P. KARATAY GOGUL

Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirligin Yapisal Degisimler
Cercevesinde Analizi (2002-2015)

Yrd. Doc. Dr. Pelin KARATAY GOGUL
Dicle Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Boliimii
pelinkaratay@hotmail.com

Ozet

Bu c¢alismada mali siirdiiriilebilirligin - iki ayagi olan, biitge dengesinin
stirdiiriilebilirligi ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi ayrimi iizerinden, 2002Q1-
2015Q3 donemimde Tiirkiye ekonomisi i¢in mali siirdiiriilebilirligin gecerliligi
aragtirilmistir. ilgili serilerin duraganliklar1 yapisal kirllmaya izin veren Kapetanios
birim kok testi yardimiyla test edilmistir. Calisma sonucunda biit¢e agiklarinin
sirdiiriilebilir  olduguna dair sonuglar elde edilirken, dis bor¢glanmanin
stirdiirtilebilirligine dair bir bulguya rastlanmamigtir. Diger taraftan dig borg servis
orani dikkate alinarak Maki es biitiinlesme testi yardimiyla yine dis bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligine dair bulgulara ulagilamamustir.

Anahtar Kelimeler: Mali Surdiiriilebilirlik, Yapisal Kirilmal Birim K6k Testi, Maki
Es Biitiinlesme Testi.

JEL Classification Codes: C32, E62, H62.

Fiscal Sustainability Analysis in the Frame of Structural Changes for
Turkey (2002-2015)

Abstract

In this study, the financial sustainability of the two legs of the sustainability of the
budget over the sustainability of the distinction between external debt and the
balance of the validity of the financial sustainability of Turkey's economy has been
investigated in 2002Q1-2015Q3 period. Related series of stability is analyzed with
structural breaks allowing Kapetanios unit root test results that was obtained with
the help of tested deficit is sustainable, while the result could be obtained regarding
the sustainability of external debt. Considering the external debt service ratio, the
findings could not be reached regarding the sustainability of external debt with Maki
co-integration test.

Key Words: Fiscal Sustainability, Structural Breaks Unit Root Tests, Maki Co-
integration Test.
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Giris

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980 yili sonrasinda uygulanan politikalar
ile birlikte artis gosteren biitce agiklar1 ve bu aciklarin finanse edilis seklinin
yol actig1 kronik sonuglar, iktisat politikalarinin olusturulmasinda mali
disiplinin Onemini ortaya ¢ikarmigtir. 1994, 2000 ve 2001 krizleri gibi
temelinde borg kisir déngiisiiniin yol actig1 krizler, IMF ile yapilan stand-by
anlagsmalar1 ve AB iiyelik siirecinde Maastricht Kriterlerini saglama
hedefinde olan Tiirkiye ekonomisi, ozellikle 2002 yilindan sonra mali
disiplini saglama yoniinde politikalari benimsemistir.

Mali siirdiiriilebilirlikten yola c¢ikarak yaklasik son on bes yilda &zellikle
kamu borg servisi agisindan ekonomik biiyiime ile orantili bir bor¢ faiz
orani, faiz dig1 fazla yaratma g¢abasi, 6zel sektor yatirimlarini diglanmasina
yol agmayan bir i¢ bor¢lanma politikasi ve senyoraj geliriyle finanse
edilmekten uzak bir biitce politikas1 hakim olmustur. Maastricht Kriterlerine
gore, biitge ac1g/GSMH’ nin % 3’1 ve kamu bor¢ stoku/GSMH’nin % 60’1
gegmemesinin mali disiplinin saglanmasi i¢in bir 6n kosul olarak alinmasi ve
2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve ardindan 2006 yili ve
sonrasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi, Tiirkiye’de
maliye politikalarinin da temelini olusturmustur.  Bu agidan mali
stirdiiriilebilirlik enflasyon hedeflemesinin basarisinda belirleyici olmustur
(Ceylan, 2010: 388). Ciinkii mali siirdiiriilebilirlik ve giiclii bir finansal
sistem, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullaridir. Mali agiklarin
yiiksek diizeylerde seyrettigi ekonomilerde, enflasyon hedeflemesi rejiminin
stirdiiriilebilirligi zorlasmaktadir. Bunun nedeni, genis kamu agiklari
nedeniyle monetizasyon ya da devalliasyon uygulamalarina gidilmesi
halinde yiiksek enflasyon sonucunun kaginilmaz olmasidir (Mishkin, 2000:
107).

Mali siirdiiriilebilirligin - iki ayagindan biri olan biitge agiklarmin
siirdiiriilebilirligi ve dis borglarin siirdiiriilebilirliginin basarisinda birgok
faktor yer almaktadir. Bor¢ stokuna O6denmekte olan reel faiz orani ile
ekonominin reel biiylime hizinin dengede olmasi, siirdiiriilebilir bir biitce
acigl, dig ticaret dengesinin genelde pozitif olmasi, ihracat gelirlerindeki
artiglar, doviz rezervlerinin yeterli bir biiyliklige ulasmasi, sermaye
birikiminin yiiksekligi, enflasyon oranlarinin diisiikliigii gibi faktorler mali
aciklarin stirdiiriilebilirligini kolaylagtirmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de mali
otoritenin mali disiplini saglamaya yonelik girisimlerinin politik
dalgalanmaya yol agma ihtimaline ragmen, s6z konusu makroekonomik
degiskenlerdeki 1iyilesmeler Ozellikle 2002 yili sonrasinda mali
stirdiiriilebilirlige katki saglamistir.

Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlige katki sunan bir diger 6nemli degisiklik de
IMF’nin talep ettigi ve Tirkiye’de 2003 yilinda kabul edilip 2006 yil
itibariyle uygulamaya konulan 5018 sayili “Mali Yo6netim ve Kontrol
Kanunu” ile orta vadeli harcama sistemine ge¢ilmesi olmustur. 2006
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yilindan itibaren, 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu
uyarinca konsolide biitge uygulamasindan uluslararasi: standartlarla uyumlu
ve daha genis kapsamli olan merkezi yoOnetim biitce uygulamasina
gecilmistir. Kanun kapsaminda 2006 yilindan itibaren orta vadeli harcama
sistemi ¢ercevesinde ii¢ yillik bir perspektifte her yil Orta Vadeli Program
(OVP) ve Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) hazirlanmaktadir. Bu durum 5018
say1l1 kanuna ortiilii olarak mali kural uygulanmasi niteligi kazanmistir (Sen
vd., 2010: 104).

Bu noktadan hareketle ¢alismada, gerek enflasyon hedeflemesi stratejine
gecis, gerekse 5018 sayili kanunun uygulamaya konulmasinin mali
stirdiiriilebilirlige sundugu katki goz oniinde bulundurularak 2002 yili ve
sonrast donemde Tiirkiye ekonomisi igin hem biitce dengesi, hem de dis
bor¢lanma iizerinden mali siirdiiriilebilirlik analizi yapilmistir.

1. Mali Siirdiiriilebilirlik Analizi

Stirdiiriilebilir agik kavrami, enflasyon, biiylime, doviz kurlari, faiz oranlar
ve benzeri gibi makroekonomik biiytikliikklere ve hedeflere bagli ve bu
biiyiikliiklerle tutarli olarak finanse edilebilen agik olarak tanimlanabilir. Bu
aciklarin biiyiik 6l¢lide normal kamu gelirleriyle finanse edilememesi kamu
kesimi i¢ ve dis yiikiiniin artiglarina neden olmakta ve bu artis ekonomide
temel olarak fiyatlar ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik gostergeleri
arttirict etki tasimaktadir (Sakal, 2003: 105).

Buiter (1985) mali siirdiiriilebilirligi, biitce gelirleri ve biitge harcamalari
arasindaki fark olan biitce agiginin net degerinin GSYH’ye oranimi sabit
tutan politikalarin uygulanmasi, seklinde ifade ederek muhasebe yaklasimina
vurgu yapmistir. Blanchard vd. (1991) ise mali siirdiiriilebilirligi Kamu
Borcu/GSMH oranmin nihai olarak baglangi¢ seviyesine yakinsamasi ve
gelecekteki birincil fazlalarin bugilinkii degerinin cari borca esit olmasi
olarak tanimlamislardir. Edwards (2002) dis bor¢ stokunun milli gelire
oraninin uzun dénemde sabit kalmasiyla birlikte kamu bor¢lanma senetlerine
yonelik arz ve talebin esit olmasi, kamu mali agiginin siirdiiriilebilir oldugu
anlamina geldigini ifade etmistir. Geithner, (2002) mali siirdiiriilebilirligi,
kamu kurulusunun ya da 6zel bir kurulusun piyasada karsilastig1 finansman
maliyetleri veri iken gelir ve harcama dengesinde 6nemli diizenlemeler
yapmaksizin bugilinkii deger biitce kisitim1 karsilayabilmesi olarak
tamimlamistir. Ayrica gelir veya harcama arasinda keskin bir sinir ¢izmeden
Odeyebilme giicii yerine Odeyebilme istekliligini dikkate alan sosyal ve
politik smirlart olan bir kavram olarak nitelendirmistir. Broda ve Weinstein
(2004) ise mali siirdiiriilebilirligi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin, faiz dist
fazlanin ve kamu borg¢ stokunun GSYH’ye oraninin duragan olmasinin, cari
politikalarin istikrarli bir Borg¢lanma/GSYH oram ile siirdiiriilebilmesi
durumu seklinde tanimlamislardir.

Bu tanimlar 1s1ginda  mali  siirdiriilebilirligin, biitce  dengesinin
siirdiirtilebilirligi ve dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi olmak iizere iki
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ayag1 ortaya c¢ikmaktadir. Uzun dénemde Dis Bor¢ Stoku/GSYH oraninin
stirdiiriilebilir olmasi kisa déonemde bu agigin daha yiiksek faiz oranina ve
dolayisiyla  enflasyona katlanarak kapatilmamasindan  gegmektedir.
Dolayisiyla mali siirdiiriilebilirlik genis anlamda dis borg stokunun makul
diizeyde seyretmesinin yaninda, istikrarli ekonomik biiylimeye yardimci bir
makroekonomik ortamda, saglam mali ortam, istikrarli para ve kredi akisi ile
disa aciklik gibi kosullar1 gerektirir. Diger bir ifade ile; ekonominin tiim
makroekonomik amaglarina katki saglayacak bir siirdiiriilebilirlik diizeyini
yakalamak i¢in biiyiime faktorii ve para politikas1 arasinda koordinasyon
gereklidir. Diisiik Bor¢/GSYH oranina sahip bir ekonomi, yiiksek enflasyon
ortaminda diisiik reel faiz ve yiiksek senyoraj gelirine sahip olabilir. Ya da
yiiksek Bor¢/GSYH oranina sahip bir ekonomi, yliksek reel ekonomik
bliyime ve diger istikrarli degiskenler sayesinde siirdiiriilebilirligi
saglayabilir. (Fraser, 1999) Bu baglamda mali siirdiiriilebilirligi sadece bir
iilkenin dis borg¢ yiikiinii servis edebilmesi gibi dar bir parantez igerisine
sigdirmak bu kavramin sadece bir parcasimi olusturmak anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla Burnside’in  (2005) ifade ettigi gibi mali
stirdiiriilebilirlik kamu otoritesinin borg¢ ylikiinii karsilayabilmesi yaninda
ayni politikalar setini koruyabilme giiclidiir. Dolaystyla aym politikalar
setinin korunabilmesi, mali agig1 oraya ¢ikaran nedenlerin dogru tespitinden
geemektedir. Dengeli biiylime, istikrarli ve 1limli bir enflasyon orani,
istikrarli para ve kredi akisi, siirdiiriilebilir dig agik kamu otoritesinin mali
stirdiiriilebilirligi saglamasi konusunda ayni politikalar setini koruyabilmesi
icin gerekli kosullar1 barindirmaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin bir ayagi olan dis borglanmanin temel sebebi, bir
iilkedeki milli tasarruf acigidir. Bu agik gerek kamu tasarruf agigindan
gerekse Ozel sektor tasarruf acgigindan kaynaklaniyor olsun, bu acigin
bor¢lanma yoluyla finansmani, glinlimiiz ekonomilerinde, bor¢ servisi
stirdiiriilebildigi 6lglide mesruluk kazanmustir. Kamu tasarruf agigi, diger bir
ifadeyle kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki fark, biit¢e agigi
anlamma geldiginden, literatiirde zaman zaman mali siirdiiriilebilirlik i¢in
biitce aciklarinin stirdiiriilebilirligi kavraminin kullanildigina
rastlanmaktadir.  Oysa  biitce  aciklarimin  siirdiiriilebilirligi ~ mali
stirdiiriilebilirligin bir diger ayagidir. Bilindigi gibi mali otorite biitge agigini
dis bor¢lanma yaninda, hiikiimetin ihrag ettigi tahvilleri halka arz ederek i¢
borglanarak, ya da merkez bankasindan seyoraj/monetizasyon yoluyla ve ya
da ozellestirmeye bagvurarak da finanse edebilmektedir. Ancak gerek
senyoraj/monetizasyonun ve Ozellestirmenin  beraberinde getirecegi
enflasyonist etki, gerekse i¢ borglanmanin yol agacagi Ozel sektor
yatinmlarini  dislama etkisi mali agiklarin  siirdiiriilebilir  olmasini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle mali siirdiiriilebilirlik i¢in gerek biitce a¢iginin
gerekse dis borg stokunun diizey degerinden ¢ok Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve
Biit¢e Dengesi/GSYH oranlar1 nemli olmaktadir.
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Dis borglarin siirdiiriilebilirligi, bor¢ stokuna édenmekte olan reel faiz orani
ile ekonominin reel biiyiime hiz1 arasindaki dengeye gore belirlenmektedir.
Buna gore bor¢ stokunun GSYH’a oram arttikga, bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligi zorlasmaktadir. Yine reel faiz, biiylime hizindan biiyilik
oldugunda, matematiksel olarak bor¢ stokunun GSYH’a orami artacaktir.
Ancak reel faiz biiylime hizindan biiyiik olsa bile kamu otoritesi faiz disi
biitce fazlast vererek Dis Bor¢ Stoku/GSYIH oramnin biiyiimesini
engelleyebilmektedir. Yani, reel faiz orani biiyiime hizinin iistiindeyse ve
devlet para basmadan faiz dis1 biitge agig1 vermeye devam ediyorsa, borg
yiikiinlin GSYH’a oranm1 hizl1 bir sekilde artacak ve kisa bir siire sonra bir
borg krizi yasanacaktir. Oysaki reel faiz orani biiyiime hizinin iistiindeyse ve
devlet para basmadan faiz dis1 biitce fazlas1 vermeye devam ediyorsa, borg
yiikiinlin GSYH’a oranm1 hizli bir sekilde azalacaktir. Bu noktada dis borg
stoku kadar biitce dengesi ve hatta faiz dis1 biitge dengesi mali
siirdiiriilebilirligin bir diger unsurunu olusturmaktadir (Ozgen ve Karakaya,
2006:107; Giil ve Unlii, 2006: 235). Biitce Dengesi/GSYIH orani yaninda
faiz 6demeleri hari¢ tutularak ortaya cikan biitce dengesinin bir gostergesi
olan Faiz Disi Biitce Dengesi/GSYIH oram da bir diger énemli gosterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Toplam kamu harcamalarinin faiz
harcamalarin1 ¢ikardiktan sonra kalan devletin giivenlik, adalet daglik,
egitim, genel hizmetler gibi asil islevlerini yerine getirmek i¢in yaptig1 faiz
dis1 harcamalar kamu kesiminin gercek biiyiikliigii hakkinda daha dogru bir
fikir verir (Kirmanoglu, 2009: 47). Bir ekonomide biitge gelirleri, biitgenin
faiz disindaki temel giderlerini karsilayabildigi 6l¢iide borglar siirdiiriilebilir
olmaktadir. Ancak faiz dis1 fazla yaratilamadigi durumda, kamu kesiminin
borcu olmasa ve faiz 6demek zorunda kalmasa bile giderlerini karsilayacak
kadar gelire sahip olamamasi s6z konusu olmaktadir. Faiz dis1 fazla
gostergesi maliye politikasi i¢in bir ¢ipa gérevi géormektedir.

Dis borglanmanin siirdiiriilebilirligin bir diger gostergesi olan dig borg servis
orani da mali siirdiiriilebilirligi 6l¢mede kullanilan bir diger gostergedir. Daig
Borg¢ Stoku/Ihracat oran1 bir ekonomide dis borglarin servis edilebilirligini
gostermektedir. Dis borglarin 6denmesi i¢in ekonomiden gercek kaynaklarin
yurt disina ihra¢ edilmesi gerekmektedir. Ihrag edilen mal karsihginda aym
zamanda disaridan mal ve hizmet alinmayarak (ithalat) borcun 6denmesi
gerekir. Ya da disaridan mal alinacaksa bile net ihracat1 arttirarak yani dis
ticaretin fazla vermesi ile dis bor¢larin 6denmesi miimkiindiir (Bulutoglu.
2008: 426). Bor¢lanma ile elde edilen finansmanin 6zellikle ihracata yonelik
sektorlerde degerlendirilmesi dis borglarin servis edilmesine katki saglar.
Ancak bu noktada para politikasi ile uyumlu bir bor¢lanma politikasinin
stirdiiriilmesi 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasinin piyasadan doviz alip
satmasinin doviz kuru lizerinde meydana getirdigi etki degismenin hem
ihracat hem de dis bor¢ stokuna etkisi disiiniilmelidir. D6viz kurunun
yiikselmesi yerli para cinsinden dis bor¢ stokunu aratirken, ihracati da
arttirict etki yapmaktadir. Ancak doviz kurundaki artisin dis bor¢ stokunu
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arttirict etkisi, ihracati arttirici etkisinden daha diisiikk oldugu siirece disg
borglarin servisi kolaylasacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Mali siirdiiriilebilirlik “muhasebe yaklasimi” ve “ biitcenin bugiinkii deger
kisit1 yaklagimi (donemler arasi biitge kisiti yaklasimi)” olmak iizere iki
yaklagimla Olg¢iilmektedir. Mali siirdiiriilebilirligi ekonomik gostergelerle
analiz eden muhasebe yaklasimina, Buiter (1985)’in calismas1 Onciiliik
ederken; mali siirdiiriilebilirligi ekonometrik yontemlerle 6lcen doénemler
arast biitce kisiti yaklagimina, Hamilton ve Flavin (1986)’mn galigmasi
onciiliik etmistir (Sen vd., 2010:105).

Joseph (2010), Dogu Karayip Ulkeleri icin analiz yapmis ve mali
stirdiirtilebilirligin olmadig sonucunu elde etmistir. Ehrhart ve Llorca (2008)
ise Giiney Akdeniz Ulkeleri i¢in 1975-1999 ve 1976-1999 doénemleri igin
birim kok testleri ile analiz yapmis ve ele alinan biitiin iilkeler i¢in uzun
donemde mali siirdiiriilebilirligin  saglandigi sonucuna ulagmigtir. Ono
(2008), G-7 iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligi ele alan ¢alismasinda, mali
siirdiiriilebilirlik aragtirmasini hem standart birim kok testlerini kullanarak
hem de dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayali birim kok testlerini
kullanarak yapmis, Japonya hari¢ diger llkeler i¢cin mali siirdiiriilebilirlik
lehinde kanitlara ulagsmustir. Hauner vd. (2007), G-7 iilkelerinde mali
stirdiiriilebilirligi incelemis ve G-7 {ilkelerinde mali siirdiiriilebilirlik lehinde
sonuglara ulasarak ekonomik biliylimeye katkisindan bahsetmislerdir
Mendoza ve Oviedo (2004), Meksika i¢in yaptiklar1 ¢alismada geleneksel
stirdiiriilebilir Bor¢/GSYH tahminlerinden farklilasan sonuglara ulasmis ve
Meksika’da mali siirdiiriilebilirligin oldugunu bulmuslardir. Croce ve Ramon
(2003), bir grup iilkeyi ele alan ¢aligmalarinda mali siirdiiriilebilirlik
arastirmas1 yapmis ve Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya’da 1990’larda mali
siirdiiriilebilirligin olmadigini, Belgika, Endonezya, Irlanda ve Meksika’da
ise ele alinan donemde mali siirdiiriilebilirligin oldugunu bulmuslardir. Feve
ve Henin (2000), G-7 iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligi birim kok testleri ile
arastirmig ve bazi {ilkelerde mali stirdiiriilebilirligin saglanamadigi sonucuna
ulagmistir.

Tiirkiye i¢in yapilmis olan ¢aligmalar ise genellikle mali siirdiiriilebilirligin
Tiirkiye ekonomisi ic¢in saglanmadigimi gostermektedir. Hepsag (2011),
1990:1-2008:4 doneminde ¢eyrek verilerle mali siirdiiriilebilirligi Borg
Stoku/GSYIH verisini kullanarak yapisal kirilmali periyodik birim kok testi
ile analiz etmis ve mali siirdiiriilebilirligin saglanamadigina yonelik sonuca
ulagmistir. Sen vd. (2010), 1975-2007 donemi yillik verilerini kullanarak,
biitce agig1, bor¢ stoku, biitce gelirleri ve biitge harcamalar1 degiskenleri
yardimiyla hem standart ADF ve PP birim kok testleri hem de es-biitiinlesme
testi vd. yontemler ile mali siirdiiriilebilirligi test etmiglerdir. Calismalarinda
1975-2007 donemi i¢in mali siirdirilebilirligin  olmadigi sonucuna
ulagmuslardir. Ucal ve Alict (2010) ise, 1989:1-2000:12, 1989:1-2008:12 ve
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2001:1-2008:2 donemi ¢eyrek verileriyle biitce gelirleri, biitge harcamalari,
faiz 6demeleri ve borg stoku verilerini kullanarak birim kdk ve es-
biitiinlesme testi yapmis ve 1989:1-2000:12 ile 1989:1-2008:12 donemi igin
mali siirdiiriilebilirligin zayif oldugu; 2001:1-2008:12 donemi i¢in mali
stirdiiriilebilirligin giiglii oldugu sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Ceylan
(2010), kamu kesimi borglanma geregi, faiz dis1 fazla ve borg stoku verileri
yardimi ile yaptigr birim kok testi sonucunda 1975-2008 ve 1985-2008
donemleri i¢in mali siirdiiriilebilirligin saglandigini tespit etmistir. Diger
taraftan Aslan (2009), mali siirdiirtilebilirligi hem aylik bazda 2006:1-2009:6
donemi i¢in hem de yillik bazda 1980-2005 dénemi icin ele almig ve standart
ADF birim kok testi ile es-biitiinlesme testi ydntemini kullanarak
incelemistir. Goktan (2008) 1999-2006 dénemine ait faiz dis1 fazla, faiz disi
harcama ve bor¢ stokunun GSYH’a oram serilerini duraganlik ve
koentegrsyon testleri ile analiz ederek mali siirdiiriilebilirligin gecerli
olmadigr sonucuna ulasmigtir. Telatar vd. (2004), Tiirkiye ekonomisinde
hiikiimetlerin, maliye politikasinda istikrar saglamaya doniik girisimlerindeki
degisikliklerin politik istikrarsizlik yarattig1 sonucuna ulasmislardir.

3. Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirlik Analizi

Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir doniim noktasi olan Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri ozellikle para politikast uygulamasi acisindan reform
niteliginde bazi rejim degisikliklerini beraberinde getirmistir. Nitekim sabit
kur rejimi yerine dalgali kur rejiminin uygulanmasi, para politikasi agisindan
enflasyon hedeflemesinin nihai hedef olarak belirlenmesi ve maliye
politikasi agisindan biitce disiplini saglamak iizere faiz dis1 fazla hedefinin
esas alinmasi bunlardan birkac1 olmustur. Enflasyon hedeflemesinin basarisi
igin mali baskinligin séz konusu olmasi 2002 yilinda igin ortiik enflasyon
hedeflemesine gecilmesine yol agmistir. 2002 yilindan sonra enflasyon
hedeflemesinin yaninda mali kural da ortiilii olarak uygulanmigtir. Ciinkii
istikrar i¢in yalmizca para politikasinin enflasyon hedeflemesi ile
sinirlandirilmasimin yeterli olmadigi goriilmiistir.

Temelinde bor¢ kisir dongiisiiniin yol agtigi 2000 ve 2001 krizleri, IMF ile
yapilan stand-by anlagmalar1 ve AB liyelik siirecinde Maastricht Kriterlerini
saglama hedefinde olan Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 2002 yilindan sonra
mali disiplini saglama yoniinde politikalar olusturma c¢abasina girmistir.
Boylece 2002-2006 doneminde, biiylime siireci kesintisiz olarak devam
etmistir. Dis ticaret acigi ve cari agik hizli bir artis egilimine girmistir.
Yurti¢i tasarruf orani, Ozellikle 6zel tasarruf orami diismiis, dis tasarrufa
bagimlilik artmistir. Yine bu donemde faiz-kur arbitrajina dayali dis kaynak
saglama politikas1 spekiilatif nitelikteki kisa vadeli sermaye girisini
hizlandirirken, iilke igindeki yiiksek reel faiz ortami bankacilik kesimi
disinda yer alan 6zel sektor kuruluslarimin dis piyasalardan borglanmasini
hizlandirmustir. Agik enflasyon hedeflemesine 2006 yili basinda gegmis olan
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TCMB’nin belirlemis oldugu hedefler ¢ok 6nemli sapmalarla karsi karsiya
kalmustir (Ozatay, 2011).

2002 yili itibariyle artan gida ve enerji fiyatlarindaki artis enflasyon orani
iizerinde baski yaratarak 2006 yili ve sonraki birka¢ yila kadar stirmiistiir.
Nitekim 2006 yil1 igin gergeklesen % 9,65 oranindaki enflasyon orani, 2007
yilinda % 8,3 oraninda gercekleserek enflasyon hedefinin iizerinde
seyretmistir. 2007 yilinda {ilke ekonomisinde yasanan olumsuzluklara cari
acigin finansmaninda bir sorun yasanmamasi, finansmanin kaynaklarimin
giderek artan oranlarda uzun vadeli sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlar
olmasi s6z konusu donem itibariyle Tiirkiye ekonomisi {izerinde iyilestirici
bir gelisme saglamistir. Uzun vadeli sermaye girisinin hizlanmasina paralel
olarak, kisa vadeli sermayenin cari agigin finansmanindaki payinin azalmasi
Tiirkiye ekonomisine giivenin arttiginin bir gostergesi olarak beklentilerin de
olumlu yonde sekillenmesine yol agmistir. 2002- 2006 yillar1 arasinda Tablo
1’den de goriildiigii gibi, biitce dengesindeki iyilestirici gelismeler, faiz dist
fazlada meydana gelen artiglar, dis bor¢ servis orani {izerinde ortaya ¢ikan
tyilestirici etki lizerinden mali siirdiiriilebilirlige katki saglamis olsa da 2007
yilindaki kamu harcamalarindaki artis, faz dis1 fazla hedefinin altinda
kalinmasma yol agarak mali siirdiiriilebilirlik Uizerinde olumsuz etki
yaratmigtir. 2002 yilinda, —11,9 olan Biitce Dengesi/GSYH oran1 2006 yili
itibariyle -1,3’e gerilemis, 2002 yilinda 3,1 olan Faiz Disi Denge/GSYH
orani 2005yilinda 5,7°ye, 2006 yilinda ise 5,4’cyiikselmistir. Ancak bu
olumlu gelismeler 2007 yilinda devam edememis, 2008 kiiresel mali krizin
de etkisiyle gerek biitce dengesi agisindan, gerekse faiz dis1 fazla hedefi
agisindan 2010 yilina kadar olumlu bir gelisme yasanamamugtir.
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Tablo 1: Biitce Biiyiikliiklerinin GSYH’a Orani (%)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
HARCAMALAR 334 30.9 269 | 241 | 232 | 240 23.6 27.8 | 26.1 23.6 251 | 254 | 25.0
Cari 8.7 8.5 8.0 7.5 7.8 8.0 8.0 9.2 8.9 8.7 9.4 9.5 9.7
Yatirim 2.4 1.6 14 14 15 15 1.8 2.0 2.3 2.3 2.3 2.7 2.6
Transfer 22.3 20.8 176 | 152 | 139 | 145 13.8 16.6 | 149 12.6 134 | 132 | 127
Faiz D11 Harcamalar 18.6 18.0 168 | 171 | 171 | 183 18.2 222 | 21.7 20.3 217 | 222 | 221
Faiz Harcamalari 14.8 12.9 10.1 7.0 6.1 5.8 5.3 5.6 4.4 3.3 3.4 3.2 2.9
GELIRLER 21.6 22.0 215 | 229 | 225 | 224 21.7 22.2 | 224 22.2 231 | 242 | 237
Vergi Gelirleri 17.0 18.5 178 | 181 | 181 | 181 174 178 | 184 18.9 19.2 | 20.1 | 194
Vergi D. Nor. Gel. 3.1 2.2 3.0 4.2 3.8 3.6 3.3 3.2 2.8 2.4 2.8 3.1 3.2
Ozel Gelir ve Fonlar 1.2 0.9 0.4 0.3 0.3 0.2 0.4 0.6 0.5 0.2 0.2 0.1 0.2
BUTCE DENGESI -11.9 -8.8 -5.4 -1.3 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3
Faiz Dig1 Denge 3.1 3.8 4.7 5.7 5.4 4.2 3.5 0.0 0.7 1.1 1.4 2.0 11
Biiyiime 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7 9,2 8,8 2,2 4,0 3,0
TUFE (%) 29,75 18,36 | 9,32 | 7,72 | 9,65 | 839 | 10,06 | 6,53 6,4 1045 | 6,16 | 7,40 | 8,17

Kaynak: KB, MB, HM (2002-2006 y1il1 Konsolide biitge tanimi esas alinip, 2006 yilindan sonra Merkezi Yonetim Biitgesi tanimina gegilmistir).
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2006 ve 2007 yillarindaki arz soklartyla birlikte 2008 kiiresel mali krizi
hedeflenen enflasyonun asilmasina yol agmasi, dis ticaretimizin Ozellikle
krizin derin hissedildigi iilkelerle baglantili olmasi ve {iretimin azalmasi
nedeniyle Tirkiye ekonomisini yakindan ilgilendirmistir. Kiiresel krizin,
imalat sanayi, insaat ve ticaret sektoOrlerini etkisi altina almasi ve dis
piyasalarda talep daralmasina bagli {iretim diisiisleri nedeniyle 2008’in son
ceyreginden itibaren cari islemler aciginin finansmanina duyulan ihtiyag
Tablo 2’den goriildiigii gibi 2009 yilindaki dis borg servisini zorlagtirmistir.

Tiirk sanayisi 2009 itibariyle kiiclilmiig, krizin derinlestigi 2009 yilinda
alman Onlemler ve mali tesvik paketleriyle biitce dengesi bozulmustur.
Toplam bor¢ stokunun GSYH’ya orani yiizde 43,6’y1 bulmustur. 2010
yilinda hem biitce agigr hem de kamu bor¢ stokunda azalmalar olmustur.
Ancak kriz sonrasinda biitce goriiniimil agisindan en iyi donem 2011 yili
olmustur. Tirkiye ekonomisi 2011 yilinda, disarida kiiresel ekonomideki
sorunlarin devam etmesi, iceride ise se¢im yili olmasina ragmen maliye
politikasi bakimindan basarili bir y1l gecirmistir. Biitge gdriinimii hem faiz
harcamalarindaki diistis hem de faiz dis1 fazlalarla 2011 yili boyunca
iyilesmeye devam etmistir. Faiz harcamalarinin GSYH’a oram 3,3; Faiz Dist
Harcamalar/GSYH orani ise 2,3 seviyesine gerilemis, ayni gelisme dis borg
servisi/mal ihracati agisindan da saglanarak 36,3 seviyesinde gerceklesmistir.
2011°deki bu giiclii performansin ardinda, giderler tarafindaki disiplinden
cok, gelirlerin, 6zellikle de tiiketim ve ithalat gibi dolayli vergi gelirlerinin
hizli bir artig gdstermesi yatmaktadir. 2011 ve sonraki yillarda kisa vadeli
borglarin ve beraberindeki faiz 6demelerinin artist dikkat ¢ekmis, ancak faiz
O0demeleri/mal ihracatinin diisiis gostermesi faiz yiikiinlin ihracat artist
tarafindan kismen nétralize edildigini gostermektedir.
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Tablo 2: Dis Bor¢ Gostergeleri

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
Toplam Dis Borg / GSYIH 56.2 47.3 413 355 39.5 385 379 43.6 39.9 39.3 43.1 47.3 50.3
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Toplam Dis Borg 12.7 16.0 20.0 228 20.6 17.3 18.7 18.2 26.5 26.9 29.6 335 33.0
Kisa Vadeli Bor¢ / Orta Ve Uzun Vad. Bor¢ | 14.5 19.0 25.0 295 25.9 20.9 23.0 22.3 36.0 36.7 42.0 50.4 49.3
Mal ihracati / Toplam Dis Borg 314 36.3 42.5 45.8 44.7 45.8 48.8 39.0 40.7 46.4 43.8 40.7 41.1
Faiz Odemeleri / Mal fhracat: 15.7 134 104 10.3 10.1 9.5 8.7 10.0 7.4 6.2 6.3 6.0 6.0
Borg Servisi / Mal ihracati 70.9 53.2 445 47.0 431 42.6 39.3 56.2 47.0 36.3 35.6 35.0 29.6
Borg¢ Servisi (Milyon $) -28,852 | -27,811 | -30,488 | -36,803 | -40,070 | -48,685 | -53,878 | -59,001 | -55,885 | -51,104 | -52,885 | -55,316 | -48,951
Faiz (Milyon $) -6,402 | -6,988 | -7,148 | -8,034 | -9,362 |-10,812|-11,997 |-10,537 | -8,733 | -8,739 | -9,358 | -9,550 | -9,968
Anapara (Milyon $) -22,450 | -20,823 | -23,340 | -28,769 | -30,708 | -37,873 | -41,881 | -48,464 | -47,152 | -42,365 | -43,527 | -45,766 | -38,983

Kaynak: HM, MB
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2011 yili ve sonrasinda Irak ve Suriye’deki jeopolitik risklerin devam
etmesi, yine mali kriz sonras1 AB {ilkelerindeki toparlanmanin istenilen
diizeyde olmamasi ekonomik biiylime ve enflasyon hedeflerinden sapmalara
yol agmis olsa da bor¢ dinamikleri ve biitge dengesi agisindan mali istikrarin,
en azindan krizden etkilenen diger iilkelere gore daha olumlu bir gelisme
gosterdigi soylenebilir. Mali disiplin agisindan 2011-2014 yillar1 arasinda
sirastyla Biitce Dengesi/GSYH oraninin ortalama -1,5, Faiz Dis1 Biitge
Dengesi/GSYH oraninin ortalama -1,4 oraninda gerceklesmesi ve Dis Borg
Servis oraninin 2013 yilinda % 35’e, 2014’de % 29,5’e diismesinin iyi bir
performans oldugu varsayilabilir.

4, Veri Seti

Bu c¢aligmada Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte mali
strdiiriilebilirligin ~ gegerliligi, yapisal kirilmalar dikkate alinarak
incelenmistir. Caligmada kullanilan veri seti, iicer ayhik Biitge
Dengesi/GSYH, Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH, Merkezi Hiikiimet Biitge
Gelirleri/GSYH ve Merkezi Hiikiimet Biitge Harcamalari/GSYH, Dis Borg
Stoku/GSYH ve Dis Borg Stoku/ihracat serilerinden olusmaktadir. Dis borg
stoku kamu ve 6zel kesim bor¢ stoku toplamini ifade etmektedir. Veri seti
2002Q1- 2015Q3 donemini kapsamakta olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (evds), Hazine Miistesarlig1 Veri
Dagitim Sisteminden alinmustir.

5. Model ve Yontem

Mali siirdiiriilebilirlik analizi birim kok testleri ve es biitiinlesme testleri
yardimiyla analiz edilmektedir. Ciinkii duragan bir zaman serisi {izerindeki
sokun etkisi uzun dénemde ortalamadan sapmakta ve tekrar ortalamaya
donmemektedir, yani seri siirdiiriilebilir degildir. Es biitiinlesme testlerinde
ise iki ya da daha fazla serinin birlikte hareket edip etmedigi arastirilir. Eg
biitiinlesik olmalar1 serilerin uzun dénemde birlikte hareket ederek ilgili
degiskenin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir (Goktan, 2008: 432).

Bir zaman serisi degigskeni analiz edilen donemin alt ddnemlerinde
deterministik trend etrafinda duragan O&zellie sahip olabilir. Bu alt
donemler, sabit terimde ve egim parametresindeki yapisal degismeden
etkilenebilirler. Regresyon parametresindeki degismeler olarak yorumlanan
bu kirilma tarihlerini dikkate almadan yapilan birim kok testleri yanlis
sonuglar dogurmakla beraber testin giiclinii azaltir. Perron (1989)’un bu
sorunu ¢ozmeye yonelik Onerisi yapisal kirilmalarin kukla degiskenler
yardimiyla birim kok test siirecine dahil edilmesi seklindedir (Yurdakul,
2000: 24). Perron (1989) geleneksel ADF birim kok testinin, dogru veri
yaratim siirecinin kirik bir dogrusal trend etrafinda duragan olmasi
durumunda, birim koék sifir hipotezini reddetme konusunda oldukc¢a diisiik
giice sahip oldugundan s6z etmistir. Bu nedenle eger yapisal kirilmalar var
ise ve modellenmez iseler, sifir hipotezi ister duraganlik, ister birim kdk
olsun sonug¢larin hatali olmasi olasidir.
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Perron, bircok iktisadi zaman serisinin Model A ve Model C’den
faydalanarak modellenebilecegini belirttigi igin kirilmali birim kok
testlerinde genellikle sadece bu iki model kullanilmaktadir. Model A
diizeyde degisimle birim kokli bir siireci diger bir deyisle diizey degisimli
yapisal kirilmayi igerirken, Model C ise, hem diizeydeki hem de egimdeki
degisimi igermektedir. Bu ¢aligmada temel hipotez, incelenen zaman
serisinin diizey ve egimde meydana gelen degisimle birim koklii olmasi iken
alternatif hipotez, serinin diizey ve egimdeki degisimle birlikte trend duragan
olmasidir.

Peron (1989)’da kirilma tarihini digsal olarak belirlemis, daha sonra bu
duruma elestirel bir gézle bakilarak kirilma tarihinin icsel olarak belirlendigi
testler gelistirilmistir. Zivot-Andrews (1992), Banerjee, Lumisdaine ve Stock
(1992), Perron ve Vogelsang (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron
(1997) ile Lee veStrazicich (2003 ve 2004) literatiirde sik¢a kullanilan,
yapisal degisimleri dikkate alan birim kok testlerinden bazilaridir.

Zivot ve Andrews (ZA) (1992) igsel olarak belirlenen tek kirilmay: dikkate
alan birim kok testini Onermistir. Daha sonra Lumsdaine ve Papell (LP)
(1997), ZA testini iki kirilmaya izin verecek sekilde gelistirmisledir. Ote
yandan kirilma sayisinin digsal olmasi, daha fazla kirilma olmasi halinde
kirilma tarihlerinin bir veya iki kirilma ile sinirlandirilmasi hataya yol
acacaktir. Yine fazla kirilmaya izin veren testler birim koklii serinin duragan
cikmasina yol agarak hatali tahminlere yol acacaktir. Bu nedenlerle uygun
kirilmaya izin veren, kirilma sayisi ve kirilma tarihlerinin igsel olarak
belirlendigi Kapetanios (2005) testini bu c¢alismada kullanmak tercih
edilmistir.

Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen ve belirlenen maksimum kirilma
sayisin1 dikkate alarak uygun kirilma sayisinin igsel olarak belirlendigi birim
kok testinde, sabit ve egimde kirilmaya izin veren Model C asagidaki sekilde
gosterilebilmektedir:

Ve=Ho+ it + @yest ) YAy + ) 6DUy+ ) gDTio+ &

Burada (y:), bu caligmada ilgili mali degiskeni (licer aylik Biitge
Dengesi/GSMH, Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSMH, Dis Bor¢ Stoku/GSMH,
Kamu gelirleri/GSYIH ve Kamu Gelirleri/GSYIH) temsil etmektedir. Bu
modelde yer alan kukla degiskenler, (T;) , i’ninci (i = 1, 2,..., m) kirilma
tarihini gosterirken, su sekilde tanimlanmaktadir:

{t >Tp; iken 1,
Y\ Diger durumlarda 0
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D {t > Tb,i iken t— Tb,i!
Lt Diger durumlarda 0

Kapetanios (2005) calismasinda uygun yapisal kirilma sayisina ve kirilma
tarihlerine karar verebilmek i¢in Perron (1998)’un 6nermis oldugu teknigi
kullanmistir. Bu teknik her bir adimda, onceki adimda bulunan yapisal
kirilmayr modele ekleme suretiyle, bir sonraki yapisal kirilma tarihini
bulmay1 amaglayan bir yontemdir (Murat vd, 2013: 4-5).

Temel hipotez serinin biri koklii oldugunu gosterirken, alternatif hipotez
tespit edilen kirilma sayisi ile duragan oldugunu gosterir.

Ho; Seri birim koklii
Ha,; Seri m kirilma ile birlikte duragandir.
Kapetanios birim kok testi iki agamadan olugsmaktadir.

1. Asama: Her tarihte yapisal degismenin oldugunu tahmin edip her modelin
KKT’si elde edilir. Minimum KKT’yi veren modeldeki yapay degisken
dikkate alinir. Bir yapisal degisim i¢in birim kok istatistigi elde edilir.

2. Asama: Yapay degiskenler modele eklenir. Bu modele ikinci yapisal
degismeyi veren tiim olasi yapisal karilmalar1 gosterecek sekilde kukla
degiskenler eklenir. Min. KKT’yi veren modeldeki yapay degiskenler
dikkate aliir. Bu siire¢ tiim kirilmalar i¢in devam eder ve uygun kirilma
saylsi minimum t istatistiginin oldugu yapisal kirilma sayisini veren
modeldir. Kapetanios (2005)’in kirilma sayilarina gore elde edilen kritik
deger, hesaplanan test istatistiginden daha biiyiikse serinin birim koklii
oldugunu gosteren temel hipotez ret edilmez

Ekonometrik olarak duragan ve iktisadi olarak uzun donem dengesi ile
bagdastirilabilecek bir iliskinin elde edilmesi tahmin bulgularinin tutarlilig:
icin gerek ama yeter bir kosul olusturmamakta, bu noktada bulgularin
ozellikle Tiirkiye ekonomisi gibi yapisal kirilmalara ve istikrarsizliklara agik
bir ekonomide biitiin bir donemi yansitma 6zelligine sahip olup olmadiginin
da incelenmesi gerekmektedir. Inceledigimiz modelin yapisal kirilmalara
maruz kaldigmin tahmin edilmesi durumunda Ornegin kirilma sonrasi
donemin biitiin bir 6rneklem doneminin 6zelliklerini tagimaya devam edip
etmedigine ya da yapisal kirilma Oncesi ve sonrasi her alt donemin benzer
Ozellikler gosterme durumuna yonelik bir degerlendirmenin de yapilmasi
gerekmektedir.

Analizde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim
kok testlerinde oldugu gibi, seriler arasindaki uzun donem iligkisinin
varligimi inceleyen es biitiinlesme testleri de sapmali sonuglar verebilecektir
(Westerlund ve Edgerton, 2006). Es biitiinlesme testlerinde de yapisal
kirilmalarin etkilerinin dikkate alindigi baslica testlerden Gregory ve Hansen
(1996), yapisal kirilma tarihinin igsel belirlendigi ve bir yapisal kirllmaya
izin veren es biitiinlesme testini gelistirmislerdir. Serilerde bir yapisal
kirilmaya izin veren es biitliinlesme testlerine, Westerlund ile Edgerton
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(2006) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi de 6rnek olarak verilebilir.
Yapisal kirilma tarihlerinin igsel belirlendigi ve iki yapisal kirilmanin
varligina izin veren bir model ¢er¢evesinde genisletilmis Hatemi-J (2008)
testi ise dahafazla kirilmaya izin vermesi agisindan daha istindir. Maki
(2012) ise, serilerde ikiden fazla yapisal kirilmanin varliginda yapisal
kirilma zamanlarinin igsel belirlendigi ve m tane yapisal kirilmaya izin veren
es bitlinlesme testini gelistirerek bu konuda o©nemli bir boslugu
doldurmustur. Maki es biitiinlesme testinde asagida yer alan dort farkli
model temel alinmaktadir:

K
Model 0: y, = a+ Z aiDi¢ + Bxe + e

t=1

BixiDitr + e
1
K k

Model 2: y, = a+ ZaiDi,t + yt+ Bx. + ZﬂixiDi,t + e

t=1 i=1

k
=

k
Model1: y, = a+ ZaiDi,t + Bx +
t=1

k
BixiDit + e;

K K
Model 3:y, = a + z a;D;iy + yt + Z)/i tDi; + Bxe +
t=1 t=1

=1

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 1; sabit
terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli, Model 2; sabit terimde
kirilmanin oldugu trendli modeli, Model 3; sabit terimde ve egimde
kirtlmanin oldugu trendli modeli temsil etmektedir.

Maki es biitiinlesme test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce
biiylik olmasi durumunda; seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda es
biitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden temel hipotez, seriler arasinda
yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden
alternatif hipotez karsisinda reddedilmektedir. Test istatistiginin kritik
degerlerden mutlak degerce kiiciik olmasit durumunda ise temel hipotez
reddedilmemektedir.

6. Bulgular ve Tartisma

Calismada stirdiiriilebilirlik analizi biitce dengesi gostergeleri ve dis borg
gostergeleri ayriminda yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testleri ve es-
biitiinlesme testleri ile arastirilmak istenmistir.
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6.1. Birim Kok Testi

lgili serilerin duraganligi 6ncelikle bu yapisal degismeleri dikkate almayan
ADF ve PP birim kok testiyle incelenmis test sonuglart Tablo 3’de
verilmistir.

Yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleriyle daha gii¢lii sonuglar
elde etmek miimkiin oldugundan Kapetinous (2005) birim kok testine
bagvurulmus, Elde edilen sonuglar Tablo 4’de verilmistir. ADF testi
sonuclart Biitce Dengesi/GSYH serisinin duragan, Faiz Disi Biitce
Dengesi/GSYH, Dis Bor¢ Stogu/GSYH, Merkezi Hikiimet Biitce
Gelirleri/GSYH, Merkezi Hiikiimet Biitce Harcamalari/GSYH ve Dis Borg
Stoku/GSYH serilerinin ise duragan olmadigin1 ve birinci farklan
alindiginda duraganlagtigim gostermektedir. Yine PP testi sonuglara gore
Biitce Dengesi/GSYH, Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSYH, Merkezi Hiikiimet
Biitce Gelirleri/GSYH, Merkezi Hiikiimet Biitce Harcamalari/GSYH ve Dis
Bor¢ Stoku/ihracat serilerinin duragan oldugu; Dis Bor¢ Stoku/GSYH
serisinin ise duragan olmadigi ve birinci farki alindiginda duraganlastig
goriilmektedir. Bu durmada biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi s6z konusu
iken, dis borglarm siirdiiriilebilirligi Dis Bor¢ Stoku/Ihracat gdstergesi
tizerinden saglanmaktadir. Ancak Dig Bor¢ Stoku/GSYH gostergesi dikkate
alimdiginda mali siirdirilebilirligi  bir ayagi olan dis borglarin
stirdiiriilebilirligi saglanmamaktadir.

Yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleriyle daha gii¢lii sonuglar
elde etmek miimkiin oldugundan mali siirdiiriilebilirligin dogru analizi
acisindan Kapetinous (2005) birim kok testine basvurulmustur. Kirilma
tarihlerinin ve uygun kirilma sayisinin i¢sel olarak belirlendigi Kapetinous
birim kok testi sonuglari Tablo 4’de gdsterilmektedir. Elde edilen sonuglar
bes kirilma sayisinda en kiiciik test istatistigine ulasildigini gostermektedir.

Biitce Dengesi/GSYH ve Faiz Disi Biitce Dengesi/GSYH, Kamu
Gelirleri/lGSYH ve Kamu Harcamalar/GSYH serileri duragan olarak
bulunmustur. Bu sonug, mali siirdiiriilebilirligin bir ayagi olan biitce
dengesini etkileyen digsal bir sokun etkisinin kalici olmadigini, gegici
oldugunu mali disiplinin biitce gostergeleri acisindan saglandigim
gostermektedir. Dig Borg Stoku/GSYH serisinin ise birim koklii olmasi, dis
borglarin siirdiiriilebilirligi noktasinda digsal bir sokun etkisinin kalici
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

Philips-Perron (PP)

Degisken Test istatistigi
Trendsiz Trendli Sonug¢ Trendsiz Trendli Sonu¢
Diizey -4.785502 (0,0003) [9] '5'37823[3](0’0003) -3.916069 (0.0036) [4] | -4.108206 (0.0108) [1]
Biitge Dengesi/GSYIH . 1(0) n - 1(0)
o Pk 3304262 00173 5] | 2021933 (00144) 19.36675 (0.0001) 2220475 (0.0000)
[5] [25] [21]
Diizey -2.248172 (0.1925) [3] '1'80895[‘;](0'6858) -3.658150 (0.0076) [6] | -5.099391 (0.0006) [3]
Faiz Dis1 Biitge
151 Biig - I(1) - - 10)
dengesi/GSYIH Birinci Fark 10.24806 (0.0000) 2] 3.42319[3](0.0612) 17.859?17450.0000) 21.304[7{1450.0001)
Diizey -1.838452 (0.3581) [4] '1'5526%](0'7984) -1.960084 (0.3032) [3] | -1.551578 (0.7988) [6]
Dis Borg Stoku/GSYTH 4.693477 (0.0022) 1(1) 1(1)
Birinci Fark -2.084544 (0.2516) [8] o -4.450947 (0.0007) [2] | -6.038599 (0.0000) [7]
Merkei Yonetim Biice Diizey -2.529510 (0.1147) [4] '2'30672[}1](0'422@ -4.016676 (0.0027) [5] | -4.063118 (0.0122) [3]
i Yonetim | I(1) 10)
Gelirleri /GSYiH Sl Fark 3717791 00067 3] -5.97783[?5](0.0000) -16.520[324050.0000) —18.909?18950.0000)
Merkezi Yonetim Biitge Diizey -2.586598 (0.1024) [4] '2'3384?3](0'4063) -3.855453 (0.0043) [5] | -3.946565 (0.0166) [3]
Harcamalari/ 1(1) 1(0)
pysien Sl Fark 3483707 (0.0122) 3] -4.39945[21(0.0053) -17.926[722450.0000) -20.691?29150,0001)
Dizey -0.862407 1963029 2183783 4.984005
. 0.7914)[7 0.6051) [9 0.2144)[53 0.0009) [4
Dis Borg Stoku/Thracat — (-4.5248)1[3] (-4.5085)0[8] (1) (-11.922920] (-11.815)0[4] 10)
Birinci Fark (0.0007)[6] (0.0039) [6] (0.0000)[12] (0.0000) [12]
Diizey -0.125541 -3.276507 -0.171907 -2.304415
0.9410) [0 0.0820) [4 0.9354) [1 0.3783) 2
Dis borg stoku Birinci Fark (-5.7782)3[7] (-5.730&'33[3] (1) (-5.83728[4] (-5.7921)7[2] (1)
(0.0000) [0] (0.0001) [0] (0.0000) [2] (0.0001) [2]
D -0.963730 -3.080317 2.001298 5.755308
fhracat y (0.7584) [8] (0.1230) [8] (0.2489)[19] (0.0001)[12] W
ot Fark -1.859477 ~1.824166 -15.35725 1505524
(0.3480 [7] (0.6767) [7] (0.0000)[11] (0.0000)[11]

Not: Parantez igerisindeki degerler, test istatistiginin olasilik degerlerini, koseli parantez icerisindeki degerler ise genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle belirlenen uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) yontemi ve Newey-

West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir.
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Tablo 4: Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglar:

<. Test Kirilma
Degisken Istatistigi Tarihleri Sonu¢
Biitge Dengesi/GSYTH -9.4028*** 2003Q4 duragan
2004Q1,
. . . ; 2005Q3 -
- *k*k 1
Faiz Dis1 Biitge dengesi/GSYIH 8.2931 200803, duragan
2010Q3
2003Q2,
; 200404, Birim
Di1s Borg Stoku/GSYIH -6.9965 2009Q1, Koklii
2011Q4, 4
2013Q3
‘ 2003Q2,
Merkezi Yo6netim Biitge Gelirleri /GSYIH | -15.2905*** 2005Q1, duragan
2007Q4
Merkezi Y 6netim Biitge Harcamalart ) I <
/GSYIH 28.3539 2003Q4 duragan
2005Q2 Birim
Dis Borg Stoku/ihracat -5.3143 2008Q1 Koklii
2011Q2 o
2005Q4
2007Q2 Birim
Dis borg stoku -5.7823 201102 Koklii
2014Q1
2005Q4
2008Q3 .
ihracat -5.5237 2010Q1 E'L‘{“
2012Q1 oK
2014Q1

Not: *, %10; **, %5; *** %] seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yine Kapetinous (2005) birim kok testinin ortaya ¢ikarmis oldugu yapisal
kirilmalarin  meydana  geldigi tarihlerin  yorumlanmast da mali
siirdiiriilebilirlik agisindan bir diger énemli husus olmaktadir. Tim seriler
icin dikkati ¢eken 2003 yili sonlar1 ve 2004 yili baglarindaki Konsolide
Biitge taniminin, Merkezi Hiikiimet Biitcesi kapsaminda degerlendirilmeye
baslamasiyla ortaya g¢ikan tanim degisikligine bagli yapisal degismeden
oncelikle bahsedilmesi gerekmektedir. 2006 yilindan itibaren, 5018 sayili
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu uyarmca konsolide biitce
uygulamasindan uluslararas1 standartlarla uyumlu ve daha genis kapsaml
olan Merkezi Yonetim Biitce uygulamasina gecilmistir.  Biitge
Dengesi/GSYH serisinin lkirilma ile duragan olmasi 6zellikle 2002 yilindan
sonra 5018 sayili kanun ile ortiilii olarak mali kuralin uygulanmasmin bir
etkisi olarak ortaya ¢ikmugtir. 2003 yilinda kabul edilip 2006 yili itibariyle
uygulamaya konulan 5018 sayili “Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu”
2004Q1 ve 2005Q3 donemlerindeki Faiz Disi Biitge Dengesi/GSYH
serisindeki kirilmalara, 2003Q2 ve 2004Q4 donemlerindeki Dis Borg
Stoku/GSYH serisindeki kirilmalara, 2003Q2 ve 2005Q1 doénemlerindeki
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Kamu Gelirleri/GSYH serisindeki kirilmalara ve son olarak 2003Q4
donemindeki Kamu Harcamalari/GSYH serisindeki kirilmalara etki etmistir.

Faiz Dis1 Biitce dengesi/GSYH serisinin 2008Q3 doneminde ortaya g¢ikan
yapisal degisimde 2008 kiiresel mali krizinin etkisi goriilmektedir. Yine
2010 yilinin 3. ceyreginde mali krizin etkilerinin devam etmis olmast bu
tarihteki yapisal degisim tizerinde etkili olmustur. Mali krizin etkileri en ¢ok
Dis Bor¢ Stoku/GSYH serisini etkileyerek dis bor¢lanma noktasinda
finansman sorunu ortaya ¢ikarmis, 2009Q1 dénmendeki kirilmada bu durum
hissedilmektedir. 2011Q4 ve 2013Q3donemlerindeki yapisal degisimlerde
yine kiiresel mali krizin etkisi hala siirmekte olmakla birlikte, 2011 yili ve
sonrasinda Irak ve Suriye’deki jeopolitik risklerin devam etmesi de bir diger
etki olmustur.

6.2. Maki Es Biitiinlesme Testi Sonugclar

Di1s borglanmanin siirdiiriilebilirliginin analizi noktasinda, bu ¢alismada Dig
Borg Stoku ve Ihracat serilerinin I(1) olmasindan yola cikarak es biitiinlesme
testlerinden de faydalanilmasi diigliniilmiistiir. ADF, PP ve yapisal kirilmali
Kapetinous testlerinden faydalanarak Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat serilerinin
birim koklii oldugu tespit edilmistir. Bu iki serinin arasindaki es- biitiinlesme
iligkisinin varliginin bir siirdiiriilebilirlik gostergesi oldugundan yola ¢ikarak
yapisal kirilmali Maki es biitiinlesme testinden faydalanilmustir.

Tablo 5: Maki Es Biitiinlesme Testi Sonuclar

Test Istatistigi Kirilma Tarihleri

Model 0 -5.2230851** 2004Q1, 2009Q4, 201004, 2012Q4

Model 1 -4.7012834*** | 2005Q1, 2008Q4, 2010Q1, 2013Q3, 2014Q4

Model 2 -6.0248657*** | 2004Q2, 2007Q1, 2009Q2, 2010Q2, 2012Q4

Model 3 -4.3280543*** | 2003Q1, 2004Q2, 2008Q1, 2008Q4, 2014Q4

Not: Parantez igindeki degerler, *** %1, ** % 5, * %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler
olup, Maki (2012) Tablo 1’den alinmustir.

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, Dis Bor¢ Stoku ve ihracat serileri igin
tim modellerde hesaplanan test istatistiklerinin, kritik degerlerden bilyiik
oldugu, dolayisiyla seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin var olmadigi
goriilmektedir. Seriler, uzun donemde birlikte hareket etmemektedir.
Boylece dis bor¢ stoku ve ihracat arasinda es biitiinlesik iliski tespit
edilemedigi icin ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinde dis borg¢lanmanin
stirdiiriilebilir olmamaktadir. D1s borglanma politikasinda istikrar saglamaya
doniik girisimlerindeki degisiklikler politik istikrarsizlik yaratmakta ve
soklarin dis bor¢lanma tlizerinde yarattigi etki kalict olmaktadir. Ortaya ¢ikan
bu sonug¢ Tirkiye ekonomisi i¢in bor¢lanma politikasinin doviz kuru riskini
barindirmasina baglh oldugunu disiindiirmektedir. ~ Ddviz  kurundaki
degisiklikler borg¢ stoku iizerinde kalic1 etki meydana getirmektedir.
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Tiirkiye’de son yillarda dis borglanmanin 6zel sektor finansman agigini
kapatmak iizere bir ydntem olarak tercih edildigi de gormezden
gelinmemelidir. Dis bor¢lanma yatirim- tasarruf a¢iginin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikarken bu agigin kamuya ait olan kismi biitge agigin1 6zel sektore
ait olan kismu ise 6zel sektoriin finansman ihtiyacini belirlemektedir. Ozel
sektorlin ihtiyag duydugu finansmanin sabit sermaye olusumuna katkisi
agisindan ise dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya dogrudan
bir etkisi s6z konusu olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bor¢lanmaya klasik
anlamda biitce acigin1 kapatmaktan ziyade yatirimlarin finansmani amaciyla
basvurulmast dis bor¢lanmanin niteliginde degismeye neden olmustur. Bu
nedenle dis bor¢lanmanin sabit sermaye olusumuna katkisi da dig
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi hakkinda bir fikir verecektir. Calismada Dig
Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Bor¢ Stoku/ihracat serileri ag¢isindan
siirdiiriilebilirlik sonucuna ulagilmamis olsa da dis borglanmanin sabit
sermaye olusumuna katkisini da goz Onilinde bulundurmakta fayda vardir.
Dis borglanma ve sabit sermaye olusumu arasinda es biitiinlesik iliskinin
analizine, bagka bir ¢aligmada degerlendirilmesi uygun goriildiigii icin bu
calismada yer verilmemistir.

Sonug¢

Mali agiklar, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore
nispi olarak daha dnemli ve niteligi farklilik gostermektedir. Gelismekte olan
iilkelerde yiiksek enflasyon, cari acik, kisi bagina milli gelir seviyesinin
diisiikliigii ve kamu harcamalarindaki agir1 artiglara karsilik kamu gelirlerinin
yeterli seviyeye ulasamamasi, biitce agiklarimi yiiksek faizli borglanma ile
finanse etmek gibi yapisal faktorler nedeniyle mali agiklar giderek artmakta
ve makroekonomik dengesizlikleri derinlestirmektedir. Bu noktada mali
aciklarin biiyiikliigiinden ziyade bu aciklarin siirdiirtilebilirligi 6nemli
olmaktadir. 2002Q1-2015Q3 doénemi ig¢in Tiirkiye ekonomisinde mali
stirdiiriilebilirligin iki ayagi olan, biitce dengesinin siirdiiriilebilirligi ve dis
borglarin siirdiiriilebilirligi ayrimi iizerinden birim kok testleri ve es
biitiinlesme testleri yardimiyla mali siirdiiriilebilirlik analiz edilmistir. Biitce
aciklarimin siirdiiriilebilirligi Merkezi Hiikiimet Biitge Dengesi/GSYH, Faiz
Dis1 Biitce Dengesi/GSYH, Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri/GSYH ve
Merkezi Yonetim Bitce Harcamalari/GSYH verileri dikkate alinarak analiz
edilirken, dis borglarin siirdiriilebilirligi Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve Dis Borg
Stoku/ihracat verileri dikkate alinarak analiz edilmistir.

lgili serilerin duraganliklar1 yapisal kirtlmaya izin veren Kapetanios birim
kok testi yardimiyla test edilmis Biitce agiklarimin siirdiiriilebilir olduguna
dair sonuglar elde edilirken, dis bor¢lanmanin Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve Dis
Borg Stoku/Ihracat serileri iizerinden siirdiiriilebilirligine dair bir sonug elde
edilememistir. Bu nedenle 6zellikle dis bor¢ servis orani olan Dig Borg
Stoku/ihracat gdstergesinden yola ¢ikarak Dis Bor¢ Stoku ve ihracat
arasinda yapisal kirilmali Maki es-biitiinlesme testleri kullanilarak es
biitiinlesik iligkinin varligi sinanmistir. Yine es biitiinlesme testi sonuglar
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agisindan da dis borglanmanin siirdiiriilebilirligine dair bulgulara
ulasilamamustir.

Elde edilen Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugu
sonucu, Hepsag (2011), Sen vd. (2010), Ucal ve Alic1 (2010), Goktan (2008)
ve Telatar vd. (2004) calismalariyla benzerlik gosterirken; biitce dengesinin
stirdiiriilebilirligi  acisindan elde edilen sonuglar ise Ceylan (2010)
calismastyla benzerlik gostermistir.
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