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Ozet

Bu ¢alismanmin  amaci Tiirkiye’de 1999 — 2006 yillari arasinda bir mali
surdiiriilebilirlik analizi yapmaktir. Tiirkiye'de mali sirdiiriilebilirlige iliskin olarak;
uygulamada siklikla kullanilan duraganhk ve ko-entegrasyon testleri ile Tiirkiye igin
gecerli olan siirdiiriilebilirlik kosullarina bakilarak 1999 sonrasinda uygulanan mali
politikalarin  bor¢lanma igin stirdiiriilebilirligi  saglayp saglamadigr arastirilmistir.
Calismann ilk boliimiinde mali siirdiiriilebilirlik kavramsal olarak irdelenmis, uygulamaya
yonelik fkisminda ise Tiirkiye'de mali siirdiiriilebilirlige iliskin ampirik bir ¢alisma
gerceklestirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Mali siirdiiriilebilirlik, borcun siirdiiriilebilirligi

AN EMPIRICAL STUDY ON FISCAL SUSTAINABILITY IN
TURKEY

Abstract

The aim of this study is to make an analysis of fiscal sustainability in Turkey
during 1999-2006. Whether the financial policies implemented in Turkey after 1999
satisfies the sustainability of borrowing is investigated based on the stagnancy and co-
integration tests, which are used in the application part of the study performed for financial
sustainability applied on the current sustainability conditions in Turkey. In the first part of
the study fiscal sustainability is analysed conceptually, then in the second part; an
empirical study on fiscal sustainabilty is conducted.
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1.Giris

Mali siirdiiriilebilirlik ekonomi literatiiriinde ve ozellikle 1990’11 yillarda iktisat
politikalarinin tasarim asamasinda siklikla kullanilan, fakat ¢ok net bir sekilde
tanimlanmayan ve cesitli farkli goriislere sahip olunan bir kavramdir. Geleneksel olarak
mali stirdiiriilebilirlik bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile es sayilmis, bor¢lanmanin olmadigi
durumlarda ise giderler 6z kaynaklarla karsilagtirmaya tabi tutulmustur. IMF ve cesitli
finansal ¢evreler bu kavrama giderek daha fazla 6nem vermektedirler. Literatiirde bir iilke
ekonomisinin siirdiiriilebilirliginin tanimlamak kolay bir is olmadigi kabul gdérmekle
birlikte, bunu 6l¢mek i¢in ¢esitli gostergeler ve yontemler bilim insanlar1 tarafindan 6ne
stiriilmiigtiir.

Bu caligmanin amaci, 1999 sonrasi Tiirkiye’de uygulanan ekonomik istikrar
politikalart neticesinde 1999-2006 déneminde ortaya ¢ikan durumun mali siirdiiriilebilirlik
acisindan bir degerlendirilmesini yapmaktir. Bahsi ge¢cen donemde uygulanan ekonomik
istikrar politikalar1 sonucundaki mali politikalarin, dolayisiyla borcun siirdiirtilebilir olup
olmadigi analiz edilecektir. Analize konu olan siirdiiriilebilirlik durumu kamu kesimi
kapsaminda ele alinmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde mali siirdiiriilebilirlik analizi kavramsal olarak
irdelenmis, uygulamaya yonelik kisminda ise Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlige iliskin
ampirik bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Bu baglamda uygulanan duragan (stagnant) seri
testi ve ko-entegrasyon (co-integration) veya es-biitiinlesme seklinde adlandirilan testler ile
Tiirkiye icin s6z konusu siirdiiriilebilirlik kosullarina bakilarak 1999 sonrasinda uygulanan
mali politikalarin  1999-2006 doneminde mali siirdiiriilebilirligi saglayip saglamadigi
arastirilmaktadir.

2. Mali Siirdiiriilebilirligin Teorik Cergevesi

Siirdiiriilebilirlik ekonomi literatiiriinde siklikla kullanilan fakat ¢ok acik bir
sekilde tanimlanmayan bir kavramdir. Bu kavram, sektorlere ya da ekonominin tamamina
uygulanabilir ve ¢cogunlukla kendine yeterlilik olarak ifade edilmektedir. Mali ve borglanma
konular1 disinda siirdiiriilebilirlik gelisme programlart i¢in de kullanilmaktadir. En genel
anlamuyla, siirdiiriilebilirlik belli bir zaman dilimi igerisinde belli bir programin, sektoriin
ya da ekonominin tiiminiin gereksinme duydugu kaynaklarin saglanmasi olarak
anlagilabilir. Bu bakimdan bor¢lanmanin yani sira ekonomik gelisme ya da ekonomik
biiyiime de siirdiiriilebilirlik kistaslarina tabidir.

Mali siirdiiriilebilirligin tanimi literatiirde g¢esitli tartismalara yol agmistir. Bazi
yazarlar mali siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli kaynaklar1 vurgularken digerleri harcamalar
iizerinde yogunlasmistir. Mali siirdiiriilebilirligin tizerinde anlagilmis tek bir tanimi olmasa
da farkli mali siirdiiriilebilirlik kavramlarimn ortak bir yonii Domar’a dayandirilmaktadir’.
Buna gore mali siirdiiriilebilirlik, sonsuz zaman siiresinde elde edilecek biitiin faiz disi
fazlalarin net bugiinkii degerinin toplam kamu borcunun baslangi¢ degerine esit olmasi
durumudur. Bu durum cari bor¢larin itfasim1 ifade etmektedir, ¢linkii borglarin degeri

! Evsey D. Domar, “The Burden of Debt and National Income”, Aktaran: Ulrich Benz ve Stefan
Fetzer, “Indicators for Measuring Fiscal Sustainability A Comparative Application of the OECD-
Method andGenerational Accounting ”, http://www.freidok.uni-
freiburg.de/volltexte/1859/pdf/118 04.pdf, ( 3 Eyliil 2008), s. 2-3.
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sonsuz zaman siiresinde sifir olmaktadir. Dolayisiyla bugiinkii deger sartlarinda, gelecekte
yapilacak biitiin harcamalar, gelecekte elde edilecek gelirlerle karsilanmak zorundadir?,

Mali siirdiiriilebilirlik, bir iilkenin biitlin bor¢larin1 6deyebilme iktidar1 (solvency)
olarak nitelendirilen kavram ile de ilintilidir. Buna gore, siirdiiriilebilirlik devletin sadece
cari gelir ve giderleri ile degil kamu sektdriiniin ¢ikarilacak baslangic bilangosu ve buna ek
olarak devletin kisa ve orta vadede gelir ve gideri tahmin edilerek hesaplanir. Yapilan bu
hesapta devletin 6z varliklar1 pozitif ¢ikiyorsa o devletin biitiin borglarin1 ddeyebilme
kapasitesi vardir®.

Bir tilke ekonomisinin ya da maliyesinin siirdiiriilebilirligini tanimlamak kolay bir
is degildir ve IMF giderek bu alana daha fazla yogunlagmaktadir. Bu ozellikle IMF’in
stabilizasyon politikalarinda izledigi mali tavanlara getirilen elestiriler sonucunda daha da
6nem kazanmistir. Bor¢ ve mali siirdiiriilebilirligi 6lgebilecek operasyonel gostergeler igin
de calismalar yapilmaktadir. Yine de su anda literatiirde mali siirdiiriilebilirligin nasil
hesaplanmasi gerektigine dair bir goriigbirligine varilmamustir.

Bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi iktisat literatiirinde genis bir bigcimde yer
bulmustur. Ozellikle bor¢lanma krizleri ve son yillarda yasanan finansal zorluklar
neticesinde bu konunun 6nemi yeniden artmaktadir. Bor¢glanma 1970°1i yillar boyunca da
iktisat giindemini meggul eden bir konu olmustur ve finansal piyasalarin serbestlesmesiyle
beraber bor¢glanma dinamikleri de yeni bir sekil almistir.

Bor¢lanmaya yeniden ilgi duyulmasinin belli basli sebeplerinden biri ¢ok diisiik
gelirli ve yiiksek meblaglarda borglu bir takim iilkelerin borglarini ¢eviremeyecekleri
endisesidir. Ozellikle, Diinya Bankasit ve diger uluslararast kuruluslarca borgluluk
yoksullugun azaltilmasi ve diger gelismeye dayali politikalarla beraber ele alinmaktadir. Bir
diger gelisme ise bazi gelismekte olan ilkelerin de c¢esitli nedenlerden dolayr biiyiik
miktardaki borglarini siirdiiremeyecekleri korkusudur. Milli gelirleri ¢ok diisiikk olmayan ve
gelismekte olan bu {ilkelerde borglarin cevrilebilirligi tim ekonomi agisindan hayati bir
Oneme sahiptir.

Tirkiye de yukarida bahsedilen ve bor¢lanmanin problem olarak goriildiigii
iilkelerden biridir. Ozellikle, bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi 2001 krizinden sonra 6n plana
¢tkmis giindemdeki en 6nemli sorunlardan biri olarak kalmigtir. Hem kamu hem de 6zel
sektor borglanmasi, hem i¢c hem de dis piyasalardan borglanma bu bakimdan tartigma
konusudur ve siirdiiriilebilirlik analizleri titizlikle yapilmalidir. Bu calismanin bir amaci
Tirkiye i¢in siirdiiriilebilir bor¢lanma kosullarinin belirlenmesi ve uygun politikalarinin
ortaya konmasidir.

Mali surdiiriilebilirlik analizlerinin ¢ogu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun
donemde sabit kalmasi halinde borglanmanin siirdiiriilebilir oldugu konusunda anlagsmaya
varmuglardir®. Borg stoku ile milli gelir aymi diizeyde artar veya azalirsa bu oran sabit kalur.

2 Ulrich Benz ve Stefan Fetzer, “Indicators for Measuring Fiscal Sustainability A Comparative
Application of the OECD-Method and Generational Accounting ”, http://www.freidok.uni-
freiburg.de/volltexte/1859/pdf/118 04.pdf, (9 Eyliil 2008), s. 3-4.

8 Siileyman Yasar, Global Ekonomide Makro Ekonomi Yénetimi, Istanbul: Beta , 2005 s. 113.

* Timothy Geithner, “Assessing Sustainability”, IMF Report, Policy Development and Review
Department, 2002, s. 25-39.
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Bu tanima gore, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul oldugunun kabul edildigi
bir donem baz alinarak, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin bu diizeyde kalmasi
gerektigi iddia edilmektedir. Kamu bor¢lanma senetlerine arz ve talebin uzun donemde bu
diizeyin korunmasmi saglayacak sekilde esit olmasi gerekmektedir®. Aksi taktirde, borg
orani, bor¢ maliyetinin artmasina ve reel faizlerin artarak bor¢ servisinin yiikselmesine
sebep olmakta, bor¢ yonetiminde esneklik ortadan kalkmakta ve bekleyisler olumsuza
doniismektedir. Bu noktada mali politikalar siirdiiriilemez noktaya gelmektedir.

Genel olarak borglarin siirdiiriilebilirligi; bor¢ stokunun seviyesine, beklenen mali
acik degerine, faiz oranlarina, biiylime oranina ve hiikiimetin borg servisini karsilayabilmek
amaciyla gerekli olan vergi ve istikrar onlemleri uygulayabilmesine baghdir®. Borg
stokunun seviyesi biiyiikk 6lgiide 6nceki donemde alinan borglarca belirlenmektedir. Mali
acik degeri ise basit anlamiyla kamu kesimi harcamalarinin kamu kesimi gelirlerinden farki
olarak oOlciilmektedir. Buna faiz ve biiylime oranlar1 eklenerek borglarin 6denmesinde ve
yeni bor¢lar alinmasinda bir sorun yasanip yasanmayacagi anlasilabilir. Siirdiiriilebilirligin
diger bir kosuluna gore; reel faiz oraninin, reel biiylime oraninin altinda seyretmesi
durumunda borglar siirdiirtilebilir nitelikte olmaktadir.

2.1. Bugiinkii Deger Bor¢ Kisiti

Mali siirdiiriilebilirlik ile yakindan ilgili olan “bugiinkii deger bor¢ kisit1”
literatiirde ““cari deger kisit1” (present value constraint) ile agiklanmaktadir. Cari deger kisit
disa kapali, kiigiik bir ekonomide, kamu borcunun siirdiiriilebilir olabilmesi icin gerekli
sartlarm belirlendigi bir modeldir’. Mali tutarlilik ve bor¢ deyebilmenin devami mali
politikalarin kendi iginde ve gelecege yonelik makroekonomik hedeflerle uyumlu
kalmasma baglidir. Bu uyum harcama ve finansman politikalar1 agisindan en azindan
gegmise yonelik olarak biitge kisiti denklemi kullanilarak dlgiilebilmektedir.

Cari deger kisiti ile 6nce harcama ve finansman politikalar1 arasindaki tutarsizligi
yaratan sebeplerin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Daha sonra ise bu tutarsizliklarin
nasil giderilecegine bakarak kamu finansmani ve borg¢lanmanin devam ettirilebilme
kosullarmin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Bu kisit iki asamadan olusmaktadir. Buna gore, hem bir donemle sinirlandirilan
kisa vadede hem de bir donemden daha uzun kabul edilen uzun vadede kisitin saglanmasi
gerekmektedir. Uzun vadede, kisitin saglanmasi iginse, gelecekteki nakit akimlarimin bu
giinkii degerleri dikkate alinir. Bugiinkii degerlerin hesaplanmasi iskonto oranina baglidir.
Dolayisiyla asagida tanimlanan degerler vasitasiyla kisa donem kisitin1 hesaplamak
miimkiindiir®.

® Sebastian Edwards, “Debt Relief and Fiscal Sustainability”, NBER Working Paper, No: 8939,
2002, s. 2-32.

. W. Gumning ve digerleri, “Analytical Issues in Domestic Debt Relief”,
http://www.sae.ox.ac.uk/reports/Rep0003/rep0003.pdf, (7 Ekim 2008), s. 3.

"'N. Chalk, ve R. Hemming, “Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice”, IMF
Working Paper, No. 81, 2000, s. 61-93.

8 Chalk ve Hemming, a.g.m., s. 61-93.
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Bi1 = t+1 donemindeki borg stoku

B = cari t donemindeki bor¢ stoku

I = t ve t+1 donemleri arasinda 6denen faiz
FDG, = cari t donemindeki faiz dis1 giderler

T, = vergi gelirleri

olmak tizere, kisa vade kisit asagidaki sekildedir:

Bt = FDG;— T +(1 + 1) B

Kisit, borg stokunu etkileyen doért etken oldugunu gostermektedir. Bunlar; faiz
orani, kamu borg stokunun biiyiikliigii, faiz dis1 giderler ve vergi gelirleridir. Odenen faiz
miktar1 yeni finansman ihtiyaci yaratirken, gerceklestirilen faiz dist fazla, ayn1 miktarda
kamu borcunun silinmesini miimkiin kilar. Eger faiz disi denge, faiz oraninin meydana
getirdigi finansman ag¢igin1 karsiliyorsa, bor¢ stoku biiyiimez. Eger karsilayamazsa, ayni
miktarda yeni bor¢lanmaya gidilir.

Bugiinkii deger bor¢ kisitina bircok elestiri getirilmistir. Bunlardan ilki faiz dis1
fazla verilmesi halinde dahi her =zaman borglanmanin siirdiiriilebilirliginin
saglanamayacagidir. Uzun vadede eger beklentiler kétillesmekte ise faiz oranlarinda bir
yiikselme gozlenebilir ve bu da kisit1 saglamak i¢in gerekli olan faiz digi fazlanin artmasina
yol agabilir. Beklentilerin kotiiye gittigi, faizlerin arttig1 ve vergilerin diistigi bir donemde
faiz disg1 fazlanin artmasini beklemek ¢ok gergekei degildir. Dolayisiyla, kisit teoride uzun
donemde saglansa dahi bazi durumlarda bor¢ dinamiginin siirdiiriilebilir olmayabilir.

ikinci elestiri ise reel faiz hadlerinin uzun dénemler boyunca milli gelir artigindan
daha yiiksek seyretmesi sonucu kamu bor¢ stokunun milli gelirden daha hizli
biiyiiyebilecegi ve bunun da borg stokunu siirdiirilemez hale getirecegidir®. Yukaridaki
esitlikten de goriilebilecegi gibi borg stokunu etkileyen faktorler faiz dis1 giderler, vergi
gelirleri, faiz oran1 ve bor¢ stokunun bir 6nceki dénemdeki biiytikliigiidiir. Her ne kadar
borg stokunun nominal degeri tespit edilmis olsa da bor¢ stokunun milli gelire oranla daha
hizli m1 yoksa yavas mu arttig1 hakkinda bu kisit bir bilgi sunmamaktadir.

2.2. NPG (No Ponzi Game) Kosulu

Ponzi bor¢glanma, kisaca borglari borglanarak 6deme olarak tanimlanabilir. Bu tip
finansmani tanimlayan ilk iktisat¢r Minsky’dir. Minsky’e gore Ponzi finansmani, spekiilatif
finansmanin bir tiiriidiir. Ponzi finansmaninda nakit 6deme taahhiitleri her zaman nakit gelir
akimlarindan daha biiyiiktiir. Bu nedenle, bu ekonomik birimler sadece faiz 6demeleri i¢in
degil, ana para ddemeleri icin de bor¢lanmak yani borglarimi siirekli olarak arttirmak

® B.T. McCallum, “Are Bond Finance Deficits Inflationary? A Ricardian Analysis”, Journal of
Political Economy, 92, 1984, s. 129.
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zorunda olan ekonomik birimlerdir. Ponzi finansmanina angaje olmus olan bir ekonomik
birim, mevcut borglarin1 6deyebilmek icin bor¢ stokunu siirekli olarak arttirmak zorunda
olan ekonomik birimdir. Ponzi finansmanina tabi olmus bir ekonomik birim biiyiik bir
olasilikla negatif net degere sahiptir™.

Bazen, Ponzi oyunu piramit bi¢iminde finansman olarak da tanimlanmaktadir.
Buna gore giderek artan borglar ve faiz ddemeleri piyasalardan daha fazla bor¢ alma
yontemi ile 6denmeye ¢alisilmaktadir. Elbetteki bu tip bir politikanin siirdiiriilebilirligi en
basitinden siirekli bor¢lanmaya gidilecek piyasalarin varligina baglidir. Borglanmanin
devam ettirilmesi i¢in en azindan faizlerin ¢evrilebilir olmasi gereklidir ve bu da
piyasalardan kaynak bulunmasina baghdir.

Asagidaki esitligin sag tarafindaki ilk ifade faiz dig1 6demeleri gosterirken, ikinci
ifade “caprazlama durumu” olarak anilmaktadir. Bu ifade sonsuzda sifir1 yakinsiyorsa mali
stirdiiriilebilirlik saglanabilir. Bir baska deyisle, No Ponzi Oyunu Kurali denilen bu kosul
bir ekonomik aktoriin sonsuza kadar borg¢lanamayacagimi gostermektedir. Caprazlama
kurali bdylece en basit anlamda bor¢ stokunun reel faiz oranindan daha hizli artmamasi
anlamina gelmektedir.

B.. =Y R(t,t+j)'FD,; +limR(t,t+T) "B,

j=0
IimR({,t+T) "B, =0

No Ponzi Oyun kurali bugiinkii deger borg kisitin1 saglayabilecek mali politikalart
belirlemek i¢in 6nemlidir. Bu esitlik saglandiktan sonra borcu devam ettirme ampirik bir
soru halini alir.

Yukaridaki esitligin saglanip saglanamadigi tarihsel veriler kullanilarak test
edilebilir. No Ponzi Oyun kuralinin goriilmemesi halinde bugiinkii deger bor¢ kisit1 da
saglanamamis olur. Bu durumda maliye politikasinin degistirilerek stirdiiriilebilir hale
getirilmesi kaginilmazdir.

Siirdiiriilebilirligin No Ponzi kosuluna bagli olarak test edilmesi i¢in bagka
yontemler de gelistirilmistir“.

G = FDG, +r B,
Bt+1 =G _Tt _ Bt
Bt+1 - Bt =lha Bt + FDt

0 H. Minsky, “The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and An Alternative
to Standard Theory”, Nebraska Journal of Economics and Business, 16, 1977, s. 5-16.

11 3. D. Hamilton ve A. M. Flavin, “On the Limitations of Government Borrowing: A Framework For
Empirical Testing”, American Economic Review, 51, 1986, s. 808-819.
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Hamilton ve Flavin bor¢ siirdiiriilebilirlik analizlerini yukaridaki denkleme
dayandirmislardir. Buna gore; D¢'nin sifirinct dereceden duragan olmasi Bynin birinci
dereceden duragan olmasi anlamina gelmektedir. Boylece, borg siirdiiriilebilirlik testleri
kok birim testleri ile elde edilebilir.

Bu kosulunun saglanmasi i¢in, Trehan ve Walsh, faiz dis1 fazla, faiz dis1
harcamalarin ve bor¢ stoku serilerinin ko-entegrasyon testleri sonuglarina bakmak
gerekmektedir. Buna gore; faiz oranlarinin sabit oldugu durumlarda siirdiiriilebilirlik i¢in
faiz dig1 harcamalarin ve borg stokunun ko-entegre olmasinin hem gerekli hem de yeterli
sart oldugunu belirtmislerdir. Faiz oraninin hareketli oldugu durumlarda ise faiz
harcamalarinin ve faiz dist fazlanin duraganliginin saglanmast gerektigini iddia
etmislerdir™.

Hakkio ve Rush, borglanmanin siirdiiriilebilirligi i¢in faiz digi harcamalarin ve
gelirlerin ko-entegre olmasi gerektigini ve ko-entegre vektoriin bire esit olmasi gerektigini
ispatlamiglardir. Ko-entegre olmak bu yazarlara gore siirdiirebilirlik i¢in tek basina yeterli
degildir®®.

2.3. Mali Politikalar ve Siirdiirilebilirlik

1970°li yillardan itibaren artmaya baglayan borglarin gayri safi milli hasilaya
oranlar iilkeleri borglarini kontrol altina almak ve borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak
icin birtakim istikrar tedbirleri almaya yoneltmistir. Uygulamada goriilen en 6nemli iki tip
program, ortodoks ve heterodoks yaklagimlardir. Ortodoks istikrar programlar1 genellikle
IMF’nin destekledigi programlardir. Bu programlarin dncelikli amaglari, 6demeler dengesi
bilangosunun iyilestirilmesi ve enflasyonun yavas bir sekilde asagiya cekilmesidir®.
Heterodoks istikrar politikalar ise ticret ve fiyat kontrollerini igeren gelir politikalarindan
meydana gelmektedir. Genellikle kronik yiiksek enflasyonun yasandigi tilkelerde tercih
edilen Heterodoks programlarin amaci oncelikli olarak enflasyonu hizla ve kalic1 bir sekilde
diisirmektir; bu nedenle siki maliye politikas1 ve biitce disiplini Heterodoks programlarin
temel dayanagidir™.

Mali siirdiiriilebilirligi saglamay1 amaglayan programlari genisleyici ve siki mali
politikalar olarak ayrrmak da miimkiindiir. ilk yaklasimda borclarm diisiiriilmesinden
ziyade bilylime oraninin arttirilmasi amaglanmaktadir. Buna gore para ve maliye politikalar1
toplam talebi ve dolayisiyla ekonominin biiylimesini arttiracak bi¢imde kullanilmalidir.
Borg vyiikii daha hizli biiyiiyen bir ekonomi yaratilarak agilabilir'®. ikinci yaklasim ise

12 Trehan ve Walsh, “Testing Intertemporal Budget Constraint: Theory and Applications to U.S.
Federal Budget and Current Account Deficits,Journal of Money, Credit and Banking, 23, 1991, s.
206-223.

18 C. S. Hakkio ve M. Rush, “Market Efficiency and Cointegration: An Application to The Sterling
and Deutsche Mark Exchange Rate Markets”, Journal of International Money and Finance, 8,
1989, s. 75-88.

M. A. Kiguel ve N. Liviatan, “Lessons from the Heterodox Stabilization Programs”, The World
Bank PRR, Working Paper, 1991, s. 5.

% Kiguel ve Liviatan,a.g.m., s. 61.

% Evsey D. Domar, “On Deficits and Debt”, American Journal of Economy and Socilogy, 52,
1993, s. 475-478.
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tasarruf odaklidir ve borglanmada siirdiiriilebilirligin ancak siki bir maliye politikasi ile
miimkiin oldugunu o6ne silirmektedir. Ayrica, para ve maliye politikasi yalmzca fiyat
istikrar1 saglamak i¢in kullanilmalidir.

Genisletici maliye politikalart 1970°1i yillara kadar uygulanan politikalarin birer
parcasidir. Fakat 1970’lerde bu tiir politikalarin belli kosullar sonucu enflasyonu arttirici
etkisini ortaya cikarmigtir. Talebin arzdan fazla yiikseldigi durumlarda fiyatlar giderek
artmig ve biiylimede herhangi bir olumlu gelisme gozlenmemistir. Bu durumda ise borglarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi miimkiin degildir.

Siki maliye politikalarina en biiyiik elestiri Keynesci makro-iktisat¢ilar tarafindan
getirilmistir. Bu iktisatgilara gore siki maliye politikalar talebi azaltmakta ve bu durumda
da ekonominin bilyiime orani iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Carpan etkisi
sonucu tasarruflar sonucu kazanilan artis kamu tiiketim ve yatirim harcamalarindaki
kesintiden daha az olmaktadir. Sonucta siki maliye politikalar1 borglanmanin
stirdiiriilebilirligini biiylimeyi diisiirtirek olumsuz yonde etkilemektedir.

Toplam talepteki diisiis gayri safi milli hasilay1 iki bakimdan azaltir. {lki dogrudan
paydayi1 azaltma yoluyla, ikincisi ise dolayli olarak iiretimden elde edilen vergi gelirlerini
diistirmesi ve istihdamda yasanan azalma sonucu issizlikle ilgili harcamalar1 arttirma
yoluyla olmaktadir. Toplam talepte meydana gelen diisiisler bu ylizden gayri safi milli
hasilada da diisiis meydana getirmektedir.

Ampirik olarak bazi durumlarda Keynesyen elestirilerin gegerli olmadigi
gorilmiistiir. Her ne kadar durgunluga yol agan maliye politikalar1 ile kisa donemde
biliyiime saglayan maliye politikalart birbirine benzese de bazi faktorler bu iki politikada
farkli roller oynamaktadir. En 6nemli faktorler mali daralmanin biyiikliigi ve stirekliligi,
baslangigtaki kamu borg¢ stogunun gayri safi milli hasilaya orani, beklentiler ve uygulanan
mali politikalarin kompozisyonu olarak listelenebilir. Buna gore daraltici maliye politikalar
kisa donemde uygun sartlarin varligi halinde gayri safi milli hasilada bir biiylimeye giderek
borglarin siirdiiriilebilirligini saglayabilmektedirler.

3. Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirlik

Mali siirdiiriilebilirligi ampirik olarak 6lgmek i¢in kullanilan baslica yontemler
duragan (stagnant) seri testi ve ko-entegrasyon (co-integration) veya esbiitiinlesme diye
Tiirkceye gevrilen testlerdir. Calismanin bu boliimiinde duraganlik ve ko-entegrasyon
testleri daha detayli bir bicimde incelenecektir.

Duraganlik zaman serilerini test etmek icin gerekli sartlardan biridir. Ortalamasi,
varyansi ve iki donem arasindaki kovaryansi zamana bagli olmayan zaman serisine duragan
seri denir'’. Tiim bu 6zellikler, duragan bir zaman serisi tizerindeki herhangi bir sokun
etkilerini gegici kilmakta ve seri zaman icerisinde uzun donem ortalama degerine
yakinsamaktadir. Duragan olmayan seriler ise soklar sonrasinda uzun donem
ortalamalarindan sapmaktadirlar ve bir daha ortalamaya donmemektedirler. Ko-entegrasyon
ise iki veya daha fazla serinin birlikte hareket edip etmediklerine bakmaktadirlar®®. iki ya

17 Hamilton ve Flavin, a.g.m., s. 808-819.
8 Trehan ve Walsh, “Common Trends, The Government’s Budget Constraint and Revenue
Smoothing”, Journal of Economic Dynamics and Control, VVol.12, 1988, s. 425-444.

432



da daha ¢ok serinin arasinda ko-entegresyon var ise bu serilerin uzun dénemde beraber
hareket ettigini sdylenebilir. Daha bagka bir deyisle, bu seriler uzun dénemde benzer
trendlere sahiptir.

Duraganlik ve ko-entegrasyon testleri literatiirde sikca basvurulan ve ampirik
olarak siirdiiriilebilirligi test etmek icin kullanilan yontemlerdendir, dolayisiyla Tiirkiye
orneginde de bu testlerden yararlanilarak ¢esitli siirdiiriilebilirlik kosullarina tek tek
incelenecek ve 1999 sonrasinda uygulanan mali politikalarin  borglanma icin
stirdiirtilebilirligi saglayip saglamadig: arastirilacaktir.

Bahsi gegen testlerin kullanilacagi siirdiiriilebilirlik kosullari gesitli yazarlarca
belirtilmistir. Hamilton ve Flavin’e gére borcun siirdiiriilebilirligini cari donemdeki borg
stoku serisinin birinci dereceden farkimn duragan olmasi belirlemektedir™. Trehan ve
Walsh’a gore ise siirdiiriilebilirlik icin gerekli kosul bor¢ stoku ve faiz disi biitge
harcamalari arasinda ko-entegrasyon olmasidir”’. Yine aym yazarlarin bir diger ¢alismasina
gore, faiz oraninin sabit olmadig1 durumlarda siirdiiriilebilirlik kosulu ancak faiz dis1 fazla
ve faiz o6demeleri serilerinin duragan olmasi ile miimkiindiir®. Mali politikalarin
stirdiiriilebilirligine bakan Hakkio ve Rush ise siiriidiiriilebilirlik i¢in gelirler ve faiz dis1
harcamalarm ko-entegre olmasi gerektigini gostermistir”. Son olarak, Kremers borg
stokunun gayri safi milli hasﬂag/a oraninin duragan olmasi durumunda mali politikalar
siirdiiriilebilir diye ifade etmigtir® .

3.1 Model

Mali siirdiiriilebilirligin test edilmesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Mali
stirdiiriilebilirlik testleri 1980’lerden bu yana gelisme gostermistir. Daha dnce bahsedildigi
gibi duraganlik ve ko-entegrasyon testleri bunlarin en Onemlilerindendir. Bir serinin
duragan olmasi durumunda bu seriye sifirinci dereceden entegre seri, 1(0) de denmektedir.
Serinin duragan olmamasi halinde ise birinci dereceden farki alinarak duraganligi test
edilir. Bu durumda seri birinci dereceden entegre seri, I(1) de denmektedir. Birinci
dereceden duragan olmayan serinin ise ikinci dereceden farki alinir ve yeniden test edilir.
Literatiirde ikinci dereceden farki duragan olmayan serilere ise ¢ok ender rastlanmaktadir.
Duraganlig1 test etmek i¢in kullanilan en yaygin test, Gelistirilmis Dickey Fuller Birim K&k
Testidir (ADF)*,

ADF testi agsagidaki yontem ile uygulanir:

Y =+ Y, +E

1® Hamilton ve Flavin, a.g.m., s. 808-819.

2 Trehan ve Walsh, “Common Trends...a.g.m., S. 425-444.

2! Trehan ve Walsh, “Testing Intertemporal...a.g.m., s. 206-223.

22 Hakkio ve M. Rush, a.g.m., s. 75-88.

2§ J. M. Kremers, “U.S. Federal Indebtness and the Conduct of Fiscal Policy”, Journal of
Monetary Economics, 23, 1989, s. 219-238.

% D.A. Dickey ve W.A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root,” Journal of the American Statistical Association, 74, 1979, s. 427-431.
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Y serisinin duragan olmasi —1<p<l kosulunun saglanmas: gerekmektedir, eger
p=1 olur ise, y serisinin varyansi artarak sonsuza gider ve y duragan olmaz, eger, p>1 ise
t t

seri eksi veya arti sonsuz degerine iraksar. Dolayisyla, hipotezler asagidaki gibi
olusturulabilir;

HO: p=1
:p<
Hl. p<l

Ho’ln reddedilmesi Yy zaman serisinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
t

Birinci dereceden farki alinan seriye ADF testinin uygulanmasi i¢in Oncellikle yukaridaki
esitlikten y . teriminin ¢ikartilmasi gerekmektedir.
t-

AY, = pu+(P-Dy, + &
AY, =+ W + &

y=p-1

Bu durumda hipotezler asagidaki gibidir:
HO: v =0

le v <0

Ho’in reddedilmesi halinde zaman serisinin duragan oldugu sonucuna
0 g gu
t1

ulasilabilir. Daha ileriki derecede duraganlik testleri bir onceki dénem serisinin esitligin her
iki tarafindan ¢ikarilmasi ile yapilabilir. Test sonuglart Dickey-Fuller kritik degerleri ile
karsilagtiritlmaktadir.

Ko-entegrasyon testi duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu
incelemek icin gelistirilmis bir tekniktir. Eger iki veya daha fazla zaman serisi, kendileri
duragan olmadiklar1 halde, bunlarin dogrusal bir birlesimi duragan ise bu serilerin ko-
entegre olduklar1 soylenebilir. Ko-entegrasyon i¢in kullanilan en 6nemli testlerden biri
Johansen ko-entegrasyon testidir®.

Duragan olmayan k tane serinin, I(1), vektdrlerden olusan bir y vektorii bir VAR
t

modeli olusturulur ve bu modelin katsay1 matrisi hesaplanarak ko-entegrasyona bakulir.
k
Yo=2[[Y+e
i=1

%% 3, Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”, Journal of Economic Dynamics and
Control, 12, 1988, s. 231-254.
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Katsay1 matrisi, II'nin derecesinin ne oldugu arastirilmalidir. Eger bu matrisin
derecesi r ve de r < k ise 0 zaman k * r boyutunda a ve B matrisleri vardir. Bu durumda, I1
=0 * B' ve de B' y vektorii duragan olur. Burada, r ko-entegre vektor sayisini ve B’nin her

t

stitunu da ko-entegre vektorlerinden birini vermektedir. Johansen ko-entegrasyon testi o ve
B’y1 ¢cozmek igin gelistirilmigtir. Buna gore;

A (q,n)=-T Zn: log(1- 1)

i=0+1

A(9.9+1) =-Tlog(1-4,,)

Ilk istatistik r kadar koentegre vektériin q’dan az oldugu (r < q) bosluk hipotezine
karsin, genel alternatif hipotezi test eder;

Ho:r<q
Hi:r>q

Ikinci istatistik r kadar koentegre vektdriin q’ya esit oldugu (r = q) bosluk
hipotezini, r = q+1 alternatifine kars1 test etmektedir. Baska bir deyisle;

Ho:r=gq
Hi:r=qg+l

Hp hipotezlerinin reddedilmesi halinde seriler arasinda ko-entegrasyon olmadigi
sOylenebilir. Test sonuclart Johansen tarafindan gelistirilen kritik degerler ile
karsilastirilmalidir.

Calismanin bu kisminda hem Tiirkiye hem de diger iilkeler igin yapilan ampirik
calismalarda sikc¢a kullanilan yontemler gdz oniine alinarak segilen bazi siirdiiriilebilirlik
kosullarinin 1999-2006 déneminde Tiirkiye i¢in test edilmesine karar verilmistir.

Literatiirdeki siirdiiriilebilirlik kosullarindan; Hamilton ve Flavin’in bor¢ stokunun
birinci dereceden farkinin duraganligi, Kremers’in gelirler ve faiz dis1 harcamalarin ko-
entegre olmasi, Trehan ve Walsh’un borg¢ stoku ve faiz digi harcamalarinin ko-entegre
olmasi ve yine ayni yazarlarin diger bir kosulu olan faiz dis1 fazla ve faiz 6demelerinin
duraganligi ve son olarak Hakkio ve Rush’in bor¢ stoku ve faiz dig1 biitce harcamalari
arasinda ko-entegrasyon olmasi kosullar1 Tiirkiye i¢cin 1999-2006 donemi igin test edilecek
ve bu donemde uygulanan mali politikalarin borglanma i¢in siirdiiriilebilirligi saglayip
saglamadig1 aragtirtlacaktir.
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3.2. Veriler

Calismada 1999-2006 dénemi verileri kullanilmistir, ancak analizin anlamligi i¢in
ilgili donemde veri sayisi az oldugundan iiger aylik veriler tercih edilmistir. Bu sekilde
toplam veri sayist 32°ye ¢ikmistir. Modeldeki biitge verileri Maliye Bakanligi Muhesabat
Miidiirliigii’nden alinmistir. Biitce verilerini reel hale getirmek icin Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) serisi kullanilmistir.
Reel seriler cari fiyatli serilerin TUIK tarafindan olusturulan fiyat endeksine béliinmesi ile
hesaplanmistir. Fiyat endeksinde taban yili olarak 1999 yili kabul edilmistir. Gayri safi yurt
i¢i hasila (GSYIH) verileri de TUIK ten alinmustir. Gayri safi yurt i¢i hasila verilerini reel
hale getirme islemi de fiyat endeksine boliinmesi yolu ile saglanmistir. Borg stoku verileri
kamu kesimi toplam net borg stoku olarak Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.
Daha sonra net kamu bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani hesaplanmustir.

3.3 Uygulama ve Sonuclar

Caligmanin bu boliimiinde Hamilton ve Flavin, Kremers, Trehan ve Walsh ve son
olarak Hakkio ve Rush’in belirttigi siirdiiriilebilirlik gostergeleri Tiirkiye’de 1999-2006
doneminde tiger aylik verileri kullamilarak duraganlik ve ko-entegrasyon testleri
yapilacaktir. Bu gostergeler sirasiyla, bor¢ stokunun birinci dereceden farkinin duraganligi,
bor¢ stokunun milli gelire oraninin duragan olmasi, faiz disi fazla ve faiz harcamalarin
duragan olmasi, borg stoku ve faiz dig1 harcamalar arasinda ko-entegrasyon olmasi ve son
olarak faiz dig1 harcamalar ve gelirler arasinda ko-entegrasyon olmasidir.

3.3.1 Siirdiiriilebilirlik Kosullarimin Testi

Siirdiiriilebilirlik kogullarinin test edilmesi igin mali siirdiiriilebilirligin saglanip
saglanmadigina duraganlik ve ko-entegrasyon testleri ile karar verilecektir. Duraganlik
testleri icin serilerin sifir, bir ve ikinci dereceden birim koke sahip olup olmadigina
bakilmistir. Serilerin en kii¢iik seviyede duragan olmasi mali siirdiiriilebilirlik i¢in olumlu
bir isarettir. Buna bagli olarak, en kiigiik kritik degerde serilerin sifirinci (seviye) ve birinci
dereceden duragan olmasi siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli kosuldur. Seriler arasinda ko-
entegrasyon olmasi da siirdiiriilebilirligin saglandiginin baska bir kosuludur. Dolayisiyla,
ko-entegre olan gelir ve harcama serileri mali strdirilebilirligin oldugunun gostergesi
sayilacaktir.

3.3.1.1 Hamilton-Flavin ve Kremers’in Siirdiiriilebilirlik Kosulu

Ilk olarak Hamilton ve Flavin ortaya konulan cari dénemdeki borg stoku serisinin
birinci dereceden farkinin duragan olmasi kosuluna bakilacaktir®. Hamilton ve Flavin
kendi caligmalarinda Amerika Birlesik Devletleri icin serinin duragan oldugunu ve
dolayistyla borglarin siirdiiriilebilir oldugunu gostermislerdir. Daha sonra, Kremers
tarafindan belirtilen bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin duragan olmasi
kosuluna bakilacaktir?’. Bu kosul bor¢lanma artsa da ekonominin biliylime oraninin bunu
karsilayip karsilamayacagina bakmaktadir. Kremers’in 6ne siirdiigii kosul Hamilton ve

Flavin’in 6ne siirdiigiiyle yakindan iligkilidir. Tablo 1 sonuglar1 vermektedir.

26 Hamilton ve Flavin, a.g.m., s. 808-819.
2" Kremers, a.g.m., s. 219-238.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi (Bor¢ Stoku)

Istatistik | %1 Kritik %5 Kritik %10 Kritik

Deger Deger Deger

Bor¢ Stoku 1.63 -3.709 -2.983 -2.623

Borg Stoku (1) -3.09** -3.716 -2.986 -2.624

Borg Stoku (2)° -5.07*** | -3.723 -2.989 -2.625

Bor¢ Stoku / GSYIH | 0.15 -3.709 -2.983 -2.623

Bor¢ Stoku / GSYiH |-3.13* -3.716 -2.986 -2.624
@)

?(;rg: Stoku / GSYIH |-3.11* -3.723 -2.989 -2.625
2

1. (1), serilerin 1. dereceden farki
2, (2), serilerin 2. dereceden farki

**% 01 seviyesinde anlamliligi, **, %5 seviyesinde anlamliligi, *, %10 seviyesinde
anlamlilig: ifade etmektedir

Tablo 1°den de goriilebildigi gibi bor¢ stoku serisi sifirinci dereceden duragan
degildir. Fakat ayni serinin birinci ve ikinci dereceden farki duragandir. Dolayisiyla
Hamilton ve Flavin tarafindan ongoriilen borg siirdiiriilebilirlik kosulu Tiirkiye i¢in de
gecerlidir ve bor¢ stokuna bakilarak yapilan analize gore borglar 1999-2006 doneminde
stirdiiriilebilir niteliktedir. Bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oranina bakildiginda
ise bu serilerin sifirinct dereceden duragan olmadigi belirlenmistir. Kremers’in dngdrdigii
kosul Tiirkiye icin ger¢eklesmemektedir. Fakat serinin birinci ve ikinci dereceden farklari
%10 seviyesinde duragandir. Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in bor¢ stokunun gayri safi yurt ici
hasilaya oraninin ancak farki alindiginda birim koke sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

3.3.1.2 Trehan ve Walsh’un Siirdiiriilebilirlik Kosulu

Borglarin siirdiiriilebilirligi icin yapilan diger bir ¢alisgma da Trehan ve Walsh
tarafindan gerceklestirilmistir. Yazarlar, faiz oranmin sabit olmadigi durumlarda
stirdiiriilebilirlik kosulu ancak faiz dis1 fazla ve faiz 6demeleri serilerinin duragan olmasi ile
miimkiin oldugunu ileri siirmiislerdir®®. Trehan ve Walsh yaptiklari testlerde Amerika
Birlesik Devletleri’'nde 1960-1984 doneminde borglanmanin siirdiiriilebilir oldugunu
saptamislardir.

Faiz oranlar1 birgok geligmekte olan iilke i¢in sabit degildir ve hem yurt i¢i hem de
yurt digt ekonomideki gelismelere gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye de farkli

%8 Trehan ve Walsh, “Testing Intertemporal...a.g.m., s. 206-223.
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donemlerde farkli faiz oranlarinda bor¢lanmaya gitmistir. I¢ bor¢ faiz oranlar1 1999-2001
doneminde hizla artmis ve borg yiikiinii 6nemli miktarda cogaltmistir. 1999 ve 2001°de
yasanan finansal krizler de faiz oranlarinda artiga yol agmustir. Bu da verilmesi gereken
faiz dis1 fazla miktarlarina yansimaktadir. Tiirkiye’de faiz harcamalar1 ancak 2004 yilindan
sonra azalma gostermistir. Tablo 2, Trehan ve Walsh tarafindan gelistirilen siirdiiriilebilirlik
kosulu i¢in sonuglar1 sunmaktadir.

Tablo 2:ADF Birim Kok Testi (Faiz Dis1 Fazla)

Istatistik | %1 Kritik | %5 Kritik %10 Kritik Deger
Deger Deger

Faiz Dis1 Fazla 0.66 -3.709 -2.983 -2.623
Faiz Dis1 Fazla -3.94*** | .3.716 -2.986 -2.624
1)
Faiz Dis1 Fazla -5.32%** 1.-3.723 -2.989 -2.625
@
Faiz Dis1 1.06 -3.709 -2.983 -2.623
Harcama
Faiz Dis1 -3.66** -3.716 -2.986 -2.624
Harcama (1)
Faiz Dig1 -7.21%** | -3.723 -2.989 -2.625
Harcama (2)

1. (1), serilerin 1. dereceden farki
2: (2), serilerin 2. dereceden farki

% %1 seviyesinde anlamliligi, **, %S5 seviyesinde anlamliligi, *, %10 seviyesinde
anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 2’de bulundugu iizere faiz dig1 fazla ve faiz dist harcamalar sifirinci
dereceden birim kdke sahiptir. Her iki seri hem birinci dereceden hem de ikinci dereceden
farki alinarak olusturulan yeni serilerin test edilmesi sonucunda duragan olarak
gozlenmigtir. Faiz dis1 fazla serisinin birinci ve ikinci dereceden farki %1 anlamlilik
diizeyinde duragandir. Faiz dist harcamanin birinci dereceden farki %35 seviyesinde
duraganken ikinci dereceden farki %1 seviyesinde duragandir. Serinin ancak birinci ve
ikinci dereceden farklari duragandir, oysa Trehan ve Walsh’un belirledigi kriter serilerin
sifirinc1 dereceden duragan olmasi gerektigini belirtmistir. Yapilan testin sonucuna gore
1999-2006 doneminde Tiirkiye’deki mali politikalar bor¢ stokunu azaltacak diizeyde faiz
dis1 fazla vermeyi basaramamistir. Ayni sonug faiz dis1 harcamalar i¢in de gecerlidir. Her
ne kadar Tirkiye belirlenen faiz disi fazla hedeflerini gergeklestirse de borglarin
stirdiiriilebilirligini Trehan ve Walsh’un belirledigi kritere goére saglayacak seviyelere
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erisememistir. Verilen faiz dis1 fazla faiz harcamalarini karsilayacak biiyiikliikte olmadig:
icin faiz harcamalar1 i¢in yeniden bor¢lanmaya gidilmistir. Fakat, 6zellikle son iki yilda bu
trendin degistigini gormekteyiz. Ozellikle, kamu net borg stokunun dnemli dlgiide azalmasi
sonucu faiz dig1 fazlanin ve diger mali politikalarin bor¢larin siirdiiriilebilirligini saglayacak
yone kaydigini belirtebiliriz.

Trehan ve Walsh bagka bir calismalarinda borglarin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi i¢in bor¢ stoku ve faiz dis1 biitce harcamalar1 arasinda ko-entegrasyon olmasi
gerektigini savunmuslardir®®. Bu seriler arasinda ko-entegrasyonun varligi serilerin uzun
donemde ayni trende sahip oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle bor¢ stokunun ve
faiz dis1 biitge harcamalarmin uzun dénemde ayni yonde ve benzer bilyiikliiklerde gelistigi
sOylenebilir. Tiirkiye’de net kamu borg stoku ve faiz dist biitge harcamalar1 arasindaki ko-
entegrasyon iligkisi Tablo 3’te incelenmektedir.

Tablo 3: Bor¢ Stoku-Faiz Dis1 Harcama Ko-entegrasyon Testi

K? Birim Log Komsulugu | %5 Kritik Deger | %10 Kritik Deger
Degeri
8 0.28 16.13** 15.10 13.56
7 0.56 16.32** 15.52 13.55
6 0.36 16.24** 15.34 13.36
5 0.76 16.56** 15.71 1351
4 0.44 16.45** 15.89 13.29
3 0.16 16.65** 15.80 13.22
2 0.55 16.74** 15.53 13.56
1 0.46 16.28 15.41 13.22

1. gecikme sayisi
**: %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder

1999-2006 yillar1 arasinda Tirkiye’de borg stoku ve faiz disi biitce ddemeleri
arasinda ko-entegrasyon vardir. Bu seriler uzun donemde aymi trend etrafinda hareket
etmektedirler. Dolayisiyla, Trehan ve Walsh tarafindan ileri siiriilen borg siirdiiriilebilirlik
kosulu Tirkiye igin gecerlidir. Ay yazarlar tarafindan Onerilmis bir &nceki
stirdiiriilebilirlik kosulunun (faiz dis1 fazla ve faiz disi harcamalarin birim koke sahip
olmasi) saglanamadig1 goz oniine alinirsa borg stoku ve faiz dig1 biitce 6demeleri arasinda
ko-entegrasyon olmasi bor¢ stokundaki seyre baglanabilir. Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda

% Trehan ve Walsh, Common Trends...a.g.m., s. 425-444,

439



Dr. Alper GOKTAN

gozlenen net bor¢ stokundaki azalma Trehan ve Walsh tarafindan 6ne siiriilen ikinci
stirdiiriilebilirlik kogulunun saglanmasini miimkiin kilmistir.

3.3.1.3 Hakkio ve Rush’un Siirdiiriilebilirlik Kosulu

Hakkio ve Rush tarafindan One siiriilen mali politikalarin siirdiiriilebilirligi
kosuluna Tiirkiye icin bakilacaktir. Hakkio ve Rush, siirlidiiriilebilirlik i¢in gelirler ve faiz
dis1 harcamalarin ko-entegre olmasi gerektigini gostermistir™. Biitge gelirleri vergi ve vergi
dis1 gelirler bagliklar1 altinda toplanmaktadir. Faiz dist harcamalar ise daha faiz
O0demelerine ayrilan harcamalar disinda kalan biitce kalemlerini icermektedir. Tablo 4,
biitce gelirleri ve faiz dist harcama serileri arasinda ko-entegrasyon olup olmadigina
bakmaktadir.

Tablo 4: Gelir-Faiz Disi Harcama Ko-entegrasyon Testi

K? Birim Degeri | Log Komsulugu | %5 Kritik Deger %10 Kritik Deger
8 0.44 12.36 15.10 13.56
7 0.33 12.28 15.52 13.55
6 0.53 13.01 15.34 13.36
5 0.94 12.41 15.71 1351
4 0.37 12.32 15.89 13.29
3 0.38 12.11 15.80 13.22
2 0.20 12.69 15.53 13.56
1 0.16 12.43 1541 13.22

1 .
: gecikme sayist

Yukaridaki sonuglara gore 1999-2006 doneminde biitge gelirleri ve faiz dist
harcamalar1 arasinda ko-entegrasyon bulunmamaktadir. Bu seriler uzun dénemde ayni
trende sahip degillerdir. Baska bir deyisle uzun déonemde Tiirkiye’de biitge gelirleri ve faiz
dis1 harcamalar1 farkli trendler etrafinda hareket etmektedirler. Her ne kadar faiz disi
harcamalarda kisintiya giderek faiz dis1 fazla verilse de Tirkiye’de vergi gelirleri
arttirilamadigindan bu seriler borglarin siirdiiriilebilir olmadigina isaret etmektedirler.
Dolayistyla, Hakkio ve Rush tarafindan bulunan kosul Tiirkiye’de saglanamamaktadir ve
maliye politikas1 borglarin siirdiiriilebilirligini saglamakta basarili degildir.

3.3.2. Testlerin Genel Degerlendirilmesi

Borg faiz 6demeleri sebebiyle siirekli olarak agik vermek, mali yapiy1r bozucu
etkiler yaratmaktadir. Hazine’nin i¢ borg¢lanmasinda kisalan vadeler ve reel faizlerin

% Hakkio ve Rush, a.g.m., s. 75-88.
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yiiksekligi buna eklenince, yillik bor¢ faizi 6demeleri biitge giderleri i¢inde biiyiik yer
olusturarak biit¢e gelirleri ile karsilanamaz duruma gelmektedir.

Tirkiye’de son yillarda belirlenen faiz disi biitce fazlasi hedeflerini tutturmakla
beraber, kamu net bor¢ stokunu azaltmayi basardigi bilinmektedir. Tiirkiye harcama
disiplini acisindan dnemli asamalar kaydetmis ve faiz dis1 6demelerde biiyiik kesintilere
gitmistir. Ancak, borglarin siirdiiriilebilirligi i¢in faiz disi harcamalarin gelir serileri
arasindaki  ko-entegrasyon testlerine bakildiginda buradan c¢ikan sonu¢ mali
stirdiiriilebilirligin saglanamadig1 yoniindedir.

Yapilan testlerde borg stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani ile faiz dis1 fazla
ve faiz dig1 harcama serilerinin duragan olmadig1 gézlemlenmistir. Bu seriler ancak birinci
ya da ikinci dereceden farklar1 alindiginda duraganlagmaktadir. Bir bagka deyisle bu seriler
herhangi bir sok karsisinda gercek uzun donem degerlerinden sapmaktadirlar ve
ortalamalarina geri donememektedirler.

Testlerin diger bir sonucu da borg stoku ve faiz dist harcamalar ile gelir ve faiz dis1
harcamalar arasinda ko-entegrasyon olmadigidir. Dolayisiyla, maliye politikalar1 bu dénem
igerisinde bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini saglayacak basariya ulasamamustir.

Caligsmada kullanilan siirdiiriilebilirlik gostergeleri genel olarak Tiirkiye 6rneginde
olumsuz sonuglar vermistir ancak, bazi seriler ise bunun tam tersi niteligindedir.

Hamilton ve Flavin tarafindan dngoriilen borg stokuna bakilarak yapilan analizde
borg stoku serisinin sifirinci dereceden duragan olmadigi ancak, ayni serinin birinci ve
ikinci dereceden farkinin duraganlastigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug bize Tiirkiye’de igin
1999-20006 déneminde borg¢larn siirdiiriilebilirlik nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

Trehan ve Walsh’un borg stoku ve faiz disi harcamalari arasinda ko-entegrasyon
olmast kosulu da Tiirkiye’de 1999-2006 doéneminde borglarin = siirdiiriilebilirligini
saglamaktadir.

4. Sonug¢

Tiirkiye’deki borg stokunun siirdiiriilebilirligi 2001 mali krizinden sonra daha 6n
plana ¢ikmus, daha sonra yasanagelen gorece istikrar ortamina karsin giindemdeki en
o6nemli sorunlardan biri olarak kalmay: silirdiirmiistiir. Bu sebeple, ¢aligmada Tiirkiye’de
mali siirdiiriilebilirlige iliskin; 1999-2006 dénemi i¢in ¢esitli mali siirdiiriilebilirlik kosullari
uygulamada kullanilan duraganlik ve ko-entegrasyon yontemleri ile test edilmis, 1999
sonrasinda uygulanan mali politikalarin bu doénemde mali siirdiiriilebilirligi saglayip
saglamadig1 arastirilmistir.

Yapilan testlerde ¢ikan sonuglara gore; Hamilton ve Flavin tarafindan 6ngoriilen
borg siirdiiriilebilirlik kosulunun Tiirkiye i¢in de gecerli oldugu ve borg stokuna bakilarak
yapilan analize gore borglarin 1999-2006 donemi i¢in siirdiiriilebilir nitelikte oldugu
bulgulanmigtir. Kremers’in kriterine gore bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oranina
bakildiginda ise bu serilerin sifirinci dereceden duragan olmadigi belirlenmistir. Dolayis1
ile Kremers’in dngordiigii borg siirdiriilebilirligi kosulunun Tirkiye i¢in gerceklesmedigi
goriilmektedir.
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Hakkio ve Rush tarafindan one siirlilen mali politikalarin siirdiirtilebilirligi
kosuluna Tirkiye icin bakilmistir. 1999-2006 siirecinde biitce gelirleri ve faiz dist
harcamalar1 arasinda ko-entegrasyon bulunmamaktadir. S6z konusu seriler uzun dénemde
ayni trende sahip degillerdir. Dolayis1 ile uzun vadede Tiirkiye’de biitce gelirleri ve faiz dist
harcamalar1 farkli trendler etrafinda hareket etmektedirler. Her ne kadar faiz disi
harcamalarda kisinttya giderek faiz disi fazla hedefi tutturulmaktaysa da séz konusu
serilerde bor¢larm siirdiirtilebilir olmadig1 bulgulanmistir. Bu durumda, Hakkio ve Rush’un
One sirmiis oldugu siirdiiriilebilirlik kosulu Tiirkiye’de saglanamamaktadir ve maliye
politikasi bor¢larin siirdiiriilebilirligini saglamakta basarili degildir.

Uygulamada Tiirkiye’deki bor¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, faiz dis1
fazla ve faiz dis1 harcama serilerinin duragan olmadigi gézlemlenmistir. Tiirkiye’de 1999-
2006 donemi itibart ile faiz dist harcamalarin cari ve reel degerlerinin artmakta oldugu
gozlemlenmistir. S6z konusu serinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranimin 2005 yilindan
sonra bir artig gostermekte oldugu bulgulanmistir. Faiz dig1 harcamalar ile gelirler arasinda
ko-entegrasyon olmadigi belirlenmistir.

Yapilan testler sonucunda ortaya c¢ikan sonug, diinya ekonomik literatiiriinde
yaygin bigimde kullanilan siirdiiriilebilirlik kosullarinin bir ¢ogunun Tiirkiye’de 1999-2006
doneminde saglanamadigi, dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin  her kosulda gecerli
olmadigidir. Bu durum bize Tirkiye’de bahsi gecen donemde zayif bir mali
stirdiiriilebilirlik yapisinin s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir.
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