YONETIM VE EKONOMI _ Yil:2018 _Cilt:25 Sayi:2 Manisa Celal Bayar Universitesi II.B.F.

Tiirkiye’de Biitce Aciklarimin Siirdiuriilebilirliginde ic
Bor¢lanmanin Rolii: Donemsel Bir Analiz”

Kamil TUGEN** Mehmet DAG ***

oz

Ekonomide kamunun agwlhigimin artmasiyla beraber kimi iilkelerde biit¢e agiklarimin da
artngr goriilmektedir. Tiirkiye'de de 1990’ yillar itibariyla biitce agiklarinda onemli oranda
artislar goriilmiistiir. Bu ¢alismada donemler arast biitge kisiti yaklasimi ¢ergevesinde 1994-2013
donemi igin Tiirkiye 'de biit¢e agiklarimin stirdiiriilebilirliginde i¢c bor¢lanmanin rolii ampirik olarak
analiz edilmigtir. Bu amagla oncelikle i¢ bor¢ stoku ve faiz disi fazla serilerine birim kék testi
uygulanmistir. Serilerin dogrusal olmadiginin tespiti sonrasinda dogrusal olmayan zaman serileri
icin uygulanan Caner-Hansen Birim Kok Testi ve TAR Analizi (Threshold Autoregressive) ile zaman
serileri incelenmigstir. Seriler arasindaki uzun donem iligkisinin analizi i¢cin Hansen-Seo
Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Bu testler sonucunda Faiz Disi Fazla serisinin ve dolayisiyla
biit¢e agiklarimin i¢ bor¢lanmayla stirdiiriilebilirligi igin gerekli esik degerin % 0,0039 oldugu tespit
edilmigtir. Calismada faiz oranlarmdaki degigimlerin i¢ bor¢ stoku ve biitce agiklarmin
sturdiiriilebilirligi arasindaki iliskiyi ekonomik biiyiime performansiyla baglantili bir sekilde
etkiledigi bulgusuna da ulasilmigtir.
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Analysis of the Role of Domestic Debt in the Sustainability of Budget
Deficits in Turkey (1994-2013 Period)*

ABSTRACT

With the increase in the weight of the economy in the economy, budget deficits have also
increased in some countries. There has beeen a significant increase in Turkey in the budget deficits
as well. In this study, the role of the domestic borowing in the sustainability of budget deficits in
Turkey is analyzed empirically for the 1994-2013 period. The unit root and non-linear cointegration
tests are applied to the domestic debt stock and primary balance time series. According to the result
of the tests applied to the primary balance and domestic debt stock series, the threshold value
necessary for the sustainability of budget deficits was determined to be 0,0039 %. Also, it was
concluded that the changes in interest rates are affecting the relationship between the budget
deficits and domestic debt stock in relation with the economic growth performance.

Key Words: Budget Deficits, Sustainability, Domestic Borrowing, Primary Surplus

JEL Classification: H61, Q56, H74.

GIRIS
Kamu harcamalarimin finansmaninda devletlerin temel gelir kaynagi
vergiler olup vergilerin harcamalar1 karsilayamadigi durumlarda siklikla kamu

" Bu calisma, Prof.Dr.Kamil TUGEN damismanliginda Mehmet DAG’m tamamladigi  “Tiirkiye’de Biitce
Agiklarmin Siirdiiriilebilirliginde i¢ Borglanmanin Rolii (1994-2013 Donemi)” adli doktora tezinden iiretilmistir.
** Prof.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi,iiIBF, Maliye Béliimii, kamil.tugen@deu.edu.tr
“Dr.Ogr.Uyesi, Hakkari Universitesi, [IBF, Maliye Béliimii, mehmetdag323@gmail.com
(Makale Gonderim Tarihi: 16.09.2016 | Yayina Kabul Tarihi: 07.05.2018)
Doi Number: 10.18657/yonveek.452780


mailto:kamil.tugen@deu.edu.tr

Kamil Tiigen & Mehmet Dag | Tiirkiye’de Biit¢e A¢iklarimin Siirdiiriilebilirliginde I¢

Bor¢lanmanin Rolii: Donemsel Bir Analiz

bor¢lanmasina bagvurulmaktadir. Kamu borglanmasinin biitgce agiklarinin

artmasinda temel unsurlardan biri oldugundan hareketle aralarinda Tiirkiye’nin de

oldugu kimi iilkeler, kamu biit¢cesinin faiz dis1 fazla vermesine dayali siki maliye

politikas1 uygulamalarina agirlik vermektedirler. Ancak uygulanan politikalarin

sonucglarina iligkin bir goriis birligi mevcut degildir. Geleneksel Keynesyen

yaklasima siki maliye politikalarinin politikalarin daraltici etkilerine dikkati

cekerken, ampirik goézlemlerden hareketle siki maliye politikalarinin genisletici
etkilerine dikkati ¢ceken yaklagimlar da mevcuttur.

Geleneksel Keynesyen yaklasima gore siki maliye politikalar1 toplam
talebin azalmasimma neden olacagi i¢in ekonomik biiylime bundan olumsuz
etkilenmektedir. Devletin tiiketim ve yatirim harcamalarii azaltmasi talep
azaligina dogrudan yol agabilecegi gibi, vergi artisi veya transfer harcamalarinin
kisitlanmasi nedeniyle harcanabilir gelirleri diigen hane halkinin tiiketiminin
azalmasi seklinde dolayli olarak da yol agabilir. Kamu tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki kesinti c¢arpan etkisi ile vergi artisi ya da transfer
harcamalardaki kesintiye gore daha daraltici bir sonug¢ yaratmaktadir. Diger
yandan kamu harcamalarinin ve 6zel tiiketim harcamalarinin azalmasi sonucu
ortaya ¢ikan iiretim diislisii, 6zel yatirimlar1 da olumsuz etkilerse (hizlandiran
etkisi) toplam talepteki diisiis daha da fazla olmaktadir. Keynesyen yaklasima
gore, toplam talebin azalmasi neticesinde {iiretimin diismesiyle kamu borg
stoku/Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) orami iki sekilde olumsuz
etkilenmektedir. Birinci etki dogrudan paydanin azalmasi ile ortaya g¢ikarken
ikinci etki, tiretimdeki azalis nedeniyle vergi gelirlerinin otomatik olarak azalmasi
ve igsizlikle ilgili harcamalarin artmasi sonucu birincil agigin artmasi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun neticesinde sdz konusu iki etkinin etkilesimi ile biitce
aciklart siirdiiriilemez hale gelmektedir. Ozellikle sosyal giivenlik harcamalarinin
artmasina yol agabilecek soklar bu agidan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de 2002
yilindan sonra issizlik sigortasinin uygulanmasi bu konuda bir avantaj ortaya
¢ikarmistir. Ancak Yeni Keynesyen teoride de ongoriildiigli gibi konjonktiiriin
tersine donmesi durumunda toplam talepteki diisiisiin iiretimi ve dolayisiyla vergi
gelirlerini olumsuz etkilemesi nedeniyle borglarin siirdiiriilemez bir duruma
gelmesi miimkiin olabilmektedir.

Siki maliye politikalarinin ekonomi {izerinde genisletici etkilere neden
oldugunu savunan ve giiniimiizde yaygin kabul goren yaklasimlara gore siki
maliye politikalar1 ile kamu maliyesi iizerinde genisletici etkilere ulasilmasi
mimkiindiir. Buna gore, faiz dis1 kamu harcamalarini azaltarak, faiz disi biitge
fazlasm artirmak ve boylece servet ve giliven etkisi yaratarak 6zel tiiketimin ve
0zel yatirimin artmasini saglamak ve bu suretle biiylime oranini olumlu etkilemek
mimkiin olabilecektir. Genel olarak siki maliye politikasi uygulamalari
sonucunda faiz oranlarinda diismenin ortaya c¢ikmasina yol acan unsur para
talebinin gelire karst duyarli olmasidir. Bu agidan uygulanmakta olan siki maliye
politikalar1 {ilkelerin i¢ bor¢larinin siirdiiriilebilirligi i¢in agik bir kaynak yaratici
politika olmaktadir. Biitge politikalar1 beklentiler yoluyla makro iktisadi sonug
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ortaya cikaran ve ekonominin talep yoniinii etkileyen politika araglari olarak
kabul edilmektedir. Beklentilere bagli olarak bu politikalarin asimetrik etkileri de
olabilmektedir. S6z konusu asimetrik etkilerin ortaya ¢ikma olasiligint uzun
donemde artmaya basladigi goriilmektedir. Cari i¢ bor¢ stoku ekonomide
asimetrik etkileri artiran ve zaman gore bu etkiyi belirleyen temel bir degisken
olmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde biit¢e politikalart dogrusal olmayan
0zellige sahip bir arag olarak degerlendirilebilmektedir.

Ote yandan bazi iilkelerdeki maliye politikas1 uygulamalarma yonelik
olarak yapilan ¢aligmalarda belirli kosullar altinda Keynesyen politikalar
uygulandiginda sonucun Keynesyen teorinin 6ngoérdiigiinden farkli olabilecegi ve
carpan etkisinin negatif olabilecegi sonucuna varilmistir. Giavazzi ve Pagano’nun
Irlanda (1986-89) ve Danimarka’da (1983-86) donemlerini ele alan galismasinda
s0z konusu donemde siki para politikasinin genisletici etkilerine dair bulgular
elde edildigi vurgulanmaktadir (Giavazzi & Pagano,1990:79). Buna gore, bu
yillarda uygulanan siki maliye politikalar ile 6zel tiiketim kiimiilatif olarak
Danimarka’da % 17.7, irlanda’da % 14.5 artarken, yine kiimiilatif olarak kamu
biitce ac18/GSYH oran1 Danimarka’da % 9.5, Irlanda’da % 7.2 oraninda
azalmigtir. Goriildiigii iizere bu iilkelerde uygulanan siki maliye politikalari biitce
aciklar1 {izerinde daraltici etkilere neden olurken ayni zamanda tiiketim {izerinde
genisletici etkilere neden olmustur. Bu sonug¢ refah ve beklentiler gibi iki faktor
iizerinden agiklanabilir. Bir yandan mali daralma faiz oranlarinin diismesine ve
bunun sonucunda refahin, 6zel tiiketimin ve toplam talebin artmasina neden
olacaktir. Diger yandan yeterince biiyiik bir mali daralma gelecekte daha diisiik
vergiler olacagina dair bir beklentiye ve bunun sonucu olarak da hane halkinin
harcanabilir gelirinin, simdiki ve planladiklar1 tiiketiminin artmasina neden
olacaktir. Bu yaklagimin agirlikla beklentiler iizerine yogunlastigi, refah etkisinin
Ozel tiketim ve toplam talep iizerine yapacagi etkiyi yetersiz olarak
degerlendirdigi goriilmektedir(Goker, 2005:164).

Kamu harcamalar1 veya vergilerdeki degisiklikler neticesinde ortaya
cikacak Keynesyen olmayan (Non-Keynesian) etkiler, maliye politikasinin
dogrusal olmayan (non-linear) bir sekilde uygulandigini gostermektedir. Buna
gore, maliye politikalarindaki degisikligin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri ve boyutlari mali énlemlerin uygulamaya koyuldugu sartlara
gore degisiklik gosterecektir.(Rubio vd., 2006:598) Bu durum iktisadi konjonktiir
acisindan farkl rejimlerin olmasini ifade etmektedir.

I.TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARININ GELISIM SEYRI

Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren siki maliye politikalar1 uygulanmaya
calisgilmistir. Bu donemde maliye politikasinin temel o6nceligi mali disiplini
gerceklestirerek, makro istikrar1 koruyacak faiz disi fazlaya ulagmak olarak
belirlenmis ve para politikas1 sadece fiyat istikrarin1 saglamak i¢in bir arag olarak
goriilmiistiir. Bunun temel nedeni Tiirkiye’de para talebinin faize karsi duyarh
olmasidir. Ekonomik biiylime acisindan ise uygulanan daraltici politikalarin
genisletici etkilerine giivenilmistir. Boylece, kamu borglarinin
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sirdiiriilebilirliginin  saglanmast ve bor¢ stokunun azaltilmasi, maliye
politikalarinin temel hedefi olmustur(Gdker,2005:164)

Tirkiye’de 1994 wyili itibariyla uygulanmaya baslanan kamu mali
disiplinini saglamaya yonelik politikalarda temel gosterge olarak faiz dis1 fazla
hedeflemesi yoluyla biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligini saglamak onemli yer
tutmaktadir. 1998 ve 2001 yil1 sonrasinda uygulamaya konan istikrar programlari
ile maliye politikas1 agisindan temel hedef olarak mali disiplinin saglanmasi
yoluyla biitce aciklarinin azaltilmasi belirlenmistir. Yine bu programlar ile para
politikas1 acgisindan fiyat istikrarim saglamak amaciyla enflasyon hedeflemesi
uygulamasina baglanmustir. Genel olarak siki maliye politikasi uygulamalarina
gidildiginde ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan bir para politikasi
stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Maliye politikasi
acisindan temel ¢ipanin faiz dis1 fazla hedeflemesi, para politikasi agisindan ise
enflasyon hedeflemesi olmak iizere belirlendigi goriilmektedir.

Rubio’nun belirttigi iizere maliye politikalar1 (veri sayisinin frekansa
bagli olarak artmasi durumunda) dogrusal olmayan etkilere neden olabilmektedir.
Bu etkilerin biiyiikliigii makroekonomik degiskenlerin maliye politikalarina
verdikleri tepkilere ve maliye politikalarinin bagladigi ve uygulandigi kosullara
gore degisiklik gostermektedir (Rubio vd., 2006:598).

Maliye politikalarinin bir bileseni olarak biit¢e politikalarinin, her zaman
beklenen sonuglara ulagsmadigi, bir diger ifadeyle dogrusal seyir izlemedikleri
goriilmektedir. Bu konuda belirleyici olan temel unsurlar bireylerin beklentileri ve
refah etkisi olarak kabul edilmektedir. Ozellikle aylik bazda analizler yapildiginda
biitce dengelerindeki salinimlarin daha net bir sekilde gozlenebilecegi
bilinmektedir.

Caligmanin bu kisminda maliye politikalarinin dogrusal olmayan etkilere
neden oldugu kosullarda biitce agiklariin siirdiiriilebilirligi incelenecektir. Bu
amagla 1994-2013 doneminde Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunun gelisiminin, izlenen
faiz dis1 biitge dengesi yonlii politikalarla disipline edilebilirligi ekonometrik
modelleme ile test edilecektir.

1. TURKIYE’'DE BUTCE ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLIGINE  ILISKIN AMPIRIK  LITERATUR
ARASTIRMASI

Tiirkiye’de biitge aciklarimin  siirdiiriilebilirligine iligkin literatiir
incelendiginde temel iki yontemin birim kok testleri ve egbiitiinlesme testleri
oldugu goriilmektedir. Genel itibariyle degiskenler olarak biitge gelir ve
harcamalar1 kullanilmis olup genellikle agiklarin “zayif siirdiiriilebilir” veya
“siirdiiriilemez” oldugu sonucuna varilmstir. Ozmen ve Kogar (1998), Giinaydin
(2003), Kalyoncu (2005), Kustepeli ve Onel (2005), Goktas (2008), Goger (2013),
Akar (2014), aciklarin “zayif siirdiiriilebilir” formda seyrettigi bulgusuna
ulasmistir. Diger yandan Ozatay (1997), Akcay vd. (2001), Sakal (2002), Kia
(2008), Goktan (2008), Sen vd. (2010), Hepsag (2011) ise agiklarin siirdiiriilemez
bir biitge politikast izlendigini ortaya koymustur. Azgiin ve Tasdemir (2006),
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Ceylan (2010), Kayalidere (2011), Peker ve Goger (2012) tarafindan yapilan
caligmalarda da siirdiiriilebilirlik bulgusuna ulasilmistir. Aslan (2009), 1980-2005
dénemi icin yillik veriler iizerinden yaptig1 analizde siirdiiriilemezlik sonucuna
ulasmigsken 2006:1-2009:6 doénemi i¢in aylik veriler baz alindiginda
stirdiriilebilirligin saglandigi sonucuna varmugtir. Altun (2017) biitge gelir ve
giderlerine iliskin verileri kullanarak yaptigi ¢alismada ele alinan donem itibariyle
(1950-2015) Tiirkiye’de biitge agiklarinin siirdiiriilebilir oldugu bulgusunu elde
etmistir.

Tiirkiye’de biitce agiklariin siirdiiriilebilirligine dair ¢alismalara iligskin
ele alinan donem, analiz metodu, degisken ve siirdiiriilebilirlige dair bulgulara

asagida Tablo 1’°de yer verilmistir.
Tablo 1: Tiirkiye’de Biit¢e Aciklarmin Siirdiiriilebilirligine liskin Literatiir

Kamu Finansmant Reel Biiylime Orant,
Anand ve aY;kla 1?nls : Faiz Orani, Kamu
Wijnbergen 1988 ' lagim v Harcamalari, Kamu Zayif siirdiirtilebilir
Biitce Kisitt o
(1988) Denklemi Gelirleri, Bor¢ Stoku,
Senyoraj, GSYH.
Duraganlik Testi .
.. ) > > Borg Stoku, Faiz Orani,
Ozatay 1985,'5' Buiter-Patel Enflasyon, Merkez Siirdiiriilemez
(1997) 1993: 11 Yaklagimiyla -
veterlilik Analizi Bankasi Rezervleri
Ozmen ve 1969- Duraganlik, Ka;rtl(l)lkl:a]r:z;;ngﬁ:l,a]iorq Yapisal kirtlmalar dahil
Kogar (1998) 1992 Esbiitiinlesme d > edilirse stirdiriilebilir.
Enflasyon
é}t%z;nﬁlciir 1970- Duraganhk Iskonto edilmis borg Siirdiiriilemez
(2001) 2000 Esbiitiinlesme stoku/GSYH
1988- Duraganlik . R,
Sakal (2002) 2000 Esbiitiinlesme Reel i¢ borg stoku Siirdiiriilemez
. . Kamu harcamalari ve
GEJZ“(;’OYSC‘)‘“ 8T, | Esbiitinlesme Senyoraj Dahil Kamu Zayif Siirdiiriilebilir
’ Gelirleri
Ozdemir 1988- Duraganhk Borg Stoku, Siirdiiriilemez
(2004) 2000 Esbiitiinlesme GSYH
Kustepeli ve 1970- Duraganhk Kamu Gelirleri, Kamu e
Onel (2004) 2003 Esbiitiinlesme Harcamalari Zayif Sirdiiriilebilir
Telatar, Bohn Modeli
Bolatoglu & 1980- Markov - T P,
Telatar 2001 Switching Birincil Biitge Fazlasi Sirdiirilemez.
(2004) Modeli
Kalyoncu 1970- - Reel Kamu Gelirleri, e
(2005) 2001 Esbiitiinlesme Reel Kamu Harcamalari Zayif Sirdiirtilebilir
. Biitge Ag1g/ GSYH,
?jgclil:n;]ii 1980- Esbiitiinlesme Kamu Siirdirilebilir
(2$006) 2004 § § Harcamalari/GSYH,
Kamu Gelirleri/GSYH
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Giirbiiz, Jobert

Kamu Gelirleri/Kamu

ve Tuncer 1988- Duraganhk Harcamalan Siirdiiriilemez
(2007) 2002 Borg Stoku
GSYH
i 1987:1- Duraganlik Reel Kamu Gelirleri e
Goktas (2008) 2007:3 Esbiitiinlesme Reel Kamu Harcamalari Zayif Stirdiirilebilir
. 1999- Duraganhk GSYH, Faiz dis1 R
Goktan (2008) 2006 Esbiitiinlesme harcamalar, Borg stoku Stirdiiriilemez
Budina ve van R .
Wijnbergen 1990- Birim K&k Testi, Borg Stokw/GSYH Siirdiiriilemez
2004 Risk Analizi
(2008)
. Reel Kamu
(Zl(():)ag) 12%%71- Birim Kok Testi Harcamalar, Siirdiiriilemez.
Reel Kamu Gelirleri
1980-
2005 1980-2005(Zay1f
Aslan (2009) (Yillik) Dinamik OLS Reel Kamu Gelirleri Siirdiirtilebilir)
2006- Analizi Reel Kamu Harcamalart 2006-2009 (Giiglii
2009 Sirdiiriilebilir)
(Aylik)
1975- .
Ceylan 2008 Duraganlik, P ;ler;})??rg:r?n;a Sitrdiiriilebilir
(2010) 1985- (LNV) Testi gl s1 Lenge,
Kamu Borg Stoku
2008
1989:1-2000:12 ve 1989:1-
Ucal 1989:1- Kamu Gelirleri, Kamu 2008:12 q.on?rr‘l.lerl .a_ra§mda
& 2000: 12 Duraganlik Testi Harcamalari, Faiz Orant mali sirdriilebilirlik
Alict 2001:1- urag Boos mklzl g zayiftir. 2001:1-2008:12
(2010) 2008: 12 ¢ donemleri arasinda
stirdiiriilebilirlik giicliidiir.
Sen, Sagbas : < . <
ve Keskin 1975 Du"rg'ganllk Bitee Acigl, Borg Siirdiiriilemez
2007 Esbiitiinlesme Stoku,Faiz
(2010)
I¢ borg stoku, Biitge
Dengesi
gzl :g:lr(lgz) lvle) 12907005- Esbiitiinlesme Biitge Harcamalari(ic Zay1f Stirdirtilebilir
borg faizi dahil),Biitce
Gelirleri, GSYH
Kayalidere 1980- VAR Analizi Faiz Dis1 Denge, I¢ o e s
(2011) 2007 Esbiitiinlesme Borg Stoku Stoku Siirdirilebilir
< Yapisal
]g;gfi)g 12%%%- Kirtlmali Birim Bor¢/GSYH Siirdiiriilemez
Kok Testi
Birim Kok Testi,
) Esbiitiinlesme Biitge Ag1g1,
(l;gfil) 12%7058 Testi, Dinamik Kamu Gelirleri, Kamu Zayif Surdirilebilir
OLS (DOLS) Harcamalari
Analizi
Peker ve 1987- Duraganhk Reel Biit¢e Gelirleri Siirdiiriilebilir
Goger (2012) 2010 Esbiitiinlesme Reel Biit¢e Harcamalari
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(Faiz Dahil)
.. i Biitce Gelirleri, Biitce
Goger 2000 Yatay Kesit Harcamalar (Faiz Zayif Surdiiriilebilir
(2013) 2011 Dahil)
1950- Esbiitiinlesme Biitge gelirleri e
Akar (2014) 2012 TAR modeli Biitge Harcamalari Zayif Stirdiirilebilir
Harvey
1950- Dogrusallik Testi, Biitce Gelirleri e eer 41
Altun (2017) 2015 Fourier Birim Kok Biit¢ce Harcamalari Siirdirilebilir
Testi

Bu galigmada literatiirde daha once yapilmis caligsmalardan farkli olarak
rejim degisikliklerini daha yakindan izleme imkani veren dogrusal olmayan
yontemler kullanilarak biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligi i¢ borg¢lanma/faiz disi
fazla iligkisi esas alinarak analiz edilmistir.

I11. ANALIiZDE KULLANILAN DEGiSKENLER VE VERIi SETi

Biitge aciklarmin siirdiiriilebilirliginin test edildigi calismalarda faiz dist
fazlalarin bir hedef olarak tercih edilmesinin sebebi, faiz dig1 fazlalarin
hiikiimetlerin bor¢ 6demelerinden sonra kendi tasarruflarinda olan operasyonel
biitce agig1 olarak degerlendirilmesidir(Ersin,2011:42).

Bu ¢aligmanin analiz kisminda 1994-2013 doneminde Tiirkiye’de i¢ borg
stokunun gelisiminin, izlenen faiz dis1 biitce dengesi yonlii politikalarla disipline
edilebilirligi ekonometrik modelleme ile test edilmistir. Bu amagla Tiirkiye’de
biitce agiklarmin siirdiiriilebilirligini 6lgmek agisindan Donemler Arasi Biitge
Kisit1 yaklasimi esas alinmustir. Calismada Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligt ve Maliye Bakanligi kaynaklar
kullanilarak elde edilen Tiirkiye’de 1994-2013 yilina ait i¢ bor¢ stoku ve faiz disi
fazlaya ait aylik veriler enflasyon endeksi (1994=100) yardimiyla reel hale
getirilmistir. I¢ borg stokunun indirgenmesi amaciyla Hazine Miistesarlig1 verileri
baz alinarak i¢ bor¢ stokunun aylik ortalama faiz oranm1 ve vadeye kalan siiresi
kullanilmigtir. Degiskenler olarak i¢ bor¢ stoku ve faiz disi fazlanin segilmis
olmasinin nedeni Tiirkiye’de biit¢ce agiklarinin arttigi donemlerde i¢ borglara
siklikla bagvurulmus olmasidir.

V. TAHMIN SONUCLARI VE BULGULARIN
DEGERLENDIRILMESI

Analize baglarken oncelikle i¢ bor¢ stoku ve faiz dis1 fazla serileri reel
hale getirilmis ve mevsimsel etkilerden arindirilmigtir. Calismada reel i¢ borg
stoku (RIBS) ve reel faiz dis1 fazla (RFDF) serilerinde duraganligin arastirilmasi
amaciyla Genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 2: Reel i¢ Borg Stoku Serisi (RiBS) i¢in ADF Birim K6k Test Sonucu

Gecikme Uzunlugu 0
t istatistigi Olasilik
-12.36780 0.0000
%1 -3.457747
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Test Kritik Degerleri** %5 -2.873492

% 10 -2.573215
*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degerleri kullanilmstir.
** Schwarz (1978) tarafindan gelistirilen bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmistir.

Tablo 2’de Reel i¢ borg stoku serisine ait ADF birim kok test sonuglarina
yer verilmistir. ADF test sonuglari itibartyla RIBS serisinin birim kok icerdigi ve
diizey degerleri itibartyla duragan olmadig: tespit edilmistir.

Grafik 1: Reel i¢ Borg Stoku Serisi (1994-2013)
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Grafik 1°den RIBS serisinin yillar itibartyla gdsterdigi gelisim izlenebilir.
Buna gore, 2001 krizi sonrasi i¢ bor¢ stokunda yasanan asir1 biiylime 01.05.2001
tarihinde zirveye ulagmistir. Daha sonrasi donemde i¢ bor¢ stokunun zaman
icinde azalma gostererek yatay bir seyir izlemeye bagladig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Reel Faiz Disi1 Fazla Serisi (RFDF) i¢in ADF Birim Kok Test Sonucu

Gecikme Uzunlugu* 11
t istatistigi Olasilik**
-1.848492 0.3564
%1 -3.459101
i 5 skkok
Test Kritik Degerleri %5 5874086
% 10 -2.573533

*Schwarz tarafindan gelistirilen bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmistir, Maksimum
Gecikme Uzunlugu:14.

** MacKinnon tek yonlii olasilik degerleri kullanilmustir.

*** Schwarz tarafindan gelistirilen bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmistir.
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Tablo 3’te RFDF serisi i¢in uygulanan ADF birim kok testi sonuglaria
yer verilmistir. Tabloda yer verilen sonuglar 1s13inda RFDF serisi duragan bir
seyir izlemedigi ifade edilebilir.
Grafik 2: Reel Faiz Dis1 Fazla Serisi (1994-2013)
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Grafik 2’de RFDF serisinin 1994-2013 doénemine ait gelisimi izlenebilir.
Grafikten de gorildigi {tizere faiz dis1t fazla serisi dogrusal bir seyir
izlememektedir. 1999, 2001 ve 2008 krizleri nedeniyle faiz dis1 dengede goriilen
olumsuz etkiler grafikten izlenebilmektedir. 2008 yilinda yasanan olumsuz
neticelere ragmen biitce dengelerinin saglanmasina ydnelik alinan tedbirler
sonucunda 2010 yilindan itibaren faiz dis1 dengelerde olumlu bir seyir izlendigi
goriilmektedir.

Analizin sonraki asamasinda serilerin dogrusal olup olmadiginin ve esik
etkisinin tespiti amaciyla Esik Deger Otoregresif (TAR) ve Caner - Hansen
tarafindan gelistirilen Rit ve Rar testleri kullanilmistir.

Duraganlik analizlerinde birim kdk olan serinin dogrusal oldugu, birim
kok olmayan serinin ise dogrusal olmadigi kabul edilmektedir. Ayrica duragan
olan serinin siirdiiriilebilirligi ifade ettigi, yine aymi sekilde duragan olmayan
serinin siirdiiriilemez oldugu kabul edilmektedir. Calismada RiBS serisinde birim
kok tespit edilmis ve bu serinin duragan ve dogrusal bir seyir izledigi
goriilmiistiir. RFDF serisinde ise birim kokiin bulunmamasma bagli olarak
duragan disilik ve dogrusal olmama durumu tespit edilmistir. Bu durumun tespiti
iizerine Reel I¢ Borg Stoku (RIBS) ve Reel Faiz Disi Fazla (RFDF) serilerine
Caner Hansen Birim Kok testi uygulanmustir.

Tablo 41: RIBS Serisi I¢in Caner-Hansen Birim K6k Test Sonuglari
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Gozlem Sayist 223
Gecikme Uzunlugu 12
Bootstrap Yineleme Sayisi 1000
Lambda Trimming Region [.15,.85]

Duraganlik icin T testleri

Asimptotik Kritik Degerler
%10 %5 %1
297 3.26 3.82

Bootstrap Kritik Degerleri

Gecikme . Bootstrap | Asimptotik
Uzunlugu T Istatistigi | %10 %5 %1 Olasilik Olasilik
Degeri Degeri

1.00 4.2808 2.7286 3.3375 4.1457 0.0090 0.0022
2.00 3.2793 2.8022 3.3237 4.6809 0.0540 0.0485
3.00 -1.6713 2.7484 3.3461 4.2229 0.9860 0.6171
4.00 -0.6561 2.8582 3.4450 0.9180 0.9180 0.9249
5.00 4.4627 2.6579 3.4033 49110 0.0170 0.0011
6.00 3.1022 2.7402 3.2219 4.9147 0.0630 0.0743
7.00 4.3956 2.7723 3.4052 4.2345 0.0090 0.0014
8.00 3.4104 2.8454 3.3204 4.3482 0.0490 0.0346
9.00 3.2389 2.8189 3.3453 4.4401 0.0580 0.0537
10.00 3.8308 2.8296 3.4119 4.4929 0.0280 0.0102
11.00 3.1660 2.7932 3.3173 4.5316 0.0610 0.0640
12.00 3.2901 2.6923 3.3175 4.4954 0.0520 0.0472

Esik Deger Otoregresif (TAR) yaklasimi gergevesinde RiBS degiskeni
icin uygulanan Caner - Hansen Birim Kok testine ait sonuglara Tablo 4’de yer
verilmistir. Test sonuglarindan izlenebilecegi iizere RIBS serisi dogrusal bir seyir
izlemektedir.

Tablo 5: RFDF Degiskeni i¢in Caner-Hansen Birim K6k Testi Sonuglari
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Gozlem Sayist 223
Gecikme Uzunlugu 12
Bootstrap Yineleme Sayisi 1000
Lambda Trimming Region [.15,.85]

Duraganlik icin T testleri

Asimptotik Kritik Degerler
%10 %5 %1
297 3.26 3.82

Bootstrap Kritik Degerleri

Gecikme . Bootstrap Asimptotik
Uzunlugu T Istatistigi %10 %5 %1 Olasilik Olasilik
Degeri Degeri
1.00 1.12 2.38 2.77 3.36 0.48 0.84
2.00 121 2.41 2.89 3.45 0.45 0.81
3.00 1.64 2.45 2.87 3.58 0.30 0.64
4.00 0.91 2.46 2.85 3.59 0.53 0.89
5.00 0.28 2.46 2.85 3.74 0.73 0.96
6.00 1.43 2.44 2.87 3.40 0.36 0.73
7.00 1.38 2.51 2.90 3.68 0.36 0.75
8.00 1.13 2.53 2.88 3.58 0.49 0.84
9.00 2.19 2.46 2.83 3.58 0.14 0.37
10.00 0.99 2.45 2.85 3.49 0.53 0.87
11.00 1.92 2.47 2.88 3.37 0.21 0.50
12.00 0.61 2.40 2.78 3.71 0.64 0.93

Tablo 5’te RFDF serisi i¢in uygulanan Caner-Hansen testine ait sonuglara
yer verilmektedir. Buna gore, RFDF serisinde Rit modeline bagli olarak Hj
hipotezinin 6nerdigi sekilde rejimlerden biri birim kokliiyken digerinin duragan
oldugu bulgusuna ulasilmistir. RFDF serisinde ortaya ¢ikan rejimlerden I. rejimin
0,83 oraninda agirlik tasidig1 ve duragan ve siirdiirtilebilir oldugu, II. rejimin ise
0,17 oraninda agirlik tasiyarak duragan olmadigi ve dolayisiyla siirdiiriilemez
oldugu tespit edilmistir.
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Esik deger yaklasimina gore esik deger katsayisi iki rejim arasindaki
iligkiyi belirlemektedir. Bu ¢alismada Hansen-Seo esbiitiinlesme testi kullanilarak
seriler arasindaki iliskiyi belirleyen esik deger katsayist 0.039 olarak
belirlenmistir. Faiz Dis1 Fazla serisinde bu degerin iizerindeki rejim duragan
degilse bu rejim boyunca uygulanan politikalarinin siirdiiriilebilir olmadig1
sonucuna varilmistir. Diger yandan serinin bu degerin iizerinde ve duragan bir
seyir izledigi donemlerde ise biitce aciklarin siirdiiriilebilir oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, Faiz Dis1 Fazla serisinin ortalama olarak 0.039 esik
degerinin iizerinde seyretmesine bagli olarak RIBS serisinin de RFDF serisinden
hizl bir artig gosterdigi durumlarda biitce aciklar siirdiiriillemeyecektir. Bir diger
bulgu ise RFDF verilerinin % 90,7’sinin Lrejime uygun oldugunun tespit
edilmesidir. RFDF serisi % 83 oranda siirdiiriilebilir seyir gostermisken, % 17
oraninda siirdiiriilemezlik sonucunu vermistir. RFDF serisindeki degiskenligin
0,004’1iin tlizerinde seyrettigi durumlarda II. rejime gegildigi, bu degerin altinda
degisiklik gozlendigi durumlarda ise Lrejimde kaldigi tespit edilmistir. RFDF
serisinde tespit edilen I. Rejim siirdiiriilebilir iken II. Rejimin siirdiiriilemez
oldugu goriilmektedir. Faiz dis1 fazla verisinde kriz donemlerinde goriilen
olumsuz etkiler siirdiiriilebilirligi ifade eden Lrejimin ortalamasinda goriilen
diisiislerden izlenebilmektedir.

Tablo 6: Hansen-Seo Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Full sample size: 239 End sample size: 237
Degisken Sayisi 2
Tahmin Edilen Parametre Sayisi 16
AIC -131.2134
BIC -72.25639
SSR 94549.1
Esbiitiinlesik Vektor Tahmini (1, - 0.001270645 )
Her bir rejim i¢in gézlem orant: (Birinci Rejim) % 90.7
(Ikinci Rejim) % 9.3
Esik Deger 0.03928555

Tablo 7: Hansen-Seo Esbiitiinlesme Testi Sonuglarina Gére Birinci ve Tkinci Rejim Degerleri
Birinci Rejim

$Bdown ECT Const yt-1 xt-1

Equationy | -0.6131(1.4e-09)*** | -0.0061(0.0347)* -0.0320(0.6210) 0.0004(0.0006)*

*k
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Equation x | 306.8271 2.7184 77.8730 -0.3168
(6.36-08)*** (0.0958 ) (0.0343)* (1.46-0 6)***

Ikinci Rejim

$Bup ECT Const yt-1 Xt-1
Equationy | -1.6046(1.1le- 0.0591(0.0002)** | 0.4753(0.1183) -
06)*** * 0.0008(0.0006)
*kk
Equation x | 304.1391(0.0944) | 2.5225(0.7764) -312.2324(0.0696) 0.6972(1.6e-
07)***

Tablo 6 ve Tablo 7°de Hansen-Seo Esik Deger Esbiitiinlesme testine ait
sonuclar yer almaktadir. Bu test sonucuna gore 1994-2013 yillarina ait faiz disi
fazla serisi % 90,7 oraninda siirdiiriilebilir bir seyir izlemistir. Bu durum RFDF
serisindeki verilerin % 90,7 oraninda Lrejime uygun bir seyir izledigini ifade
etmektedir. RFDF serisi yine ayni1 sekilde % 9,3 oraninda siirdiiriilemez bir seyir
izlemistir. Aylik verilerin kullanilmasi neticesinde edilen bir diger bulgu ise,
sirdiriilebilir rejimde RFDF ve RIBS iligkisinde goriilen siirdiiriilemezlik
ortalama 1,5 aylik bir siire sonucunda sona ererek serilerin siirdiiriilebilirliginin
saglandigidir.

Grafik 3: Esik Deger ve Reel Faiz Disi Fazla Serisi (1994-2013)
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Grafik 3’te Esik deger ile RFDF serisi bir arada gosterilmektedir. Buna
gore, RFDF serisinin esik degerin iizerinde yer aldig1 donemler itibariyla biitce
aciklart siirdiiriilebilirdir, buna karsin faiz disi fazlanin esik degerin altinda
seyrettigi donemler igin siirdiiriilebilirlik mevcut degildir.
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Analiz sonucunda i¢ bor¢ stoku ve faiz dis1 fazla serilerinin farkli iki
rejim igerdigi goriilmiistiir. Biitge aciklarinin ele alinan donem itibariyla % 90,7
oraninda siirdiiriilebilir oldugu sonucunun yaninda faiz disi fazlanin i¢
bor¢clanmayla siirdiiriilebilmesi acisindan esik degerin % 0,0039 oldugu tespit
edilmistir. Buna gore bu degerin iistiindeki degerler itibariyla i¢ borg stoku ve faiz
dis1 fazla arasinda siirdiiriilebilir bir iliski mevcuttur. Yine analiz sonuglari
dogrultusunda Tirkiye’de siki maliye politikalarinin uygulandigi dénemlerde
biitce agiklarinin ve i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Ancak
genisletici maliye politikalarinin uygulandigt donemlerde de (2009 sonrasi
dénem) biitce aciklarinin ve i¢ borglarin siirdiiriilebilir bir seyir izledigi
gbzlemlenmistir. Bunun ana nedeni uluslararasi faiz oranlarinin ve buna baglh
olarak da  Tirkiye’deki faiz  oranlarimin  diigmesidir. Bu acidan
degerlendirildiginde faiz oranlarinin diismesine bagli olarak i¢ borglarin
siirdiiriilebilirliginin saglanmasi bulgularimizla uyumlu bir sonugtur. Dolayistyla
onlimiizdeki donemde Tiirkiye’nin karsi karsiya kalabilecegi uluslararasi bir faiz
soku (i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orami diisilk olmasina karsin) Tiirkiye’yi
siirdiiriilemez bir rejime stiriikleyebilir. Bunun nedeni s6z konusu soklarda para
talebinin gelire karsi1 duyarli olmasidir. Bdyle bir sok durumunda faiz
oranlarindaki diisme ekonomik biiylime hizindan daha yiiksek bir oranda olmazsa
borglarin siirdiiriilebilirligi tartismali hale gelecektir.

SONUC

Caligmanin cevap aradigi temel sorular “Tiirkiye’de 1994-2013 donemi
itibartyla biitge agiklarinin  siirdiiriilebilirligi  saglanabilmis midir? Biitce
aciklarmin finansmaninda faiz dis1 fazla-i¢ borg¢lanma iliskisi ne olgiide etkili
olmustur?” seklinde ifade edilebilir. Bu amagla ilk olarak i¢ borg¢ stoku ve faiz
dis1 fazla serilerine ADF birim kok testi uygulanarak duraganligin tespiti
yapilmustir. Serilerin duragan olmadigr sonucuna varilmasma bagl olarak
dogrusal olmayan Caner-Hansen birim kok testi uygulanmustir. iki degisken
arasindaki iliskide esik degerin tespiti amaciyla TAR (Threshold Autoregressive)
ve Hansen-Seo egbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Daha 6nce yapilan
caligmalardan farkli olarak dogrusal olmayan yoOntemlerle yapilan analiz
sonucunda Tiirkiye’de biit¢e agiklarinin ele alinan donem itibariyle stirdiiriilebilir
oldugu bulgusuna varilmigtir. Calismada elde edilen biitce aciklarinin
stirdiiriilebilir oldugu bulgusu, bu konuda daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalardan
Azgiin ve Tagdemir (2006), Ceylan (2010), Ucal ve Alict (2010), Kayalidere
(2011), Peker ve Goger (2012) ve Altun (2017) tarafindan yapilan ¢aligsmalarin
bulgulariyla ayn1 yondedir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak faiz
dis1 fazla ve i¢ bor¢lanma iliskisinde farkli rejimler goriilmesine ragmen i¢ borg
stoku ve faiz dis1 fazla arasinda siirdiiriilebilir bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Analiz sonuglar1 iizerinden Tiirkiye ekonomisine dair genel bir
degerlendirme yapmak gerekirse; ekonomik konjonktiirde yasanabilecek faiz
soklarinin tiiketimi ve dolayisiyla vergi hasilatim1 etkileyebilecek olmasinin
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Tirkiye’de maliye politikalarinin para politikas1 uygulamalarina duyarli bir
yaptya sahip oldugunu gosterdigi ifade edilebilir. Bu agidan biitce hazirlik
siirecinde Tirkiye’de maliye politikalarinin para politikalariyla etkilesiminin
dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Tiirkiye’nin Oniimiizdeki izleyecegi maliye politikalarimin planlanmasi
acisindan en Onemli araglar olan Orta Vadeli Program ve Orta Vadeli Mali
Planlarda biitce dengelerini belirleyen unsurlarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Orta Vadeli Programda yapilacak revizyonlar hazirlanirken
stirdiiriilebilir ekonomik denge ve biiylimenin saglanabilmesi agisindan {ilkemizde
biitce dengelerinin yapisinda vergi gelirlerine bagimlilik nedeniyle yasanan
kirilganlik dikkate alinmali ve yapisal doniisiimlere yonelik diizenlemeler buna
gore belirlenmelidir. Bu amagcla biitgenin gelir ve harcama boyutlarinin temel
alindig1 bir yontem ile orta vadeli mali hedeflerin gergeklestirilmesine agirlik
verilmesi, kamu mali denetimi ve i¢ kontrol sisteminin gii¢lendirilmesi, kamu
harcamalarinda yatirimlarin ~ Onceliklendirilmesi  yapilirken biliylimeye ve
kalkinmaya saglayacaklar katkiya agirlik verilmesi, stratejik planlamaya dayali
performans esasli biitgeleme sistemi uygulamasinin tim kamu idarelerince
Oziimsenerek uygulamasinin yayginlastirilmasi baslica politika 6nerileri olarak
ifade edilebilir.

Ote yandan biitce dengelerinde siirdiiriilebilirligin saglanmas1 agisindan
biitce dengesinin vergi gelirleri / faiz dis1 giderler hesaplamasiyla 6l¢iilmesi fayda
saglayabilecektir. Boylece faiz 6demeleri ve bir defaya mahsus gelirler (bedelli
askerlik, vergi aflari, Merkez Bankasi karlari, dzellestirme gelirleri vb.) harig
tutuldugunda biitge dengesinin nasil seyrettigine dair fikir edinilebilecektir.
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SUMMARY

The empirical analysis of the role of domestic borrowing in the
sustainability of budget deficits in the period covered by the budget constraint
approach has been the main subject of this study. For this purpose, the
relationship between the series and the non-linear time series was examined by
using the Hansen-Seo cointegration test after determining whether the domestic
debt stock and primary surplus were linear or not.

The role of domestic borrowing in the sustainability of budget deficits
was analyzed empirically and findings were assessed within the framework of
inter-period budget constraints in the study. Analysis on the findings obtained as a
result of tight fiscal policies implemented in Turkey in the period in which it is
seen that the debt is sustainable. However, during the periods when expanding
fiscal policies were implemented (post-2009 period), it was observed that
domestic debt followed a sustainable course. The main reason of the international
interest rates and accordingly, the fall in interest rates in Turkey. From this point
of view, the sustainability of domestic debt due to the decline in interest rates is
consistent with our findings. As supported by the results obtained in the analysis
of the deficit in the sustainability of the main problems in Turkey at the desired
level and can not provide a continuous increase in public revenues. In the current
situation, the budget revenues are predominantly based on indirect taxation,
leading to fragility in the financing of budget deficits. Especially in the recession
period, tax revenues from consumption are decreasing due to the decreases in
demand, which negatively affects the budget balance.

The most important tool for the planning of the next fiscal policies will
follow Turkey's Medium Term Program and Medium Term Fiscal Plan, which
must be taken into account in the factors that determine the budget balance. As
the revisions to be made in the Medium Term Program are being prepared, in
view of sustainable economic equilibrium and growth, the budget fragility of the
country should be taken into account in the structure of budget balances due to
dependency on tax revenues and the regulations for structural transformation
should be determined accordingly.
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