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OZET

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasinda hizli bir i¢ borg birikim siirecine girmistir. I¢
bor¢lanmanin hiz kazanmasi birgok makroekonomik problemin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. I¢ borg stokunun genislemesi, i¢ bor¢lanma faiz ddemeleri ve vade yapisinin
mevcut durumu i¢ borg siirdiiriilebilirligi analizlerine olan ilgiyi de arttirmistir. Bu
nedenle i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi tizerine birgok ekonometrik model gelistirilmistir.
Son donemlerde siirdiiriilebilirlik analizlerinde basvurulan yontemlerden birisi de
koentegrasyon (esbiitiinlesme) analizdir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye de 1990-2008
donemi igin i¢ borglarin siirdiiriilebilirligini koentegrasyon yontemi ile analiz etmektir.
Calisma neticesinde i¢ borglarin siirdiiriilememe tehlikesini bulundugu sonucuna
vartlmigtir.

Anahtar kelimeler: Tirkiye de i¢ borglanma, i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi,
koentegrasyon

DOMESTIC DEBT in TURKEY and DOMESTIC DEBT SUSTAINABILITY

ABSTRACT
Domestic public debt has been growing rapidly since 1980 and it has been accepted
the main reason of macroeconomic problems. Level of domestic debt stock, domestic
debt interest payments and debt maturity problems have caused to increase interests to
sustainability analyses. Hence many econometric models have been developed for
analysing sustainability. Cointgration is one of the popular way for analyzing
sustainability Cointegration analyse for Turkey applied for 1990-2008 has shown that
there is a huge risk for domestic debt unsustainabilty.
Key words: Domestic debt sustainability in Turkey, domestic debt sustainabilty,
cointegration

1.Giris

Tiirkiye, Cumhuriyet’in kurulugundan gilinlimiize kadar uygulanan ekonomi
politikalar1 yoniiyle incelendiginde; ekonomik yapinin siyasi doniisiimlere paralel
olarak birgok degisim yasadigi gortilmektedir. Yasanan ekonomik ve siyasi
doniisiimlerin genel gergevesini belirleyen unsurlar, devletin ekonomideki rolii ve
agirhgmin ne olmasi gerektigi ile hangi bilylime modelinin iilke kosullari i¢in daha
elverigli oldugu sorularina verilebilecek yanitlar iizerine odaklanmistir. Bu sorulara
verilen yanitlar ayni zamanda kamu geliri ve harcamalarini da sekillendirerek kamunun
finansman politikalarini da yakindan etkilemistir

Devletin kamu finansmaninda kullandig: gelirler; vergi gelirleri, vergi dis1 normal
gelirler, 6zel gelirler, fonlar yaninda bor¢lanmalardan olusmaktadir. Vergi gelirleri hem
olagan hem de siirekli bir gelir kaynagi olmasi nedeniyle kamu finansmaninda biiyiik
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Ooneme sahiptir. Fakat kamu sektoriiniin gelirlerinden daha fazla harcama yapmasi
kamu gelir gider dengesini bozarak kamu agiklarinin olugsmasina neden olmakta, diger
finansman kaynaklarinin kullanilmasimmi da zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle
monetizasyon, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma gibi araglarin biri veya bilesimi kullanilarak
kamu gelir gider dengesi saglanmaya ¢alisilmaktadir.

1980 yilinda kadar Tiirkiye de kamu finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanmanin
kullanilmas1 pek tercih edilmemekle birlikte, 1980 yilindan sonra daha sik basvurulan
bir kaynak haline gelmistir. 1990’1 yillara gelindiginde ise i¢ bor¢lanma neredeyse
olagan bir gelir kaynagi niteligi kazanmustir. Borg stokunda yasanan hizli artis basta faiz
oranlari, yatirimlar, gelir dagilimi olmak {izere bir¢ok makroekonomik degiskeni
olumsuz yonde etkilemistir. 1994, 2000 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlerin
nedenleri incelendiginde de yine yiiksek diizeylere ulasan kamu bor¢lanmasinin
yarattigi bu olumsuz etkiler karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durum i¢ bor¢lanma ve
ekonomik etkileri ile birlikte i¢ bor¢larmn stirdiiriilebilirligi tartigmalarini da beraberinde
getirtmistir.

Bu ¢alismanin ana amact hem iilkemizde i¢ borg birikim siirecini genel hatlari ile
irdelemek hem de i¢ bor¢ stokunun giinliimiizde ulastigi diizeyde siirdiiriilebilir olup
olmadigini analiz etmektir. Calismanin birinci kisminda 1980 dncesi ve sonrasi i¢ borg
birikim siireci iki ayr1 donem olarak ele alinacak, daha sonraki boliimlerde ise sirasiyla
strdiiriilebilirlik kavrami ve analiz yontemleri incelenerek, Jha ve Sharma (2004),
Enhart ve Lorca (2008)’in kullandig1 model Tiirkiye {izerine uygulanacak, elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

2.1980 Oncesi i¢ Borclanmanin Genel Durumu

1923 yilinda Cumbhuriyetin kurulmasi ile birlikte ekonomi politikast konusundaki
arayislar izmir Iktisat Kongresi’nin toplanmasina zemin hazirlamis, bu kongre ile
birlikte 6zel girisim ve serbest piyasa disiincesi gii¢ kazanmistir. Lozan Baris
Antlagmasi ile Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Imparatorlugundan Duyun-ii Umumiye
borglarint devralmis, borglarin geri 6demeleri biitge tizerinde %11 ile %18 arasinda bir
yiik yaratmig ve Tiirkiye’nin giindeminde 25 yil siireyle 6nemli bir yer tutmustur.
Odemelerinin tamamlanmas: cesitli sikintilar i¢inde gerceklestirilmistir. Bu nedenle
Cumbhuriyetin ilk yillarinda bor¢lanmadan kagmilmistir. Siki para politikast yaninda
denk biitge ilkesine dayali siki maliye politikast uygulanmistir (bkz.Uziimcii, 2008;
Erkan, 2008; Saat¢i, 2007).

1923-1929 yillar1 arasinda O6zel sektore verilen tesvikler istenen sonuglari
vermemis, 1929’da ekonomik bunalim ile birlikte ekonomide kokli politika
degisikliklerine gidilmistir. Alinan kararlar sanayilesme konusunda devletin daha aktif
rol iistlenmesi yoniinde olmustur. Bu baglamda 1934-1939 yilinda birinci, 1939-1943
yillar1 arsinda ikinci Bes Yillik Sanayilesme plani hazirlanmis, ithal ikameciligi ve
korumacilik benimsenmis, sanayilesme icin alt yapi hazirlanmasi c¢aligmalarina hiz
verilmis, bu amagla 1933 yilinda da Ergani Bakir Isletmesi icin ilk i¢ bor¢lanma
yapilmstir (bkz .Vardar, 2007; Uziimcii, 2008; Erkan, 2008, Taban, 2006; Kaya vd.,
2003).

1946 yilina kadar ekonomik faaliyetler de devletin Onciiliigii devam etmekle
birlikte, Tiirkiye kosullarina has bir devlet¢ilik anlayigi olusturulmustur. Bu bir karma
ekonomi anlayisi olmustur. Bu anlayisla yiritiilen iktisat politikalarinin hedefi ise fiyat
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istikrarin1 saglamak ve kamu agiklarindan kaginarak denk biitceye ulagmaktir (bkz.
Dikkaya ve Ozyakisir, 2008; Kaya vd., 2003, Hale, 1980). 1950 yilindan itibaren siyasi
irade devletci politikalardan uzaklasarak serbest piyasa uygulamalarinin agirlikta
oldugu politikalara yonelmistir. 1950’li yillarin bagindan itibaren kamu kesiminin
GSMH i¢indeki pay1 azalmaya baglamistir. Emil (2005), 1950 yili 6ncesinde ve 1950
yilinda i¢ borg stokunun (buna hazine kagitlar1 ve hazine kefaletine haiz bonolarin dahil
oldugu anlasilmaktadir.) 1 milyar TL civarinda oldugu bulgusuna ulagmaktadir. Ancak
1959 yilinda bu rakam yiizde yiiziin lizerinde artarak 3.4 milyar TL’ye ulagsmustir.

1960-1980 donemi ekonomi politikalart ise makro 6lgekli kalkinma planlar
cergevesinde yiiriitiilmiis, sanayilesme temel hedef olarak belirlenmistir. Emil (2005) ve
Tas (1995)’a gore bu donemde kamu maliyesi ve i¢ borglanma konusunda dénemin beli
basli 6zellikleri sdyledir: i¢ borglanma alaninda neredeyse her yil bir kalkinma istikrazi
tahvili cikarilmaya baslanmistir. Ayni1 donem igerisinde vergi teknigi sistematize
edilerek vergilerin uyumlagtirilmasi saglanmaya c¢alisilmistir. Ancak 1963-70 donemi;
basta KIT acig1 ve KiT’lerin yatirim ihtiyact olmak iizere kamu harcamalarinin
artmistir. Bu amaglar bir 6l¢iide vergi performansi ile dengelemeye calisilmigtir. Kamu
aciginin %5’ler seviyesinde devam ettigi, finansmanda TCMB ‘nin agirhigmm artigi,
buna ragmen yillik enflasyonun %5’ler biiylimenin, %6 civarinda olustugu 1965 se¢imi
ile planin kaynak yatirim anlayisindan uzaklastigi bir donem olmustur 1971-1974 arasi
kamu agig\GSMH %3-3,5 civarinda gergeklesmis, i¢ borglara dis borglari finanse
etmek i¢in basvurulmustur. Fiyatlar genel diizeyinde, develiasyon ve petrol
fiyatlarindaki artiglar kamu agiklarini olumsuz etkilemistir. 1973-1977 yillart arasinda
igiincli bes yillik kalkinma plam1 uygulamaya girmistir, bu donemde basta alt yap:
olmak {izere ekonomi bir¢ok alanda darbogaza girilmistir Bu déneme kadar hazirlanan
programlarda ithal ikamesi stratejisi, iiretimin dayaniksiz tiiketim mallarina dayali
oldugu donemde biiyiimeye katki saglarken {tgiincii planla birlikte Kibris Baris
Harekatinin biitgeye etki ettigi bir ortamda 1975-1977 arasi toplam kamu agiginda
GSMH’ya oran olarak ciddi bir artis goriilmiistiir (1975 de %4,7 1976’da %6,7, 1977°de
%8.2). Bu ag1gm agirhikh boliimii KIT lerden olusmakla birlikte 1970-1980 déneminde
vergi sisteminin bozulmasmin da etkisi biiyiiktiir. Donem igerisinden de artan oranli
gelir vergisi dilimlerinin yiiksek enflasyona gore diizeltilmemesi de kamu maliyesinin
o6nemli sorunlarindadir (bkz. Emil vd, 2005; Erbal ve Dilek, 2008; Tas, 1995, Erkan,
2008).

3.1980 Sonrasi i¢ Bor¢clanmanin Genel Durumu

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina krizle girdi. Baglangict 1977 ye uzanan ekonomik
kriz, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baslatilan bir sok tedavisinin 12 Eyliil 1980 tarihli
askeri darbenin getirdigi olanaklarla siirdiiriilmesi sonucu biiylik 6l¢iide giderilmistir.
Ancak 1980 yili, dnceki yirmi yila damgasini vuran diizenleme bi¢iminin veya iktisat
politikast modelinin kokten degistirildigi bir doniim noktasi olmak bakimindan énem
tasir. 24 Ocak Kararlar ile birlikte Keynesyen agik finansman politikalart terk edilerek
devleti kiigliltmeyi ve 06zel girisimin desteklenmesini temel alan arz yanl iktisat
politikalart uygulanmaya baglanmustir.

Yeldan (2001)’e gore; 1980 doniisiimii yalniz ekonomide piyasa giiglerini hakim
kilmamig, iktisadi artigmn yaratilmast ve yeniden dagitim siirecini de etkilemistir.
Kamunun vergi ve (i¢) borglanma sistemi, (merkezi ve yerel) konsolide biitcesi, sosyal
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giivenlik ve KIT fiyatlama sistemleri bu doniisiimiin araclar1 olarak kullanilmustir.
1980°1i yillarda arz yanli iktisat anlayisinin etkisi ile de bir yandan vergi gelirlerinin
azalmis olmasi, bir yandan fazla para arzina gidilmemesi i¢ bor¢lanma ihtiyacini
arttirmistir  (Bulut, 2000; 243). 1980°li yillarin ortalarindan itibaren piyasa faiz
oranlarini seyrini belirleyen temel faktor, kamu kesiminin giderek artan borglanma
gereksinimi olmustur. Kamunun, fon piyasalar1 ilizerinde artan talep baskisi faiz
oranlarinin asagiya ¢ekilmesini engelmis, yiiksek reel faizlerin devamina yol agmustir.
Bu da spekiilatif kazanci 6n plana ¢ikarmis, 6zel sektoriin istihdam ve {iretim yapacagi
alanlar1 daraltmis, ayrica kamu finansman ihtiyacinin borglanma yoluyla karsilanmasi,
elde edilen fonlarin bor¢ ddemesinde kullanilmasi sonucu kamu kesimi yeni yatirim
yapamaz duruma gelmis, bilyliime olumsuz etkilenmistir (Tari ve Bozkurt, 2004).

Ozellikle 1985 yilma kadar biitce aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi
Kaynaklarina yogun olarak bagvurulurken 1985 yilinda i¢ bor¢glanma yapmak amaciyla
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili satisinda ihale yonetimine gecilmesiyle beraber
aciklarin finansmaninda 6nemli bir kismin para ve sermaye piyasalarindan temin
edilmesi saglanmig, Merkez Bankasi kaynakli finansman azaltilmaya calisilmistir (Kaya
vd, 2003).

Tiirkiye ekonomisinde o6zellikle 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
Ozellestirme dahil pek ¢ok alanda gerekli reformlarin yapilmamasi, ekonomi-politik
diizlemdeki istikrarsizlik, kamu agiklarinin siirekli i¢ ve dig borglarla finanse edilmesi
ve Dbiitlin bunlarin sonucunda/bunlara bagli olarak biitge agiklarmin ve tabii ki
KKBG’nin hizla artmast 1990’11 yillara girerken dnemli problem alanlar1 olarak goze
carpmaktaydi. Nitekim Tiirkiye ekonomisi agisindan 1990’11 yillar i¢ ve dis soklarin
fazlasiyla hissedildigi ve buna bagli olarak cesitli ekonomik krizlerin etkilerinin
goriildiigii/yasandig1 bir dénem olmustur (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008; 148). Emil
(2005); 1990’1h yillar da biitge agiklarmin artmaya devam etmesini biitge gelirleri ile
giderleri arasidaki farkin giderler lehine biiylimesinden kaynaklandigini belirtmistir.
KKBG arttik¢a devlet gittikge daha ¢ok bor¢lanmak zorunda kalmis, dis borglanma
olanaklar1 azaldikca i¢ bor¢lanma artmus, i¢ bor¢lanma artigi faiz oranlarini arttirmis ve
bankalar agisindan devlete bor¢ vermek diisiik riskli yiiksek karli bir ig haline gelmistir.
1990’11 yillarin basinda devletin borglanma yetkisinin genisletilmesinin kanuni yonden
de alt yapist da olusturulmustur. Tahkim kanunu bu ¢alismalara 6rnek olarak verilebilir.
Evgin (1993) bu kanunu su sekilde agiklamaktadir; kanuna gore kamu kurumlarinin
borglar silinerek hazine tarafindan édenmesi saglanmistir. Ayrica bu kanuna eklenen
bir eklenen bir madde ile de Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan bor¢larmin da
silinmesi kabul edilmistir. Boylece, Hazine’nin Merkez Bankasindan kullanacag1 avans
miktar1 %15’in tizerine ¢ikarilmustir.

Fakat 1993 yilina gelindiginde gelirlerde artig saglanmasi bir yana, sosyal giivenlik
kuruluslar biitcelerinin acik vermeye baslamasi ve kurumlara aktarilan kaynaklarm faiz
dis1 harcamalarin biiyiik bir ylizdesine sahip olmast 6nemli bir finansman sorunu haline
gelmistir. Yilmaz ve Seker (2005), 1992 yili itibariyle sosyal giivenlik kurumlarinin
acitk vermeye basladigini, 1994 yilindan itibarense bu siirecin hiz kazandigini
belirtmektedir. Sosyal giivenlik harcamalarimin biitge igindeki payr 1995-1996
doneminde %8, 1997’den sonra ise % 10’lara ¢ikmigtir. Yilmaz (2004); biitge igersinde
sosyal giivenlik kurumlarinin ardindan mabhalli idareler harcamalarmin geldigini ve
1990’11 yillarin bagindan itibaren mahalli idareler harcamalarinin da ivme kazandigini

85



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2010, Sayfa 82-98

gbstermektedir. Ayn1 dénem icerinde zarar eden KiT’lerin bor¢lanma geregi ve i¢
borglarinda da artig siirmektedir.

Parasiz (1995), 1993’1in ikinci yarisindan itibaren yiiksek faizlerden dolay1 6zel
sektoriin diglama etkisini ortadan kaldirmak {izere faiz oranlan diisiiriilmeye
calisildigini belirtmektedir. Kaya vd. (2003) de i¢ borg faiz oranlarmi diigiirmek icin
ihale iptalleri ya da bor¢lanma miktarlarina smirlar getirilmesi gibi borglanma
politikalar1 izlendigini belirtmektedir. Yapilan ihale iptalleri piyasalarda tedirginlik
yaratmis ve i¢ bor¢lanma piyasasmi olumsuz yonde etkilemistir. i¢ bor¢lanma miktarina
kamu agiklarinda 6nlem almadan bu sekilde sinirlamalar getirilmesi agiklarin Merkez
Bankas1 kaynaklar1 ile finansmanina neden olmustur. Daha onceki donemlerin kisa
vadeli avans kullanimindan dogan borglar1 silinmekle kalmamis, ek biitge ile ilave
harcamalarin %15’i kadar daha kisa vadeli avans kullanim imké&ni yaratilmistir. Bu
sekilde izlenen yanlis politikalar 1994 krizini beraberinde getirmistir.

1992-1999 déneminde yillik ortalama GSMH biiytime hizi %4’tn altinda
kalmigken i¢ bor¢lanmada reel faiz oran1 %32 olmustur. Yiiksek reel faiz 6demeleri
KKBG’ni daha ¢ok arttirmig ve giin gectikce agirlasan uzun doénemde siirdiiriilme
olasilig1 olmayan borg - faiz - borg kisir dongiisii dogmustur.

1999 yilinda ilan edilen Enflasyonla Miicadele Programi da mali sistemin yapisal
problemlerini ¢dzmede basarili olamamustir. Programin basarisizligt 2000 ve 2001
krizlerinin yaganmasina zemin hazirlamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
yasanmasi mali sistemdeki tikanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha agik bir
sekilde goriilmesini de saglamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine zemin
hazirlayan bu siirecin ardindan bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilma faaliyetleri
hiz kazanmis ve bu durum devlete ek maliyet yaratmistir. Bu ¢ergevede, 2001 yil1 sonu
toplam bor¢ stoku; bankalarin gorev zararlar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu i¢in
ihra¢ edilen nakit dis1 senetler sebebiyle; 2000 yili sonunda 36,4 katrilyon TL iken
%235 oraninda artarak 122,2 katrilyon TL’ye ulagmistir. Buna gore i¢ borg stokunun
alicilara gore komposizyonu biiyiik degisiklige ugrasmis ve 2001 yili sonunda kamu
sektoriinde olan i¢ borglarn toplam stok icerisindeki payi, 2000 yili sonundaki %34
seviyesinden 2001 yil sonu itibariyle %62’ye yiikselmistir (Kaya vd., 2003).

Bu dénemin ardindan IMF destekli Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ile 2002
yilinda Acil Eylem Plam1 uygulamaya konmustur. Tokucu (2008); maliye
politikalarmdaki kotii durumun, 2002 sonrasi siki maliye politikalarinin uygulanmasiyla
gostergelerin iyiye donmeye basladigini belirtmektedir. Bu donem igerisinde vergi
gelirlerinin  yaninda ozellestirmelerden elde edilen gelirler sayesinde kamu borg
stokunun artis hizi yavaslamistir. Bunlara paralel olarak kamu kesimi borg¢lanma
gereginin milli gelir icindeki oraninin diismesine ve faiz 6demelerin vergi gelirleri
icindeki oraninin azalmasina neden olmustur. Bu uygulama ve diizenlemeler 2002-2005
doneminde para ve maliye politikasinin basarili olarak yorumlanmasini saglamistir.
Fakat yapilan oOzellestirmelerden elde edilen gelirlerin gegici nitelikte olmasi
KKBG’deki diisiislerin uzun vadede nasil sekillenecegini belirsizlestiren bir unsurdur.

I¢ borglanmaya ait 2001-2009 y1l1 reel faiz, i¢ borg yiikii (i¢ borg stoku\GSYIH) ve
ortalama vadesi Tablo 1°deki gibidir. Tablodan de izlendigi gibi siki maliye politikasi i¢
borg reel faizi, i¢ borg yiikiinii azaltirken ortalama vade yapisini iyilestirmektedir.

Tablo1.i¢ Borglanma ile ilgili Temel Biiyiikliikler
86



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2010, Sayfa 82-98

ic borc Reel ic bore Vade

Yillar | stoku (TL) | Faiz(%) yiikii(%) (ay)
2001 122.157.3 21.41 50.9 4.9
2002 149.869.7 9.13 42.8 8.4
2003 194.386.7 11.91 42.7 9.96
2004 224.482.9 9.49 40.2 9.3
2005 244.81.9 7.96 37.7 12.4
2006 251.470.1 7.79 33.1 25.2
2007 251.470.1 7.64 29.8 32
2008 274.827. 11.6 29 26
2009 315.426 3.27 35.5

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2009

2007 yilinin sonlariyla baglayan kiiresel kriz iilkemiz baglaminda toplam talebi
daraltip enflasyon disiisii ve ekonomik kiiclilmeyi de beraberinde getirmekte, artan
igsizlik ile kamu gelirleri de azalmaktadir. Tiirkiye de dahil olmak iizere pek ¢ok iilke
toplam talebi artirict 6nlemler almaktadir. Bu déonemde diisen reel faizler bor¢lanmay1
kolaylastirmakla birlikte kiigiilen ekonominin bor¢ yiikiinii arttirmakta oldugu da agik
bir gergek olarak goriilebilmektedir.

Kamu i¢ borg stokunun biiyiikligii, yiiksek enflasyon ve gelir dagilimi dengesizligi
basta olmak iizere birgok ekonomik sorunun olugumu tizerine etkili olmaktadir. Yiiksek
i¢ bor¢ diizeyi, fiyat istikrarin1 bozmakta, ekonomik biiylimeyi engellemekte ve uzun
donemli makro ekonomik politikalarin uygulanmasim zorlastirmaktadir. I¢ borg
stokundaki artisin bu etkilerinin yani sira i¢ borg¢ stokunun vadesinin kisa olmasi ve faiz
yiikiiniin yiiksekligi de bor¢larin siirdiiriilebilirligi tartigmasini da giindeme tagimaktadir
(Ulusoy ve Cural, 2006). Siirdiiriilebilirlik tizerine getirilen tanimlamalarla birlikte
bir¢ok analiz yontemi de gelismistir. Fakat i¢ borglarmn siirdiiriilebilirligi tizerine
gelistirilen farkli analiz yontemlerini incelemeden dnce "borglarin siirdiiriilebilirligi "
kavramini somutlastirmak faydali olacaktir.

4.Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Analiz Yontemleri

Borglarin siirdiiriilebilirligi iizerine genel bir gergeve ortaya koyan iktisatci
Keynes’dir. 1920°1li yillarin basinda Fransa’nin karsilastigt kamu borcu problemi
karsisinda Keynes (1923), Fransiz hiikkiimetinin biitce kisitin1 saglamasi igin
stirdiiriilebilir politikalar1 uygulamaya baslamasi gerektigini vurgulayarak soyle der:
kamunun yiikiimliliikleri ulusal gelire orani asir1 yiiksek degerlere ulagmistir. Biitce
gelirleri yeni borcun finansman maliyetini karsilayamiyorsa siirdiiriilebilirlik problemi
olusmustur. Keynes (1923) bunu soyle ifade eder: tahvil sahiplerinin alacaklarinin,
vergi verenlerin karsilayabileceginin ¢ok istiine ¢iktigi asikardir (Keynes, 1923°den
Akt. Ergiin, 2005; 4).

Gilinlimiiz literatiiriinde kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi tanimlanirken borg
stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasindan hareket edilmektedir.
Inan (2003) tanimi biraz daha acarak kamu bor¢ stokunun milli gelire oranin makul
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kabul edilen bir donem baz alindiginda kamu borg stoku\milli gelir oraninin bu diizeyde
kalmas: gerektigini belirtmektedir. Bu durum uzun dénemde bu diizeyin korunmasini
saglayacak sekilde kamu bor¢ senetlerine arz ve talebin esit olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Blanchard vd. (1990)’a gore de siirdiiriilebilirlik i¢in en agik gosterge
borg stoku\GSYIH oranidir ve kavramsal olarak belirlenmesi de kolaydir. Hamilton ve
Flavin (1986) devletin borglandigi faiz orani bilyiime oranini agmasi durumunda, sitirekli
hale gelen ve finanse edilemeyen ag1gn borcun GSYIH’ya oraninin kat ve kat {istiinde
seyretmesi tehlikesinin ortaya ¢ikacagmi sdylemektedir. Wilcox (1989)’e gore devlet,
kamu agiklarmi finanse ederken borglarinin faiz 6demelerinin yarattig1 yiikten kaynakli
sorunlar yagamamis olsaydi borglarini siirdiirememek gibi bir problemle kargilagsmazdi.
Gergektende bazi ekonomiler bu durumdan dolay: bilyiik sikintilar yasamaktadir ve
verimsiz ~ ekonomiler olarak adlandirilmaktadir. Dolayistyla  siirdiiriilebilirlik
probleminin ortaya ¢ikmasmin temel nedeni devletlin borcun maliyetini geri
O0deyememesidir. Borglar siirdiiriilemez hale geldiginde vergilerin biiyiik kismi1 borg geri
O0demelerine transferine neden olmaktadir. Bu durum kamu hizmetlerinin olumsuz
etkilenmesi yaninda gelecek nesiller lizerine yiik birakmaktadir. Bunun yaninda
kredilerin devletce kullanilmasi &zel sermaye birikimini olumsuz etkilemekte ve
ekonomik biiyiime yavaslamaktadir.

Bu iligkileri ortaya koymak i¢in bir ¢ok yontem gelistirilmistir. Doi (2004) bu
amagcla gelistirilen yontemleri su sekilde ele almaktadir:

a- Domar Modeli: Domar (1944) siirdiiriilebilirlik analizlerinde temel olarak
alman caligmalardan birini ortaya koymustur. Buna gore mali siirdiiriilebilirlik i¢in
nominal GSYTH biiyiime oran1 cari ddnemdeki kamu bor¢lanmasindan biiyiik olmalidir.
Béylelikle kamu borglanmasmin\GSYIH oranmin kabul edilebilir bir diizeyde kalacagi
kabul edilmistir. Biitge kisitindan hareket edilerek kurulan modelde birincil dengenin
saglanmasi da nominal GSYIH’ nin biiyiime oraninin nominal oranindan yiiksek olmasi
sartina baglanmistir.

b- Yonogita ve Hutohan Mali Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Yonigita ve Hutohan
(2002), Domar modeline dayanarak bir indeks gelistirmiglerdir. IFS (Index for Fiscal
Sustainability) cari donemdeki borcun nominal degisim oranindan, ayni déneme ait
yillik nominal GSYIH biiyiime orani ¢ikartilarak olusturulmustur. Béylelikle kamu
borcu\GSYIH oranindaki degismenin kolaylikla takip edilebilecegi kabul edilmistir.

c- Hamilton ve Flavin Modeli: Hamilton ve Flavin (1986), biitce kisitindan
hareket ederek zamanlar arasi bir denge modeli gelistirmistir. Bu modele gore cari
donem ihrag edilen bonolarin degeri birincil fazlaya esit oldugunda kamu borglarinin
siirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir. Indirgeme faktorii olarak beklenen faiz
oranlarimi kullanmislardir. Wilcox (1989) ise reel faiz oranini indirgeme faktorii olarak
kabul ederek modeli yeniden diizenlemistir.

d- Koentegrasyon Testi: Yapilan ekonometrik g¢alismalarda kullanilan seriler
(kamu harcamalari, reel faiz oranlar1 vb) duragan olmayan serilerdir. Bu nedenle mali
stirdiiriilebilirligin sinanmasinda bir ¢ok iktisat¢1 (Trehan ve Walsh, 1988; Hokkio ve
Rush, 1991; Hong, 1991, Ahemd ve Roger, 1995) koentegrasyon testlerini
kullanmuslardir. Jha ve Sharma, 2004; Reddy, 2006; Enhart ve Llorca, 2008 de kamu i¢
borglarinin siirdiiriilebilrligini koentegrasyon yontemi ile analiz eden iktisatgilardir.

e- Bohn Mali Siirdirilebilirlik Analizi: Bohn (1998), Hazirladigi modelde
zamanlar arasi biitce kisitindan hareket ederek kamu bor¢lariin siirdiiriilebilirligini test
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etmekte kullanmistir. Yapilan bu calismaya gére birincil fazla\GSYIH oran1 kamu borg
stoku\GSY1H oran ile birlikte yiikseliyorsa borclar siirdiiriilebilir kabul edilmistir.

Bu modeller igerisinden Jha ve Sharma (2004) tarafindan Hindistan; Reddy ( 2006)
tarafindan Fiji, Enhart ve Llorca (2008) tarafindan alti1 Akdeniz iilkesine uygulanan
kamu i¢ borglarmin siirdiiriilebilrlik kosulu Tiirkiye iizerine sinanacaktir.

5-Model

Jha ve Sharma (2004), Reddy (2006), Enhart ve Llcorca (2008) tarafindan kullanilan
ekonometrik model borglarin siirdiiriilebilirligine zamanlar arasi bir problem olarak
yaklagmakta ve borglarmn siirdiirtilebilirligi devletin zamanlar arasi biitge kisiti ile borg
stokunun tutarli olmasma dayandirilmaktadir. Devletin biitge kisitindan hareket eden
modelin temel varsayimi monetizasyonu sifir olarak kabul etmesidir. Biitce kisiti
nominal degerleriyle su sekilde ifade edilmektedir.

G-TetrBe1=B¢-Be. (1

G kamu harcamalarmin biiytikliigii, T-kamu gelirleri G,-T_birincil biitce agig1,
r—devlet bor¢larin tizerine 6denebilir bir déonemlik faiz orani, Bt= t donemi sonundaki
kamu bor¢ stoku, B t-1 donem sonundaki kamu bor¢ stoku anlamina gelmistir.
Birinci denklem biitce kisitinin parasal finansmanin olmadigi ve faizlerin yeni ig¢
borglanma senetleri ile finanse edildigi anlamina gelmektedir.

Birinci (1) denklemdeki her terim nominal GSYiH’ya béliinerek biitge kisiti
GSYIH’nn bir oran1 olarak ifade edilmektedir. Yani;

G-T,+rB.,+B.,-B,
G-T+B.i(r+1)=B,

haline getirildikten sonra denklemin her yani nominal GSYIH yani Ytye
boliinerek denklem asagidaki sekle doniistiiriilmiistiir.

b1+ (1) by +H(gew) @

Burada kiigiik harfle belirtilen notasyonlar istte biiyiikk harfle belirtilen
notasyonlarm nominal GSYIH Y, ile boliinmiis hallerini gostermektedir. Burada b=
B\Y,, g=G \Y,, 1 T\Y,, 1=(Y+Y,)/Y,, de t ve t-1 déneminde nominal GSYIH’nm
biiyiime oranidir. (1+r)(1+ m)" =1+ r- n, olarak kabul edilip denklem yeniden
diizenlenmektedir. (Bu noktada yapilan degisiklik biiylime orani ve reel faiz arasindaki
iligkinin iktisadi mantiga uygun olarak yeniden yazilmasidir. Yani bor¢ birikim siireci
icerinde borg stokunda reel faiz orani kadar artig ve biiylime orani kadar azalma oldugu
varsayilmaktadir. Aksi takdirde salt matematiksel anlamda bdyle bir esitlik tiiretmek
olas1 goriinmemektedir) .

b1+ - o) buiH(get) 3)

Yeniden degisken degistirerek 6= r-1, olarak sembolize edilmektedir 3 nolu esitlik
su sekli almaktadir.

b=(1+6) be.it(g-10) “)

89



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2010, Sayfa 82-98

Kullandigimiz 4 nolu esitlik t doneminde gergeklesen (ex post) durumu ifade
etmektedir. Zamanlar aras1 bir biitge kisit1 tanimlamak i¢in denklem t+1 donem i¢in ex
ante olarak yeniden yazmak gerekmektedir.

bt:Et[(et+1+1)_l] Et[(1+9t+1)—1(gt+1‘rt+1)] (5)

b, t donemindeki borcu ifade etmektedir. E, ise beklenen degeri ifade eden
operatordiir ve t+1 donemindeki bilgiyi sunmaktadir. 5 nolu esitligi daha sonra gelen
donemler i¢in yeniden yazmak gerekmektedir. Yani t+1, t+2, ....... Jtts seklinde biitce
kisitin1 s doneminde zamanlar arasina tagimak i¢in denklem yeniden yazilmaktadir.

o s s

bt =Et ¥ [T(140:1) " (Tuss-gues FELTL(140041) 'brss ] (6)

s=0r=1 i=1

s

[1(1+6.;) degisen zamana kars1 indirgeme faktoriidiir.

I=1

Burada maliye politikasmnisiirdiiriilebilirligi igin gerekli ve yeterli sart s—oo
saglayan bor¢ stoku GSYIH oranmin sifira yakinsayan degerdir. (Dolayistyla
siirdiiriilebilir maliye politikast bor¢ stokunun GSYiH’ya orammi kiigiilmesini
sagliyorsa her dénem i¢in birincil agik da kiigiiliiyor ve i¢ borglarda siirdiiriilebilir hale
geliyordur demektir). Degisimi saglayan sart soyle ifade edilebilir.

lim EJT(1464) 'bes =0 )

S—00

Bu esitlik ayn1 zamanda borglarin faiz 6demelerini yapmak i¢in devletin yeni
bor¢lanmalara bagvurmamasi anlamina gelmektedir. Diger bir degisle devletin siirekli
birincil agik vermek gibi bir secenegi yoktur. Eger bu gegis sarti gergeklestirilirse cari
donemdeki bor¢ ve GSYIH oranu, cari ve beklenen dénemdeki indirgenmis birincil fazla
ile dengeye gelmektedir. Bu da su anlama gelmektedir GSYIH nin oran1 olarak devletin
zamanlar arasi biitce kisit1 bugiinkii degerle birlikte su sekle doniigmektedir.

o S
b=lim —o0 Et Y. [T(140,1) ' (Ters-giss) (3)
§—0 s=01=1

Dabha ileri matematiksel manipiilasyonlarla denklem 6 su sekilde yazilmaktadir.
(Yapilan matematiksel manipiilasyon ile birincil ac¢ik yeniden tanimlanmaktadir)

o0
g* =Y (1+0)* ' (ATus-Ag ++H0AbL. 1) )
s=0

burada g-=g+60b, g, toplam kamu harcamalar1 anlamma gelmektedir. Bunlar mal
ve hizmetler i¢in yapilan harcamalar, transfer harcamalari ve bor¢ faizlerini de
kapsamaktadir. A birinci derece fark operatoriidiir. (Denklemin birinci fark: alarak bu
degiskenler duraganlastirilmis ve herhangi bir sok durumunda da olagan seyrini korur
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hale getirilmistir. Ayrica esitligin sag tarafinin koentegre hale getirilmesi ile birincil
acig1 tanimlayan sol tarafinda koentegre olmasi gerektigi sart1 getirilmektedir.

Denklem 9’un sag tarafindaki degiskenlerin I(1) yani duragan hale gelmesi
denklem 9’un sol tarafindaki degiskenlerinde su anki biit¢e kisitinin saglanmasi igin
duragan hale gelmesi anlamma gelmektedir. Eger g, ve t (1) yani (duragan olamayan
diizeyde ise koentegre olmak zorundadirlar, kamu agiklarinin denklem 9 da belirlenen
sartlara gore duragan olmasi bu sekilde saglanabilir. Boylelikle kamunun i¢ borcunun
stirdiiriilebilir olmasi I(1) durumdaki kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin koentegre
olmast ile saglanabilmektedir. Bu koentegresyon regresyonu son olarak su sekli
alacaktir

=t Bg +uy (10)

Dolayisiyla bos hipotez T ve g = degiskenlerinin koentegre olmasi anlamma
gelmektedir ve bu durumda B =1. Eger borcun siirdiiriilebilirligi isteniyorsa bos hipotez
dogru olmalidir.

6-Uygulama

Yukarida agikladigimiz modeli smamak icin kullanacagimiz ekonometrik
yontem koentegrasyondur. Modelin sonuglarini degerlendirmeden dnce genel hatlariyla
koentegrasyon metodunu agiklamakta faydali olacaktir. En basit tanimiyla
koentegrasyon duragan olamayan iki serinin lineer kombinasyonlarinin duragan olmasi
durumudur. Bu mantikla bir grup zaman serisi degiskeninin birlikte hareketi uzun
donem iliskisi ile agiklanabiliyorsa bu degiskenler koentegredir denir (Granger, 1981;
Engle ve Granger, 1987°den Akt. Onyesao vd., 2006)

Zaman serilerinin temel amaci; zamana bagli olarak degisen verilerin
geemisteki degerleri kullanilarak gelecekte alabilecegi degerler icin bir projeksiyon
ortaya koyabilmektir. Fakat seriler mevsimsel etki veya trend igerebilmektedir.
Calismada yillik veriler kullanildigindan mevsimsel etki s6z konusu degildir. Kamu
harcamasi ve kamu gelirleri serilerinin birim kok testleri yapilmadan 6nce enflasyondan
arindirmak amaciyla da tiiketici fiyatlari endeksine boliinmiis daha sonra ise logaritmasi
almmustir.

flk olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testine bagvurulacaktir.
Bos hipotezimiz zaman serilerinin birim kok icerdigi, karsit hipotez ise icermedigini
sOylemektedir.

Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglart

Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi
Sonuglar:
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Sabit
Trend ve Sabit iceren
Degiskenler iceren Olasihk Birim Olasihk
Birim Kok Kok Testi
T.Sonuclari Degerleri Sonuglart | Degerleri
T (kamu gelirleri)
2,2780 0,42 - 0,55
t istatistigi 84 35 1,402733 76
4,5715 -
%1 anlamlilik diizeyinde 59 3,857386
3,6908 -
%S5 anlamlilik diizeyinde 14 3,040391
3,2869 -
%10anlamlilikdiizeyinde 09 2,660551
g (kamu harcamalary)
1,4234 0,81 - 0,25
t istatistigi 56 74 2,083867 25
4,5715 -
%] anlamlilik diizeyinde 69 3,857386
3,6908 -
%35 anlamlilik diizeyinde 14 3,040391
3,2869 -2-
%10anlamlilikdiizeyinde 09 660551

Tablo 2°de de goriildiigii tizere ADF birim kok testi %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde t istatistik degeri kritik degerlerin altinda kalmaktadir. Dolayist ile her iki
degiskenin zaman serileri de birim kok igermektedir. Yani seriler duragan degildir ve I
(1) olarak nitelendirilmektedir. Seriler iizerinde analiz yapilabilmesi igin ise serilerin
duraganlastirilarak trendlerden arindirilmasi gerekmektedir. Bu yiizden serilerin birinci

farklar1 alinmustir.

Tablo 3. Birinci Farklar1 Alinmis Degiskenler i¢in Yapilan ADF Birim Kok Testi

Sonuglari

Trend ve Sabit

Icermeyen Birim
Degiskenler Kok Testi Sonuglari

Olasil
1k

T (vergi gelirleri)
t istatistigi -2,989.469 0,0083
%lanlamlilikdiizeyinde -1,962.613
%5anlamlilikdiizeyinde -1,562.813
%10 anlamlik
diizeyinde -1,606.123
g (kamu harcamalary)
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t istatistigi -3,609.375 0,012
%1

anlamlilikdiizeyinde -2,708.094

%S5 anlamlilik

diizeyinde -1,962.813

%10 anlamlik

diizeyinde -1,606.129

Tablodan goriildiigi gibi kamu gelirleri ve kamu harcamalar serisi, hem sabit
iceren hem de trend ve sabit iceren degerleri i¢in birinci farkinin alinmast durumunda
Serilerin birim kok icerip icermedigi Philips-Peron testi ile de
simanarak kesinlik kazandirilacaktir.

duraganlasmaktadir.

Phllips Peron Birim Kok Testi Sonuclari |
Degisken | Trend ve Sabit Olasih | Sabit Iceren
ler Iceren Birim Olasihik
Birim Kok Degerl | Kok Testi
T.Sonuclari i Sonuglari Degerleri

T (kamu gelirleri)

1,9394 2,9784
t istatistigi 82 0,5131 |93 0,0562
%1 anlamlilik 45715 3,8573
diizeyinde 59 86
%S5 anlamlilik 3,6908 3,0403
diizeyinde 14 91
%10 anlamlilik 3,2869 2,6605
diizeyinde 09 51
g (kamu
harcamalary)

1,3713 2,1750
t istatistigi 03 0,8339 |46 0,2209
%1 anlamlilik 4,5715 3,8573
diizeyinde 59 86
%35 anlamlilik 3,6908 3,0403
diizeyinde 14 91
%10 anlamlilik 3,2869 2,6605
diizeyinde 09 51

Tablo4. Philips Peron Birim Kok Testi

Philips Peron Birim kok testi sonuglarina gore her iki seri de hem trend ve sabit
iceren degerleri i¢in hem de sabit igceren degerleri i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde birim kok icermektedir. Tablodan izlendigi t istatistik degeri kritik
degerlerin altinda kalmaktadir.

Tablo5. Birinci Farklar1 Alimus Seriler I¢in Philips Peron Testi
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Trend ve Sabit
Icermeyen
Degiskenler Birim Kok
Olasil
Testi Sonuglan |1k
T (kamu gelirleri)
2,964.8 0,005
t istatistigi 42 6
2,708.0
%1 anlamlilik diizeyinde | 94
1,962.8
%S5 anlamlilik diizeyinde | 13
1,606.1
%10anlamlilikdiizeyinde | 29
g (kamu harcamalary)
3,608.6 0,001
t istatistigi 43 2
2.708.0
%1 anlamlilik diizeyinde | 94
1,962.8
%S5 anlamlilik diizeyinde | 13
%10 anlamlilik 1,606.1
diizeyinde 29

Tablodan izlendigi gibi kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 serisi %1,%5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde birinci farklar1 alindiginda duraganlagsmistir. Dolayisiyla
Philips-Peron Testi sonuglarina gore de kamu harcamalari ve kamu gelirlerine ait zaman
serileri %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde I(1) yani birinci derece fark duragandir.
Her iki seri de ayni derecede fark duragan oldugu igin seriler arasinda koentegrasyon
simnamasi yapilabilecektir.

Seriler arast koentegrasyon iligkisi sinanirken Johansen Koentegrasyon testi
kullanilacaktir. Johansen Koentegrasyon Testinde ise H, hipotezi koentegrasyon
iliskisinin belirli sayida veya daha az es biitiinlesme olmadigini1 gostermektedir. Yani

Hy : =0 (koentegrasyon denklemi olusturulamaz)

H; : 1<I (en az bir tane koentegrasyon denklemi vardir)

Fakat koentgrasyon smamasi yapilmadan 6nce VAR uygulanarak maximum
gecikme sayisi belirlenecektir.

Tablo6. VAR ile Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1.071.167| NA  [0.001230 | -1.024.902 | -0.926877 | -1.015.158
4.058.897 5.90e- | -4.069290* | -3.775215* -
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49.20967* 05* 4.040059*
2 4.124.045] 0.919744 | 9.00e-05 | -3.675.347 | -3.185.222 | -3.626.628

VAR kullanilarak farkli bilgi kriterlerime gore gecikme sayisi 1 olarak
belirlenmistir. Sinamada belirtilen r koentegrasyon vektdr sonucunu gostermektedir.
Test sirasinda Trace ve Max-Eigen Istatistigi %5°lik giiven aralig1 igin kullanilmugtir.
Bagimli degiskenin gecikme sayisi bir olarak belirlenmistir. Kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasinda yapilan koentegrasyon sonuclari ise su sekildedir:

Tablo7. Johansen Koentgrasyon Testi Sonuglari

Trace Testi

HO HI Test istatistigi %5KritikDeger OlasilikDegeri
5,06719
=0 r>1 3 1.549.471 0,8016
Max-Eigen
Testi
HO HI Test istatistigi %5KritikDeger  OlasitlikDegeri
4,38230
=0 r>1 0 1.426.46 0,8170
0,68489
r<li >2 2 3,841.45 0,4079
Sonug¢
Test istatistigi kritik degerden kiigiik oldugundan Ho hipotezi kabul edilir.
Yani
degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi yoktur.
0,68489
r<l 2 2 3,841.466 0,4079
Sonug:
Test istatistigi kritik degerden kiiciik oldugundan Ho hipotezi kabul edilir.
Yani
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi yoktur.

1990-2008 yillar1 arasinda, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki
koentegarasyon iliskisini olup olmamasina bagli olarak yapilan i¢ borglarin
siirdiiriilebilrligi analizi sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
donemli dengeye giden bir iliski saptanamamistir. Yapilan birim kok testi degiskenlerin
birinci derece fark duragan yani I(1) oldugunu gdstermistir. Béylece kamu harcamalari
ve kamu gelirleri serileri arasinda bir koentegrasyon olup olmadiginin sinanabilecegi
goriilmiistiir. T=a+ Bg, ~ +u; denkleminin 1990-2008 yillarina ait kamu gelirleri ve
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kamu harcamalarina ait zaman serilerinin koentegre olmasma bagli olarak smanan
stirdiiriilebilirlik kosulu saglanamamus, seriler arast iligki I(1) sonucunu almstir.

Fakat, modeli uygulamaya koymadan once belirtilen kisitlarda gbz ardi
edilmemeli, bulgular ihtiyath degerlendirilmelidir. Modelin varsayimlari geregi
monetizasyonun sifir kabul edilmesi, kamu finansmaninda i¢ bor¢lanmanin
kullanilmaya basladigi 1980°li yillarda sik¢a bagvurulan bir kaynak olmasindan &tiirii
gergekei bir yaklasim olmayacagindan 1980-1990 donemi analiz dist birakilmistir.
Ayrica, modelde kullanilan kamu gelirleri ve kamu harcamalari serisinin yillik bazda
ele alinmasi zorunlulugu zaman serilerinin kisalmasina neden olmustur.

Ote yandan, analiz esnasinda kullamlan kamu gelirleri tamiminin vergi
gelirlerinden daha genis kapsamli oldugu da goz ardi edilmemelidir. Ciinkii kamu
gelirleri tanimi vergi ve vergi dis1 olagan gelirlerle birlikte 6zellestirme gelirlerini de
kapsamaktadir. Ozellikle 2002-2006 yillar1 arasinda kamuya ait mallarm biiyiik
kisminin satilmasi ile elde edilen kaynaklar i¢ bor¢ servisini kolaylastirmis, borg
yiikiiniin azalmasina katki saglamistir. Bu donemler igerisinde i¢ borg¢ yiikii kiiciilmekle
birlikte i¢ borg stoku artis1 devam etmektedir. Oniimiizdeki yillarda ayn1 miktar da bir
Ozellestirme geliri elde edilmesi miimkiin goriilmemektedir. Dolayisiyla kamunun
borglarint kendi gelirleri ile karsilayamaz olmasi durumu borglarin borglar ¢evrilmesi
gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan sonra hizli bir i¢ bor¢ birikimi siirecine
girmistir. Bu siiregte yasanan siyasi ve politik doniisiimler, kamu gelirleri ve kamu
harcamalari iizerinde yarattiklari etkilerle bor¢ birikim siirecine ivme kazandirmustir.
Ekonomik krizlerle birlikte kamunun i¢ bor¢lanmasinin ekonomi {izerinde yarattigi
baski reel faizleri artigiyla birlikte tiim makro degiskenleri olumsuz olarak etkilemistir.
I¢ borg stokundaki siirekli artislar, siirdiiriilebilirlik analizlerinin yapilmasini da gerekli
hale getirmistir.

Bu kaygilar borglarin siirdiiriilebilirligi analizlerinin yapilmasimi gerekli kilmig
ve bu konu ile ilgili birgok analiz yonetimi gelistirilmistir. Bu baglamda gelistirilen
yontemlerden biride iki zaman serisinin birlikte hareket edip etmedigini smnayan
koentegrasyon yontemidir. Bu analiz yontemi kullanilarak.Enhart ve Llcorca (2008)
tarafindan gelistirilen model Tiirkiye wverileri {izerine uygulanmistir. Model
onetizasyonun sifir oldugu varsayim altinda biitge kisitt denkleminden hareket ederek
zamanlar arast bir siirdiiriilebilirlik kosulu tiiretmeye ¢alismigtir. Bu yaklagimin altinda
yatan diislince se Barro-Ricardo Kuraminin bugiiniin borg¢larinin yarmin vergileri
oldugu tezidir. Yapilan matematiksel manipilasyonlarla da modelin zamanlar arasi
nitelik kazanmasi saglanmistir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin birlikte hareket
etmesi birincil agigin siirdiiriilebilmesi yaninda i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilmesi i¢in
yeterli ve gerekli kosul olarak belirlenmistir.

Modelin 1990-2008 yillar1 Tiirkiye’ye ait veriler ile smamasi neticesinde ig¢
borglarin  siirdiiriilememesi riski bulundugu goriilmektedir. Modelin simanmasi
esnasinda oncelikle serilere birim kok testi uygulanmustir. Oncelikle ADF testi
uygulanmus, serilerin birinci dereceden fark duragan oldugu goriilmiistiir. Siama ile
ilgili herhangi bir hatanin yapilmamasi amaciyla serilere Philips Peron birim kok testi
uygulanmugtir. Seriler arasindaki iliski Johansen koentegrasyon testi ile smnanmis ve
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degiskenler arasi esbiitiinlesme saptanamamistir. Son yillara ait verilere gére kamu
gelirlerinde saglanan artis ve kamu harcamalarinin sinirlanmasi konusunda gosterilen
mali disipline ragmen borglarin siirdiirilememesi tehlikesinin halen bulundugu
goriilmektedir.

Bu bakimdan incelenen bir¢ok iilke 6rnegi de gostermistir ki iilkelerin i¢ borg
yiikiindeki azalma veya artma, i¢ borg servisi konusunda basar1 saglanmasinin dogrudan
bir gostergesi degildir. i¢ borg yiikii %100’iin iizerinde bulunan bir ¢ok iilke (italya,
Yunanistan vb.) gelistirdikleri bor¢ yoOnetimi stratejileri, kullandiklar1 borglanma
araglarinin gesitliligi ve vade yapist arasinda uyumlu kombinasyonlar kurabilerek
yiiksek borg stoklarini ¢evirebilmektedir. Fakat modeli uygularken ortaya konan kisitlar,
sonucun ihtiyath degerlendirilmesi gerektigi de unutturmamalidir. Tiirkiye gibi
borglarin1 6demek igin yine bor¢lanmak durumunda kalan iilkelerin her ne kosulda
olursa alacagi temel oOnlem ekonomiyi kayit altina almak ve mali disiplinden
uzaklasmamak olmalidir. Bor¢lanma portfoyiiniin en iyi sekilde diizenlenerek
kredibilite artis1 saglanmasi, maliyet ve risklerin en aza indirgenmesi 6nemli bagarilar
olmakla birlikte hizli bor¢ birikimine neden olan temel zaaflar da g6z ardi
edilmemelidir.
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