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Oz: Tiirkiye icin 1970-2019 dénemi iizerine mali yorgunluk davranisinin analiz edildigi bu calisma, mali tepki
fonksiyonu yardimiyla faiz disi fazlanin tepki veremeyecegi borg esigini tespit etmeyi amaglamaktadir. Seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin Tam Modifiye Edilmis Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi (FM-OLS) ile
tahmin edildigi analizin bulgulari, kamu borcunun milli gelire oranimin %64,52 diizeyinin iistiine ¢iktiginda mali
yorgunlugun basladigini ve bu noktada faiz disi fazlamin milli gelire oranimin %10,83 diizeyinde oldugunu
dogrulamaktadir. Bir baska deyisle, ekonominin %64,52 'nin iizerinde bir kamu borcuna tepki veremeyecegini Ve
faiz dist fazlayr %10,83 diizeyinden daha fazla artirma olanagimin bulunmadigini séylemek miimkiindiir. Mali
agidan karilgan yapiya sahip Tiirkiye 'nin borg siirdiiriilebilirligi bakimindan makroekonomik soklara karsi mali
disiplinden taviz vermemesi, maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi acisindan kamu borcunun seyrini dikkatle
takip etmesi gerekmektedir.
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Abstract: This study, which analyzes the fiscal fatigue attitude for Turkey over the period 1970-2019, aims to
detect the debt threshold to which the primary surplus cannot respond, with the help of the fiscal reaction
function. The findings of the analysis, in which the cointegration relationship between the series is estimated
with the Fully Modified Ordinary Least Squares Method, confirm that when the ratio of public debt to national
income rises above the level of 64.52% fiscal fatigue begins and at this point the ratio of the primary surplus to
national income is 10.83%. In other words, it is possible to pronounce that the economy cannot react to a public
debt of over 64.52% and there is no possibility to increase the primary surplus by more than 10.83%. Turkey,
which has a fiscally fragile structure, should not compromise on fiscal discipline against macroeconomic shocks
in terms of debt sustainability, and gingerly monitor the course of public debt in terms of fiscal policy
sustainability.

Keywords: Fiscal Fatigue, Primary Surplus, Fiscal Reaction Function, Debt Stock, Turkey

JEL Classifications: E62, H63, H68
1. Giris

Bir iilkenin herhangi bir donemdeki i¢ ve dis borcu, bor¢ stoku kavrami ile ifade edilirken
toplam bor¢ stokunun sz konusu donemdeki milli gelir icerisindeki payr ise borg yiikii

kavramu ile ifade edilmektedir. Faiz 6demeleri bir harcama kalemi olarak kabul edildigi i¢in
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bu borglarin yalnizca anaparalari borg yiikiine ve borg stokuna dahil edilmektedir. Ote
yandan, bir iilkenin dis borcu denildigi zaman yalnizca kamunun borg yiikii ve/veya stoku
akla gelmemelidir. Dis borglar s6z konusu oldugunda, kamunun dis borcu yaninda iilkenin
O0zel kesim borglart da bor¢ stokuna katilmaktadir. Zira, 6zel kesimin dis borcunu
O0deyememesi durumunda bu borcun devlete bir sekilde yiik olusturacag: da bilinmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin giiniimiizde oniindeki en 6nemli zorluklardan biri de s6z konusu
borg stoku/gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) oraninin olumsuz gidisatin1 tersine gevirecek
kadar biiyiik bir mali diizenleme gergeklestirmektir. Tiirkiye ekonomisinde ekonominin
stratejik sektorlerine saglanan bazi vergi indirimleri basta olmak {izere vergileme politikas1 ve
harcama ile ilgili diizenlemeler, baz1 yapisal reformlar, gelir gergeklestirmelerinin istikrari
gibi gelismeler ekonomik biiylime ag¢isindan zaman igerisinde 6ngoriilen etkiyi yaratsa da,
briit dis bor¢ stokunun 2000°1i yillar ile birlikte 6nemli dlclide arttigr ve 2017 yilinda 454,4
milyar $ seviyesine geldigi goriilmektedir (bkz. Grafik 1).
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Grafik 1. Yillara Gore Tiirkiye nin Briit Dis Borg Stoku, 1970-2020 / Milyar $
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi 'na ait her yilin son ¢eyrek verileri ile olusturulmugstur.

Yurti¢inde yerlesik kisilerin ve kurumlarin yurtdisinda yerlesik kisi ve kurumlara olan
borcunu ifade eden briit dis bor¢ stoku kavrami bir tilkenin borg siirdiiriilebilirligine iliskin en
stk kullanilan terimdir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 1989°dan itibaren ¢eyrek
donemlik veriler itibariyle Tiirkiye’nin briit ve net dis bor¢ miktarin1 gérmek miimkiin iken
Diinya Bankasi verileri ile 1970-1989 yillar1 arasii takip etmek miimkiindiir. 1970 yilinda
Tiirkiye’nin briit dis borcu 2,7 milyar $ iken, GSYIH nin %15,8’i kadar bir bor¢ stoku mevcut
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idi. 1970-1980 doneminde Tiirkiye’nin briit dis borcu her yil artmis; ancak GSYIH i¢indeki
payt 1976 yilina kadar azalmistir. 1980 yilinda Tiirkiye nin briit dis borcu 19,1 milyar $,
bor¢/GSYIH oran1 %27,8 idi. 1990 yilinda 52,4 milyar $’a ¢ikan briit dis borg, 1987 yilinda
GSYIH icindeki pay1 bakimindan %47’ lere kadar ¢ikmustir.

1990’11 yillar ile iyiden iyiye artmaya baslayan dis borcun 2000 yilinda GSYIH igindeki
pay1 %43,4 olacak sekilde 118,6 milyar § seviyesine gelmistir. 2001 yili krizinin yarattig1
resesyonun etkisi ile bir miktar diisen borg stoku, 2010 yilinda 291,2 milyar $, 2015 yilinin
son ceyreginde 399 milyar $’a yiikselmistir. Nihayetinde, 2018 yilinin ikinci yarisinda
yasanan doviz krizi sebebiyle yilin ilk c¢eyreginde dis bor¢ 467,7 milyar $’a kadar
yiikselmistir. 2019 yilinda bor¢/GSYIH oram1 %57,2’ye ¢ikarak toplam dis borcun 435,1
milyar $ seviyesinde gergeklesmesine sebep olmustur. Bugiine kadar agiklanan en yiiksek
bor¢ milli gelir oran1 ise 2020 yilinda ger¢eklesmistir. 2020 yilinin son ¢eyreginde briit dis
borg stoku 450 milyar $, bor¢/GSYIH oram %62,8 olarak gergeklesmistir (bkz. Grafik 1 ve
2).
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Grafik 2. Yillara Gore Tiirkiye nin Briit Dis Bor¢ Stokunun GSYIH Igindeki Pay1, 1970-2020
/ Milyar $

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi 'na ait her yilin son ¢eyrek verileri ile olusturulmugtur.

S6z konusu borcun kamu kesimi, 6zel kesim ve Merkez Bankasi pay1 ise Grafik 3’te
temsil edilmektedir. 1989-2005 arasi kamu kesimi borcu, toplam dis borg stoku igerisinde
aslan paymni alirken 2005 ile birlikte bu oran azalmaya baglamistir. 1989 yilinda kamu
kesiminin toplam dis borcu 29,4 milyar $, Merkez Bankasi’nin dis borcu 6,6 milyar $, 6zel
kesimin dis borcu 7,8 milyar $ olarak gerg¢eklesmistir. S6z konusu yilda, briit dis borg i¢indeki

oranlar sirasiyla, kamu kesiminin %67, Merkez Bankasi’nin %15, 6zel kesimin %18 olarak
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kaydedilmistir. 2002 yilina gelindiginde kamu kesiminin borcu 64,5 milyar $, Merkez
Bankasi’nin dis borcu ise 43,1 milyar $ olmustur. 2005’te dis borcun 70,4 milyar $’lik kismi
kamu kesimine ait iken 2020’de bu oran 173,3 milyar $’a ulagmistir. Bununla birlikte, 6zel
kesimin 2002’de briit dis borg¢ i¢indeki %17’lik pay1, 2020°de %57’ye ¢ikmustir. 2020 yili

milyar $ olarak kaydedilmistir.
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Grafik 3. Yillara Gore Briit Toplam Dis Borg Soku, 1989-2020, Milyar $
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi 'na ait her yilin son ¢eyrek verileri ile olusturulmustur.

Grafik 1 ve Grafik 2’den anlasilacag: iizere, Tirkiye’nin mavi ile temsil edilen briit dis
borcu siirekli olarak artmistir. Kamu kesimi borcu, 2000’lere kadar toplam bor¢ stoku
icerisinde en fazla yiikli olustururken, 2000’li yillar finans ve ticarette serbestlesmenin
hizlandig1 yillar oldugu i¢in 6zel kesim borcu, kamu kesimi borcundan daha fazla hale
gelmistir. Ancak, Grafik 3’ten anlasilacagi iizere, 1989°da 29,4 milyar $ dolar olan kamu
kesimi borcunun 2020 son ¢eyregi itibariyle 173,3 milyar $ seviyesine yiikselerek 5 katindan
fazla artis gostermesi, Tiirkiye’de devletin makroekonomik soklara tepki olarak kamu
borcunun ve agiklarinin davranisini dikkatle incelemesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Maliye politikasin1 ve kamu maliyesini saglam ve istikrarli bir seviyede muhafaza edebilmek
icin hiikiimetlerin dogru bir mali ayarlama yapmasi1 gerekmektedir. Nitekim, 2008 finansal
krizi ve i¢ginden bulundugumuz salgin sartlar1 bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede mali
siirdiirtilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerini azaltmak icin

iilkeler tarafindan uygulanan mali tedbirler kamu borcunun artmasina neden olmaktadir.
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Kamu borcu ve harcamalari, mali siirdiiriilebilirligin 6nemli gostergeleri oldugu igin
maliye politikasinin kamu borcuna ve degisen ekonomik kosullara duyarliligi son yillarda en
Oonemli aragtirma konularindan biri olmustur. Basarisiz bir mali siirdiiriilebilirlik politikasi
devletin borcunu 6deyememesine sebep olmaktadir. Literatiirde borg ile iliskili bu kritik borg
seviyesinin olustugu seviye siklikla aragtirilmaktadir. Eger, borg seviyesi bu kritik esigi asarsa
tilke borcu siirdiiriilemez hale gelmektedir (Bohn, 2008: 17; Fournier & Fall, 2017: 32; Akar,
2019: 645-646). Ostry vd. (2010) borg limitini, tilkelerin borg siirdiiriilebilirliginin yetersiz
oldugu kritik nokta olarak tanimlamaktadir (Ostry vd., 2010: 3). Borcun siirdiiriilebilirligi;
borcun 6ngoriilebilir bir aralikta bulunmasi, daha teknik bir ifade ile birincil fazlanin (faiz dis1
fazla) bor¢/GSYIH oranini dengeli bir seviyede tutacak Slciide artis gostermesi olarak ifade
edilmektedir (Tran, 2018: 381). Faiz dis1 fazlanin bor¢/GSYIH oranim1 dengede tutamayacak
sekilde borcun GSYIH icindeki paymin artisina yol agmasi, bir baska deyisle yiiksek borg
seviyelerinde faiz 6demelerinin faiz dis1 fazla ile karsilanamamast “mali yorgunluk” olarak
tanimlanmaktadir (Ghosh vd., 2013; 8-9; Checherita-Westphal & Zd'arek, 2017: 5; Di lorioa
& Fachin, 2019: 12).

Bu durum, iilkelerin mali tepki fonksiyonlar1 ile ilgilidir. Kamunun dis ve i¢ borg
odemelerinin kamu harcamalarinin disinda yer aldigi durum olan birincil denge, devletlerin
bor¢ yiikii azalislari ya da artiglart ile iligkili tepkilerini temsil etmektedir. Mali tepki
fonksiyonu ile tespit edilebilen bu durum, birincil dengenin borg yiikii azaliglarina ve
artiglarina fonksiyonun ne yonde etki gdsterdigini (negatif veya pozitif) ortaya koymaktadir
(Sen vd., 2007: 10; Hajnovi¢ & Zeman, 2012: 11; Akbayir & Yereli, 2019: 253). Ote yandan,
borg yiikiiniin yiiksek seviyelere ulasmasi durumunda hiikiimetlerin faiz dis1 harcamalar1 ve
vergilendirmeyi azaltma c¢abalarinin sonucunda ¢ikti biiylimesinin yavaslamasi ile mali
yorgunluk belirtisi ortaya ¢ikmaktadir (Ostry vd., 2010: 4; Ghosh vd., 2013: 13; Robertson &
Tambakis, 2016: 5-6; Akar, 2019: 646).

Ancak belirtilmelidir ki, mali yorgunluk davranisi ile ilgili kesin bir agiklama yapmak
miimkiin degildir. Mali yorgunluk seviyesinin tespiti, bu ¢alismanin metodoloji kisminda
detayli sekilde agiklandigr tizere bir mali tepki fonksiyonu ile miimkiin olsa da bu seviye
kesin bir limit olarak anlagilmamalidir. Yani, bu seviyenin asilmasi ile bor¢ 6denemez hale
gelecek seklinde bir ¢ikarim yapmak yanlis olacaktir. Ulkelerin borg dinamiklerini belirleyen
yegane unsur iilkelerin kendi igerisinde gosterdikleri yapisal ozellikleridir. Ulkeden iilkeye
degisen sosyal, siyasi, ekonomik temelli yapisal 6zellikler, iilke i¢erisinde donemden doneme
de degisiklik gosterebilir. Dolayisiyla, mali yorgunlugun tespit edildigi bir seviye hem

tilkeden iilkeye hem de iilke icerisinde donemden doneme farklilik gdsterebilir. Ancak bu
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seviye, politika yapicilara ve karar alicilara bu seviyeden sonra borcun siirdiirtilebilirligi i¢in
ek mali araglara bagvurmalar gerekliligini ortaya koyabilmektedir (Akbayir, 2021: 400-401).
Bu agiklamalardan hareketle, bu calismadaki temel arastirma sorusu velveya hipotez,
Tiirkiye icin yiiksek borg¢ seviyelerinde piyasamin veya ekonominin telafi edemeyecegi,
odenmesi gii¢ hdle gelmesi olasi olan bir bor¢ seviyesi var midir seklinde ifade edilebilir. Bu
amagla, Tiirkiye i¢in mali yorgunluk seviyesinin ortaya ¢iktigi seviye tespit edilmektedir.
Analiz, Bohn (1998) tarafindan gelistirilen zamanlararas: biitce kisitina dayanan mali tepki
fonksiyonundan yola ¢ikilarak ve Nguyen vd. (2017)’nin Barro (1979) temelinde elde ettikleri
fonksiyon kullanilarak olusturulan model ¢er¢evesinde Tam Modifiye Edilmis Siradan En
Kiiciik Kareler (FM-OLS) yontemi ile gergeklestirilmektedir. Bu itibarla, ¢alismanin sonraki
boliimleri sirasiyla, literatiir incelemesi, metodoloji, veri seti, ampirik bulgular, sonu¢ ve
degerlendirme ile gelecek calismalar i¢in Oneriler kisimlarindan olusmaktadir. Calismanin
literatiire si¢ adet katkis1 bulunmaktadir. Oncelikle, analiz dénemi literatiirde Tiirkiye icin en
uzun donem olarak temsil edilen 1970-2019 dénemini kapsamaktadir. Ikinci olarak bu
calisma, 2000°’li yillardan sonra gozlemlenen mali yorgunluk davranisi ile miicadele
edebilmek adina bazi politika onerilerinde bulunmaktadir. Son olarak Tiirkiye Ozelinde
yapilan c¢alismalarin az olmasindan hareketle yeterli literatiiriin olusturulmasina katki

saglanmas1 hedeflenmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Genel olarak, literatiir, bor¢ seviyesi ile faiz dis1 fazla arasindaki iligkinin {i¢ asamadan
gectigini sdylemektedir. Ilk asamada borg diisiik oldugunda, faiz dis1 fazla borgtaki artisa
tepki gostermemektedir. Cilinkii, bor¢ artislarimin  bu seviyelerde Onemsiz oldugu
diisiiniilmektedir. Ikinci asamada, artan borg sebebiyle hiikiimetler, rnegin ekonominin tepki
verdigi ve daha yliksek bir temerriit olasiligiyla fiyatlandirdig: bir diizeye ulastiginda, borcun
GSYIH'ye oranini1 dengelemeyi amaglayan bir mali konsolidasyon siireci baslatmaktadir. Mali
yorgunluk ise mali uyum veya konsolidasyon siirecinin son asamasinda meydana gelmektedir.
Mali uyuma ragmen borg bir esige ulastiginda hiikkiimetler ayarlamayi durdurabilir ve cari
borg seviyesi bdylece bor¢/GSYIH oraninda daha fazla artisa yol acabilir (Icaza, 2018: 70).
Boylesi bir esige, hiikiimetler borg artiglarina daha fazla ayarlama ile tepki gostermediginde
ulagilmaktadir. Bunun nedeni, piyasalarin daha fazla ayarlamay1 giivenilir bulmamasi veya
daha fazla biitce kesintisine karsin ekonomik durumun yeterli gelir saglayamayacak kadar
kotiilesmesi olabilir. Yani, bir iilke belirli bir bor¢ diizeyine ulastiginda hiikiimet, biiylimekte

olup olmamasina veya o noktadaki kurumsal kosullara bakilmaksizin borg¢taki artisa tepki
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gostermez. Genel olarak literatiir 6rnekleri, makroekonomik ve kurumsal boyutlarin mali
konsolidasyon cabalarint nasil durdurabilecegine 11k tutarak literatiire katkida bulunmaya
calismaktadir. Bu galisma da bu motivasyondan hareketle Tiirkiye igin ekonominin kamu
borcuna tepki veremeyecegi bir mali esigin varligini ispat etmeyi hedeflemektedir.

Her seyden once, birincil dengeyi genellikle biliylimenin, 6zellikle de ¢iktr agiginin bir
fonksiyonu olarak modelleyen mali tepki fonksiyonu literatiirii, hem bu ¢aligmada kullanilan
cergceveyi hem de pek ¢ok galismada kullanilan semay1 temsil etmektedir. Kullanilan genel
cerceve, birincil mali dengenin gecikmis devlet borcuna nasil tepki verdigini test eden
Bohn'un (1998) yaklasimina dayanmaktadir. Hiikiimet, birincil mali dengeyi ayarlayarak
kamu borcundaki bir degisiklige sistematik olarak tepki verirse maliye politikasinin
strdiirtilebilir olarak kabul edilebilecegi varsayilmaktadir. Bu durum, faiz dis1 fazlanin borg
sokuna olumlu tepki vermesi, hiikiimetin sorumlu davranmasi ve borcun istikrara
kavusacagini garanti etmesi altinda gerceklesebilecektir. Boyle bir tepki yoksa, borg
stirdiiriilemez hale gelebilir.

Buradan hareketle Bohn (1998), 1916-1995 donemi ve farkli alt donemler i¢in onemli
tepki katsayilar1 hesaplayarak Amerika Birlesik Devletleri 6rnegini incelemektedir ve iilke
maliye politikasinin bu dénemde siirdiiriilebilirlik testini gectigi sonucuna varmaktadir (Bohn,
1998: 953-960). Semmler vd. (2007), birka¢ Euro Bélgesi iilkesinin (Almanya, Fransa, talya
ve Portekiz) Bohn testini gecip gecmedigini aragtirmaktadir. 1960-2003 doneminde, faiz dis1
fazlanin borca verdigi tepkinin olumlu ve saglam oldugunu bulmuslardir; bdylece bu Avrupa
iilkelerindeki maliye politikasinin siirdiiriilebilir bir yol izledigi sonucuna varmiglardir
(Semmler vd., 2007: 21-22).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) {iyesi olmayan iilkeleri analiz eden
caligmalardan biri olan Mendoza ve Ostry (2008), mali yorgunlugu ve mali tepki
fonksiyonunu analiz ederek faiz dis1 fazlanin, gelismekte olan iilkelerdeki kamu borcundaki
degisikliklere gelismis tilkelere gore daha giiclii tepki verdigini tespit etmislerdir. Bulgularina
gore, iilkeler GSYIH'in %50-60'min iizerinde kamu bor¢ seviyelerine izin vermemelidir
(Mendoza & Ostry, 2008: 1086). Afonso ve Mihov (2010), 1975-2007 donemi ve 12 Avrupa
tilkesi i¢in ayni konuyu analiz etmis ve borcun mali denge iizerindeki etkisinde meydana
gelen degisikliklerin Ol¢lildiigi Euro Bolgesi'ndeki mali yorgunluga dair hicbir kanit
bulamamistir (Fatas & Mihov, 2010: 319-320). Reinhart ve Rogoff (2010), 44 gelismis ve
gelismekte olan tilkede ekonomik biliylime, dis bor¢ ve enflasyon arasindaki iliskiyi

incelemektedir.
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Calismanin sonuglari, gelismis iilkeler bakimindan GSYIH'nin %90'na denk gelen esik
altindaki bor¢/GSYIH oranlar igin borg ve reel GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskinin zayif
oldugunu gostermektedir. Bu oran, gelismekte olan tlkeler igin %60'tir (Reinhart & Rogoff,
2010: 24). Afonso ve Jalles (2011), OECD’ye iiye iilkelerin faiz dis1 fazla ile borg diizeyi
arasindaki iligkilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonuglar, karar alicilarin yiiksek
borg seviyeleriyle basa ¢ikmak ve borg seviyelerini azaltmak icin faiz dis1 biitce dengelerini
artirdi@in1 ortaya koymaktadir. Bulgularia gore, 1970-2010 doneminde, iilkeye 6zgii vektor
otoregresyon (VAR) modeli, birincil denge oranindaki degisikliklerden sonra (Avustralya
hari¢) bor¢/GSYIH oranma olumsuz yanit vermistir. Faiz dis1 fazlanin bor¢ oranima tepkisi
panel tlkeler i¢in ¢ogunlukla pozitiftir, bu nedenle uzun vadeli mali stirdiiriilebilirlik saglanir
seklinde ¢ikarimda bulunmaktadirlar (Afonso & Jalles, 2011: 3325).

Avrupa Birligi iilkeleri i¢in borg ve birincil denge arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan bir
sekilde analiz eden diger calisma Hajnovi¢ ve Zeman (2012)’a aittir. Avrupa Birligi
iilkelerindeki bor¢ limitlerini tahmin etmek i¢in kriz dncesi borg seviyelerine verilen biitce
tepkilerinden elde edilen 1995-2008 donemi verileri kullanilmaktadir. Uye iilke
hiikiimetlerinin mali tepki islevlerinin ve kritik bor¢ seviyelerinin tahmin edildigi ¢alismada,
mali yorgunlugun varlig1 her bir iilke i¢in tespit edilmektedir (Hajnovi¢ & Zeman, 2012: 3).
Medeiros (2012), Avrupa Birligi iyelerinin borg oranlarini simiile etmek i¢in VAR modeli ve
panel mali tepki fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Yiiksek borg¢ seviyelerinde mali yorgunluga
isaret eden ¢alisma, faiz dig1 fazlanin pozitif olmasina ragmen, borg orani belli bir esigi (%60)
astiginda diismeye basladigini ifade etmektedir (Medeiros, 2012: 1). Reinhart vd. (2012),
1800'den 2011'e kadar 22 gelismis ekonomideki kamu borg yiiklerini aragtirmaktadir.

Analiz, kamu borcu/GSYIH oraninin bes yil veya daha uzun siire %901 astig1 gelismis
iilkelere odaklanmaktadir. Bu oranin bes yil boyunca asilmasi durumunda borg birikiminin
artabilecegini ve ¢iktinin azabilecegini iddia etmektedirler (Reinhart vd., 2012: 70-73).
Bénétrix ve Lane (2013), 1980-2007 yillar1 arasinda Avrupa Birligi iiye iilkelerinin maliye
politikasindaki dongiisel dalgalanmalar1 ampirik olarak inceleyen bir ¢aligma yiirtitmiistir.
Ulkelerin birincil dengenin kamu borcuna pozitif yanit vermesini saglamalari gerekliligi
tizerinde durduklar calismalarinda, maliye politikas1 diizenlemelerinin genel dengeden ¢ok
yapisal dengeye odaklanmasinin borg siirdiiriilebilirligini saglayacagini iddia etmektedirler
(Bénétrix & Lane, 2013: 173).

Legrenzi ve Milas (2013), dogrusal olmayan mali tepki fonksiyonlari ile Yunanistan,
Irlanda, Portekiz ve Ispanya’daki maliye politikasinmn siirdiiriilebilirligini tartismaktadir.

Yiiksek bor¢ oranlarinda biit¢ce dengesizliklerinin telafi edildigini belirttikleri ¢alismalarinda,
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mali yorgunluk davramisinin ortaya ¢iktif1 borg esikleri, Yunanistan igin %69, Irlanda igin
%49, Portekiz i¢in %47 ve Ispanya icin %43 olarak tahmin edilmistir (Legrenzi & Milas,
2013. 2-3). Faiz dis1 fazlanin biitiin bir donem boyunca nasil tepki verdigini géz 6niine alan,
makroekonomik ve kurumsal yonlerin nasil gelistigine bagli olarak tepkinin donem iginde
degisebilecegi olasiigini  hesaba Kkatan bazi literatiir Ornekleri bulunmaktadir. Bu
caligmalardan biri, borcun belirli bir esigin iizerine ¢ikmasi durumunda birincil dengenin mali
ayarlamay1 durdurabilecegini iddia eden Ghosh vd. (2013) tarafindan ortaya konan mali
yorgunluk analizidir.

Calisma, Euro Bolgesi'nde yer alan yiiksek borglu tilkelerdeki mali yorgunlugun
kanitlarin1 aragtirmaktadir. 23 Avrupa iilkesi ve 1970-2000 doénemi igin gergeklestirilen
analizde, diisiikk bor¢ seviyelerinde kamu borcu ile birincil denge arasinda bir ilisi tespit
edilmezken, yiiksek borg seviyelerinde birincil dengenin arttigi gozlemlenmektedir. Ancak,
borcun daha fazla artmasi durumunda birincil denge azalmaktadir ve bu iilkeler i¢in yiiksek
bor¢ seviyelerinde mali yorgunluk davranmigi goriilmektedir (Ghosh vd., 2013: F6-F7).
Robertson ve Tambakis (2016), mali yorgunluk kavramimi analiz etmis ve GSYIH'nin
%150'sini asan borg seviyesinin (asirt mali yorgunlugun) bor¢ oranini artirdigini ve mali alani
daralttigin1 bulmuslardir (Robertson & Tambakis, 2016: 2).

Checherita-Westphal ve Zd'arek (2017), Euro Bolgesi iilkelerinin mali tepki fonksiyonunu
dogrusal olmayan bir modelleme ile tahmin etmektedirler. Bulgular1, bor¢/GSYIH oranindaki
her 1 puanlik artigin, faiz dis1 fazlayr yaklasik 0.03-0.05 oraninda iyilestirdigini
gostermektedir. Daha once yapilan ¢aligmalar dogrultusunda, Euro bodlgesi hiikiimetlerinin
zayif siirdirilebilirlik kisitlamalarina uydugu tespit edilmistir. Ayrica, Euro bdlgesinde
dogrusal olmayan mali tepki fonksiyonuna gore mali yorgunluk daha zayiftir (Checherita-
Westphal & Zd’arek, 2017: 28-29). Fournier ve Fall (2017), 1985-2013 doénemi i¢in OECD
iilkelerindeki borg limitlerini ve mali yorgunluk olgusunu aragtirmaktadir. Diisiik faiz oranlar
sebebiyle bu donemde OECD fiilkeleri i¢in bor¢ limitlerinin ¢ok ytliksek oldugunun belirtildigi
caligmada, orta ve yiksek bor¢ diizeyinde faiz dist fazlanin ¢ok biiylik oldugu
gozlemlenmektedir.

Bulgular, hiikiimetlerin GSYIH'nin %120'sine yiikselen bor¢ oranina giiglii bir tepki
verdigini gostermektedir. Bor¢ oram1 GSYIHmin %170'ine yiikseldiginde mali yorgunluk
olusmaktadir (Fournier & Fall, 2017: 40-41). Everaert ve Jansen (2018), 1970 ile 2014 yillart
arasindaki verileri kullanarak mali tepki fonksiyonunun OECD iilkelerinde mali yorgunluk

davranig1 gosterip gostermedigini analiz etmistir. Bulgular, faiz dis1 fazlanin gecikmis borca
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onemli Olgiide tepki verdigini ve mali yorgunlugun mali tepki fonksiyonunun genel bir
ozelligi olmadigini gostermektedir (Everaert & Jansen, 2018: 95).

Mali yorgunluk analizi ile ilgili Tiirkiye tizerine yapilan iki g¢alisma mevcut olup
bunlardan ilki Akar (2019)’a aittir. Arastirmada, dogrusal olmayan bir mali tepki fonksiyonu
yardimiyla ve 2001-2018 arasi ti¢ aylik veriler ile borg esikleri tahmin edilmektedir. Tiirkiye
icin mali yorgunluk davranisinin tespit edildigi calismanin bulgularina gore, faiz dis1 fazla
%30 ve %80 esik seviyelerinde minimum ve maksimum degerlere sahip olup maksimum
degere ulasildiktan sonra faiz dis1 fazla azalmaya baslamaktadir. Yaklagik olarak %110’luk
bir bor¢ diizeyinde mali tepki ortadan tamamiyla kalkmaktadir. Bu sebeple, Tiirkiye’nin faiz
dis1 fazla hedeflemesi ilkesi uygulamasi gerekliligi tizerinde durulmaktadir (Akar, 2019: 645).
Diger calisma, Akbayir (2021)’ e ait olup ¢aligmada, 1986-2019 donemi yillik veriler ve
Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi ile oncelikle mali tepki fonksiyonu hesaplanmaktadir.
Son 10 yilin verileri ile biliylime-faiz diferansiyelinin de hesaba katilmasiyla olusturulan biitge
kisit1 yaklagimi gergevesinde Tiirkiye’deki mali yorgunluk seviyesi tahmin edilmektedir.

Bulgulara gore, bor¢ yiikiinliin %44’e ulasmasi durumunda Tiirkiye’de mali yorgunluk
davranisinin ortaya ¢iktigi ve mali kirilganligin azaltilmasi noktasinda gerekli dnlemlerin
alinmas1 zorunlulugu calismada vurgulanmaktadir (Akbayir, 2021: 399). Yerli literatiiriin az
oldugu mali yorgunluk alaninda yeterliligin saglanmasi motivasyonu ile gergeklestirilen bu
calisma, Tiirkiye tizerine yapilan 6nceki iki ¢alismadan su noktalarda farklilasmaktadir: i) Bu
calisma 1970-2019 arasi1 yillik verileri kapsadigi i¢in Tiirkiye i¢in en uzun orneklem dénemine
sahip analizdir. ii) Her ne kadar Bohn (1998) tarafindan olusturulan mali tepki fonksiyonu
tizerinden yola ¢ikilsa da Barro (1979) temelinde gelistirilen Nguyen vd. (2017) mali tepki
fonksiyonu versiyonu kullanildigr i¢in metodolojik agidan diger iki c¢aligmadan

farklilagmaktadir. Metodoloji ile ilgili detayli bilgiler takip eden boliimde paylasilmaktadir.

3. Metodoloji

Bu calismada mali yorgunluk analizi, Bohn (1998) tarafindan ortaya atilan mali tepki
fonksiyonu iizerinden gergeklestirilmektedir. Bu yaklasim, devletin bor¢ durumunun seyrine
gore ortaya koydugu faiz dis1 fazla tepkilerinin boyutunu 6lgmeyi ve bu yolla da mali yapinin
stirdiiriilebilirligini test etmeyi amaclamaktadir. Modelin bu 6zelligini kullanarak, iilkenin
mali durumdaki bozulmalara verdigi tepkinin azalmaya basladigi noktayi tespit etmek ve mali
yorgunlugun ekonomideki varligini ortaya koymak miimkiindiir. Bohn (1998) tarafindan tarif

edilen mali tepki fonksiyonu, klasik zamanlararasi biitge kisitina dayanmaktadir.
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Zamanlararasi biitce kisitindan mali tepki fonksiyonu asagidaki denklemler iizerinden elde

edilir.
D, : Borg Stoku D, = D,_1 + AD, 1)
I, : Faiz Harcamalari I =i.D,_4 2
R; : Kamu Gelirleri
G; : Kamu Harcamalari
PB, : Faiz dis1 Fazla PB, = R, — G, (3)
i : Nominal Faiz Orani
r, : Reel Faiz Orani (Fisher Denklemi) 7, = (iﬂ) 1 (4)
" : Enflasyon
P.Y; : Nominal Milli Gelir  P.Y; = (1 + 7)1+ g.)P;—1Yi—1 (5)
9t : Biiylime Orani

Bu ¢ergevede, tilkenin borg dinamikleri asagidaki biitge kisiti ile formiile edilebilir.
G+ iDiy— R, = (Dy— Di—q) (6)
Bu denklem, D, i¢in ¢oziildiiglinde;
D, =(1+i)D;—1 — PB, (7

elde edilir. Bu denklem de bor¢ diizeyi ve faiz disi fazla diizeyleri iizerinden borg
dinamiklerini gostermektedir. Ancak, modern anlayista bu degiskenlerin diizeylerinden ziyade
borcun 6deme kapasitesine orani dikkate alinmaktadir; zira borcun miktarindan ziyade 6deme
kapasitesine oran1 daha 6nemli bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle, altt numarali denklem

asagidaki sekilde diizenlenebilir.

Dy (1+iy) D¢_q PB;

= 8
PY, (A+rm)(A+ge) Pe—1Ye—1  PiY; ( )
- ~ —
de de—q pb¢

Bu ¢ergevede, milli gelir P,Y; = (1 +m.)(1 + g,)P,_1Y;_4 ile temsil edilmektedir. Dort

numaral1 denklemdeki Fisher denklemi de dahil edildiginde;

_ (1+Tt) _
dy = (+g) di—1 — pb; ©)
denklemine ulagilir. Bu denklem, borcun farki ile yeniden diizenlendiginde;
(1+r)
dy —diq = ﬁdt—l —dy—1 — pb; (10)
(re—g¢)
Ad, = (T1t+5;) di—1 — pb, (11)

elde edilir. Stabil borg¢ kosulu Ad; = 0 bu denkleme uygulandiginda;

_ (re—=g0)
pbt - (1+gt) dt—l (12)
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ortaya ¢ikar. Bu denklem, borcu stabilize eden faiz dis1 fazla oranimi ortaya koymaktadir.
Ayn1 zamanda, bu denklem, bor¢ diizeyini belli bir hedef olarak kabul eden bir mali kural
olarak diisiiniildiiglinde ekonometrik olarak asagidaki sekilde tahminlenebilir. Bu durumda,
mali tepki fonksiyonu asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

pby = frdi_1 + € (13)

Bu c¢ercevede, dokuz numarali denklemdeki % katsayis1 borcu stabilize eden ideal
t

durumu gosterirken, on numarali denklemdeki [, ise mevcut mali tepki boyutunu
gostermektedir. S6z konusu mali tepki fonksiyonu genel sekilde asagidaki gibi ifade
edilebilir;
pb, = F(d;_1,X;) + & (14)
Burada, X, iilkelerin ekonomik karakteristigine gore belirlenen kontrol degiskenlerini
ifade etmektedir ve literatiirde genellikle ¢ikti agigi, harcama agig1 veya gelir agigr gibi
degiskenlerle modellenmektedir. Bu ¢alismada, mali tepki fonksiyonunun Barro (1979)
temelinde gelistirilen Nguyen vd. (2017) versiyonu kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede, kontrol

degiskenleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

GVAR, = (g: — 9i) /¥t (15)
YVAR, = <1 - (i—:)) X (“;—f)
(16)

Burada, g; ve y; degiskenleri sirasiyla kamu harcamalarini ve milli geliri g; ve y/ ise bu
degiskenlerin trend degerlerini temsil etmektedir. Bu kapsamda, GVAR; kamu harcamalarindaki
gegcici degisimleri, YV AR, ise is dongiisiinii temsil etmektedir. Degiskenler, Barro (1979)’daki
vergi oranlarini sabit tutmak igin kamu araglarinin kullanimin1 6ngéren vergi yumusatma
yaklagimi ¢ercevesinde modele dahil edilmistir. Bu yaklasimda asir1 vergi yiikii minimize
edilmeye c¢alisiimaktadir ve harcamalardaki beklenmeyen degisimler de modele dahil
edilmektedir.

Bu degiskenlerin negatif olmasi sirasiyla harcamalarin normal diizeyin altinda oldugunu
ve ekonominin biliyiime doneminde oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle, faiz disi1 fazla
tiretimi acisindan iki degiskenin de negatif olmasi1 olumlu karsilanmaktadir. Modeldeki diger
degiskenler s6z konusu degiskenin milli gelire orani seklinde tanimlanirken GVAR, ve YVAR,
degiskenleri formiildeki tanim geregi milli gelir ve kamu harcamalari serilerinin oran1 degil kendisi
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Netice olarak, tahminlenecek model asagidaki sekilde formiile edilebilir.

pb, = Bo + P1d; + Bod? + Pzd} + BsGVAR, + BsYVAR, + 1, (17)
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Mali yorgunlugun varliginin tespit edilebilmesi i¢in matematiksel olarak modelin i¢blikey
bir formda tahmin edilmesi ve boylece borgta meydana gelen artisa giderek azalan oranda bir
tepki verildiginin, katsayilarin aldigi isaretler tizerinden ispat edilmesi gerekmektedir. Bu tiir
bir yaklasim, ilk olarak, Ghosh (2013) tarafindan ortaya atilmis, daha sonra Checherita ve
Zd’arek (2017) basta olmak iizere birgok ¢alismada kullanilmustur.

Matematiksel olarak bakildiginda azalan bir tepki durumu g5 katsayisinin sifirdan kiigiik
olmasint gerektirmektedir. Ayni zamanda, s6z konusu ii¢lincii dereceden denklemin
maksimum ve minimum degerleri tiirev yoOntemleriyle tespit edilerek borcun hangi

seviyesinden sonra faiz dis1 fazlanin en yiiksek degerine ulastigi ve dolayisiyla mali

yorgunlugun hangi seviyeden sonra basladigin1 tespit etmek miimkiindiir.

4. Veri Seti

Bu calismadaki analizde kullanilan veri seti kamu borcunun milli gelire orani, faiz dist
fazlanin milli gelire orani, kamu nihai tiiketim harcamalar1 ve milli gelirden olugsmaktadir. Bu
serilerden ilk ikisi Uluslararast Para Fonu (IMF) veritabanindan elde edilirken, son ikisi
Diinya Bankasi veritabanindan alinmistir. S6z konusu veri seti yillik olarak 1970-2019
doénemini kapsamaktadir ve bu 6zelligi ile de literatiirde Tiirkiye igin yapilan analizlerdeki en

uzun zaman araligini ihtiva etmektedir.
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Grafik 4. Veri Grafikleri

Calismada kullanilan biitiin veriler 2010 sabit dolar kuru iizerinden hesaplanan reel
degerleri ifade etmektedir. Yukaridaki grafikte faiz dis1 fazlanin 1990’larin ortalarina kadar
acik verdigi goriilmektedir. Bu donem boyunca zaman zaman dalgalanmalar gozlemlense de
mali dengeyi bozucu bir boyutta siiregelen bir faiz dis1 agigin varlifi gézlemlenmektedir. Bu
anlamda faiz dis1 fazla grafigi iki ayr1 boliime ayrilabilir. 1990’larin ortalarindan baslayan
diger boliimde ilk bdliimiin aksine faiz dis1 fazlanin 6n plana ¢iktig1 gozlemlenmektedir. IMF
ile gelistirilen istikrar programlarinin énemli bilesenlerinden biri olan faiz dis1 fazlanin etkisi,
veri setinin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu IMF programlarinin
ozelligi, hiikiimeti belli bir siire¢ dahilinde faiz dis1 fazla iiretmeye zorlamasi ve boylelikle de

mevcut bor¢ stokunu eritmeyi hedeflemesidir. Grafikte de goriildiigii lizere bu tiir bir politika
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faiz dis1 fazla tlizerinde etkilerini gdstermistir. 2001 kriz yili haricinde faiz dis1 fazla iiretme
politikas1 yakin ge¢mise kadar uygulanabilmistir. Ne var ki, son yillarda zorlayici istikrar
programlarinin olmamasinin da etkisiyle faiz dis1 fazla iiretme konusunda geg¢mis diizeyin
altinda kalindig1 da gozlemlenmektedir. Bu da Oniimiizdeki déonem i¢in mali dayamiklilik
acisindan risk teskil etme potansiyeline sahip bir durum ortaya koymaktadir.

Faiz dis1 fazlanin aksine kamu borcu grafigi daha istikrarli bir seyir ortaya koymaktadir.
Kamu borcunun milli gelire oraninin zirve yaptigi 2001 y1li haricinde belli bir aralikta degisen
verinin borg siirdiiriilebilirligi agisindan bir fikir verici 6zelligi de bulunmaktadir. Ciinki
bulundugu deger araligi Maastricht kriterlerinin® altinda yer almaktadir. 2000’lerin basinda
kesintisiz sekilde tretilen faiz dis1 fazlanin da etkisiyle kamu borcu bu donemde hizla
erimistir. Diger taraftan, 1990’larin ortalarindan itibaren kamu harcamalarinda ve milli
gelirdeki yiikselis dikkate degerdir. Bu iki serinin birbirine benzer sekilde olmasi da kamu
harcamalarinin milli gelir ile ciddi bir korelasyon iginde oldugunu ve iilkedeki ekonomik
bliylikliigiin 6nemli belirleyicilerinden birinin kamu harcamalar1 oldugunu gostermektedir.
Faiz dis1 fazlanin 6nemli belirleyicileri olan bu iki degiskenin seyri, mali istikrar i¢in dnem

arz etmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Sinamalari (Diizey)

ADF PP KPSS
Kamu Borcu -1,88 -1,89 0,44

%S5 Diizeyinde Kritik Degerler (-2,92) (-2,92) (0,46)
Kamu Borcu((Kr) -2,31 -2,31 0,34

%>5 Diizeyinde Kritik Degerler (-2,92) (-2,92) (0,46)
Kamu Borcu (Kp) -2,68 -2,68 0,26

%>5 Diizeyinde Kritik Degerler (-2,92) (-2,92) (0,46)
Faiz dis1 Fazla -2,68 -2,67 0,30

%>5 Diizeyinde Kritik Degerler (-2,92) (-2,92) (0,46)

? Maastricht kriterleri, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilabilmeleri igin gerekli bazi sartlari
aciklamaktadir. Bu sartlardan birisi, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin kamu kesimi briit bor¢ stokunun, gayri safi yurtici
hasilalarinin %60’1ndan fazla olmamasini 6nceleyen bir mali kural ihtiva etmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Sinamalari (Birinci Fark)

ADF PP KPSS
Kamu Borcu -7,12 -7,12 0,09
%>5 Diizeyinde Kritik
(-2,92) (-2,92) (0,46)
Degerler
Kamu Borcu((Kr) -7,25 -1,27 0,08
%>5 Diizeyinde Kritik
(-2,92) (-2,92) (0,46)
Degerler
Kamu Borcu (Kp) -7,35 -7,6 0,09
%35 Diizeyinde Kritik
(-2,92) (-2,92) (0,46)
Degerler
Faiz dis1 Fazla -8,07 -9,04 0,17
%35 Diizeyinde Kritik
(_2792) (_2192) (0146)
Degerler

Tablo 1 ve Tablo 2 Dickey-Fuller (1979) Augment Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron
(1988) (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) (KPSS) birim kok sinamalari ile
serilerin duraganlik test sonuglarint ve %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerini
gostermektedir. Buna gore, tiim serilerin ADF ve PP testlerine gore I(1) (birinci farklar
alindiginda duragan) olduklar1 gézlemlenmektedir. KPSS testine gore de hem diizeyde hem
birinci farklar1 alindiginda seriler duragandir. Bu durumda, testlerin ¢ogunlugu serilerin
birinci farklarinin duragan oldugunu gosterdiginden, birinci dereceden biitiinlesik olduklari

sonucuna varilmaktadir.

5. Ampirik Bulgular
Bu ¢alismada metodolojik kisimda anlatilan modelin tahmin edilmesi ve seriler arasi
esbiitiinlesmenin test edilmesi, Tam Modifiye Edilmis Siradan En Kiigiik Kareler -Fully
Modified Ordinary Least Squares (FM-OLS)- yontemi kullanilarak yapilmistir. Asagidaki
tabloda egbiitiinlesme test sonuglar1 ve model tahminlemesi neticesinde elde edilen katsayilar
ozetlenmektedir. Tablo 3’teki degerlere gore Hansen ve Park test istatistikleri literatiirde en
cok kullanilan %35 anlamlilik diizeyinde serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir.

Bu durumda FM-OLS yontemiyle hesaplanan uzun donem katsayilarina bakildiginda kamu
borcunun ve kamu borcunun igiincii kuvvetinin negatif, karesinin ise pozitif katsayiya sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumda, tahminlenen fonksiyonun geometrik olarak belli bir

kamu borcu diizeyinden itibaren azalisa gectigi sdylenebilir. Ayrica beklendigi gibi GVAR ve
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YVAR degiskenlerinin negatif olmasi, kamu harcamalarinin ve konjonktiirel dalgalanmalarin

faiz dis1 fazla lehine oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Bulgular

Katsay1 Olasilik Degeri

C 9,1612 0,0004
Borg -1,2028 0,0001
Borg® 0,0384 0,0001
Borg® -0,0003 0,0001
YVAR -244,018 0,001
GVAR -135,576 0,0134
AdjR 0,49

Hansen Test (Hq: Seriler Egbiitiinlesik) 0,8126 0,08

Park Test (Ho: Seriler Egbiitiinlesik) 3,0214 0,2207

Iktisadi agidan bu durum belli bir seviyeden sonra faiz dis1 fazla iiretiminin durdugunu ve
mali olarak yorgunluga girildigini gostermektedir. Bu esik degerin hesaplanmasi {igiincii
dereceden denklemin ¢oziilmesiyle mimkiindiir. Grafik 5, s6z konusu {igiincii dereceden
denklemin koklerini ve mali yorgunlugun basladig1 tepe noktasini gostermektedir. Buna gore
kamu borcunun milli gelire oran1 %64,52 diizeyinin istiine ¢iktiginda mali yorgunluk
baslamakta ve bu noktada faiz dist fazlanin milli gelire oram %10,83 diizeyinde
ger¢eklesmektedir.

Diger bir ifadeyle, kamu borcunun milli gelire oranmnin %64,52 diizeyini asmasi
durumunda ekonominin faiz dis1 fazlayr daha fazla arttirma ve %10,83 diizeyinin {istiine
¢ikarma durumu s6z konusu degildir. Boyle bir durumda faiz dis1 fazla diistise gegecek ve bu
esik degerin altina inecektir. Bunun neticesinde ekonominin %64,52’nin iizerinde bir kamu

borcuna tepki veremeyecegini soylemek miimkiindir.
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Grafik 5. Mali Yorgunluk Esik Faiz Dis1 Fazla ve Bor¢/GSYIH Seviyesi

Ln

Son yillarda kamu borcunun bu diizeyin ¢ok altinda seyrediyor olmasi, bu tiirden bir
tehlikenin yakin dénemde olmadigi sonucunu dogursa da gegmis donemlerde borg diizeyinin
esik degeri gectigi dikkate alindiginda, maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi agisindan kamu
borcunun seyrinin dikkatle izlenmesi ve esik degere yaklasip yaklasmadiginin takip edilmesi

Onem arz etmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler
Maliye politikast perspektifinden bakildiginda, ekonomi agisindan saglikli olan borg eritme
yontemi faiz dis1 fazla tireterek kamu borcunu kontrol altina almaktir. Bu yolla, devlet
kredibilitesini koruyarak bor¢ yiikiinii kontroliinde tutmaktadir. Ancak, faiz dis1 fazlanin
ekonominin kapasitesine bagli olarak politika araci niteliginde kullanilabildigi bir iist sinir
bulunmaktadir. Kamu borcu bu {ist sinir1 astiginda mali otoritenin faiz dis1 fazlay: arttirarak
tepki vermesi miimkiin olmamaktadir ve mali tepki giicii zayiflamaktadir. Bu durum,
literatiirde mali yorgunluk olarak nitelendirilmektedir. Borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili mali
yorgunluk olgusu, faiz dis1 fazlanin yiiksek bor¢ seviyelerinde faiz 6demelerini
karsilayamamasi olarak bilindigi i¢in Tiirkiye’nin saglam bir biitce dengesine ve
stirdiiriilebilir bir bor¢ stokuna sahip olmasi biiyiilk dnem tagimaktadir. Tiirkiye basta olmak
iizere gelismis ve gelismekte olan iilkeler, kriz donemlerinde ekonomik sorunlarini ¢6zmek
icin konjonktiirel yapiya uygun olarak hem maliye hem para politikas1 destegine ihtiyac
duymaktadir. Yasanan olumsuzluklar iilkelerin kredibilitelerini ve mali risklerini sorgulanir
hale getirebilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de bu tiirden bir mali yorgunlugun varligi 1970-2019 dénemi igin
arastirtlmistir ve bu amagla {iglincli dereceden bir uzun dénem mali tepki fonksiyonu

tahminlenmistir. Bu fonksiyon {izerinden mali yorgunlugun basladig1 nokta tespit edilmeye
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calisilmistir. Elde edilen bulgular, kamu borcu %64,52 diizeyine ulagtifinda ekonominin mali
tepki kapasitesinin maksimuma ulagtigin1 ve bu degerin iizerindeki kamu borcu diizeylerine
ekonominin faiz dis1 fazlay:r arttirarak tepki veremedigini ortaya koymaktadir. S6z konusu
maksimum faiz dis1 fazla diizeyi de %10,83 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar son donemde
kamu borcu bu seviyenin altinda seyretse de ihtiyatli maliye politikalariyla kamu borcunun bu
esik diizeyine gelmemesi 6nem arz etmektedir. Mali alani, kamunun bor¢lanma potansiyelinin
mevcut bor¢ diizeyi ve esik diizey arasindaki fark olarak tanimladigimizda, iilkenin mevcut
durumda genis bir bor¢lanma kapasitesinin varligi s6z konusu olsa da bu kapasitenin
savurganliktan uzak bir sekilde kullanilarak {ilkenin esik bor¢ diizeyinden uzak tutulmasi
onem arz etmektedir. Boylesi bir yontem, siki maliye politikasi ile mali kurallardan biri olan
faiz dis1 fazla hedeflemesinin konjonktiir donemlerine uygun bir sekilde uygulanabilmesi i¢in
de olanak saglayacaktir. Ote yandan, Tiirkiye nin siyasi, sosyal, ekonomik 6znel kosullari goz
online alindiginda, esik bor¢ seviyesinden wuzak durmak icin yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi de Oonem arz etmektedir. Gelir ve harcama politikasinin diizenlenmesi,
kurumsal kalitenin ve glivenilirligin artirtlmasi, politik baskilarin toplumda, diislince
yapisinda, hukuk devleti ilkesi 6zelinde yarattigi sorunlarin bertaraf edilmesi, Tiirkiye nin
etkin bor¢ politika yonetimine, uluslararasi finansal kuruluslardan uygun kosullarda borg
alabilmesine, borg¢ kredibilitesinin iyilesmesine yardimci olabilecektir ve ekonominin mali

yorgunluga daha direngli olmasini saglayabilecektir.

7. Gelecek Calismalar

Borg siirdiiriilebilirligi bakimindan faiz dis1 fazlanin belirleyicilerini dikkate almanin 6nemli
oldugunu tespit eden bu ¢alisma, kamu harcamalar1 ve ¢ikti agigin1 da hesaba katarak gelecek
caligmalar bakimindan durgunluklarin bor¢ dinamikleri iizerinde ciddi bir etkisi olabilecegini,
makroekonomik soklarin borg yiikii kapasitesini zorlamas1 bakimindan diger pek ¢ok faktoriin
de hesaplamalara katilmasi diisiincesinin géz ardi edilmemesini nermektedir. Ozellikle,
Tiirkiye gibi son zamanlarda istikrarli sekilde biiyliyen bir ekonomi agisindan sonraki
analizler, gelisen ekonomilerin yiiksek bor¢ seviyeleri, yiiksek faiz 6demeleri, cari iglemler
ac1g1 gibi iktisadi zorluklarla karsilasabilecegi ve mali alanin sinirli olmas1 durumunda ortaya
cikan talep yetersizliginin para politikasi gibi diger araglarla desteklenmesi gerekliligi

uzerinde durabilir.
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