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Bu calismanin amaci, mali reaksiyon fonksiyonundan yola g¢ikilarak Tiirkiye’de mali
yorgunluk davranisinin ortaya ¢iktigi borg yiikii seviyesinin belirlenmesidir. Buna goére oncelikle
Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi araciligryla 1986-2019 dénemi yillik verileri ile mali reaksiyon
fonksiyonu hesaplanmustir. Sonrasinda son on yilin verilerinden faydalanarak faiz-biiyiime
diferansiyeli hesaplanmigtir. Her iki adimdan elde edilen degerlerin standart biitge kisidindan
tiretilen bir takim esitlikler aracilifiyla bir araya getirilmesi sonucunda ise mali yorgunluk
davraniginin ortaya ¢iktig1 borg yiikii seviyesi belirlenmistir. Buna gore Tiirkiye’de mali yorgunluk
davraniginin, kamu borg yiikiiniin yaklasik olarak %44’e ulagmasi durumunda ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Nihayetinde Tiirkiye’de ekonominin kirilgan yapisini ortadan kaldiracak ya da bu
kirilganlig1 azaltacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesinin elzem oldugu sonucuna ulasilmustir.
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FISCAL FATIGUE: AN EMPIRICAL STUDY ON TURKEY

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the level of debt burden that fiscal fatigue behavior
occurs through the financial reaction function in Turkey. Firstly, the fiscal reaction function was
calculated for the period 1986-2019 by using the Ordinary Least Squares Method. Secondly, the
interest-growth differential was calculated by using the data of the last ten years. And then, the
values from both steps were aggregated through equations derived from the standard budget
constraint, and the level of debt burden that fiscal fatigue behavior occurred was determined. Our
findings show that the fiscal fatigue behavior occurs in Turkey when the public debt burden reaches
approximately 44%. Consequently, it is essential to realize structural reforms that will either
eliminate the fragile structure of the economy or reduce this fragility in Turkey.

Keywords: Fiscal Reaction Function, Interest-Growth Differential, Fiscal Fatigue,
Turkey.

GIRIS

Hiikiimetler, bor¢ yiikii gorece diisiik seviyedeyken bor¢ servisindeki
artisa birincil dengeyi artirarak karsilik verebilmektedirler. Ancak borg yiikii ani
bir sok (savas, ekonomik kriz vb. nedenlerden kaynaklanan) dolayisiyla yiiksek
seviyelere ulastiginda; birincil denge, faiz Odemelerini yeterli derecede
karsilayamaz hale gelmektedir (Ostry vd., 2010: 6). Ciinkii uzun dénemler
boyunca vergilerin artirilmasi ve harcamalarin kisilmasi, ekonomik ve politik
olarak miimkiin degildir (Hajnovic ve Zeman, 2013: 10). Buradan yola ¢ikarak
Ghosh vd. (2013a) mali yorgunlugu, hiikiimetlerin birincil dengelerini -bazi
ekonomik ve politik sebeplerden dolayi- bor¢ servisinde meydana gelen artig
kadar artiramamalar1 olarak tanimlamaktadirlar.

Mali yorgunluk davramiginin ortaya c¢iktigt bor¢ yiikii seviyesi, bir
bor¢lanma “iist” limitini temsil etmemektedir. Yani bu seviyenin asilmasi, bir
mali kriz ve benzerinin g¢ikacagi anlamima gelmemektedir. Mali yorgunluk
davraniginin ortaya ¢iktig1 borg yiikil seviyesi yalmzca belirli bir noktadan sonra
bor¢ yiikiiniin azaltilabilmesi i¢in birincil dengenin yaninda baska araglara da
bagvurmak zorunda kalmacagini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle mali
yorgunlugun yasandigi dénemlerde bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilmesi, sira
dis1 mali ¢abalar1 gerektirmektedir.

Tim ilkeler igin gegerli olan “kesin” ve “sabit” bir mali yorgunluk
davranmisinin  ortaya ¢iktigi bor¢ yiikii seviyesi yoktur. Ulkelerin yapisal
ekonomik Ozellikleri, bu seviyenin belirlenmesindeki en biiyiik faktordiir.
Ornegin, iilkelerin ge¢miste bor¢ artislarina vermis olduklari tepkiler, bu
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seviyenin konumunu onemli oranda etkilemektedir. Ayrica bir iilkede degisen
ekonomik sartlar, o tilke igin belirlenen seviyeyi donemden doneme de
degistirebilmektedir. Dolayisiyla mali yorgunluk davranisinin ortaya ¢iktig1 borg
yiikii seviyesi, ililkeden iilkeye degisebilecegi gibi bir iilke icin donemden
doneme de degisebilmektedir.

Mali yorgunluk davranisinin ortaya ciktigi bor¢ yiikii seviyesinin
belirlenmesi, mali reaksiyon fonksiyonu ile miimkiin olabilmektedir. Ancak
bunun i¢in hiikiimetlerin artan borglara birincil denge araciligiyla verdikleri
tepkileri ortaya koyan —dogrusal (linear) bir fonksiyon olan- standart mali
reaksiyon davranisinin (standart biitge kisidindan tiiretilen) disina cikilmasi
gerekmektedir. Yani hiikiimetlerin bor¢ artiglarina karsi birincil denge
araciligryla vermis olduklar1 tepkilerin yonlerini de tespit edebilmek ancak
dogrusal olmayan (nonlinear) bir mali reaksiyon fonksiyonu ile miimkiindiir.
Birincil denge araciligiyla verilen tepkilerin yoniinii tespit edebilmek ise mali
yorgunluk davraniginin ortaya ¢iktigi borg yiikii seviyesinin belirlenebilmesini
saglayacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girig boliimii ile birlikte mali
yorgunluk ile ilgili baz1 teorik bilgiler verildikten sonra ilk béliimde, ilgili
literatiir ayrmntilhi bir sekilde verilmeye calisilmustir. ikinci boliimde, mali
reaksiyon fonksiyonunun hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan veriler tanitilmistir.
Uciincii  boliimde, ¢alismada takip edilen yontem anlatilmistir. Dérdiincii
bolimde ise ekonometrik tahmin yontemleri sonucu elde edilen bulgular ortaya
konulmustur. Calismanin sonu¢ bolimii olan son boliimde ise elde edilen
bulgulardan yola c¢ikilarak bir sonuca varilmig ve varilan bu sonu¢ goz Oniinde
bulundurularak somut politika 6nerileri sunulmustur. A vermekteler midir?

. LITERATUR TARAMASI

Birincil denge, artan ya da azalan borglara kars1 bir tepki gdstermekte
midir? Eger gosteriyor ise bu tepki, borcun her diizeyinde ayn1 midir? Daha agik
bir ifadeyle yiiksek bor¢ seviyelerinde dahi hikiimetler, birincil denge
aracilifiyla borca bir mali tepki vermekte midir? Yoksa bu tepkisel iliski,
gittikce yavaslayip sona m1 ermektedir (Bohn, 1998: 958)? Bu sorularin cevabu,
birincil denge ile kamu borg¢ yiikii (borcun gayrisafi yurt igi hasilaya orani)
arasindaki iligkinin formunu ve olast “mali yorgunluk” davranisini ortaya
¢ikarmaktadir. Literatiirde bu iligkiyi ampirik olarak aragtiran birgok ¢alismanin
oldugu goriilmektedir. Buna goére oncii ¢aligmalarda borcun her seviyesinde (¢ok
yiliksek bor¢ diizeylerinde dahi) birincil dengenin, artan bor¢ miktar1 kadar
artabileceginin kabul edildigi goriilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde bu iliskinin seyrini -1916-1995
yillar1 i¢in- ampirik olarak arastiran Bohn (1998); birincil fazlanin,
borg/gayrisafi yurtici hasila (GSYH) oraninin artan bir fonksiyonu oldugu
bulgusuna erigmistir. Daha acgik bir ifadeyle ABD hiikiimetleri, bor¢/GSYH
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oranindaki artiglara birincil fazlay: artirarak (ya da birincil agig1 azaltarak) tepki
vermekte! ve ayni zamanda borcun birincil fazla tizerindeki marjinal etkisi, daha
yiiksek bor¢ seviyelerinde azalmaktan ziyade bir artis gostermektedir (Bohn,
1998: 959-962). Ayrica Bohn (2008), daha uzun bir veri setiyle (1792-2003)
ABD hiikiimetlerinin yiiriitmiis oldugu mali politikalart siirdiirtilebilirlik
acisindan ampirik olarak inceledigi bir baska calismasinda, -1998 yilindaki
caligmada elde edilen sonuglara paralel olarak- ABD birincil fazlasinin kamu
borcundaki dalgalanmalara her zaman i¢in (her borg diizeyinde) pozitif bir tepki
verdigi bulgusuna erismistir (Bohn, 2008: 15).2 Yani ABD’de borg diizeyi ¢ok
yiiksek oldugunda dahi birincil dengenin bor¢ artislarina karst bir tepkisi s6z
konusudur.

Bohn’un arastirmalarimin akabinde literatiirde kendine yer bulan birgok
ampirik c¢aligsma, birincil denge ile kamu borg yiikii arasindaki iligkinin formu
hakkinda farkli bulgular ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle bu ¢aligmalar ile
gelen yeni bulgular; -Bohn (1998, 2008)’un elde ettigi sonuglarin aksine- borcun
her seviyesinde birincil dengenin, artan bor¢ miktar1 kadar artirilamadigini
gostermektedir. Yani birincil dengenin borg artislarina karsi vermis oldugu
tepkinin yiiksek bor¢ seviyelerinde azalmasi s6z konusudur. Birincil denge ile
kamu borg¢ yiikii arasindaki bu dogrusal olmayan iligki ise “mali yorgunluk”
davranisina isaret etmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund — IMF) (2003)’nun
sanayilesmis iilkeler ve yiikselen piyasalar i¢in yapmis oldugu analizde;
yiikselen piyasalarda, birincil denge ile kamu borcu arasinda dogrusal olmayan
bir iliski tespit edilmistir. Buna gore yiikselen piyasalarda birincil dengenin
tepkisi, mali yorgunluga bagl olarak borg yiikii arttikca zayiflamakta ve kamu
borcu GSYH’nin %50’sini astiginda tamamen durmaktadir. Ancak sanayilesmis
tilkeler i¢in farkli bulgulara erisilmistir. Buna gore borg yiikii arttik¢a, birincil
dengenin tepkisi -Bohn, (1998, 2008)’un ABD i¢in elde ettigi sonuglara benzer
olarak- daha da giiglii bir sekilde artmaktadir. Hatta dyle ki bu iilkelerde %80
bor¢/GSYH oraninin iizerinde bir birimlik borg artig1 karsisinda birincil denge,
normalde bir birimlik artisa verecegi tepkinin 3 katim1 vermektedir (IMF, 2003:
128).

! Bohn (1998: 962)’a gore birincil fazla ile bor¢ arasindaki bu bagin netligi, savaslarin ve
konjonktiirel dalgalanmalarin yasandigi donemlerde kaybolabilmektedir. Bu durumlar gérmezden
gelindiginde; birincil fazla, bor¢/GSYH oranin siirdiiriilebilir bir ortalamaya dondiirebilmektedir.
Soyle ki bor¢/GSYH oranindaki yukari dogru hareket, eninde sonunda birincil fazla ile revize
edilecektir. Birincil fazlanin borgtaki artiglara pozitif tepkisi ayni zamanda zamanlararasi biitge
kisidinin da dengelenmesi agisindan ABD mali politikalarinin siirdiiriilebilir olduguna isaret
etmektedir.

2 Bohn (2008)’a gore bu tepki, siirdiiriilebilirlik agismndan yeterli sarti saglamaktadir. Bir baska
ifadeyle birincil fazlanin borgtaki degisimlere gostermis oldugu pozitif duyarlilik, siirdiiriilebilirlik
lehine bulunan esas kanittir.
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Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bor¢ ile mali ¢aba arasindaki bir
iligkinin varligini arastiran Abiad ve Ostry (2005) ayn1 zamanda bu iligkide olast
bir “dogrusal olmama” durumunu da incelemislerdir. Buna gore bu olasilik i¢in
bor¢/GSYH oranmin %50 diizeyi dogrusal olmayan iliskinin basladig1 sinir ya
da baslangic olarak kabul edilmis ve tiim testler bu dogrultuda yapilmistir.
Nihayetinde bu iilkelerde birincil denge ile kamu borg yiikii arasinda dogrusal
olmayan bir iligki ve birincil fazlanin pozitif tepkisinin, bor¢/GSYH oraninin
%350’si asildiginda zayifladigi gériilmiistiir (Abiad ve Ostry, 2005: 6-7). Yani bu
tilkelerde mali yorgunluk, bor¢/GSYH orant %50’yi astiginda ortaya
¢ikmaktadir.

Bes gelismekte olan iilke® (1990-2004 veri aralii) lizerine yapmis
olduklan ¢aligmalarinda Celasun vd. (2007) de birincil denge ile basta kamu
bor¢ yiikii olmak iizere bazi belirleyicileri arasinda olasi bir dogrusal olmayan
iligki formunu test etmislerdir. Buna gére bor¢/GSYH oraninin %50’si civarinda
bir “dirsek” bulunmustur. Daha agik bir ifadeyle elde edilen bulgulara gore
tepki, borcun bu diizeyine kadar olduk¢a giigli iken; bu diizeyden sonra
zayiflamaya baglamaktadir (Celasun vd., 2007: 414-415). Bu dogrultuda bu
tilkeler i¢in mali yorgunlugun, bor¢ yiikiiniin %50’ye ulasmasi durumunda
ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

Sanayilesmis iilkeler ile yiikselen piyasalar iizerine yapmus olduklari
ampirik analizde Mendoza ve Ostry (2008), birincil denge ile kamu borg yiikii
orani arasindaki iliskinin seyri hakkinda sanayilesmis iilkeler i¢in su bulguya
erismislerdir: bor¢/GSYH oranindaki bir birimlik artig, birincil denge/GSYH
oraninda 0,038 birimlik artisa neden olmaktadir (Mendoza ve Ostry, 2008:
1086). Ayrica Medoza ve Ostry (2008), baz1 testler sonucunda bu duyarliligiin
farkli borg seviyelerinde de degismedigi sonucuna ulagmislardir. Diger taraftan
yiikselen ekonomiler icin ise birincil dengede bor¢ yiikiine karsi ¢ok daha
yiiksek bir duyarlilik tespit edilmis* ancak bu duyarliliginin bor¢/GSYH oraninin
%50’yi astig1 durumlarda 6nemli derecede zayifladigi sonucuna ulagsmiglardir.
Bu sonug, mali yorgunluk davraniginin 6nemli bir gostergesidir.

Ostry vd. (2010), -1970-2007 yillar1 igin- yirmi ii¢ gelismis lilkenin mali
alanlarim1 hesapladiklar1 ¢alismalarinda, bu tilkeler igin birincil denge ile kamu
borg yiikii arasinda dogrusal olmayan gii¢lii bir iliski bulmusglardir. Buna gore
Ostry vd. (2010)’ye gore borcun her seviyedeki artisi karsisinda birincil
dengenin, artan bor¢ miktar1 kadar artmasi miimkiin degildir. Yani bir mali
yorgunluk davranigi tespit edilmistir. Ayrica 30 gelismis ekonominin mali alan
skorlar1 ile Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun vermis oldugu kredi

3 Bu iilkeler; Arjantin, Brezilya, Giinay Afrika, Meksika ve Tiirkiye’dir.

4 Birincil dengenin borca olan kosullu tepkisinin yiikselen piyasa ekonomilerinde daha giiglii
olmasimin nedeni, yiikselen piyasa ekonomilerinde daha fazla riskin olmasina paralel olarak bu
iilkelerdeki mali ve finansal ¢evrelerin, mali 6deme giiciinii siirdiirebilmek adina daha fazla
duyarlilig1 gerektirmesidir (Mendoza ve Ostry, 2008: 1093).
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derecelendirme notlarin1 karsilagtiran Zandi vd. (2011)’ye gore, bu iilkelerde
yikksek bor¢ diizeylerinde birincil dengenin tepkisi artan borca karsi
zayiflamaktadir. Bu durum, mali yorgunluga isaret etmektedir.

1970-2007 dénemi i¢in yirmi ii¢ gelismis ekonomi {izerinde ampirik bir
analiz gerceklestiren Ghosh vd. (2013a)’ye gore birincil denge ile kamu borg
yiikii arasinda dogrusal olmayan giiclii bir iliski s6z konusudur. Buna gore
borcun diisiik seviyelerinde bir iliski gozlemlenememekte ya da ¢ok zayif
negatif bir iliski s6z konusu olmakta; bor¢ arttiginda ise birincil denge artis
gostermektedir. Ancak bu duyarlilik, ¢ok yiiksek bor¢ diizeylerinde eninde
sonunda zayiflayip azalis gostermektedir (Ghosh vd., 2013a: F6-F7). Buna gore
s0z konusu iilkelerde birincil dengenin yiiksek bor¢ diizeylerinde “mali
yorgunluk” karakteri sergiledigi goriilmektedir.

Hajnovic ve Zeman (2013), Avrupa Birligi (AB) iilkeleri {izerinde;
Bastos ve Pineda (2013) ise Brezilya icin gerceklestirmis olduklart ampirik
analizlerde yine birincil denge ile bor¢ arasinda dogrusal olmayan bir iligki
bulmuslardir. Dogrusal olmayan bu iliski mali yorgunlugun varligini ortaya
koymaktadir. Ekonomik ve Parasal Birligi (EMU)’ne iiye olan devletlerde,
tiyeligin borg siirdiiriilebilirligini nasil etkiledigini ampirik olarak arastiran
Ghosh vd. (2013b), bu iilkelerde birincil denge ile kamu borg yiikii arasinda
dogrusal olmayan bir iligki bulmuslardir. Buna gére kamu bor¢ yiikii arttikca
birincil dengenin borg¢ servisindeki artiglara olan duyarliligi azalmaktadir. Bu
durum, mali yorgunlugu temsil etmektedir.

Nerlich ve Reuter (2015); 1990-2014 yillarim kapsayan AB iilkeleri
iizerine yapmis olduklari ¢aligmalarinda, birincil denge ile kamu borg yiikii
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulmuslardir. Buna gore yiiksek borg
diizeylerinde birincil dengenin tepkisi, artan borca karsi zayiflamaktadir. Bu
durum, mali yorgunluk davranisinin agik bir gdstergesidir. Ayrica alt1 gelismis
ekonomi® iizerinde uzun donem bor¢ orani ve mali yorgunluk konularini
arastiran Robertson ve Tambakis (2016) de uzun dénemde degisiklik gdsteren
kamu bor¢ ylikiine birincil dengenin farkli diizeylerde tepki verdigini ortaya
koymaktadirlar. Buna gore Robertson ve Tambakis (2016) c¢alismalarinda mali
yorgunlugun varligr hakkinda gii¢lii kanitlar sunmaktadirlar.

Otuz bir Ekonomik Isbirligi Ve Kalkinma Teskilat1 (Organisation for
Economic Co-operation and Development - OECD) iilkesi iizerinde borg
stirdiiriilebilirligi hakkinda yapmis olduklari ampirik analizde Fournier ve Fall
(2017), birincil denge ile kamu borg¢ yiikii arasinda dogrusal olmayan iligki
bulmuslardir. Buna gore bu iilkelerde kamu borg yiikii %120-170 arasinda bir
seviyedeyken birincil denge, kamu borcu artiglarina giiglii bir sekilde tepki
vermektedir. Ancak borg yiikiiniin %170’e ulagmasindan sonra “mali yorgunluk”
davranis1 bas gostermektedir. Diger taraftan on sekiz Avrupa iilkesi i¢in mali

5 Bu iilkeler; ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, italya ve Japonya’dir.



Mali Yorgunluk: Tiirkiye icin Bir Uygulama 405

yorgunluk testi yapan Checherita-Westphal ve Zdarek (2017) ise bu iilkelerde
borg yiikiindeki her %1°lik artisin birincil dengede yaklasik 0,03-0,05°1ik bir
artis1 beraberinde getirdigini® ve bu tepkisel iliskinin zamanla azalmadigim ifade
etmektedirler. Yani elde edilen bulgular, bu iilkelerde mali yorgunluk
davranisinin ortaya ¢iktigi konusunda bir kanit sunmamaktadir.

1970-2014 yillar1 i¢in OECD fiilkeleri tizerinde mali yorgunluk
davranisinin ampirik olarak analizini gerceklestiren Everaert ve Jansen (2018);
caligmalarinda, mali yorgunluk davranisini ortaya koyabilecek giiclii bulgulara
rastlamadiklarini ifade etmektedirler. Everaert ve Jansen (2018)’e gore birincil
denge performansinin yiiksek borg diizeylerinde koétiillesmesinin altinda yatan
bagka sebepler vardir. Ayrica Avrupa iilkelerinde -1980-2013 donemi igin- mali
yorgunluk ve borglarin siirdiiriilebilirligi durumlarimi1 ampirik olarak inceleyen
Icaza (2018) da -“mali yorgunluk” anlamina gelen- birincil dengenin artan borg
durumlarina karsi hissiz kalmast durumunu ortaya koyan bir kanita
ulasamamistir. Icaza (2018) birincil dengenin artan borca olan tepkisinin,
ekonomik biiylime ve kurumsal dinamiklere bagli oldugu sonucuna varmstir.
Yani yiikksek biiylime oranlart ve olumlu politik gelismelerin yasandigi
donemlerde, birincil denge artan borca artarak tepki verebilmektedir.

Uzun donem dogrusal olmayan mali reaksiyon fonksiyonundan yola
cikarak “mali yorgunluk” davraniginin varligini Tiirkiye igin test eden Akar
(2019), caligmasinda Diizenlenmis/Gelistirilmis En Kii¢iik Kareler (Fully
Modified Ordinary Least Squares — FM-OLS) yontemini kullanmustir.
Analizinde 2001-2018 donemini kapsayan c¢eyrek yillik veriler kullanan Akar
(2019) ayn1 zamanda elde ettigi bulgular1 bir esik model (threshold model) ile
saglamlagtirmistir (robustness check). Akar (2019)’a gore her iki yontemden
elde edilen bulgular, Tiirkiye'de mali yorgunluk olgusunun varligina iliskin
kanitlar saglamaktadir. Buna gore birincil dengenin en diisiik ve en yiliksek
degerdeki tepkisi, bor¢/GSYH oraninin sirasiyla %30 ve %80 oldugu

6 Checherita-Westphal ve Zdarek (2017)’e gére birincil dengenin bu tepkisinin siddeti, 2008
Finansal Kriz zamaninda artig gostermistir.

7 Akar (2019)’m galigmasi ile bu galisma, aym “Grneklem” (Tiirkiye) iizerinedir. Ancak her iki
caligma arasinda “yontem” farkliligi bulunmaktadir. Buna gore Akar (2019), 2001-2018 dénemini
kapsayan ceyrek yillik veriler nezdinde FM-OLS ve esik modellerini kullanirken; bu ¢alismada,
1986-2019 doénemini kapsayan yillik veriler nezdinde Siradan En Kiiciik Kareler yontemi
kullanilmigtir. Bu farklilik elde edilen bazi bulgularda kendisini hissettirmistir. SOyle ki Akar
(2019) modelinde yer verdigi agiklayict degiskenlerden (kamu borg yiikii, ¢ikti acigi, enflasyon,
dis ticarete agiklik, cari islemler dengesi ve faiz oranlar1) “kamu borg yiikii” diginda yalnizca “cikti
ac181” degiskenini istatistiksel olarak anlamli bulmustur. Bu ¢alismada ise bu iki degiskene ek
olarak “kamu harcamalart ag1g1”, “dig ticarete aciklik” ve “yas bagimlilik oran1” degiskenleri de
istatiksel olarak anlamli bulunmus ve gerekli sekilde analize dahil edilmiglerdir. Caligmalar
arasindaki bir baska onemli farklilik ise Akar (2019)’1n analizinin bir kiibik (3. dereceden) model;
bu c¢alismadaki analizin ise kuadratik (2. dereceden) model iizerine kurulmasidir. Tiim bu
farkliliklarin 6tesinde her iki ¢alismada da Tiirkiye i¢in “mali yorgunluk” davranisinin gegerliligi
yoniinde bulgulara erigilmistir.
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zamanlarda gerceklesmekteyken; borg yiikii, %80°1 gegtiginde birincil dengedeki
tepkinin azalmaya bagsladig1 ve %110’a ulastiginda ise bu tepkinin tamamen son
buldugu goriilmektedir.

1980-2018 donemi verilerinden faydalanarak bazi Latin Amerika
tilkelerinin mali alanin1 hesaplayan Lozano-Espitia ve Julio-Roman (2020) ve
1986-2017 donemini inceleyerek Tiirkiye’de birincil denge davranisini etkileyen
faktorler tizerine yapmis olduklari ampirik analizde Akbayir ve Yereli (2020),
s0z konusu iilkelerde birincil denge ile kamu bor¢ yiikii arasinda dogrusal
olmayan bir iligki bulmuslardir. Buna gore yiiksek bor¢ diizeylerinde birincil
dengenin tepkisi, artan kamu borcuna karsi zayiflamaktadir. Bu durum, bu
tilkelerde “mali yorgunluk” davraniginin ortaya ¢iktigimi gostermektedir. Ayrica
2000-2015 donemi i¢in i¢ bor¢ kaleminden yola g¢ikarak Tiirkiye’nin sahip
oldugu mali alan hakkinda ampirik bir analiz yapan Kasal ve Ozpenge (2020) de
caligmalarinda birincil denge ile i¢ borglar arasinda dogrusal olmayan bir iligki
bulmusglardir. Buna gore artan i¢ borglara karsi birincil dengenin tepkisi gittikce
zayiflamakta ve bu da mali yorgunluk i¢in bir kanit sunmaktadir.

Son yillarda yayimlanan birka¢ ¢alismanin (Checherita-Westphal ve
Zdarek, 2017; Everaert ve Jansen, 2018; Icaza, 2018) disinda genel olarak
bakildiginda; gelismis ve/ve ya gelismekte olan iilkeler lizerinde -¢cogu panel
veri analizi ile- yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgularin, “mali yorgunluk”
davranmiginin varligi hakkinda giiclii kanitlar sundugu goriilmektedir. Tiim bu
caligmalarin arasinda Tiirkiye iizerine de yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Ancak
Akar (2019)’mn arastirmas1 disinda bu calismalar (Akbayir ve Yereli, 2020;
Celasun vd., 2007; Kasal ve Ozpenge, 2020), dogrudan mali yorgunluk {izerine
yapilmis analizleri i¢ermemekle birlikte ¢ogunlukla borg siirdiiriilebilirligi ve
mali alan {izerine yapilmis calismalardir. Calismamiz ise dogrudan mali
yorgunluk iizerine odaklanmasinin yani sira -yukaridaki dipnotta belirtildigi
tizere- Akar (2019)’in arastirmasindan da konunun ele alinig bigimi (yontem)
bakimindan farklilagmaktadir. Dolayisiyla bu anlamda literatiire bir katkinin
saglanmas1 amaglanmistir.

Il. VERILER

Mali yorgunluk davraniginin ortaya c¢iktigi bor¢ yiikii seviyesinin
belirlenmesinin bir ayagi olan mali reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasinda
1986-2019 donemini kapsayan yillik veriler kullanmilmistir. Bu veriler; birincil
denge/GSYH, kamu bor¢ yiikii, ¢ikt1 agig1, kamu harcamalar1 a¢ig1, dis ticarete
aciklik ve yas bagimlilik oranidir.

Bu verilerden birincil denge / GSYH oranina, Hazine Ve Maliye
Bakanligt (HMB) Kamu Mali Yonetim Ve Doniisim Genel Miidiirligi
(KMYD); kamu borg yiikiine, HMB ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK); ¢1kt1
aciginin hesaplanmasinda basvurulan GSYH (2009 baz yili sabit fiyatlarla)
serisine, IMF; kamu harcamalar agiginin hesaplanmasinda basvurulan nihai
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tiilketim harcamalar1 serisine, OECD; dis ticarete aciklik serisine, TUIK; yas
bagimlilik oranma ise Birlesmis Milletler (BM)’in elektronik kaynaklarindan
ulasilmistir.®

Mali yorgunluk davranisinin ortaya ciktigi bor¢ yiikii seviyesinin
belirlenmesinin  bir diger ayagi olan faiz—biiyime diferansiyelinin
hesaplanmasinda ise 2010-2019 donemine ait nominal faiz, enflasyon ve
biliylime oranlar1 kullanilmistir. Nominal faiz oranlari, ihale yontemiyle satilan
uzun donem tahviller (12 ay ve {izeri vadeli) lizerinde etkili olan faiz oranlarinin
-bu tahvillerin miktarlarina gore- agirlikli ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir.
Enflasyon oranlari, nominal faizlerin reel faizlere donistirilmesinde
kullanilmugtir. Thale yontemiyle satilan uzun dénem tahvillere, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB); enflasyon [Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE), donem sonu] ve biiyiime (2009 baz yili, sabit fiyatlarla) oranlarmna ise
KMYD’nin elektronik kaynaklarindan ulagilmigtir.®

11l. YONTEM

Mali yorgunluk davranisinin ortaya ¢iktigi bor¢ yiikii seviyesinin
belirlenebilmesi igin Oncelikle mali reaksiyon fonksiyonu ve faiz—biiyiime
diferansiyelinin hesaplanmalari; sonrasinda ise bu hesaplamalar sonucunda elde
edilen degerlerin standart biitge kisidindan tiiretilen matematiksel denklemler ile
bir araya getirilmesi gerekmektedir (Ostry vd., 2010: 12).

Basit ve dogrusal bir mali reaksiyon fonksiyonu regresyon modeli
asagidaki gibidir:

bd: = 1 + Babea + & Q)

Modelde; B1, agiklayict degisken(ler) sifir degerini aldiginda bagimli
degiskenin degerini yani sabit terimi; P2, ilgili aciklayic1 degiskenin regresyon
katsayisin1 gosterirken; bagimli degisken olarak bd;, t zamanda birincil denge /
GSYH oranini; by, t-1 zamanda kamu borg yiikiinii; € ise t zamanda birincil
dengede gergeklesen -pozitif ya da negatif- bir soku temsil etmektedir.

Mali yorgunluk davranisinin modele dahil edilebilmesi igin ise
fonksiyonun “dogrusal” formdan ¢ikarilmast bir bagka deyisle “dogrusal
olmayan” forma doniistiiriilmesi gerekmektedir. Ayrica literatiire uygun olarak
modele, birincil dengenin kamu borg yiikii (b) disindaki muhtemel belirleyicileri
(kontrol degiskenler) de eklenmelidir. Tiim bunlarin g6z 6niinde bulundurulmasi
ile birlikte modelin yeni hali asagidaki gibidir:

bd: = B1 + Babr1 + Bsb?e1 + Pagar + Pskha: + Bedtas + Brybor + & (2)

8 Cikt1 agig1 ve kamu harcamalari agig1, Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilarak
hesaplanmustir.

9 Calismanin sonunda yer alan Tablo Al’de, arastirmada kullanilan tiim veriler hakkinda 6zet
bilgilere yer verilmistir.
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Bu kuadratik modelde; kontrol degiskenleri’® olarak ¢a;, kha; dta; ve
ybo: sirasiyla t zamanda ¢ikt1 a¢i1g1, kamu harcamalar agigi, dis ticarete agiklik
ve yas bagimlilik oranini temsil etmektedirler.

(2) numarali esitlikteki modelin regresyon tahmini, en temel
ekonometrik yontemlerden bir tanesi olan Siradan En Kiiciik Kareler (SEK)
yontemi ile gergeklestirilebilmektedir. SEK yontemi, kalint1 kareleri toplamini
minimize eden parametrelerin tahminine dayanmaktadir (Gujarati ve Porter,
2012: 55-57).

Modelde yer alan degiskenler, zaman serisi tiirlinde verilerdir ve
Gujarati ve Porter (2012)’e gore bu tiir verilerin ¢ogunda “duraganlik” 6zelligi
bulunmamaktadir. Degigkenlerin duragan olmamasi, trend igerdikleri anlamina
gelirken; bu durum, “sahte regresyon” sorununa isaret etmektedir. Bu sorun ise
dogru sonuglara ulagilmasinin 6niinde bir engeldir. Bagka bir ifadeyle duragan
olmayan seriler ile yapilan tahmin sonuglari, serilerin biinyesinde tagimig
olduklar1 trendlerden dolayr degiskenler arasindaki gercek iliskiyi
gosterememektedirler. Dolayisiyla sonuglarin dogru bir sekilde elde edilebilmesi
icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Wooldridge, 2013: 636).

Ekonometride serilerin duraganlik ozelligini tasiyip tasimadiklarini
tespit edebilen bir¢ok farkli yontem!! bulunmaktadir. Modeldeki serilerin bu
yontemler ile birlikte birim kok tasiyip tasimadiklari yani duragan olup
olmadiklar1 test edildikten sonra, gerekiyorsa bazi duraganlastirma iglemleri
yapilarak seriler tahmine hazir hale getirilirler. Ayrica modelin SEK yontemi ile
tahmininin yapilabilmesi igin bazi varsayimlari!? tasimasi1 gerekmektedir.
Modelin bu varsayimlari tasiyip tasimadigi ise Varyans Sisirme Faktorii (VIF)
degerlerine bakilarak ve Breusch-Godfrey Testi (LM Testi) ile Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG) Testi’nin sonuglarina gore degerlendirilebilmektedir.

Sayilan tiim bu kosullarm uygun olmasi sonucunda mali reaksiyon
fonksiyonunun  hesaplanmas1  gergeklestirilebilmektedir. Faiz-biiyiime
diferansiyeli ise basit bir sekilde reel faizden (r) ekonomik bilyiime oraninin (g)
cikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus,
son yillarda ekonomide kaydedilen gelismelerin analize dahil edilebilmesi icin

10 Kontrol degiskeni; modelde yer alan, etkileme potansiyeli olmasina ragmen bagiml degiskene
olan etkisi dogrudan merak edilmeyen “z” degiskenidir (Karakasg, 2002: 74).

11 Bu yontemlerin en bilinenleri, Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleridir. Ayrica muhtemel yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich (LS) iki-kirilmali birim kok testi de yine bu yontemlerden
bir tanesidir.

2 86z konusu varsayimlar; agiklayict degiskenlerin birbirleri ile tam olarak bir baglanti
tagimamalari, hata terimleri arasinda bir iliskinin olmamas: ve hata terimlerinin varyanslarinin
sabit olmalaridir. Gujarati ve Porter (2012)’e gére bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin ihlal
edilmesi durumunda SEK yontemi, sz konusu regresyonun tahmininde dogru sonuglari
vermeyecektir.
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hesaplamanin son on yilin faiz ve biiylime rakamlarmin (ortalamalari)
kullanilarak yapilmasidir (Ghosh vd., 2011: 26):

difort = ot — Jort (3)

Nihayetinde mali reaksiyon fonksiyonu ve faiz—biiyiime diferansiyelini
ortak bir noktada birlestiren asagidaki esitligin en biiyiik kokii, “borg limiti’ni®
vermektedir (Ghosh vd., 2013a: F10). Bu limit ayn1 zamanda mali yorgunluk
davraniginin ortaya ¢iktig1 borg yiikii seviyesidir:

p+fld)=(r~-g)d (4)

Esitlikte p, birincil dengenin kamu bor¢ yiikii disgindaki tim
belirleyicilerini; f(d) ise birincil dengenin kamu borg yiikiine olan tepkisini
temsil etmektedir. Buna gore, esitligin sol tarafi, mali reaksiyon fonksiyonunu;
sag tarafi ise faiz—biiylime diferansiyelini ifade etmektedir. Esitligin kokiiniin
bulunulabilmesi i¢in ise kdse ¢oziimiine basvurulmaktadir (Ghosh vd., 2011:
13). p=0 kose c¢coziimii g¢ercevesinden (4) numarali esitligin kokii asagida
verilmistir:

f(d) =0 2> u+0=(*g)d (5)
p=(r*-g)d
w/ (r*-g) = (r*-g)d/ (r*-g)
w/(*-g)=d

—_
(r«—g)

w’ya, mali reaksiyon fonksiyonu regresyon modelinin tahmininden elde
edilen katsayilar ile modelde yer alan degiskenlerin ilgili yilda gergeklesen
degerlerinin carpilmasi sonucu ulagilmaktadir. Bu durumda, 6érneklem donemi
1986-2019 yillar1 araligim kapsadigi igin 34 adet p ve dolayisiyla d elde
edilecektir. Elde edilen d degerlerinden en biiyligii (en biiyiik kok) ise mali
yorgunluk davranisinin ortaya ¢iktigi borg yiikii seviyesini vermektedir.

IV. BULGULAR

Mali reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasinda kullanilan seriler
iizerinde gerceklestirilen birim kok testinin sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
Buna gore c¢ikti ve kamu harcamalart agiklari, dis ticarete acgiklik ve yas
bagimlilik orani degiskenlerinin diizeyde; birincil denge / GSYH ve kamu borg
yikii degiskenlerinin ise birinci diizeyde duragan olduklar1 goériilmektedir.
Dolayisiyla bu iki degisken birinci farklar alinarak modele dahil edilmistir.

13 Borg limiti, iilkelerin sahip olduklar1 mali alan degerlerinin bulunmasi agamasinda hesaplanan
bir iist bor¢lanma siniridir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari
Deg Birim Kok Testleri
’ ADF PP KPSS LS

Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
S; -1,9751 S;-1,9751 S; 0,1969* T; -4,8665 (1)
T&S; -1,7740 T&S; -1,6239 T&S; 0,1793*** | K.T.; 1998-2008

bd Birinci Diizeyde Birinci Diizeyde | Birinci Diizeyde | Birinci Diizeyde
S; -6,9085*** S; -7,2131*** S; 0,2612* T; -7,0597*** (0)
T&S; -7,0911*** | T&S; - T&S; 0,1756*** | K.T.; 1992-1995

8,8797***

Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
S; -2,2130 S; -2,3150 S; 0,3282* T; -7,6532*** (2)
T&S; -2,6118 T&S; -2,7452 T&S; 0,1387** | K.T.; 1999-2004

b Birinci Diizeyde
Birinci Diizeyde S; -7,3345%** Birinci Diizeyde | Birinci Diizeyde
S; -6,1816*** T&S; - S; 0,1370* T; -
T&S; -6,0684*** | 7,1845*** T&S; 0,1154* K.T.; -
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde

ca S; -4,0173*** S; -3,4562** S; 0,0621* T; -6,4603** (3)
T&S; -3,9537** T&S; -3,3907* | T&S; 0,0542* K.T.; 1999-2015
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde

kha S; -3,9868*** S; -4,2387*** S; 0,0586* T; -6,3604** (4)
T&S; -3,9559** T&S; -4,1662** | T&S; 0,0439* K.T.; 1992-2007
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde

dta S; -1,3698 S; -1,0149 S; 0,7390*** T; -5,9474* (4)
T&S; -3,3609* T&S; -2,8640 T&S; 0,0718* K.T.; 2002-2005
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde

ybo S; -4,0585*** S; -14,9646*** | S; 0,6656*** T; -7,9903*** (4)
T&S; -3,8086** T&S; -2,4352 T&S; 0,2072*** | K.T.; 1995-1998

Not: ***** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade
etmektedir. S, sabitli; T&S, trend ve sabitli modelleri; T, tau-istatistik; K.T. ise kirilma tarihlerini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF ve PP birim
kok testleri icin, MacKinnon (1996) kritik esik degerleri kullanilmistir. Bu degerler, %1, %5 ve
%10 i¢in sabitli model igin sirasiyla -3,6463, -2,9540 ve -2,6158; trend ve sabitli model igin
sirastyla -4,2627, -3,5530 ve -3,2096°diwr. LS iki-kirtlmali birim kok testi igin kritik degerlere ise
Lee ve Strazicich (2003)’ten ulasilmistir. Bu degerler, %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -6,9630, -
6,2010 ve -5,8900°dir.

Mali reaksiyon fonksiyonu regresyon modelinin SEK yontemi ile tahmin
edilebilmesi icin gerekli olan “aciklayici degiskenlerin birbirleri ile tam olarak
bir baglanti tagimamalar1” varsayimmin saglanip saglanmadigimin tespit
edilebilmesi i¢in bagvurulan VIF degerleri Tablo 2’de verilmistir. Buna gére VIF
(Centered VIF) degerlerinin kritik deger olan 10°dan kiigiik olmasi, bu
varsayimin saglandigin1 yani modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. VIF Degerleri

Degiskenler Varyans Katsayisi Uncentered VIF Centered VIF
b 0.001305 2.018952 2.011107
b2 2.08E-06 2.228669 1.996289
ca 0.004146 1.268059 1.267951
kha 0.011112 1.518870 1.512753
dta 0.004350 140.7897 7.046771
ybo 0.007965 559.6228 6.880512
Sabit katsay1 55.40678 1188.703 NA

Tablo 3’te ise “hata terimleri arasinda bir iliskinin olmamas1” ve “hata
terimlerinin  varyanslariin  sabit olmalar1”  varsayimlarinin  saglanip
saglanmadiginin tespit edilebilmesi i¢in basvurulan LM Testi (3. dereceye
kadar) ve BPG Testi sonuglari yer almaktadir. Buna gore her iki testte de ki-kare
olasilik degerlerinin 0,05’ten bilylik olmasi dolayisiyla bos hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. Bu bulgu, modelin otokorelasyon ve/ve ya
degisen varyans sorunlarini tagimadigi anlamina gelmektedir.

Tim varsayimlar1 sagladigi tespit edilen mali reaksiyon fonksiyonu
regresyon modelinin SEK yontemi ile tahmininin yapilmasi sonucu elde edilen
bulgular Tablo 3’te verilmektedir. Buna gore oncelikle ifade edilmelidir ki
birincil dengenin borca olan tepkisinin zamanla yavasladigim ve bir noktadan
sonra azalmaya basladigini gosteren kuadratik fonksiyonun katsayilariin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, hiikiimetlerin artan
borg diizeyine, birincil denge araciligiyla baslarda pozitif bir tepki verdiklerini
sonrasinda ise bu tepkilerin negatife dondiiglinii géstermektedir.

Tiirkiye’de hiikiimetlerin birincil denge araciligiyla artan kamu
borglarina vermis olduklari tepkiler, literatiiriin aksine kuadratik formda ortaya
ctkmistir. Oyle ki cogunlukla gelismis iilkelerin iizerinde gergeklestirilen
ampirik analizlerin (Abiad ve Ostry, 2005; Bastos ve Pineda, 2013; Fournier ve
Fall, 2017; Ghosh vd., 2013a; Ghosh vd., 2013b; Hajnovic ve Zeman, 2013;
IMF, 2003; Lozano-Espitia ve Julio-Roman, 2020; Mendoza ve Ostry, 2008;
Nerlich ve Reuter, 2015; Ostry vd., 2010; Robertson ve Tambakis, 2016; Zandi
vd., 2011) nerdeyse tamaminda bu tepki formu, kiibik fonksiyon seklinde
kendisini gostermektedir.'* Aradaki bu farkliligi, iilkelerin farklilik gosteren
ekonomik 6zellikleri ve borg sabikalarina baglamak miimkiindiir.

Yine Tablo 3’teki bulgulara gore ifade edilebilir ki Tiirkiye’de politika
yapicilar, kamu borcunun makul (diisiik) oldugu seviyelerde borg servisindeki
artislara karsi birincil dengelerini artirarak tepki vermektedirler. Buna gore borg

14 Bu ¢aligmada yapilan ampirik analizde, kiibik fonksiyon formu Tiirkiye 6rnekleminde test
edilmis ancak herhangi bir -istatistiksel olarak- anlamliliga rastlanilmamuistir.
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yiikiindeki bir artis karsisinda birincil denge/GSYH, yaklasik olarak %7,5
oraninda artmaktadir. Ancak kamu bor¢ yiikiiniin artmasi durumunda ayni
tepkinin varligindan s6z etmek pek miimkiin gozilkmemektedir. Buna gore bir
seviyeden sonra mali yorgunluga bagl olarak kamu bor¢ yiikiindeki bir artis
kargisinda birincil denge yaklasik olarak %0,3 oraninda azalmaktadir.

Tablo 3. Mali Reaksiyon Fonksiyonu, 1986-2019

Degiskenler Katsayilar
b 0.0756**
! (2.0930)
-0.0031**
2
b1 (-2.1533)
0.1231*
sa (1.9124)
-0.3306***
khay (-3.1364)
-0.1591**
dtay (-2.4116)
bo -0.1651*
ybor (-1.8502)
. 15.5958**
Sabit (2.0952)
R-kare 0.4231
Diiz. R-kare 0.2846
F istatistiZi 3.0558**
2.3567
LM Test (1) [0.1247]
4.0470
LM Test (2) [0.1322]
5.0183
LM Test (3) [0.1705]
BPG Testi [ggggg]

Not: *** ** ye * sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etmektedir. Parantez igindeki degerler, t istatistik degerlerini gostermektedir. LM Testi igin
degerler, N*R-kare (N=gozlem) degerlerini; BPG Testi igin degerler, 6l¢eklendirilmis agiklanan
kareler toplamini temsil etmektedir. Her iki test i¢in verilen koseli parantez i¢indeki degerler ise ki-
kare olasilik degerlerini gostermektedir.

Mali reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasi ile birlikte degiskenlerin
elde edilen katsayilarindan yola ¢ikilarak (5) numarali esitlikteki p’nun degeri
bulunmustur. Séyle ki birincil dengenin, kamu borg¢ yiikii degiskeni disindaki
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belirleyicilerinin ulagilan katsayilari ile bu serilerin ilgili yildaki®® gerceklesen
degerlerinin ¢arpilmalart sonucu 7t degerine ulagilmistir:

i =0.1231%¢a - 0.3306*kha - 0.1591*dta - 0.1651*ybo + 15.5958 (6)

p = 0.1231*3,30 - 0.3306*5,63 - 0.1591*28,43 - 0.1651*71,67 +
15.5958

W= -2,2152

p degerine ulasilmasinin arkasindan, (5) numarali esitlikteki bir diger
bilinmeyen olan faiz-biiylime diferansiyelinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan
son on yilin nominal faiz, enflasyon ve biiylime oranlar1 ve ortalamalar1 Tablo
4’de verilmistir. Buna gore, tabloda yer alan son on yilin nominal faiz ve
enflasyon rakamlariin ortalamasindan yola ¢ikilarak elde edilen reel faiz degeri,
%0,86’dir. Elde edilen reel faiz degerinden yine tabloda yer alan ortalama
bliylime rakaminin ¢ikarilmasi sonucu ise faiz-biiyiime diferansiyeline
ulagilmustir;

Diferansiyel => %0,86 - %5,87 = -%5,01 @)

Tablo 4. On Yilik Nominal Faiz, Enflasyon ve Biiyiime Oranlar1 ve
Ortalamalari

Yillar Nominal Faiz (%) Enflasyon (%) Biiyiime (%)
2010 8,46 6,40 8,49
2011 8,65 10,45 11,11
2012 8,89 6,16 4,79
2013 7,67 7,40 8,49
2014 9,79 8,17 517
2015 9,46 8,81 6,09
2016 10,21 8,53 3,18
2017 11,50 11,92 7,47
2018 16,71 20,30 2,96
2019 18,10 11,84 0,92

Ortalama 10,95 10,00 5,87

Kaynak: Nominal faiz oranlari, -TCMB’den elde edilen- ihale yontemiyle satilan uzun dénem
tahvil faizlerinin bu tahvillerin miktarlarma gore agirlikli ortalamasi alinarak tarafimizca
hesaplanmistir. Enflasyon ve bilyiime oranlar1 ise KMYD’den edinilmistir.

15 S6z konusu degiskenlerin katsayilar1 ile bu serilerin 1986-2019 dénemindeki gergeklesen
degerleri her bir yil i¢in tek tek carpilmis ve (4) numarali esitligin, 6rneklem sayis1 (34) kadar
kokii bulunmustur. (4) numaral esitligin en biiyiik kokiinii veren degerlerin, 1987 yilina ait oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla (6) numaral1 esitlikte degiskenlerin katsayilari ile garpilan gergeklesen
degerler, 1987 yilina aittir.
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Nihayetinde elde edilen p (-2,2152) ve diferansiyel (-0,0501) degerleri,
(5) numarali esitlikteki yerlerine yazilarak mali yorgunluk davraniginin ortaya
ciktig1 kamu borg yiikii seviyesine ulasilmistir:

= _ —2,2152
d=
—-0,0501

d= 44,22

Buna gore Tiirkiye’de toplam borg¢ stoku, GSYH’nin yaklasik olarak
%44 tine ulastiginda mali yorgunluk davranis1 ortaya ¢ikmakta ve hiikiimetlerin,
kamu bor¢ yiikiiniin bu seviyeye ulagmasindan sonra bor¢ artislarina karsi
birincil denge araciligiyla vermis olduklar tepkiler azalmaktadir.

(8)

SONUC

Literatiirde gorece yeni bir terim olan “mali yorgunluk”, kamu borg
yiikiiniin belirli bir seviyeye ulagsmasindan sonra hiikiimetlerin bu yiikiin birincil
denge {lizerinden azaltilmasinda yetersiz kalmalarimi ifade etmektedir. Mali
yorgunluk davraniginin ortaya ¢iktigi borg yiikii seviyesinin belirlenmesi, mali
reaksiyon fonksiyonu ile miimkiin olabilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada mali
reaksiyon fonksiyonu iizerinden yapilan analiz sonucunda; Tiirkiye’de mali
yorgunluk davranisinin, merkezi yonetim toplam borg¢ stokunun GSYH’ye orani
%44’¢ ulastiginda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de mali yorgunluk davranisimin bu denli diisiik bir borg
seviyesinde ortaya c¢ikmasinin ana sebebi, ekonomik yapinin sahip oldugu
kirilganliklardir. Ekonomideki kirilgan yapi, yiiksek riskleri beraberinde
getirmekteyken; yiliksek riskler, dogrudan ekonomide yiiksek faiz oranlari ile
viicut bulmaktadir. Bu olgu, mali disiplinden uzaklasilmasi durumunda kamu
borg yiikiiniin birden artabilecegini ve artan borglar karsisinda sosyo-ekonomik
yapiylr dahi bozabilecek oOnemler alinmak zorunda kalinabilecegini ifade
etmektedir. Dolayistyla Tiirkiye’de ekonominin kirillgan yapisim1 ortadan
kaldiracak ya da en azindan bu kirillganliklar1 en aza indirebilecek kisa ve uzun
vadeli 6nlemlerin alinmasi elzemdir.

Bu dogrultuda, Tiirkiye’de kisa ve orta vadede finansal baski unsurlari
haline gelebilecek olan biiyiik projelerin finansmaninda bagvurulan Kamu-Ozel
Ortakliklar1 dogru ve planl bir sekilde kurulmali ve sosyal giivenlik agiklarinin
yam sira niifusun gittikge yaslanmasi neticesinde daha da artacak olan saglik
harcamalar1 goz oniinde bulundurularak mali disiplinden taviz verilmemelidir.
Ayrica ortodoks politikalar sonucunda faiz-kur denkleminde gerekli bir sekilde
dengenin saglanmasi yoluyla enflasyon orani kontrol altina alinmali ve yiiksek
ckonomik biliylimeden ziyade siirdiiriilebilir ekonomik biiylime politikalar
giidiilmelidir.
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Uzun vadede ise vergi kanunlarinin ¢aga uygun halde yeniden
diizenlenmesi, vergi aflar1 gibi miikellefi vergi 0dememeye tesvik eden
uygulamalardan vazgecilmesi ve dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirleri
icindeki payini da yiikseltebilecek ve literatiirde “nereden buldun yasasi” olarak
kendine yer bulan denetim uygulamalarinin hayata gecirilmesi gibi adimlarla
vergilemede ve rekabette adaletin saglanmasi ve tesvik sisteminin, bdlge ve
sektorlerden ziyade kiiresel marka ve iiriin iiretebilmeye odaklanacak sekilde
yeniden diizenlenmesi gibi yapisal reformlar tercih edilmelidir.

Gergeklestirildigi  takdirde tim bu reformlar, mali yorgunluk
davraniginin - ortaya c¢iktigi bor¢ seviyesini de yukarilara tasiyacak ve
hiikiimetlerin mali yorgunluk davranigi gostermesini geciktirecektir. Ciinkii
temeli giicli olan ve kirllgan olmayan ekonomiye sahip olan f{ilkelerin
hiikiimetleri; vergi gelirleri diizeyinin goérece az oynaklik gostermesi, finansal
krizlerin yagsanma ihtimalinin daha diigiik olmas1 ve harcamalarin daha verimli
bir sekilde gergeklestirilmesinin miimkiin olabilmesi ile birlikte bu anlamda bir
“yorgunluga” kars1 daha direngli olabilmektedirler.
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Tablo Al. Verilerin Tanim ve Kaynaklari

Simge  Veri Tamm Kaynak
bd Birincil denge  Merkezi yonetim (bagimli degisken) HMB-KMYD
/ GSYH
b Kamu Borg GSYH'nin yiizdesi olarak -merkezi HMB ve TUIK
Yiiki yonetim- briit borg stoku
ca Cikt1 A1t Gergeklesen ile potansiyel GSYH (HP  Yazar tarafindan
filtreleme yontemi ile hesaplandi) hesapland1
arasindaki fark
kha Kamu Gergeklesen ile potansiyel nihai Yazar tarafindan
Harcamalar1 tiiketim harcamalar1 (HP filtreleme hesapland1
Ag181 yontemi ile hesaplandi) arasindaki fark
dta Dis Ticarete GSYH'nin yiizdesi olarak dis ticaret TUIK
Agiklik hacmi
ybo Yas "0-14" ile "65 ve Ustii" yas gruplarimin =~ BM
Bagimlilik "15-64" yas grubuna orani
Orani
Enflasyon TUFE, dénem sonu KMYD
Nominal Faiz ~ Thale yontemiyle satilan uzun dénem Yazar tarafindan
Oranlar1 tahviller tizerinde etkili olan faiz hesapland1
oranlarinin agirlikli ortalamalart
r Reel Faiz [(1+nominal faiz/100) / Yazar tarafindan
Oranlar1 (1+enflasyon/100)] — 1 hesaplandi
g Biiyiime Biiyiime hizt KMYD
Oranlar1

Not: GSYH, Gayrisafi Yurtici Hasila, HMB, Hazine Ve Maliye Bakanligi; KMYD,
Kamu Mali Yénetim Ve Déniisiim Genel Miidiirliigii; TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu;
HP, Hodrick-Prescott; IMF, Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund);
OECD, Ekonomik Isbirligi Ve Kalkinma Teskilati (Organisation for Economic Co-
operation and Development); BM, Birlesmis Milletler; TUFE, Tiiketici Fiyatlari
Endeksi; TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'dir.




