, iilkelerin belirledikleri
makroekonomik hedeflere ulagmalar1 i¢in topladigr gelirleri ve yaptiklar
harcamalar1 dengeli olarak gergeklestirmeleri ve borglarini uzun dénemli olarak
planlanmalar1 mali siirdiiriilebilirligi saglamalar1 agisindan gereklidir. Ulkelerin
hangi donemde nasil bir maliye politikasina basvurmalar1 gerektigi sorusuna
cevap verebilmeleri i¢in mali agidan siirdiiriilebilir politikalar izlemeleri 6nem arz

etmektedir.

Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi ise mali disiplin, mali yeterlilik ve mali
kural kavramlariyla siki bir iliskiye sahiptir. Borglarin 6denebilme giiciine sahip
olmasi ile iliskilendirilen mali yeterlilik ve kuralli mali politikalar uygulanmasi
anlamima gelen mali kural, mali disiplinin saglanmasi i¢in gerekmektedir. Mali
disipline dayali1 sik1 maliye politikalar1 uygulamak da mali siirdiiriilebilirlik ile

O0zdeslesmektedir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin siniria ulastigr farz edildiginde,
biitce agiklarinin azaltilmasi ya da agiklarin ortadan kaldirilarak biitce dengesinin
saglanmasi faiz dis1 fazla verilmesi ile miimkiindiir. Faiz dis1 fazla verilmesinin
arkasinda yatan neden de disiplinli bir maliye politikasina sahip olma
gerekliligidir. Bu baglamda siirdiirtilebilir mali politikalar, faiz dis1 fazla verme ile
yakindan ilgilidir. Mali siirdiirtilebilirligin saglanmasinda genel olarak bor¢lanma,
kamu biit¢esini etkiledigi i¢in vergiler, kamu harcamalari, bityiime, enflasyon gibi

pek cok unsurlar etkili olmaktadir.

Tiirkiye’nin kamu mali dengesi 2008 kiiresel finans krizi ve sonrasinda
Avrupa’da ortaya ¢ikan mali krizden etkilenmistir. Bu dogrultuda, kurala dayali
maliye politikasi gergevesince Tiirkiye, mali disiplinin kalici hale getirilmesi,
mevduat ve kredi vadelerinin uzun vadeli olmasinin saglanmasi ve kamunun uzun
vadeli finansman ihtiyacinin saglanmasi i¢in 2010 yilinda “Mali Kural Tasaris1”
kabul etmistir. Kiiresel kriz ve bor¢ krizinden daha az bir diizeyde etkilenmek
i¢cin stirdiriilebilir politikalarin uygulanmasi1 yadsinamaz bir gergektir. Tiirkiye

gibi gelismekte olan ve uzun donemler boyunca kronik biit¢e agig1 ve borg¢ sorunu



yasayan llkeler i¢in siirdiiriilebilir politikalara sahip olmak temel kalkinma

hedefleri arasinda yer almaktadir.

Calismada, Tiirkiye’nin mali performansimin goriilmesi i¢cin 2000-2016
yillar1 arasinda kamu borcu, biitce dengesi, faiz dis1 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 oran1 %601 gegmemesi) sagladigin
gostermektedir. Maastricht Kriterlerinin saglanmasi i¢in %3’ gegmemesi gereken
biitge a¢131/GSYTH oran1 2011 yilinda %3 ’iin altinda iken, 2008 kiiresel krizinden
sonra artig gostermis yaklasik %6 seviyelerine ulasmistir. Faiz dis1 fazla vermek,
geemis donemde yapilan bor¢clanmanin gelecek donemde azalip azalmadigini
gostermesi agisindan dnem arz etmektedir. Tiirkiye’de faiz dis1 denge, 2008-2010
yillar1 arasindaki donem hari¢ fazla vermistir. Bu durum borglarin azalma
egiliminde oldugunu gostermesi agisindan dikkate degerdir. Tiirkiye’nin kamu
harcamalari ve kamu gelirleri incelendiginde ise, incelenen tiim yillarda

harcamalarin gelirlerden fazla oldugu goriilmektedir.

Calismada, Tirkiye’nin siirdiiriilebilirlik performansini analiz etmek icin
2004’1in ticlincii ¢ceyregi ile 2016’ n1in ikinci ¢eyregi arasinda faiz dis1 denge, borg,
iretim acgig1 ve tife degiskenleri ele alinarak Mello (2008) modeli
olusturulmustur. Ekonometrik analiz yOntemlerinde zaman serisi analizini
sonuglandirmak igin ¢eyrek donemlik veriler kullanildigindan, 6ncelikle seriler
mevsimsellikten arindirilmistir. Bu islemden sonra serilerin duraganliklar1 ADF,
Philps Perron ve NG Perron testi ile incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda
duragan olmayan serilerin farki alinmistir. Elde edilen verilerle kurulan mali tepki
fonksiyonu sonuclarina gore; borclardaki ve liretim agigindaki bir birimlik artig
faiz dis1 dengeyi sirastyla, 0.09 ve 0.003 oraninda azaltmaktadir. Uretim ag1g1 ve
faiz dis1 denge arasindaki negatif iliski konjonktiir yanlis1 bir mali politika
izlendigini gostermektedir. Konjonktiir karsiti politikalarin ekonomik istikrarin
saglanmasina katkida bulundugu g6z Oniine alindiginda, Tiirkiye’nin ekonomik
istikrara yonelik politikalar uygulamada c¢esitli sorunlarla karsilastigi ifade

edilebilir.  Faiz disi denge ve bor¢ arasindaki negatif iliskiye gore ise mali
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politikanin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Modele kriz kuklalar
eklendiginde ise, 2008 kiiresel krizinin ve Avrupa bor¢ krizinin Tirkiye’de

sirastyla 0.02 ve 0.01 oraninda faiz dis1 agiga sebep oldugu goriilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilirse, Tiirkiye’de yillar
itibariyle bor¢lanmanin ve biitce acigmin makul degerlerde seyrettigi
gorilmektedir. Ancak 2016 yilinda faiz dis1 dengenin agik verilebilecek konuma
gelmesi gelecek yillar i¢in Onlem alinmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir.
Konjonktiir yanlis1 politika izlenmesi ise, ekonomik sorunlar karsisinda yeterli ve
gerekli maliye politikasi araclarinin  uygulanmasinda ¢esitli  sorunlarla
karsilagildigin1 gostermektedir. Son olarak, Tirkiye’de mali siirdiiriilebilirlik
konusunda yasanan sorunlar nedeniyle, gelecek donemlerde mali gostergelerde

cesitli onemler alinmasinin gerekli oldugu ifade edilebilir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin  saglanmas1 i¢in biitge gelirleri ve
harcamalarinin denk olmasina calisilmali, uzun donemli biitgce agiklari
verilmemeli ve biitce konjonktiirel etiklerden arindirilmaya ¢alisilmalidir. Kamu
gelirlerinin arttirilabilmesi i¢in kayit dist ekonomiyi azaltarak vergi gelirlerinin
atirllmasina yonelik ¢alismalar yapilabilir. Biitcenin konjontiirel etkilerden
arimdirilmasi i¢in biitgede dolayli vergilerin payr azaltilarak gelir vergisi ve
kurumlar vergisi gibi dolaysiz vergi gelirlerinin pay: artirilabilir. Bu degisiklik,
Tiirkiye’nin ~ konjonktiirel etkilerden daha az etkilenmesini saglayarak

stirdiirtilebilirligin saglanmasina katki saglayabilir.

Enflasyonun fiyat istikrarii1 saglamada etkili oldugu ve istikrarin da
ekonomide giiven ortamimin olugsmasina katki sagladigr diisiliniildiigiinde,
Tirkiye’de enflasyonun diisiiriilmesi ve piyasada gliven ortaminin artmasi ile
birlikte wuzun vadeli politikalarin olusturulmast mali  siirdiiriilebilirligin

saglanmasini olumlu yonde etkileyebilir.
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EKLER

Ek 1: MTF ile Mali Siirdiiriilebilirligi Analiz Eden Calsmalar

Calisma Calismanin Ulke Degiskenler Olusturulan Ekonometr Calismanin
Kapsadigi Model ik Yontem Bulgusu
Dénem
Barro 1916-1976 Amerika Kamu Borcu, log(B/Bt1) =00+ | Zaman Artan kamu
(1979) (y1llik) Birlesik Vergi Orani, ag [Tt + a2 [Pe(Gi- | Serisi harcamalarina
Devletleri Biiyiime Orani, | Gy)/B] - Analizi kars1, kamu
Enflasyon as[log(Y/Y) (PG borcu
+1By)/By] konjonktiir
karsit1 bir yanit
vermektedir.
Bohn 1916-1995 USA (yillik) | Borg, faiz dist S, Zaman Mali politika
(1998) denge, GSYIH =pd, +a, Serisi stirdiiriilebilir
+ agGVAR, Analizi-
+ ayYVAR, + ¢, | EKK
Gali ve 1980-2002 Avrupa Para | Borg, faiz dist di = ¢ Panel Veri Konjonktiir
Perrotti Birligi denge, GSYIH, | = OxsmEr—1X: Analizi karsit1 bir mali
(2003) Ulkeleri liretim ac11, + Py amDanEe1 X, politika
(y1llik) kukla + Ppbe_y izlenmistir,
+ Gedi_y + U, stirdiiriilebilirlik
saglanmisgtir
Bohn 1792-2003 Amerika Borg, faiz dis1 S; Zaman Mali politika
(2005) Birlesik denge, GSYIH =p.d; + B, Serisi stirdiiriilebilir
Devletleri + By-Ge + By. ¥, | Analizi -
(yillik) + g EKK
1990-2004 34 Borg, faiz dist Dir Panel Veri Mali politika
Gelismek te | denge, GSYIH, | = a, + pd;,_, Analizi siirdiiriilebilir
Olan Ulke uretim ag1g1 +vgap. + X8
(yillik) e
Celasun
vd. (2006)
1990-2004 Gelismekte | Borg, faiz dis1 Dit+r Panel Veri Mali politika
Olan 5 denge, GSYIH, =Ajerr Analizi- siirdiiriilebilir
Ulke: iiretim ag1g1 +Pd; et VAR
Arjan!:m’ +79apit4r
Meksika, + o ’
Brezilya, bt
Giiney
Afrika,
Tiirkiye
(y1llik)
Uctum vd. 1970-2002 G7, Bazi Borg, faiz dis1 A\ Panel Veri Honduras,
(2006) Latin denge, GSYIH, | =y +apf,_; Analizi Panama,
Amerikave | kamu +BG. +v9: + v, Hindistan,
Asya harcamalari, Endonezya ve
Ulkeleri gelir Tiirkiye’de mali
(yillik) politika
stirdiiriilemez
iken Kanada,
Kosta Rika,
Uruguay ve
Kore’de
stirdiiriilebilir
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Ballabriga 1977-2005 15 Avrupa Borg Stoku, St=c + dd1 + ¥x; | Panel Veri Mali politika
& Mongay | (yillik) Birligi Uretim Ag1g1, + pSey + & Analizi stirdiiriilebilir
(2006) Ulkesi GSYIH, Faiz
Dis1 Denge
Ghatak ve 1971-2000 Peru, Borg, faiz dis1 (S/Y) Panel Veri Incelenen
Sanchez- Filipinler, denge, GSYIH st Analizi - iilkelerde mali
Fung Giiney =Fo D EKK stirdiiriilebilirlik
(2007) Afrika, +5 ( /Y)t,1 yoktur.
Tayland, + B,GVAR,
Venezuela + [3YVAR, + &,
(y1llik)
Stoian vd. 1980-2013 Romanya Borg, faiz dist De Zaman Zayif
(2007) (¢eyreklik) denge, GSYIH, = afb, + 67, Serisi stirdiiriilebilirlik
+ & Analizi
Budina ve 1990-2004 Tiirkiye Faiz Dis1 d Zaman Direngli bir
Wijnberge (¢eyreklik) Denge, Borg, = (pd —3) Serisi stirdiiriilebilirlik
n (2008) Kuk}a, Uretim +@—g)b Analizi yoktur
Agigl + -8
-9
—nfa*).e + OF
De Mello 1995-2004 Brezilya Borg, faiz dist b;(t) = Zaman Mali politika
(2008) (y1llik) denge, GSYTH, | a, + Serisi stirdiiriilebilir
uretim ag1g1, ab;(t—1) + Analizi
enflasyon a,d;(t—1) + EKK-VAR
a; G () +v;
Fatas & 1999-2007 12 AB Faiz Dis1 Bal.= o + BCycle Panel Veri Avrupa
Mihov (y1llik) Ulkesi ve Denge, Borg, + ¥Debt,; + nBal. | Analizi -En alaninda mali
(2010) Japonya, Uretim Acig 1+ & Kiiciik politika,
Birlesik Kareler Amerika
Krallik, Yontemi Birlesik
Amerika (EKK) Devletlerine
Birlesik gore daha fazla
Devletleri konjonktiir
yanlisidir.
Stoian ve 2000-2008 Orta ve Borg, faiz dist De Panel Veri Bulgaristan,
Campeanu Dogu denge, GSYIH, = afb, + 6Z, Analizi Cek
(2010) Avrupa + & Cumhuriyeti,
Ulkeleri Estonya,
(¢eyreklik) Macaristan ve

Litvanya’da
mali politika
suirdiirtilebilir
iken, Letonya
Polonya,
Romanya ve
Slovakya’da
mali politika
suirdiirtilebilir
degildir.
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Burger vd. | 1946-2008 Giiney Borg, faiz dist (B/Y), Zaman 1946°den beri
(2011) Afrika denge, GSYTH, =a Serisi Giiney Afrika
(y1llik) tiretim ag181 + ay,(B/Y)1 Analizi — stirdiirtilebilir
+as(D/Y)e_q EKK-VAR- | bir mali
+ a,(v e GMM- politikaya
et TAR-State sahiptir.
Space
Modeli ve
VECM
yontemleri
Afonso ve 1970-2010 OECD Borg, faiz dist AS;; Panel Veri Mali politika
Jalles Ulkeleri denge, GSYIH, = 8AS;_; Analizi- siirdiiriilebilir
(2011) (y1llik) N VAR
+ alZ; + Avy,
Stoica ve 2001:1-2008:2 Yunanistan Borg, faiz dist pre_ex; Zaman Mali politika
Leonte (¢eyreklik) denge, GSYIH, =aq, Serisi stirdiiriilebilir
(2011) + B,.pr_ex._, Analizi
+ Y2-Ygap,_,
+ 8,debt,_; + ¢,
Burger ve 1971-2010 Giiney Borg, faiz dist (B/Y); Zaman Mali politika
Marinko(2 Afrika denge, GSYIH, =a, Serisi siirdiiriilebilir
012) (¢ceyreklik) iretim ag1g1 + a,(B/Y)-1 Analizi
+v:a(D/Y)eq
+ v
= al
+ a;(B/Y)-1
+ 71 (B/Y)v,
Burger vd. | Birlesik US ve UK Borg, faiz dist (B/Y), Panel Veri Gegmis donem
(2012) Devletler (US; (y1llik) denge, GSYIH, =a Analizi politikalarina da
1970-2008) iretim agi1g1 + a,(B/Y) 1 bakarak mali
Birlesik Krallik T as(D/V)i politikalarin ki
. + Ay ulke 1¢in
(US; 1972- stirdiiriilebilir
2008) oldugu
sOylenebilir.
Fincke ve 1971-2008 Secilmis Borg, faiz dist s(t) = wy + Zaman Segilen
Greiner AB denge, GSYTH, | p(t)b(t—1) + Serisi iilkelerde mali
(2012) Ulkeleri: gelir, sosyal w,soc(t) + Analizi siirdiiriilebilirlik
Avusturya, giivenlik w Yvar(t)+(t) mevcuttur.
Fransa, sistemi fazlasi
Almanya,
Italya,
Hollanda,
Portekiz
(y1llik)
Baldi & 2000-2012 Gruplastirl | Faiz Disi FD= Kukla+f;. Panel Veri Farkl gruplar
Staehr (ceyreklik) mis 27 AB Denge, Kukla, FD (-4) +B,+Bity. | analzi kiiresel krize
(2013) Ulkesi Gecikmel, Faiz | +€ farkli
Dis1 Denge, konjonktiirel
GSYIH politikalarla
Biiyiimesi, cevap
Borg Stoku, vermislerdir.

Faiz Odemeleri

Kriz, tlkeleri
farkl
zamanlarda
etkilemistir.
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Reid 1980-2011 Jamaika Toplam Borg pt=Pbrs + Zaman Kamu borcu
(2013) (y1llik) Stoku, GSYIH, | 81ygape.+d.gvar Serisi stirdiiriilebilirdir
Faiz Dis1 + 83pr1 + & Analizi- En
Denge, Reel Kiigiik
Faiz Orani, Kareler
Reel Biiyiime Yontemi
Orani
Lukezzen ABD(1948-2009), Birlesik Borg, faiz dig1 S, Panel Veri Amerika,
ve Devletler(1946-2011), denge, GSYIH, | = a+pd, +pZ, | Analizi- Ingiltere,
Romagosa | Hollanda(1948-2011), kamu + & EKK Hollanda,
(2013) Belgika(1955-2011), harcamalari Belgika ve
Almanya(1970-2011), Almanya’da
Italya(1948-2011), mali politikalar
Ispanya(1946-2011), siirdiiriilebilirdir
Portekiz(1945-2011),
izlanda(1946-2011); yillik
Turan 1998:1-2012:3 Tiirkiye Borg, faiz dist MP, Zaman Mali politika
(2013) (¢eyreklik) denge, GSYIH, =B + B1UA,_, Serisi stirdiiriilebilir
reel kamu + B,BS,_ MP,_, | Analizi-
harcamalari, +u, EKK
vergi gelirleri
Weichenrie | 1970-2011 17 Euro Borg, faiz disi Si,; Panel Veri Mali politika
der ve Bolgesi denge, GSYIH, | =pd;,_, +aV,, | Analizi stirdiiriilebilir
Zimmer Ulkesi harcama + e
(2014)
Burger vd. 1976-2013 Giiney Borg, faiz dist (B/Y), Zaman Mali
(2015) Afrika denge, GSYIH, =a Serisi siirdiiriilebilirlik
(¢eyreklik) iretim ag1g1 + a,(B/Y)i—1 Analizi yoktur
+az(D/Y)s
+ AVt e
Checherita | 1970-2013 18 AB Borg, faiz dis1 pb;; Panel Veri Mali politika
vd. (2015) Ulkesi denge, GSYIH, = a + epb;_, Analizi surdiirtilebilir
(yillik) iretim ag1g1, +kodiq
kukla k
+ Z BiXiy + 6;
i=1
+ Vit
Cizkowicz | 1970-2013 12 Euro Borg, faiz dis1 Apbalance;, Panel Veri 1996-2007
vd. (2015) Bolgesi denge, GSYTH, | = o; Analizi doneminde
Ulkesi iiretim ac1g1 + a, Apbalance;,_, komsu
(y1llik) + a,Adebt;,_, tilkelerde mali
+ az0gap;; siirdiirtilebilirlik
+ a,ggap; yok iken
+ a,Acab;, + & gekirdek
iilkelerde vardir
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D’Erasmo | Amerika Borg, faiz pb, Zaman Serisi Panel Veri Mali politika iki
vd. (2015) Birlesik dis1 denge, = U + pbe_y Analizi-Panel Analizi yontem i¢in de
Devletleri GSYIH +& Veri Analizi siirdiiriilebilir
(1791-2014),
Avrupa Ulkeleri
(1951-2013);
yillik
Pommier 1980-2013 31 Avrupa Borg, faiz dist Sit Panel Veri Stirdiirtilebilirli
(2015) Ulkesi denge, GSYIH, | =a,; + B,d;,_, | Analizi &in gergeklesme
(yillik) kamu + Bod?,_, riski artmistir
harcamalari, 3 :
enflasyon By ¥ XicB
+ &ir
James ve 1980-2012 Gana Borg, faiz dig1 pb Zaman Mali politika
Baba (yillik) denge, GSYTH, =q, Serisi stirdiiriilebilir
(2015) doviz kuru, + a,PB,(—1) Analizi-
enflasyon + a,DEBT,_, EKK
+ azINFL,
+ a,EXC + &
Berti vd. 1950-2013 AB Ulkeleri | Kamu Borcu, PBit= 0o+ B.PBis | Panel Veri Ulkelerin tek
(y1llik) GSYIH, Faiz +1v. Debtie.s + Analizi tek mali
(2016) Dis1 Denge 3.GGi; + €.infl; + surdiiriilebilirlik
0i + €t leri
incelenmigtir.
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