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Ozet

Bu c¢alisma Turkiye’de 1980 yilindan gunimize kadar uygulanan
ekonomi politikalarinin geligsimini ele alarak baslamaktadir. Bu amagla son
otuz yildir yasanan ekonomik krizler ve uygulanan politikalar Turkiye
orneginden okunmaktadir. Calismanin amaci 1980-2010 ddnemi igin
Tuarkiye’de mali sirdirulebilirligi ampirik olarak analiz etmektir. Calismada
kullanilan verilere oncelikle birim kok testi uygulanmis ve sonuglar verilerin
seviyelerinde duragan olmadigini goéstermistir. BUtin degiskenler birinci
farklarinda duragan bulunmustur. Ardindan uzun dénem es-butlinlesme
iliskisi Johansen (1988) testi kullanilarak incelenmistir. Son olarak mali
surdurdlebilirligin test edilmesi i¢cin Hakkio & Rush (1991)in ve Quintos
(1995)'un modelleri kullaniimigtir. Mali strdurdlebilirlik literattriinde ilk defa
bu calisma yenilikgi bir bakis icermektedir. Kamu gelirleri ve kamu
harcamalarinin etkilerinin ayri ayri ortaya konulabilmesi i¢in analizler s6z
konusu kalemler ayristirilarak yapilmistir. Elde edilen sonuglar 1980-2010
doénemi igin Tarkiye’de mali sdrdurdlebilirligin - zayif formda oldugunu
gOstermigtir.

Anahtar Kelimeler: Tarkiye Ekonomisi, Maliye Politikasi,
Surdurilebilirlik, Mali Strdarulebilirlik, Mali Yeterlilik, Hikiimet Bitgce Kisitl,
Birim Kok Testi, Es-Butinlesme Testi.

Abstract

This study embarks upon the development of economic policies which
have been applied since 1980 to the present in Turkey. For this purpose,
economic crises and policies which are implemented in the last three-decade
are discussed. The aim of this study is to assess emprically the sustainability
of fiscal policy for Turkey over the period of 1980-2010. First of all time data
unit-root tests are used, the result show that the variables are not stationary
in level. All variables are stationary in first differences. Secondly, we test the
long-run relationship between variables for which Johansen (1988) co-
integration approach has been used. And finally, in the study to assess fiscal
sustainability Hakkio & Rushs’ (1991) and Quinto’s (1995) models are used.
This study contains an innovative feature on fiscal sustainability literature.
Analyses are modified by including various components of expenditure and
revenue in order to be able to examine their separate effects. The evidence
of the estimations reveals that fiscal sustainability is weak for Turkey over
the period of 1980-2010.

Keywords: Turkish Economy, Fiscal Policy, Sustainability, Fiscal
Sustainability, Fiscal Solvency, Government Budget Constraint, Unit-Root
Test, Co-Integration Test.
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Giris

GlUnumizde Uulke ekonomileri igin  makroekonomik dengelerin
saglanmasinin yani sira, bu dengelerin sirdurilebilir olmasi da énemli bir
konu haline gelmistir. Son donemlerde surdirdlebilirlik ile ilgili olarak
gindeme gelen konulardan biri de bitce aciklarinin ve borglarin
surdurulebilirligini  kapsayan mali  surduarulebilirlik  kavramidir.  Mali
surdurulebilirlik, saghkli ve tutarli bir iktisat politikasi ve para politikasinin
esgldimii igin gerekli bir kosul olarak kabul edilmektedir. Ozellikle, Tirkiye
gibi uzun yillar boyunca hem kronik bitge agigi ve dolayisiyla bor¢ sorunu
yasamis olan, hem de IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi mali
kuruluglarla yakin iligki icinde bulunan bir Ulkede, mali surdurilebilirlik
Uzerinde dnemle durulmasi gereken bir konudur. S6z konusu kuruluglar mali
surddrulebilirligin - saglanmasina, en az makroekonomik dengelerin
saglanmasi kadar o6nem vermektedirler. Bu durum daha c¢ok mali
surdurdlebilirlik analizlerinin farkli makroekonomik gdstergeler icin de
sonuglar ortaya koymasindan ileri gelmektedir. Bilhassa, siUrdurlilemez bir
maliye politikasi gelecekte yiksek faiz oranlari nedeniyle ekonomik
blylmenin yavaslamasina neden olabilecek riskler tagimaktadir.

IMF tarafindan 1998 yilinda yayimlanan Mali Saydamlik Kurallari
Yoénetmeligi'nde mali surdurilebilirlik igin politikalarin tutarli ve kesin bir
sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla uUlkelerin butcelerini orta vadeyi
kapsayacak sekilde hazirlamalari ve projeksiyonlar yapmalari dnerilmektedir.
IMF’nin mali surdirdlebilirlik icin talep ettigi orta vadeyi kapsayacak
bltcelerin hazirlanmasina Turkiye’de de baslanmis ve bu dogrultuda 2003
yilinda kabul edilen ve 1 Ocak 2006’dan itibaren de filen uygulamaya
konulan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile orta vadeli
harcama sistemine gegilmistir. Bu dogrultuda yillik bitceleme yontemi
yerine, ¢ok yilli butgeleme yéntemi benimsenmis ve kamu bitcesi her yil,
gelecek U¢ yili kapsayacak sekilde hazirlanmaya baslanmistir. Cok yilli
bitceleme ydntemi ile ekonomide uzun vadeli harcama planlari yapilarak,
ekonomik ve mali istikrari saglamak, surddrilebilir  kalkinmayi
gerceklestirmek ve dolayisiyla makroekonomik amaglari yerine getirmek
hedeflenmisgtir.

Tarkiye ekonomisi, 6zellikle 1980’li yillardan sonra slrekli artan bltge
aciklarinin da etkisi ile yUksek kronik enflasyon deneyimleri yasamistir.
Bitce aciklarinin artmasi, kamu kesiminin borg¢ yukinin artmasina yol agmis
ve finansman sorununu ortaya ¢ikarmistir. Tarkiye’de 2002 sonrasi
dénemde 6nce 6rtik enflasyon hedeflemesi stratejisi, ardindan da 2006
sonrasl dénemde, acik enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Bu
donemde mali disiplinin saglanabilmesi amaciyla ciddi mali &nlemler
alinmigtir. Alinan dnlemler neticesinde hem Kamu Kesimi Borglanma
Geredi/GSYiH orani, hem de Kamu Borg Stoku/GSYiH orani bitge agiklari
ve kamu borglarina iligkin Maastricht Kriteri seviyesine gekilebilmistir.
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Ote yandan 2002 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinda Kamu
Kesimi Faiz Digi Fazlasi/GSYIH oraninin da %6 seviyelerinde seyretmesinin
Onemi vurgulanmis ve siki maliye politikasinin uygulanmasinin gerekliligi
ortaya koyulmustur. 2006 ve 2007 yillarinda yasanan arz yonli soklarin
olagandisi boyutlara ulasmasi enflasyon hedeflerinin asilmasina, 2008
yihindaki kuresel finans krizi ise enflasyon hedeflemesinin nominal c¢ipa
Ozelliginin ortadan kalkmasina neden olmustur. Yalnizca Turkiye’'de degil,
gelismekte olan bircok Ulkede de enflasyon hedefinin tutturulamamasi,
enflasyon hedeflemesinin sanildiginin aksine zor bir para politikasi stratejisi
oldugunu gostermistir.

2008-2009 krizi ile enflasyon hedeflemesine yeni bir kavram eklenmistir:
Mali kural. Buna gore istikrar igin yalnizca para politikasinin enflasyon
hedeflemesi ile sinirlandiriimasi yeterli gérilmemis, ekonomilerin ayrica siki
maliye politikalarini gdézeten mali kural ile donatiimasi gerektigi
vurgulanmigtir. Turkiye’de de 2001 Krizi sonrasinda bir yandan faiz disi
fazla, bir yandan da enflasyon hedeflemesinin yaninda mali kural ortuld
olarak uygulanmistir.

2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren kiresel ekonomide ortaya cikan
daralmaya bagh olarak Turkiye ekonomisi yavaglama egilimine girmigtir. Bu
durum o6zellikle cari dénem ekonomik gelismelere daha duyarh olan dolayl
vergilerde bir dususe yol agmistir. 2009 yilinda kiresel finans krizinin, hem
ekonomideki daralma hem de krize kargl alinan 6nlemler nedeniyle bltce
Uzerinde olumsuz etkileri goérulmustir. Kriz nedeniyle butce dengeleri
Uzerinde olumsuz etkiler ortaya c¢ikmissa da orta vadede tekrar mali
disiplinin saglanmasi, Turkiye'nin temel 6ncelikleri arasinda yer almistir. Bu
kapsamda 2010-2012 doénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) ile
maliye politikasinin temel hedefi, kamu kesiminin kaynak kullanimindaki
artan payini azaltarak, ylkselen kamu aciklarini asamali olarak makul
seviyelere duslrmek olarak belirlenmistir. Ayrica maliye politikasinin
uygulamasinda, para ve gelirler politikasiyla uyum icinde, OVP ile belirlenen
gelir, harcama, kamu acigi ve bor¢ hedefleriyle ilgili orta vadeli mali
hedeflere ulagilmasi amaclanmistir. Bu ¢ergcevede kamu harcama politikasi,
kamu kaynaklarinin  kullaniminda, belirlenen polittka ve ©Oncelikler
dogrultusunda hareket edilmesine, yuritulen faaliyet ve projelerin gereklilik,
etkinlik ve verimlilik acisindan gdzden gegcirilerek saglikli bir temele
kavusturulmasina baglanmistir. Kamu borglanma politikasinin ise, finansman
ihtiyacinin, i¢c ve dis piyasa kosullari ile maliyet unsurlari gergevesinde
belirlenen risk dizeyine gdre orta ve uzun vadede mimkuin olan en uygun
maliyetle kargilanmasi esasina goére olusturulmasi amaclanmistir.

Bu calismanin amaci genelde; 1980 sonrasi surecte Turkiye'de
uygulanan maliye politikalarinin mali strdarilebilirlik perspektifinden analizini
yapmak, 6zelde ise donemlerarasi bitge kisiti yaklasimindan hareketle mali
surdurdlebilirligi Tirkiye ekonomisi dlgeginde arastirmaktir. Calismada, 1980
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sonrasi donemde Turkiye’de uygulanan maliye politikalarinin strdurulebilir
olup olmadigi analiz edilmektedir. Analize konu olan sirdurulebilirlik durumu
kamu kesimi 6zelinde ele alinmaktadir.

Calismanin temel hipotezi, derinlesen butge aciklari ve bununla birlikte
artan kamu kesimi borglarinin azaltiimasi amaciyla 1980 sonrasi dénemde
uygulanan maliye politikalarinin mevcut durum igin “surddrilebilir’ olup
olmadigi sorusuna yanit bulmaktir. Bir diger hipotez, uzun dénemde kamu
gelirlerinin  kamu harcamalarini finanse edip edemeyecegi konusudur.
Tuarkiye ekonomisinin yapisal durumu dikkate alinarak ve mali yapisi g6z
onlnde bulundurularak sirdurdlebilirligin ya da sdrdurdlemezligin  bltge
kalemleri itibariyle belirleyicilerini ortaya c¢ikarmak bu g¢alismanin temel
sorunsallarindan biridir.

Calismada, Turkiye icin mali surddrllebilirlik literatirinde daha énceki
calismalarda uygulanmayan farkli bir yontem benimsenmistir. Tirkiye'de
mali strdurilebilirlik Gzerinde butce kalemlerinin etkilerinin gérulebilmesi igin
dort ayri mali surdarulebilirlik testi yapilmistir. Literatirde genellikle mali
surdarulebilirligin test edilmesi igin bltce harcamalari ve butge gelirlerinin
kimulatif degerleri birlikte test edilmisken, bu ¢alismada harcama ve gelir
kalemleri, butce harcamalari (BH), transfer harcamalari hari¢ bltce
harcamalari (THBH), biitce gelirleri (BG) ve vergi gelirleri (VG) seklinde ilk
defa bir ayrima tabf tutulmustur.

Calismanin yontemi, Turkiye’de 1980-2010 ddonemini kapsayan yillik
verilere dayali zaman serisi teknikleriyle, kamu kesiminin dénemler arasi
bltce kisitini temel alan bir bakis acisi kullanarak, mali sutrdurilebilirligi
analiz etmektir. Calismada, mali sirdurilebilirligin test edilmesi amaciyla
Hakkio & Rush (1991) ve Quintos (1995)in modelleri kullaniimigtir.
Literatirde, uzun doénemde daha saglkli tahminler sundugu icgin iki
degiskenli yontem tercih edilmektedir. Bu c¢alismada da mali
surdurdlebilirligin test edilmesi amaciyla tek degiskenli ydntemler yerine,
Hakkio & Rush (1991) ve Quintos (1995)un iki degiskenli ydntemi
kullaniimigtir.

Calismada o6ncelikle serilerin duragan olduklari seviyelerin tespiti
amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk
testleri kullaniimistir. S6z konusu testlerin degiskenlerin birinci derece
farkina uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular degiskenlerin birinci
farklarinin duragan oldugunu gdstermektedir. Degiskenlerin zaman serisi
Ozelliklerinin incelenmesinden sonraki adimi, s6z konusu degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadiginin tespit edilmesi
olusturmaktadir. Johansen (1988) es-bitlinlesme testi kullanilarak,
Tarkiye’de 1980-2010 doneminde InBH-INBG, InTHBH-INBG, InBH-INVG ve
INTHBH-INVG serileri arasinda es-bitiinlesme oldugu sonucuna ulasiimigstir.
Daha sonra, Tirkiye’de mali surdurulebilirlik Gzerinde butce kalemlerinin
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etkilerinin gorulebilmesi icin dort ayri strdurilebilirlik testi yapilmistir. Batin
modeller icin elde edilen bulgular, 1980-2010 doénemi igin mali
surdurulebilirligin - saglandigini  fakat sardurdlebilirligin - derecesinin - zayif
oldugunu gostermektedir.

Calismanin organizasyonu, U¢ bolim ile genel dederlendirme ve sonug
olacak sekilde tasarlanmistir. Tlrkiye’de 1980 yilindan ginimize kadar
uygulanan maliye politikalarinin gelisimi bu ¢alismanin birinci boliminin
konusunu olusturmaktadir. Bu bolimin baslangic ve bazi ara noktalari
onemli siyasi dondsimler iceren ve bunlarla hatirlanacak yillar olmakla
birlikte, donemlendirmede kullandigimiz Olgller esas itibariyle iktisadidir ve
Tarkiye ekonomisinin kiriima noktalari dikkate alinarak olusturulmustur. Bu
baglamda calismanin ilk boliminde s6zinU ettigimiz dénlstUmleri hem
belirleyen, hem de kismen bu dénlistUmler tarafindan belirlenen ekonomi
politikalarindaki degisimler, dénemlerarasi farkliliklari ortaya koymaktadir.
ikinci bélimde mali sirdirilebilirligin teorik ve kavramsal gercevesi ele
alinmaktadir. Bu amagla, oncelikle surduarulebilirlik kavrami acgiklanmakta;
daha sonra da mali sdrdlrdlebilirlik teorik ve kavramsal cergevede
incelenmektedir.

Calismanin son bolimi olan Gglnct bolimde ise galismanin uygulama
kismi yer almakta olup; burada, Turkiye’de mali surdurulebilirlik test
edilmektedir. Bu amacla Oncelikle mali surduralebilirlige iligkin literatar
taramasi ele alinmakta ardindan da galismada kullanilan zaman serileri
analizine iliskin temel varsayimlarin ve kurulan hipotezlerin tanimlanmasi icin
teorik bilgiler sunulmaktadir. S6z konusu bolim, elde edilen sonuglarin
Ozetlendigi kisimla devam etmekte ve ampirik bulgulara iliskin
degerlendirmelerle son bulmaktadir. Genel dederlendirme ve sonug
boéliminde ise varilan sonuglar i1siginda Turkiye’de mali surdurilebilirligin
nasil daha gugli bir konuma getirilebilecegine iliskin ¢6zim Onerileri
sunulmus ve genel bir degerlendirmede bulunulmustur.
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Birinci Bolum
Tirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Uygulanan Maliye
Politikalan

Turkiye ekonomisine neo-liberal politikalar perspektifinden bakildiginda
genelde ekonomideki o6zelde de kamu kesimindeki degisimin kokeni,
1980’lerin baslarina kadar uzanmaktadir. 1980 yilindan itibaren uygulamaya
konulmus olan disa acik blylUme politikalari, dénemin bltce performansi
Uzerinde oldugu kadar ginimuzdeki ekonomik sorunlarin olusumunda da
birinci derecede rol oynamistir. 1980 sonrasindaki Neo-liberal politikalara nasil
gelindigi ve kamu kesiminin ugradigi yapisal dontusum, ancak Turkiye'nin
icinden gegtigi tarihsel kosullarin gézden gegiriimesiyle anlasilabilir. CUnku
farkh ekonomiler arasindaki etkilesim kadar zaman icinde ekonomilerin
devinimi de gugli bitinsellik gostermektedir. Calismanin bu béliminde, son
otuz yildir uygulanan ekonomi politikalari Tirkiye 6érneginden incelenmektedir.
Bu temel Uzerinden Turkiye'de 1980 sonrasi donemde uygulanan maliye
politikalarinin ayirt edici Ozellikleri ortaya konulmakta ve bu politikalarin
gelisimi ele alinmaktadir. Bodylece 1980 sonrasi donemde Turkiye'de
uygulanan maliye politikalarinin, mali sirdirulebilirligin - saglanmasindaki
etkileri analiz edilmek istenmektedir.

I. 1980-1989 D6nemi: Serbestlesme ve Yapisal Donlisiim
Siirecinde Maliye Politikasi

1977-1979 doéneminde yasanan siyasi ve ekonomik iki kiguk capli krizin
ardindan, Turkiye'nin 1960'lardan beri uyguladigi politikalara son verilmek
zorunda kalinmistir. Bazi yonleriyle 1950'lere kadar geri goturulebilecek bu
politikalarin temel o6zelligi, devletin ekonomik faaliyetlere yogun bir sekilde
mudahil oldugu ve i¢ talebe donuk ithal ikameci politikalar olmalaridir (Boratav,
2011). Bu yapiyi surdirmenin araglari ise bes yillik kalkinma planlari, asiri
degerli doviz kuru, negatif faizlerle genisletici bir para politikasi, disik tutulan
Kamu iktisadi Tesebblsleri (KIiT) triin fiyatlari ve devletin her alanda yodun
tesvik, mudahale ve yonlendiriciligi olmustur (S6nmez, 2009).

S6z konusu ekonomik yapi, planli ddnemde kayda deger bir buyume
gerceklestirmisse de politika dinamikleri ve dis etkenler nedeniyle 1970’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren tikanmis ve ekonomi ¢ok ciddi bir borg
kriziyle karsilagsmigtir. 1977 yilindan itibaren s6z konusu krizin yapisal bir
nitelik tasidigr anlasiimis ve bu anlayisa paralel olarak da alternatif iktisat
politikasi arayislari gindeme gelmistir. 1980 yili basinda i¢ ve dis baskilar
sonucu digsa donuk, ihracata dayali biylime modeli yoninde bir tercih
yapilmistir. Bdylece 1960°’li yillardan beri olusa gelen ithal ikameci
sanayilesme modeli, ihracata dayali biylime modeliyle ikdme edilmek
istenmistir. Bunun yaninda dinya petrol krizi ile Ulke igindeki politik
istikrarsizliklar da 24 Ocak Kararlar’'nin alinmasina ortam hazirlamistir.
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A. 24 Ocak 1980 Kararlari

1970’lerin  ortalarinda yukselen petrol fiyatlari, déviz darbogazi,
hammadde kithgr gibi nedenlerle ortaya c¢ikan sagliksiz sanayilesme,
ekonomiyi 1980’lerde krize suriklemistir. 1978 ve 1979 yillarinda yirarlige
konulan istikrar programlari, politik istikrarsizlik ve zayif hukimetler sebebiyle
etkin bir sekilde uygulanamamis ve bunun sonucunda yeni bir istikrar paketi
hazirlamak ve uygulamaya koymak zorunlu hale gelmistir (Sen vd., 2007).
Nitekim enflasyonu kontrol altina almak, dis kaynak ac¢igini kapatmak, kithklari
Onlemek ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmek amaciyla 24 Ocak 1980
tarihinde bir ekonomik istikrar programi uygulamaya konulmustur (Karakayall,
2003).

B. 24 Ocak 1980 Kararlar’nin Amaglari

Literatirimize “24 Ocak Kararlarl” olarak giren s6z konusu program
kapsaminda kisa ve uzun vadeli amaglar ortaya konulmustur. Programin kisa
vadeli amaglari, acil dis 6deme gugcluklerini ortadan kaldirmak, hizli bir
yukselis trendine giren enflasyonu distrmek, ekonomide atil kapasiteleri
harekete gecirerek buylime hizini arttirmak ve issizlik oranini distrmek
olmustur (TCMB, 2002). Program, uzun vadede ise iki amaca odaklanmigtir:
Birincisi, kamu kesiminin kugultilmesi, ikincisi ise bitin kurum ve kurallari ile
serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmasidir.

24 Ocak Kararlarrnin ana hatlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Karluk,
2010):

e [thal ikamesi vyerine ihracata dayali sanayilesme modelinin
benimsenmesi,
Faizlerin, fiyatlarin ve ddviz kurunun serbest birakiimasi,
Fiyat kontrollerinin kaldiriimasi ve fiyatlarin arz ve talebe gore piyasada
belirlenmesinin saglanmasi,

e Kamu kesimince Uretilen temel mallara uygulanan stbvansiyonlarin
kaldiriimasi,

e KiT’lerin reforma tabi tutulmasi ve 6zellestiriimesi,

e Bir yandan kamu harcamalarinin kisilmasi diger yandan kapsamli bir
vergi reformuyla butce denkliginin saglanmasi,

e Yabanci sermayenin tegvik edilmesi.

24 Ocak Kararlari, ekonominin yapisinda dnemli degisiklikler yapiimasini
ve piyasada fiyat mekanizmasinin tek yol gdsterici olmasini temel ilke olarak
benimsemistir. 24 Ocak Kararlar’rni énemli kilan, kisa vadeli amaglari
gerceklestirmekten daha ziyade kalici ve ekonomide yapisal degisimi
saglamaya yoOnelik bir ekonomik gelisme programi niteligi tasiyor olmasidir
(Kazgan, 2008).
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C. 24 Ocak 1980 Kararlar’’nin Sonuglari

24 Ocak Kararlari ile ihracata dayali sanayilesme modelini benimseyen
Tarkiye; boylelikle karsilastirmali Ustlnliklerini gdzden gecirmis; tekstil,
ingsaat ve hafif sanayi, ihracatin lokomotif sektorleri olmustur (Hepaktan,
2008). Alinan kararlar dogrultusunda, altin ve doéviz Uzerindeki kontroller
kaldiriimig, para politikalarinin batin araglari ekonomi icindeki yerini almisg,
borsa gelismis, enflasyon gerileme surecine girmistir (Karluk, 2010).

lyimser hava kendini dis denge Uzerinde de géstermistir. Ekonominin
disa acllmasini saglamak, kaynak dagihminda etkinligi arttirmak ve i¢ pazari
uluslararasi sistemle butlnlestirmek amaciyla ihracata dayali sanayilesme
stratejisi izlenmeye baglanmasi sonucu 1983 sonrasi dénemde ihracat
gelirlerinde 6nemli bir artis saglanmis ve cari agik azalmistir. Ozellikle
degerlenmemis kur ve disuk Ucret politikalari da ihracat artisinda énemli bir
rol oynamistir.

Uygulanan politikalar sonucunda dénemin askeri hikimetinin grevleri
yasaklamasi nedeniyle reel Ucretlerin artmadigi, bliyime oraninin yikseldigi
ve enflasyonda ani bir dislsin go6zlemlendigi gortlmektedir. Tablo-1,
dénemin askeri hikimetinin ekonomik performansini 6zetlemektedir.

Tablo-1: Ekonomik Performansin Degerlendirmesi, 1980-1983

Makroekonomik
Gostergeler 1980-1983 Askeri Hiikiimet D6nemi Gelismeler

Yapisal déntsim programi uygulanmasina ragmen,
duslk sayllmayacak bir biyime oranina

Blylime ve Sektorel ulasiimistir. Blyime, atil kapasite harekete
Gelismeler gegcirilerek saglanmistir. Tarim sektérinin GSMH
icindeki payi azalirken sanayi ve hizmetler
sektériniin payi artmistir.

issizlik orani artmistir. Tarim sektoriindeki isglic
azalmistir.

Istihdam Politikalari, M1/GSMH orani fazla degismemistir. M2/GSMH
Para Politikalari, orani ise 6nemli miktarda artmistir. Bu durum

) harcamalarin daha ¢ok vadeli hesaplar (izerinden
Faiz ve Bankacilik yapildigini gostermektedir. Reel faizler artmistir.
Donem sonunda kiguk bankalar ve bankerler iflas
etmistir1.

Kiglk bankalarin ve bankerlerin baslattigi faiz yarisi 1982 yili sonunda blyik bir
finansal kargasaya sebep olmustur. Mevduat sertifikalarini ve holding tahvillerini kendi borg
senetleriyle birlikte pazarlayan ve sonunda sadece kasaya giren yeni parayla eski taahhutlerini
karsilamak zorunda kalan (Avrupa ulkelerinde Ponzi Finansmani denilen yontemi kullanan)
bankerler, 1982 yili ortalarinda timuyle ¢okmustur (Boratav, 2011).



Turkiye Bankalar Birligi

Tablo-1’in devami:

Fiyat Istikrari

Fiyat istikrarina yonelik olarak dénem boyunca
onemli sayilabilecek gelismeler kaydedilmistir.

Maliye Politikalari

Kamu Harcamalari/GSMH ve Kamu Gelirleri/ GSMH
orani azalmistir. Personel harcamalari azalmis, faiz
odemeleri artmistir. Toplam dis borglar artmistir.

Odemeler Dengesi ve
Déviz Politikasi

Bu dbénemin en basarili politikalarindan birisi ihracat
miktarinda gériilen hizh artiglardir. Ithalat artiglar
sinirli diizeyde kalmistir. Ihracat ve ithalatin GSMH
icindeki payi ve ihracatin ithalati kargilama orani hizla
artmistir.

Yabanci Sermaye

Saglanan kolayliklara ragmen, dogrudan yabanci
sermaye girisinde  dikkate deger bir artis
gergeklestirilememistir.

Gelir Dagihmi ve
Sosyal Politikalar
Avrupa Ekonomik
Toplulugu’na (AET)

Kamu ve ¢zel sektorde reel Ucretler azalmistir. Gelir
dagilimi Gcretliler ve tarim sektorl aleyhine, faiz, rant
ve kar sahipleri lehine gelismistir. Askeri mudahale
nedeniyle Karma Parlamento = Komisyonu’'nun
gorevleri askiya alinmis, genel segimlerin yapilmasi

Yonelik Politikalar ve TBMM’nin olusturulmasina kadar yenilenmemesi

kararlastiriimigtir.

Kaynak: Erdem vd. (2009).

Ancak kisa vadeli istikrar politikalarindan uzun vadeli yapisal uyum
politikalarina kayildikga genigletici maliye ve para politikalari enflasyonist
finansmani kaginilmaz hale getirmistir (Sen vd., 2007). Bir baska ifadeyle
uygulanan politikalar biylime ve 6demeler dengesi agisindan basarili olmakla
birlikte, enflasyon ve kamu maliyesi sorunlarinin daha da artmasina neden
olmustur. Turkiye ekonomisi 24 Ocak Kararlari ile yapisal bir degisim sirecine
girmis olmasina karsin, bu kararlar ekonomide kalici istikrari saglamakta
istenilen sonucu verememistir (Kazgan, 2008).

Ne var ki, buyimenin yeterli seviyede gerceklesmedigi, issizligin
azalmadigi aksine artis gosterdigi, gelir dagihminin daha da bozuldugu, dis
borglarin artis gosterdigi, bltce disi fon uygulamasinin yayginlastigi, butge
aciklarinin baslarda azalis trendi gosterip 1983 yilindan sonra hizli bir
yukselme trendine girdigi ve dolayisiyla kamu agiklarinin artmaya basladigi
gorulmastar. 1980-1984 doneminde artan butce aciklarinin finansmaninda
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agirlik, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kaynaklarina verilirken,
1985 yilindan itibaren agirlik i¢ ve dis borclanmaya kaydirilmigtir. Bdyle bir
politika degisikligine gidilmesinde enflasyon kaygisi 6nemli bir etken
olmustur (Egilmez, 2004).

Butce aciklarinin finansmaninda kisa vadeli sermaye girislerinden de
faydalanmak amaciyla 1983 vyilinda basglatilan sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesine yonelik g¢alismalar, bitce agiklarinin finansmanina
kayda deger katkida bulunmustur. Ne var ki, 1980’ler boyunca butge agiklari
surekli artmistir. 1980-1984 déneminde Buitge Agi§gi/GSMH orani ortalamasi
%2,9 iken, 1985-1989 déneminde ise s6z konusu oran ortalama olarak %3,1
seklinde gergeklesmistir (Sen vd., 2007).

1984 yilinda dénemin hikimeti tarafindan uygulamaya konulan arz
yonlu iktisat politikalari, reel vergi gelirlerinin hizla azalmasina ve énemli bir
bitce acigina yol agmistir. Konsolide Bltce Acigi/GSMH orani 1985 yilinda
bir dnceki yila gore iki kat artmistir. S6z konusu artis, 1983-1984 yillarinda
konsolide butge finansman ihtiyacinda 5.6 kat, bono + tahvil stokunda 2.1
kat, 1984-1985 yillarinda ise 1.7 kat olarak gergeklesmistir (S6nmez, 2009).

Bitce aciklarinin artmasinda, GAP, telekominikasyon, baraj, otoban,
koprl gibi bayuk dlcekli altyapi yatirimlari, kirsal kesimden kent merkezlerine
dogru hizlanan i¢ gbgun vyarattigi harcama baskisi, vergi gelirlerinin
harcamalara eslik edememesi, arz yonlu iktisadin etkisi gibi ¢ok farkli bir dizi
unsur etkili olmustur (Sen vd., 2007).

Bu donemde kamu gelirleri konusunda bir takim duzenlemeler
yapilmistir. 24 Ocak Kararlarr'yla uygulanmaya baglanan yeni vergi reformu
ile dolaysiz vergilerin agirlikta oldugu vergi gelirleri yapisi, dolayh vergilerin
agirhkta oldugu bir yapiya donismustir. Bu konudaki en énemli gelisme 1
Ocak 1985 itibariyle yurtrlige giren Katma Deger Vergisi (KDV)
uygulamasidir. KDV’nin uygulanmaya baslamasi ile birlikte vergi gelirlerinin
GSYiH icindeki payi yiikselmeye baslamistir.

KDV, vergi gelirlerindeki azalmay! bir yonulyle telafi etmis olsa da, dénem
boyunca gerek finansman ihtiyacinin gerekse bor¢ stokunun artmasina
engel olamamistir. Bunun sebebi arz yonli ve ihracatin tesviki
dogrultusunda vergi sisteminde yapilan degisikliklerin, vergi gelirlerini ciddi
Olciide azaltmis olmasidir. Soyle ki gelir ve kurumlar vergilerinde yapilan
duzenlemelerle bagisikliklar arttirlmis, muafiyet ve istisnalarin kapsami
genisletiimig, gayrimenkul deger artiglari vergi disi birakilmis, menkul deger
kazanglari Uzerindeki vergi oranlari ¢ok disik dizeylere cekilmis, gelir
vergisi kapsaminda olmayan menkul deger artiglari vergiye konu
yapilmamis, ihracati tesvik yoninde vergisel ozendirmeler saglanmistir.

Vergi iadesi, doviz kazanglari igin vergi indirimleri vd.
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Bunun yani sira 1980’lerde hizlanan fon uygulamaS|3 da dolayh vergilerin
payinin toplam vergi gelirleri icinde artmasinda etkili olmustur (S6nmez,
2009).

Vergi oranlarini distk tutmak veya mevcut oranlarda indirimler yapmak,
mutesebbisleri Uretim yapmaya tesvik edecek ve bdylece Uretimde,
istihdamda ve toplam refahta artis olacaktir. Boyle bir vergi politikasi
dogrultusunda, donemin hukumeti 6zellikle ihracatin tesvik edilmesi
konusunda yogunlasmistir. Ancak denetim sistemindeki yetersizlikler ve
toplumunun yapisina 6zgu birtakim sebeplerden dolayi, bu sirecgte “hayali
ihracat” gibi ekonomik hastaliklar da ortaya cikmistir (Kazgan, 1995).
Nitekim s6z konusu dénemde, gelismis Ulkelerde prestij kazanan arz yonlu
iktisadin Turkiye’'de kotu bir taklidi s6z konusu olmustur (Pinar, 2010)4.

IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin 1986 yilinda sona ermesi ve 1987
yilinda erken sec¢im kararinin alinmasi etkisini hemen maliye ve para
politikalar Gzerinde gostermeye baslamistir. 24 Ocak Kararlari gergevesinde
alinan kamu caligsanlarinin maas ve Ucretlerinin enflasyonun gerisinde
tutulmasi politikasi kismen terk edilmis, daha esnek bir maas ve Ucret
politikasi izlenmeye baslanmistir. Benzer sekilde, yiksek taban fiyatli
destekleme alimlari da uygulamaya konulmustur (Yildirim & Yildirim, 2002).

Tudm bu geligsmeler sonucunda 1988 yili basinda Tlrkiye ekonomisi yeni
bir krizle karg! kargiya kalmistir. 1980’lerin ikinci yarisinda ézellikle de genel
secimlerin yapildidi 1987 yilinda segimlerin de etkisiyle maliye ve para
politikalarinda ciddi gevseme olmustur. Ote yandan secim sonrasi ortaya
ctkan devalliasyon beklentileri nedeniyle resmi kur ile serbest kur arasindaki
makas giderek acilmistir. Ekonomideki olumsuz gelismeler bunlarla da sinirh
kalmamis; enflasyon ylkselirken Uretim dismus, reel yatirmlar azalirken,
yatinmlarda dis ticarete konu olmayan sektorlere dogru bir kayma olmus,
tiketim artmis, reel Ucretler diserken faizler ylikselmis, kamu agiklari artmig
ancak cari islemler dengesi fazla vermistir. Kamu kesiminde mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin maliyetlerinin altinda kalmasi kamu aciklarini arttirmis, bu durum
enflasyonu koriklemis ve sonugta TL'den kacis baslamistir. 1980’lerin
sonlarina dogru Hazine de bor¢lanmada sikintiya dismus ve hatta kisa vadeli
avans sinirlarini bile zorlamaya baslamistir. Nakit sikintisina disen Hazine
daha da ileri giderek vadesi gelen i¢ borglarin anaparalarini TCMB’ye
Odettirmeye baslamistir. O dénemde pek rastlanmayan bu durum limitlerin
Uzerine ¢ikildigini ifade eden bir kavram olan “Kirmizi Bakiye” tartismalarini
gindeme getirmistir (Egilmez, 2004). Bunun Ulzerine Mart 1989'da Hazine ve

®  Mart 2012 itibariyle Basbakanlik Tanitma Fonu, Basbakanlik Sosyal Yardimlasma
ve Dayanisma Fonu, Ozellestirme Fonu ve Savunma Sanayini Destekleme Fonu olmak (izere
dort fon aktif durumdadir.

Konuya bu acidan bakildiginda Arz Yénli Iktisatin  Tirkiye igin dogrulanmadigi
sOylenebilir.
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TCMB isbirligi icine girerek bu bakiyenin Hazine tarafindan piyasada
borclanma yoluyla kapatiimasini saglamiglardir.

Bir bakima 1988 yili, ekonominin yeniden darbogaza girdigi dénemin
baslangici olmustur. Enflasyon ciddi artis géstermis (%68), i¢c ve dis borglar
artmig, Dis Borglanma/GSMH orani %60'a ulagsmistir (Yay, 2002). Tum bu
olumsuz gelismeler Gzerine donemin hikimeti tarafindan 4 Ocak 1988’de bir
dizi tedbirler alinmis ve bu cercevede mevduat faizleri yeniden serbest
birakilmis; zorunlu karsilik orani ile disponibilite orani arttirilmistir. Yine alinan
tedbirler cergevesinde ihracat ddvizlerinin bankalara 6 ay iginde satiimasi
zorunlu hale getirilmig, ihracatta vergi iadesi arttirilmis ve ithalat teminat orani
da yUkseltilmistir. Alinan tedbirler bunlarla da sinirli kalmamig; ekonomideki
olumsuz gidigsata engel olmak icin 1988 yilinin sonunda hem KiT drlnlerine
onemli dlgiide zam yapilmis, hem de kamu harcamalari kisilmigtir. Boylelikle
ic talebin dizginlenmesi, ihracatin arttirimasi hedeflenmistir. Ancak bir
yandan faizlerin ylkselmesi, diger yandan kamu yatirimlarinin kisiimasi, 6zel
kesim yatirim ve Uretimini de olumsuz yénde etkilemistir. Finansal piyasalar
bu ortamdan olumsuz olarak etkilenmis, ddviz talebi artmis ve TL'den kacis
yeniden bas gostermistir. BOyle bir ortamda faizler daha da ylkselmistir.
TL'nin asin degerlenmesi, liberallesen sermaye hareketleri sonucunda
ulkeye kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmistir.

Turkiye’de 1990 yili basinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
artis gosteren dis agiklar, kisa vadeli sermaye girigleriyle finanse edilmeye
baslanmistir. Esnek-dalgali kur sistemine ragmen asiri degerli TL ve yuksek
faiz ortaminda dis agiklar cok daha yuksek rakamlara ulasmistir. Dolayisiyla
Turkiye, cari acik sorununu Ozellikle 1990 sonrasi daha fazla hissetmeye
baglamistir. Oyle ki Tlrkiye'de bu istikrarsiz blyime déneminde (1991-
2001) hizla artan ithalat, hem agik, hem de Uretim ve ihracat artisina
dayanmayan istikrarsiz blylime nedeniyle krizlere yol agmistir.

Ancak bltce agiklari ve bor¢ yukidnin buyukligu dikkate alindidinda
enflasyonist finansman kacginilmaz olmustur. Béyle bir ortamda parasal
hedefler belirlemek ve para arzini kisitlayici politikalar uygulamak oldukga
zorlasmistir. Bunun Uzerine, para arzindan daha ziyade para talebi 6n plana
cikarilmis ve bu dogrultuda faiz oranlari serbest birakilmigtir. Faizlerin
serbest birakilmasinin amaci, bir taraftan tasarruflari arttirmak suretiyle
yatirimlar icin kaynak yaratmak iken; diger taraftan da, enflasyon oranini
dustrmek olmustur (Sen vd., 2007).

Kisaca, 1980-1989 serbestlesme ve yapisal donisim déneminde, i¢
ve dis bor¢lanmaya agirlik verilmis, kamu aciklarinin kisa vadeli sermaye
girisi ile finansmanini kolaylastirmak igin 1983 yilinda baslatilan sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesine yodnelik galismalar 1989 yilinda 32
sayill Karar ile tamamlanmigtir. S6z konusu dénemde, kamu harcamalari
hizla artarken vergi gelirleri buna eslik edememis, bit¢e aciklari hizla
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artmistir. Bu ddnemde, vergi gelirlerinin harcamalarin gerisinde
kalmasinin yani sira, duslk vergi kapasitesi, dusuk vergi gayreti gibi
yapisal nedenlerin disinda, yuksek enflasyonun vergi gelirlerinin reel
deg@erini asindirmasi ve politik bir tercih olarak vergilerin Uzerine
gidilmemesi de blitcedeki dengesizliklerde etkili olmustur (Sen vd., 2007).

Il. 1990-1998 D6nemi: Finansal Liberalizasyon Siirecinde Maliye
Politikasi

1980’lerin sonlarina dogru yaklasildiginda uygulamaya konulan “déviz kuru
artisini dislk tutmak yoluyla enflasyonu disirme politikasi”, 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle hiz kazanmistir (Dogan, 1999). 1983
yilinda baslatilan sermaye hareketlerinin serbestlesme stireci, 1989 yili
Agustos ayinda 32 sayili karar ile tamamlanmistir. Sermaye hareketlerinin
serbest birakiimasi, bltge aciklarinin finansmaninda kisa vadeli sermayenin
kullaniimasini olanakl hale getirmistir.

Ozellikle 1984-1990 déneminde dig borg geri ddemeleri yogunlagmistir.
Dis bor¢ 6demeleri genelde i¢ borglanma ile finanse edilmek zorunda
kalinmistir. Bu da faiz oranlarinin daha da ylkselmesine zemin hazirlamistir.
Faiz oranlarinin yikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri
hizlanmig ve nihayet 1990 yilinda zirveye ulagmistir. S6z konusu kisa vadeli
sermaye girigi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda bit¢e aciklarinin
finansmaninda kullaniimistir. TL'nin reel olarak deder kazanmasi ve ig
talebin artmasi, ihracatgilari i¢ piyasa icin Uretim yapmaya tegvik etmis ve
bunun sonucunda da ihracat azalmistir.

Ancak, kisa vadeli sermaye giriglerindeki artis, TL'nin asiri degerlenmesi
sonucunu yaratmistir. Bu da, bilingli olarak degeri diisuk tutulan TL'nin ve disik
Ucret politikasinin sagladiyi rekabet avantaji ile ihracata dayali blyUmeyi
olumsuz yonde etkilemistir. Bunun Uzerine 1988 yilindan itibaren Ucret
artislarinin enflasyon artisindan disik tutulmasi politikasindan vazgegilmis;
yuksek Ucrete ve asiri degerlenmis TL'ye dayali sermaye birikim modeli®
benimsenmigtir (Kazgan, 1995). Bu yeni birikim modeli igin daha dnce baski
altina alinan Ucretlerde, hem i¢ talebi canlandirmak hem de sosyal tepkileri
onlemek icin yuksek Ucret politikasi uygulamalarina baglanmigtir. Bu uygulama
sonucunda i¢ talep ve ithalatta patlama yasanmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel olarak deger kazanmaya
baslamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurtigine
cekebilmek i¢gin faiz oranlari yiksek tutulmak zorunda kalinmistir.

Sermaye birikimi, en genel tanimiyla bir Uretim biriminin belli bir donemdeki mal ve
hizmet Uretme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye birikimi ile ilgili ayrintil
bilgi icin Bkz.Saygih vd., (2002).
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Bir taraftan sermaye hareketlerinde yapilan serbestlesme, diger taraftan
yuksek Uucret politikasi ekonomide i¢c ve dis dengeyi olumsuz yonde
etkilemistir. 1991 yilinda bas gosteren Korfez Krizi durumu daha da
kotllestirmis; Uretim, yatinm ve fiyat beklentileri Gzerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Krizin savasa donismesi Ortadogu pazarinin daralmasina, turizm
faaliyetlerinin  gerilemesine ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
yavaglamasina neden olmustur. 1991 yili sonunda erken secime gitme
kararinin alinmasi ile birlikte uygulanan genisletici maliye politikasi, 1991
yilinin ikinci yarisindan itibaren 6 ay suren kisa slreli bir canlanma yaratmistir.
Ancak bu politika ekonomideki olumsuz gidisati durdurmada yeterli olmamistir.

Ote yandan TL'nin reel olarak degerlenmesiyle birlikte, bankalar ve firmalar
dis borgclanmaya hiz verme egilimine girmiglerdir. TL'nin yabanci paralar
kargisinda reel olarak deger kazanmasiyla birlikte surekli artan butce aciklari,
1989 yilindan itibaren reel isglici maliyetinde verimliligin Gzerindeki artiglar,
1989-1993 doéneminde yuksek kronik enflasyonla birlikte, dis acgigin giderek
arttigi bir ortam olusturmustur (Dogan, 1999).

Donemin hukimeti, tim bu olumsuz gelismelerin Ustesinden gelmek igin
kisa vadeli sermayeyi cezbedici tedbirlere yonelmistir. TL’nin konvertibl olmasini
ve mali piyasalarin serbestlestiriimesini gerekli kilan bu yolla, “ihracata dayali
blylme’den sermaye ithali araciligi ile “ithalata yonelik blyime”ye gegis bu
dénemde s6z konusu olmustur (Kazgan, 1995).

Enflasyon tehdidi nedeniyle butce aciklarinin finansmaninda agirlik 1984
yilindan baglayarak yavas yavas TCMB kaynaklarindan i¢ ve dis bor¢lanmaya
dogru kaydiriimistir (Sen vd., 2007). Ancak burada hemen ifade edelim ki,
surekli artan bitge agiklar kargisinda Hazine, TCMB’den sagladigi kisa vadeli
avans olanagindan da kolay kolay vazgecememistir. Hazine’nin kullandigi kisa
vadeli avans miktari da, artarak devam etmistir. Bunun yaninda genelde 6zel
kesime, 6zelde de bankalara dis borglanma yolu da acilmistir. Bir bakima
bankalar Uzerinden i¢ borca donustirtlen 6zel kesim dis borglari, bliylk olglide
kamu i¢ borglanma k&gitlari aracihgi ile Hazine tarafindan fon temininde
kullaniimis ve butge aciklari finanse edilmistir. Bunun surekliligi igin de faizlerin
yuksek tutulmasi kaginilmaz olmustur. Sonug olarak hem kamu ve 6zel kesimin
bor¢ yuki artmaya baglamis, hem de borglarin vade yapisi kisalmigtir. Tim bu
gelismeler, Turkiye ekonomisini finansal agidan da disa bagimli hale getirdigi
gibi, bankalarin agik pozisyonlarinin buyumesine ve dolayisiyla 1994 krizine
zemin hazirlamistir (Ozatay, 2011).

Kamu agiklarinin giderek artmasindan kaynaklanan asiri ic ve dig
bor¢clanma, giderek bir kisir dongu haline dénidsmus, borcun borgla finansmani
noktasina kadar uzanmistir. Kamu kesiminin agin kaynak talebi, kamu ic
borglanma k&gitlarinin ihracini arttirmis bu da para ve sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasinin da etkisiyle zaten ylksek olan faizlerin daha da
yukselmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki asin yukselme, reel faizin
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yiksek olmasina ve kisa vadeli sermaye girisinin daha da fazlalasmasina ortam
hazirlamistir. S6z konusu sermaye girisleri ayni zamanda doviz kurlar Gizerinde
bir baski olusturmustur. Bu baski neticesinde kur artis hizi ile faiz arasindaki
marj artmis ve sermaye girisinin daha cazip hale gelmesiyle kendi kendini
besleyerek blylyen bir slire¢ ortaya ¢ikmistir: Yiksek faiz-dlistk kur sarmali.
Bu durum bankacilik sektorinun varliklariyla yukimlikleri arasinda ortaya ¢ikan
para birimi uyusmazlhiginin, bagka bir ifadeyle agik pozisyonlarinin ve dolayisiyla
kur riskinin artmasina yol agmistir.

1993 yilinda KIT agiklar, altyapi yatirmlari, licret ve maaslardaki hizli
artiglar, Kérfez Savasi ve terdrle micadele gibi i¢c ve dis ekonomik ve siyasi
nedenlerle artan ve faizler lzerinde buyilk baski yaratan kamu agiklarinin
finansman maliyeti distrilmek istenmistir. Bu amacla, borglanma miktarina
sinilamalar getirilerek faiz oranlar dusurilmeye baslanmis ancak yiksek
enflasyon, yuksek cari iglemler agigi ve bltce aciklari gibi ic ve dis
dengesizliklerden dolay! TL'ye gliven azalmis ve sonugta TL'yi elde tutmanin
cekiciligi kalmamistir. Dis kaynak bulmakta zorlanan Hazine, i¢ piyasadan da
borglanmayi azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak TCMB kaynaklarini yogun
olarak kullanmaya baslamistir (Bahgeci, 1997). Yine 1993 yilinda cikarilan iki
yasayla Hazine’nin TCMB’den kullanabilecedi avans miktari artinimistir. Faiz
oranlarini dusurme hedefi gere§i TCMB interbank faiz oranlarini
yukseltmemistir. Piyasadaki likidite fazlasi, devallasyon beklentisiyle 1994
yilinin baglarinda dévize ydnelmistir. Kurlar hizlanmaya baglamis ve 1994 yili
basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki fark asiri derecede artmistir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisi, 1994 yilina tarihinin en biyik ikiz agidi ile
girmistir. 1990 yilinda bitce agiginin ve cari agigin gayri safi yurtici hasilaya
oranlari sirasityla %3 ve %1,3 olarak gerceklesirken, 1994 yilinda daha da
yukselmis ve sirasiyla %3,9 ve %2,5’e ulagsmistir (Tungsiper & Surekgi, 2011).
Yuksek cari acik iktisadi birimlerde devallasyon beklentisini artirmis, bu
durum ekonomide déviz talebini daha da yikseltmistir. Bu gelismeler (izerine,
TL yaklasik %14 oraninda devalle edilmistir. Bu devallasyonu, 1 ve 17 Mart
tarihlerindeki iki devallasyon izlemistir. TL'nin yabanci paralar karsisindaki
deger kaybi Nisan ayina kadar stUrmustir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmis, agik
pozisyonlarini kapatma yarisinda olan bankalarin da dévize hiicum etmeleri
sonucu TCMB rezervleri hizla erimeye baslamigtir (Guloglu & Altunoglu,
2002).

Butun bu gelismelere bir de Ocak 1994’de 6nde gelen uluslararasi rating
kuruluslari Moodys ile Standart and Poors’un, Turkiye’nin kredi notunu
distrmesi ve U¢ bankanin kapatiimasi eklenince ekonomi bisbutin krize
sijri]klenmistirﬁ. Bankacilik kesiminde ve ekonominin genelinde istikrarsizliga

®  Burada Tiirkiye'de 1994 Krizi'nin ortaya gikmasinda, 24 Ocak 1980 Kararlar’'nin i¢ finansal

piyasalara donuk serbestlestirme uygulamalarinin da etkisinin oldugunu belirtmekte fayda
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yol agan doviz agik pozisyonlarinin daha fazla artmamasi icin bazi énlemlerin
alinmasi kaginilmaz hale gelmistir. Bu amacla 5 Nisan Kararlari
cercevesinde bazi 6nlemler alinmistir.

A. 5 Nisan 1994 Kararlar

1988 yilindan itibaren sermayenin serbest dolasimina bagli olarak llkeye
giren kisa vadeli sermaye girisinin yarattigi gegici rahatlik, ithalat ve tliketimde
artisa neden olmustur. Reel isgictu maliyetlerindeki artis ve kamu finansman
aclklari bu tabloya eklenince 6zellikle 1993 yilinda finans sektériinde baslayan
sikintilar, reel ekonomiye S|<;ram|§t|r7. Kamu kesimi agiklarindaki artig, yiksek
enflasyon, yanlis borglanma politikasi ile birlesince, reel faizler yiikselmis ve
cari iglemler aciginda ciddi artis seklinde kendini gdsteren sorunlar
makroekonomik dengeleri timuyle bozmustur.

Bu gelismeler sonucunda, faiz disi acigin genislemesi, reel isgucu
maliyetinde artis, reel kurda fazla degerlenme (yerli paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin artmasi, diger bir deyisle ddvizin ucuzlamasi), kisa vadeli
dis yukimluliklerin hizla buytmesi, 6zellikle 1993 yilinda cari acikta patlama,
finansal kriz icin yeterli kosullari yaratmistir. Toplam dig borg stoku 1989 yilinda
yaklasik 42 milyar dolardan 1993 yilinda 67 milyar dolara yukselmigstir. Ayni
dénemde, kisa vadeli dig bor¢ stoku 6 milyar dolardan 18,5 milyar dolar
diizeyine gelmis, ancak TCMB brit doviz rezervi 1992-1993 yillarinda 6 milyar
dolar seviyelerinde kaldigi icin mali yatinmcilara vyeterli bir glvence
olusturmamistir. Kredi notunun ddstridlmesi ve Hazine ihalelerinin iptali gibi
olaylarla bozulan given ortaminda tetiklenen kriz sonucu, 1993 yilinda 9 milyar
dolara ulasan net sermaye girisi 1994 yilinda 4,2 milyar dolar dizeyinde net
sermaye ¢ikisina donusmustir (DPT, 1997).

Makroekonomik dengelerde gorilen tim bu bozulmalar 1994 yilina
gelindiginde daha da netleserek Turkiye ekonomisini stirdurilemez bir noktaya
tasimistir. Hiperenflasyon ve durgunlugun birlikte yasandigi bir konjonktire

vardir. S6z konusu kriz déneminde, 6zel bankacilik sektdriinde, reel ekonomi tarafindan
saglikh bir sermaye alt yapisi ile desteklenmeyen hizli bir gelisme yasanmistir. 1980-1989
arasinda 8'i yabanci olmak Uzere 19 ticari banka [Adabank, Bank Kapital, Bank Mellat, Bank
Europa, Birlesik Turk Koérfez Bankasi, BNP-Ak-Dresdner Bank, Chemical Bank, Deutzche
Bank, Fiba Bank, Finansbank, Interbank, JP Morgan Chase Bank, Kogbank, Marmarabank,
Midland Bank, Tekfenbank, Tekstil Bankasi, Turkiye Emlak Bankasi, TYT Bank] agilimistir.
Finansal serbestlestirme nedeniyle ylkselen kredi faiz oranlari, geri donmeyen krediler
sorununu yaratirken, déviz cinsinden ve kisa vadeli borglanip TL cinsinden uzun vadeli krediler
veren bankalarin “agik pozisyonlari” ve para ve vade uyusmazliklar agirlasmistir. 1994
krizinde bankalar iflasa sirtklendiginde, bankalardan kagisi durdurmak igin mevduatlara %100
glvence getirilmistir. Buna ragmen 1994 krizinde U¢ banka -Marmara Bank, TYT Bank,
Impexbank- iflasa surtklenmistir (Erdem, 2010).

Krizin finansal kesim kaynakli ve enflasyonun maliyet kdkenli olmasi sonucu artan maliyetler,
satiglari dislrerek bazi sektorleri durma noktasina getirmistir. Sekttrel blylime oranindaki
duslsler sonucu, GSMHnin gerilemesi ve ekonomik durgunluk icinde yasanan yuksek
enflasyon ekonomide “stagflasyonist” déneme girildiginin sinyallerini vermistir.
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ekonomiyi sokmamak, enflasyonu duisirmek, TL'ye istikrar kazandirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gbzeten bir temel
olusturarak istikrari surekli kilacak yapisal reformlari gerceklestirmek gibi
amaglarla, 5 Nisan 1994 tarihinde ondért aylik bir ekonomik énlemler paketi
uygulamaya konulmustur.

B. 5 Nisan 1994 Kararlari’nin Amaglari

5 Nisan Kararlari, ilke olarak, kamu maliyesinin disipline edilerek kamu
aciklarinin kontrol altina alinmasi etrafinda dénen bir 6nlemler paketi olarak
ortaya gikmistir. Bu dogrultuda, yiiksek oranda KiT zamlari, tarimsal destekleme
alimlarinin daraltilmasi, Ucret artislarinin sinirlandiriimasi, bazi vergilerde oran
artislan, dzellestirme programinin hizlandiriimasi ve kayit disi ekonomiyi kayitli
hale getirecek dnlemlerin alinmasi gibi bir dizi sert tedbir ivedilikle uygulamaya
konulmustur. S6z konusu kararlar dogrultusunda, gelir ve kurumlar vergisi
mukelleflerinin 1994 yilinda beyan ettikleri matrahlar Uzerinden ek bir vergi
alinmasi, bir defaya mahsus olmak lzere; net aktif ve esdeger matrah ile birden
fazla konutu olanlardan dislk oranli bir vergi alinmasi gibi tedbirler uygulama
koyulmustur (Atag, 2002). Boylelikle de enflasyonu dusirerek ekonominin hizla
istikrara kavusturulmasi ve ekonomide istikrari strekli kilacak yapisal reformlarin
gerceklestiriimesi hedeflenmisgtir.

5 Nisan 1994 Kararlar’nin amaglari asagidaki gibi siralanabilir (DPT,
1994):

e Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirimasi ve Ucret artiglarinin
enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak Uzere cesitli butce
kalemlerinde kisintiya gidilerek kamu harcamalarinin kisiimasi ve
sonugta da konsolide bitge aciginin ve kamu kesimi borglanma
gereginin duslrtlmesi,

e TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin énlenmesi ve bdylelikle
dis ticaret agiklarinin kontrol altinda tutulmasi,

e Hazine borglanmasini c¢ekici hale getirebilmek icin baslangicta
enflasyonun ¢ok Ustlinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman iginde bu
faizin dusurtlmesi,

e Enflasyonun hizla duguridlmesi, TL'ye istikrar kazandiriimasi, ihracat
artiginin  hizlandirimasi, ekonomik ve sosyal kalkinmanin
saglanmasi, sosyal dengeleri de gbzeten surdurulebilir bir temelin
olusturulmasi,

e Ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi ve istikrari surekli kilacak
yapisal reformlarin gergeklestiriimesi,

e Gelirlerin, ekonominin rekabet glcuinl dikkate alan ve verimli istihdami
destekleyen bir yapida gelistiriimesi,

18



Mali Siirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

e lstikrarin kalici olmasi, sirdiiriilebilir bir bliyiime ortamina girilmesi,
kamunun ekonomideki roliniin yeniden tanimlanmasi ve bu cergevede
yeniden drgitlenmesi®.

C. 5 Nisan 1994 Kararlar’nin Sonuglari

Yukarida siraladigimiz tedbirlerle, enflasyonu distrerek ekonominin
hizla istikrara kavusturulmasi ve istikrari surekli kilacak yapisal reformlarin
gerceklestiriimesi hedeflenmistir. Alinan o6nlemler neticesinde 1994 ve
1995 yillarinda bazi olumlu gelismeler saglanmistir. 1994 yilinda kigulme
gosteren GSMH, 1995 yilindan itibaren tekrar reel bazda blyime trendine
girmistir. Yine 1994 yilinda TUFE bazinda %150’lere ulagan enflasyon,
1995 yilindan itibaren dismeye baslamis ve program 6ncesi seviye olan
%80’ler seviyesine gerilemistir (Turan, 2011). Yine, yapilan devaliasyon
neticesinde kisa bir zaman zarfinda ihracat artisina ithalat daralmasinin eslik
etmesi sonucu dis ticaret agigi kicllmustir. Kamu gelirlerini arttirici, kamu
harcamalarini azaltici tedbirler sonucu kamu kesimi aciklari azalmigtir.

Ne var ki, 5 Nisan 1994 Kararlari dogrultusunda maliye politikasi dnlemleri
tek basina uygulanmig, piyasadaki agsiri likiditeyi sinirlandirmaya yodnelik
herhangi bir tedbir alinmamustir. Ustelik Hazine, TCMB’den kisa vadeli avans
kullanmaya devam etmigstir. Para politikasindaki gevseklik tim bunlarla da
sinirli kalmamig; TCMB de bankalara yonelik kredilerini artirmig, sonucta
bankalar bu kredilerle kisa vadeli ylksek faizli hazine kagitlarini alarak
hazineye bor¢ vermiglerdir. BOylece gecmiste tek basina uygulandigi igin
sinirll sonu¢ veren para politikasi terk edilerek onun yerine maliye politikasi
uygulamaya konulmustur (Egilmez & Kumcu, 2004).

Programin uygulamaya girmesinden kisa bir sire sonra i¢ borglanmada,
Hazine bonolarinin bir yandan sirelerinin uzatilmasina, diger yandan da
faizlerinin dusudrilmesine c¢alisilmistir. Bu politika belli bir élgide amacina
ulasmis, 6zellikle 1995 yilinda kismT ve gegici de olsa basarili sonuglar elde
edilmistir. S6z konusu gelismelerle birlikte ilgili ddnemde i¢ ve dis borg stoku
hizli bir artig egilimi icine girmistir. Kamu bor¢ stokunda meydana gelen hizli
artiglar 1990’larin  sonlarina dogru yasanan ekonomik krizlerin ortaya
cilkmasinda ve derinlesmesinde belirleyici bir rol oynarken, agirlagsan bor¢
yukl de s6z konusu krizlerle micadelede hukiumetlerin hareket alanini
daraltan 6nemli bir unsur olmustur.

1994 yilinda yasanan krizin ardindan piyasalarda kisa dénemli istikrar
saglanmasina ragmen ekonomide belirsizligin sirmesi, negatif beklentilerin

8 Burada temel ilke, stubvansiyon dagitan bir devlet yapisindan, ekonomide piyasa

mekanizmasinin tim kurum ve kurullariyla islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gézeten bir
devlet yapisina gegmek olmustur (DPT, 1994).
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devam etmesi 5 Nisan Kararlar’nin arzulanan amaca ulasmasini
engellemistir. 1995 yilinin son c¢eyredinde yasanan siyasi ve ekonomik
belirsizlik doévize karsi olan talebi arttirmis ve enflasyonist beklentileri
kamcilamistir. i¢ talebin genislemesi ve TL'nin reel deger kazanmasi dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemis, dis ticaret agigi énemli dlclide
blylimustir. Boyle bir tablo igerisinde Turkiye 1999 yilina énemli boyutta ikiz
acikla girmistir. Bltge Agigi/GSMH orani %11,7’ye ulasirken, Cari iglemler
Ac1§1I/GSMH orani da %0,6 olmustur (Tungsiper & Sirekgi, 2011).

Kisaca belirtmek gerekirse, 5 Nisan Kararlar’'nda éngorilen hedeflerin
onemli bir kismina ulagilamazken, finans piyasasinda yasanan sorunlarin
¢6zumune yonelik tedbirlerin yetersiz olugsu ve borg ydnetimine iligkin yeni bir
dizenlemenin  yapilmamig olmasi programin  dnemli  eksikliklerini
olusturmustur. Programda yer alan o&zellestirmelerin dngdérulen takvime
uygun bir bigimde gergeklestirilememesi, uygulamaya konulan yeni
vergilerden beklenilen dlglide gelir saglanamamasi, personel giderleri ve faiz
o6demelerinin ytksekligi nedeniyle kamu harcamalarinda kisintida stirekliligin
saglanamamasi, programin orta vadeli makro hedeflerinin bir butlinlik iginde
aciklanmamis olmasi, finans piyasasina iliskin ¢6zUmlerin ve borg
yonetimine iligkin dizenlemelerin  yapilmamis olmasi bu programinin
istenilen basariy1 saglamasini engellemistir (Demir, 2009).

5 Nisan Kararlari dogrultusunda, yilksek oranda KiT zamlari, tarimsal
destekleme alimlarinin daraltiimasi, Ucret artiglarinin sinirlandirilmasi, bazi
vergilerde oran artislari ve ek vergilerin getiriimesi, 6zellestirme programinin
hizlandiriimasi, kayit digi ekonomiyi kayith hale getirecek o6nlemlerin
alinmasi gibi uygulamaya konulan siki maliye politikasi, 6zellikle 1995 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yerini 6zellikle butce icerisinde personel giderleri ve
faiz 6demelerinin artmasina bagli olarak ve butge agiklarinin finansmaninda
TCMB kaynaklari yerine tekrar ic ve dis borglanmaya agirlik verilerek
genigletici maliye politikasina birakmistir.

Tarkiye ekonomisi, 1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz
etkilenerek yeni bir daralma surecine girmistir. 1998 yili sonrasinda yurtici
talepteki daralma, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan
glvensizlik ortami nedeniyle kisa vadeli sermaye giriginin dismesi ve siyasal
belirsizlikler Glkeyi yeni bir kriz ortamina sokmustur.

Ozetle, 1990-1998 finansal liberalizasyon dénemi basinda kamu borg
stokunun GSMH'’ye orani hizla artmistir. Kamu aciklari arttikga, s6z konusu
acigin finansmani sorunu da ortaya ¢ikmistir. Bu durum da reel faizleri
yukseltmistir. Bu gelismelerin tipik gostergesi de faiz oranlarindaki artis ve
dusuk oranh faiz digi fazladir.

Ote yandan, 5 Nisan Kararlar’nin kalici bir basarisi olamamis ve ulusal
ekonomi, 1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz etkilenerek yeni bir

20



Mali Siirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

daralma surecine girmistir. 1998 yili sonrasinda yurtici talepteki daralma,
Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan guvensizlik ortami nedeniyle
kisa vadeli sermaye girisinin dismesi ve siyasal belirsizlikler tlkeyi yeni bir kriz
ortamina sokmustur. 1994 vyili sonrasinda yapay tedbirlerle bastirilan
makroekonomik dengesizlikler yeniden belirmis ve 1999 yili sonunda, yasanan
digsal soklarin ve 1990’lar boyunca surdurulen politikalarin etkisiyle Ulke
ekonomisinde “topyekiln reform” ihtiyaci kaginilmaz olmustur [Yeldan (1994),
Yeldan (2001), Yeldan (2003), Yentirk (2005)].

ll. 1999-2001 Dénemi: ikiz Krizler ve Maliye Politikasi

Adustos 1999 depreminden sonra Turkiye’nin dis iliskilerinde gdzlenen
olumlu gelismeler ve aday Uyelik perspektifi, ekonomik yapilanmada yeni bir
surecin baglatilmasi igin de uygun bir ortam olusturmustur.

1999 yili sonlarina gelindiginde ekonomi yonetiminde Turkiye'nin; dig
acikla ilgili bir sorunu olmadigi ancak kronik enflasyon stirecini kiramamis,
kamu i¢ bor¢ sorunu agirlasmis ve bankacilik sektori kirilganlasmis bir Glke
konumunda oldudu, i¢ bor¢ dinamiginin ciddi bir bozulma egilimine girmis
oldugu ve bunu dizeltmek icin siki bir maliye politikasi izlemenin yeterli
olmayacagi kaygi ve duslncesi hakim olmaya baslamistir. Bunun
Ustesinden gelmek i¢in de glglu bir dis mali destek saglayarak kapsamli bir
istikrar programinin uygulamaya konulmasinin gerekliligi distncesi agirlik
kazanmistir (Hazine, 1999).

Bunun (zerine, IMF ile 1998 yili iginde yapilmis olan “Yakin izleme
Programi”, 1999 yili sonunda Ug¢ yillik bir istikrar programina donisturtimustar.
Boylece, Turkiye 2000’li yillara IMF’'nin destegiyle uygulamaya konulan ve 36
aylik bir dénemi kapsayan “Doviz Kuru Cipasina Dayali Enflasyonu Dustrme
Programi” baslikli yeni bir istikrar paketi ile girmistir. Burada temel amacg,
enflasyonla miicadeleyi sadece maliye ve para politikasina birakmamak, bu
politikalari enflasyonda olusacak ataleti kiracak bagka mekanizmalarla da
desteklemek olmustur (Ozatay, 2011).

IMF’ye sunulan Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlasan 2000 yili
enflasyonu dusirme programi, kamu sektort birincil fazlasi, tutarl gelirler
politikasi ve siki déviz kuru taahhutleri ile yapisal reformlar olmak tzere Ug
temel unsura dayandiniimistir (DPT, 2002).

Programda oncelikli unsur, enflasyonun temel nedeni olan kamu agiklar ve
buna dayall olarak kamu kesimi borglanma geregini ortadan kaldirabilmek igin
daha yuksek bir kamu sektort temel fazlasini gergeklestirmek olmustur. Bunun
icin de daha az borglanmaya gidilmesi ve bdylece bor¢ faiz yuUkinin
hafifletiimesi zorunlu goértlmustur. Gerekli finansmanin ise dis borglanma ve
Ozellestirmeden saglanacak gelirlerle karsilanmasi hedeflenmigtir. Programin
diger bir o6nemli unsurunu ise vyapisal reformlarin gergeklestirimesi
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olusturmustur. Yapisal reformlar, enflasyonu diisiirme ve istikrar programinin
slrekli ve kalici ¢oziimler getirebilmesi icin alinan sosyal givenlik reformu,
bankacilik sistemini gugclendirme ve dizenleme, kamu mali yonetiminde
seffaflik, 6zellestirme ve tarim reformu gibi bir dizi énlemi icermistir. Reform
paketi IMF’'ye sunulmus ve bdylece kamu maliyesini disiplin altina alarak
enflasyonu disirmek hedeflenmigtir. Ayrica program kapsaminda bankacilik
sisteminin guglendiriimesini saglamaya yonelik tedbirler alinmis ve bu baglamda
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) olusturuimasina
karar verilmigtir (DPT, 2002).

Yukarida belirtildigi Uzere “Enflasyonu Duslrme Programi” olarak
adlandirilan bu program, déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan, para ve
kur politikasina ¢ok sayida yapisal duzenleme getiren ve siki maliye
politikasi ile destekleyen bir ¢erceve olusturmustur. Kur ¢ipasi ile beraber,
hedeflenen faizler Uzerindeki doviz kuru riskini ortadan kaldirip, faiz
oranlarinda, kamu agiklarinda ve enflasyonda énemli gerilemeler yasanmasi
hedeflenmistir. Programda 2000 yilh sonu icin TEFE enflasyonu %20 ve
TUFE enflasyonu %25 olarak hedeflenmistir. 1 Dolar ve 0.77 Euro’dan
olusan kur sepetinin TL karsisindaki degerindeki degisim tarzi 1.5 yillik stre
icin 6nceden ilan edilmigtir. Daha sonra belirli yontemlerle bant sistemine
gecilecegi ve son asamada serbest dalgali kur rejiminin yartrlige
konulacagi agiklanmigtir. 2000 yili igin kur sepetindeki degisim cizelgesi
TEFE enflasyonu yilsonu hedefi dogrultusunda dizenlenmis ve kumulatif
artisin %20 oraninda kalacagi taahhat edilmistir. TCMB’nin para tabani igin
dlzenlenen yeni gercevede, net i¢ varliklarin dnceden ilan edilen bir bant
icinde hareket etmesi Ongorulmustur. Bdylece, para tabaninin net dis
varliklardaki degisimle belirlenmesi ilkesi, para kurulu benzeri bir yaklagimla
kabul edilmistir. Bu baglamda, faiz politikasi 6zerkliginden vazgegilmis ve
faizlerin belirlenmesi, sermaye giris c¢ikislarina bagl olarak piyasalara
birakilmistir (Sen & Demirhan, 2003).

Program uygulamaya konuldugu ilk 10 ay igerisinde iyi bir performans
gostermis; kamu gelirleri artarken kamu harcamalari gerilemis ve i¢
borglanma faiz oranlari hizli bir disis trendine girmistir. Ekonomide bu
gelismeler sonucunda 2000 yih itibariyle KKBG/GSMH orani, ciddi dlgtde
gerilemistir. Bu gerilemenin altinda 6zellikle ek vergi dizenlemelerine bagl
olarak vergi gelirlerinin artmasi, faiz disi harcamalarin kontrol altina
alinmasi, faiz oranlarinin dismesi, dis borglanma olanaklarinin artmasi,
2000 yih ve sonrasinda Ozellegtirmeden elde edilen gelirlerin artmasi etkili
olmustur.

Ancak programin uygulanmasi surecinde, kurdaki artis ve dolayisiyla
enflasyon hedeflenenin tizerinde gergeklesmistir. Bu da, dis ticaret dengesini
ve dolayisiyla cari iglemler dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Giderek
artan cari acgiklarin surdirdlebilmesi i¢in dis kaynak girisi 6n plana ¢ikmistir.
Ancak 2000 yihinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin
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yetersiz olusu dis bor¢lanmayi gindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis
bor¢ verenlerin hem Uulkenin makroekonomik dengelerine, hem de
bor¢clanmaya aracilik eden bankalara iligkin bakis acilari da belirleyici
olmustur (Uygur, 2001). Cari acikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, 6zellestirme
ve yapisal reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi
arttirmigtir. Artan tedirginlik, sermaye girislerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz
etkileyip kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

Faiz oranlarindaki yukselis portféylerinde yuksek miktarda devlet ic
bor¢lanma senedi tutan ve bunlar kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi
bankalarin mali yapilarini bozmus ve Kasim 2000’den itibaren yavas yavas
mali piyasalara olan gliven sarsilmaya baslamistir. Given kaybi ile beraber
dovize yonelik spekilatif hareketler baslamis; bu giiven kaybi, ¢ok yiksek
faizle, 6Gnemli doviz rezervi kayiplariyla ve 7,5 milyar dolar biyuklagindeki IMF
kredisi ile atlatilmistir. Ancak ekonominin daha sonra olabilecek benzer bir
saldiriya karsi savunma guicti blyuk olctide zayiflamistir.

Kasim 2000 krizinden ¢ ay sonra, bu kez de 19 Subat 2001’de dénemin
Basbakani ile Cumhurbagkani arasinda bas gosteren siyasi kriz, dévize
ikinci bir spekulatif saldirlyr baglatmig, aradan gegen doért gin iginde
TCMB’nin rezerv kaybi 5 milyar dolari asmistir. Kasim Krizi'nde ddvize
saldiri yabancilarla sinirli kalir iken, Subat Krizi'nde yerlilerin de, 6zellikle
bankalarin dévize saldirdigi gérulmustir. Dévize yapilan saldirlya dayanma
glcl kalmayinca, TCMB IMF’nin de Onerisi ile 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini agiklamak zorunda kalmistir.

2000 yili  dezenflasyon programinda enflasyonun programda
Ongorildigi hizla dismemesi sonucunda TL'nin beklenenin 6tesinde reel
deger kazanmasi, i¢ talepte gortinen hizli canlanma, ham petrol dogalgaz
gibi enerji fiyatlarindaki artis ve euro-dolar paritesindeki gelismeler cari
islemler acgigini 6ngorilenin Uzerine tasimistir. Bu gelismelerin yani sira
bankacilik sistemindeki zayifliklar, bazi bankalarin asiri risk almasi ve
programin para ve kur politikasindaki katilik 2000 yil Kasim ayinda likidite
krizine yol agmis ve hizli bir sermaye ¢ikisi yasanmistir.

2000’li yillarin baglarinda Tarkiye’nin; dis agikla ilgili bir sorunu olmadigi
ancak kronik enflasyon sirecini kiramamis, kamu i¢ bor¢ sorunu agirlasmis
ve bankacilik sektord kirilganlasmis bir Ulke konumunda oldudu tespit
edilmistir (Hazine, 1999). i¢ bor¢ dinamiginin ciddi bir bozulma egilimine
girmis olmasi ve bunu duzeltmek icin siki bir maliye politikasi izlemenin
yeterli olmayacagi kaygisindan hareketle, gucli bir dis mali destek
saglayarak kapsamli bir istikrar programi uygulama duislincesi ekonomi
yonetimince benimsenmigtir.

Ne var ki, Turkiye’'nin Aralik 1999'da IMF stand-by destegiyle Ug¢ yil sureli
(2000-2002) olarak uygulamaya koydugu enflasyonu disirme programinin
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basarisi uzun slUre devam ettirilememistir. 2000 yilinin ikinci yarisindan
itibaren 6zellikle 6zellestirme ve yapisal reformlardaki gecikmeler i¢ ve dis
piyasalarda programin surdurulebilirligi konusundaki kuskulari arttirmistir.
Program, vyapisal nitelikli dizenlemeleri gerceklestirmede amaclanan
hedeflere ulasamamistir. Bununla beraber, programin dezenflasyon
surecinde Ozellikle enflasyonist baskilarin kirilmasi agisindan basarisiz
oldugunu belirtmekte fayda vardir. Bu stregte TCMB bir “Para Kurulu” gibi
calisarak kamu aciklarini monetizasyona giderek karsilamis ve bu durum
enflasyonu surekli olarak beslemi§tir9. Net i¢ varliklar hedefi denetim altinda
tutulmus, kamu butcesinde faiz disi denge yilsonu hedefini yakalamistir. Ne
var ki; batiin bu gelismelere karsin Turkiye Ekonomisi tarihinin en blytk mali
krizleri (22 Kasim 2000 ve 19 Subat 2001 Krizleri) ile karsi karsiya kalmistir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde; yabanci kaynak girisinin azalmasi
ve kur cipasina dayall sistemin likidite agisindan zayiflamasi, faiz ve kur riskini
arttiran o6nemli faktorler olarak ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla Enflasyonla
Micadele Programi; faiz oranlari, enflasyon ve doéviz kurlarindaki
dalgalanmayla birlikte ekonomide bir belirsizlik ortami yaratmis ve ilerleyen
suregte programin yurtrlik esaslari ortadan kalkmistir. Subat 2001’de olusan
mali ve finansal kriz ise kredi mekanizmasi araciliiyla reel kesime hizli bir
sekilde yayiimistir (TCMB, 2002).

Ote yandan, ozellikle Haziran 2000 sonrasinda yapisal reformlarda
gecikmeler gerek i¢ gerekse dis piyasalarda tedirginligi arttirmis ve sermaye
giriglerini sermaye cikiglarina doénustirmuis ve piyasada likidite sikisiklig
olusmustur. Cinkl uygulanan program cercevesinde TCMB’nin likidite
yaratimi dis sermaye giriglerine bagli olarak gerceklesmektedir. Agustos
2000’e gelindiginde de i¢ ve dis piyasalarda doviz kuruna dayali enflasyonu
disirme programinin  surdurdlebilirligi  konusunda  kuskular artmaya
baslamis ve bu gelismelere paralel olarak da kisa vadeli faiz oranlari ylkselis
trendine girmistir. Yapisal reformlara yonelik calismalarin etkin bigimde
gerceklestirilememesi IMF’nin  Ekim 2000'de serbest birakiimasi gereken
Ugtincl kredi dilimini ertelemesine neden olmugstur. Ayrica yukselen faiz
oranlarina bagl olarak bankalarin mali pozisyonlarinda kétilesme bas
gOstermistir. Bankalarin mali durumlarinin bozulmasinda, 6zellikle ylksek
faizlerden toplanan kisa vadeli fonlar ve bankalarin blyluk miktarda devlet i¢
borgclanma senetleri alimina yoénelmesi, dolayisiyla bilangolarda vade
uyumsuzlugunun ortaya gikmasi etkili olmustur (Ercel, 1999).

Para kurulu sistemi; ulusal para biriminin sabit kur Uzerinden yabanci bir para ya da
paralar sepetine baglanmasini ifade eden bir sistemdir. Sistem, Ulkenin sahip
oldugu doviz rezervleri karsiigi belirlenen sabit kur Uzerinden ulusal para arz
edilecegi taahhldine dayanmaktadir. Bu sistemde wulusal para arzi Ulkenin sahip
oldugu doviz rezervlerine bagli oldugu icin hikUmetlerin keyfi ve iradi olarak para
arzini arttirma imkanlan  ortadan kalkmaktadir. Bu 6zellikten dolayr enflasyonla
mucadelede para kurulu sistemi en etkili yollardan birisidir. Para kurulu sistemi
konusunda ayrintili bilgi igin Bkz. $Sen & Demirhan (2003), Sen (2003).

24



Mali Siirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

Batin bu gelismelere bagh olarak; bankalara olan gluvenin azalmasi,
bankalarin likidite ihtiyacini arttirmistir. Netice itibariyle kisa vadeli faizler 17-
22 Kasim tarihleri arasinda %100’lerin (zerine c¢ikmistir. Genel itibariyle
bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikan sorunlar 22 Kasim 2000’de likidite krizinin
patlak vermesiyle sonuglanmistir. Kasim 2000°den itibaren kendini iyiden iyiye
hissettiren likidite krizi, yasanan siyasi gelismelerin de etkisiyle Subat 2001°de
daha da derinlesmistir. Kamu bankalarinin gérev zararlari ile sosyal guvenlik
kurumlarinin hizla artan agiklari, Subat 2001 Krizi’'nin ortaya ¢ikmasinda
onemli rol oynamistir.
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Tablo-2'den gériildiigii Gizere, 2000-2010 yillari arasinda GSYiH'nin yillik
artis orani %5,5 olarak gergeklesmistir. 2006 yilindan sonra ise yasanan
bdylime, hizl olmasinin yani sira 6nceki donemlerden farklh olarak bazi
Ozellikler tasimaktadir. Birincisi, s6z konusu bilylime oraninin, vyurtici
piyasanin sundugu yuksek geri donus oranlarinin cazibesine kapilan yogun
bir yabanci sermaye akigsina dayanmasidir. Tuirk mevduat piyasalarindaki
yuksek faiz oranlar kisa vadeli mali sermayeyi ¢cekmis ve bdylece goreli
yabanci doviz bollugu karsisinda TL’nin asiri degerlenmesine sebep
olmustur. Déviz maliyetlerinin ucuzlamasi sonucunda ise hem tiketim hem
de yatirrm mallarinin ithalatinda bir artis gergeklesmistir.

ikincisi, biylimenin istihdam yaratmaktan uzak olmasidir. Yiiksek igsizlik
ve duslk isgucune katim oranlari hizli biyime oranlarina eglik etmigtir.
TUIK 2011 yili is istatistikleri verilerine gére - bu bélimin ileriki kisimlarinda
da detayl deginilecegi gibi - issizlik oranlari 2001 krizinden sonra %10’un
Uzerine c¢ilkmis ve hizli blyimeye ragmen kriz 6ncesi dizeylerine
inememigstir. 2001 krizi sonrasi isglicl piyasasiyla ilgili en belirgin gézlem,
ekonominin istihdam yaratma kapasitesinin yavashgidir. Sanayi ve
hizmetlerdeki hizli buyume performansina karsin istihdamdaki buyime son
derece sinirl kalmistir. Gelismekte olan cogu ekonomide de gecerli olan bu
gdzlem literatlrde “istihdam yaratmayan bl'.'lyl'jlmem” olarak tanimlanmaktadir.
Turkiye’de bu sorun kendisini, 2002 yili sonrasinda yasanan hizli buyume
konjonktlriine ragmen olusan istihdam yaratma eksikliginde gdstermistir
(Yeldan, 2009).

Kisaca, 1999-2001 ikiz krizler déneminde, enflasyonu disirme programi
ile programin uygulamaya konuldugu ilk 10 ay icerisinde kamu gelirleri
artmisg, kamu harcamalari gerilemistir. S6z konusu dénemde 6zellikle vergi
gelirlerinin artmasi ve faiz disi harcamalarin kisilmasi ve 2000 vyil
sonrasinda Ozellestirme gelirlerinin artmasi nedeniyle KKBG/GSMH orani
azalmistir. Bu dénemde dikkat ¢eken bir gelisme de, 2002 yili sonrasinda
yasanan hizli bdylime konjonktirine ragmen olusan istihdam yaratma
eksikligidir. Ote yandan 2001 sonrasi dénem gbéz 6nine alindiginda,
ddemeler dengesinin finansmaninda kullanilan kisa vadeli sermaye giriginin,
dis borglanmanin yapisini olusturdugu ve s6z konusu durumun édemeler
dengesini daha da kirilganlastirdigi goériimektedir.

IV. 2002-2006 Doénemi: Giuglii Ekonomiye Gegis Programi Siirecinde
Maliye Politikasi

Tarkiye, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iki krizle, uygulamis oldugu kur
¢ipasina dayali enflasyonu duslirme programinin uygulama stresi bitmeden
basarisizlikla sonu¢lanmasindan sonra IMF’nin dnculigu ve denetiminde 14
Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asamada agiklanan yeni bir istikrar

' Bu konuda detayli bilgi igin Bkz. Yeldan (2009).
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programini uygulamaya koymustur. Onceleri, “Ulusal Program” daha sonra
da “Giglu Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” olarak tanimlanan programin
amaglari, “... gliven bunalimi ve istikrarsizligi siratle ortadan kaldirmak ve
bir daha geri dénlilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin
yeniden vyapilandiriimasina yoénelik altyapryr olusturmak”, seklinde
siralanmistir (Ay, 2007).

Tablo 3: Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programrnin Cergevesi

Programin Programin Programin Programin
Unsurlar Hedefleri Uygulama Sonuglari
Araglarn
- TCMB Kanunu,

'.I.'CMBWn.ln dogal tekellere ve | Telekomunikasyon,

Ozerkligi ve N S o -
Yapisal ivasa ag endustrilerine Tatun, Seker Ust
Yenilemeler Py yonelik Kurullarrnin

ekonomisinin
duzenlenmesi

dizenleyici kurum
yasalari

olusturulmasi

Saglam

. . | bankacilik BDDK'nin ;
Bankacilik Sistemi sistemi Bankacilik kurulmasi, TMSF’ye
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Stratejileri istikrarli oraninin kontrol( rakamlarina
ekonomik ve finansmani
bilyiime yansimasi

Kaynak: Tasar (2010).

GEGP, kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, bankacilik, para
politikasi ve acil yasal dizenlemeler basliklariyla ifade edilmistir. Program;
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin mali piyasalarda, 6zellikle bankacilk
sisteminde yaratti§i olumsuz gelismeler dikkate alinarak; finansal sistemin
kontrol altina alinmasi, anti-enflasyonist ve istikrara yonelik hedefler icin IMF
stand-by destegdi ve yapisal reformlar seklinde 6zetlenebilecek Gi¢c agsamali bir
slire¢ olarak o6ngorilmastir. Programin temel c¢ergcevesi, Tablo-3’'de
sunulmustur.
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GEGP, yukarida siraladigimiz hedeflere ulasabilmek icin asagida
belirtilen konularda dizenleme yapilmasini ve tedbir alinmasini dngérmuagtir
(Sen vd., 2007):

e Gorev zararlarini kaldiran Kararname ve Kanun, Borglanma Kanunu,
Kamulastirma Kanunu, TCMB Kanunu gibi bir dizi yasal
dizenlemenin TBMM’den hizla gegirilmesi,

e Kamu maliyesindeki uyumun wuzun vadeli surdurdlebilirliginin
saglanmasi ve kamu maliyesinde harcamalarin disiplin altina
alinmasi,

e Bltcede faiz disi fazlanin saglanmasi ve bor¢ stokunun azalmasina
yonelik bir maliye politikasinin benimsenmesi,

o Vergi kacakcihdini onlemek ve vergi yudkdnin adil dagilimini
saglamak i¢in vergi numarasi uygulamasina gegilmesi,

e Ozellestirmenin hizlandiriimasi,

e Mali kontroliin arttirimasina yonelik olarak butce ici ve bitge disi
fonlar ile doner sermayeli isletmelerin kapatiimasi.

Burada belirtiimesi gereken onemli bir husus, 6demeler dengesinin
finansmaninda kullanilan kisa vadeli sermayenin dis borglanmada goreli
artigslara neden olmasidir. Tarkiye'de cari islemler agiginin surekli
blyldmesinin ve 6demeler dengesinin dig kirilganhdinin bir dider nedeni, dig
borcun yapisiyla ilgilidir. Ozellikle 2001 sonrasi dénem gbéz 6niine
alindiginda dis borgclanmaya dayali cari islemler finansmaninin iki énemli
Ozelligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi dis bor¢ birikiminin cogunun
kisa vadeli olmasi, ikincisi ise cari islemler aciginin agirlikh olarak kamu
sektoériinden ¢ok, finans digi 6zel sektérden karsilanmis olmasidir. Bu sartlar
altinda 14 Nisan 2001 tarihinde “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
aciklanmistir. Subat krizi ertesinde ve gucli ekonomiye gegis adi altinda
baslatilan program da ana program ile uyumlu bir bicimde sadece Ug¢ temel
noktada farklihk gdstermistir. Bunlardan birincisi; enflasyon hedefinin
belilenmemesi, ikincisi; enflasyon hedefinin belilenmemesine bagl olarak
déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi olmustur. Uglinciisi ise kisa vadeli
avans uygulamasina iliskin olarak TCMB Kanunu’nun 50 ve 51. maddelerinin
kaldiriimasi olmustur.

GEGP cercevesinde Mayis 2001'de IMF ile yeni bir niyet mektubu
imzalanmistir. Ancak s6z konusu program gerek i¢c gerekse dig siyasi
gelismeler nedeniyle istenilen sonucu verememistir. Bunun Uzerine orta
vadeli glgclendirilmis bir programin hayata gecirilmesi icin Ocak 2002'de
IMF’ye yeni bir niyet mektubu sunulmustur. 3 Kasim 2002’de is basina gelen
yeni hikimet, s6z konusu ekonomik programi daha da guglendirerek, “Acil
Eylem Plani” baghgi altinda programin kapsamini genisletmigtir.
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Aslinda GEGP’nin, 2001 Yili Programrnin IMF ile Dinya Bankasi
tarafindan yeniden dizenlenmis sekli oldugu rahatlikla s&ylenebilir.
GEGP’nin temel amaci; kur rejiminin birakilmasi nedeniyle ortaya c¢ikan
guven bunalimi ve istikrarsizligi suratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak
yeniden yapilandiriimasina yonelik altyapr olusturmaktir. Bu program;
bankacilik sektorine iligkin tedbirlerin hizli bir sekilde alinarak mali
piyasalarda kirilganligin azaltiimasini, faiz oranlarinda ve ddviz kurlarinda
istikrar  saglanmasini, iktisadi etkinligi arttirici  yapisal reformlarin
gerceklestiriimesini, artan bor¢ yukinin azaltiimasini ve enflasyonun
disurilerek surdurilebilir blylme oraninin saglanmasini hedeflemigtir.
Program geregdi alinan onlemler sonucu %6,5 olan Faiz Disi Fazla (FDF)
hedefi tutturulmus, i¢c talep daralmis, cari islemler dengesi fazla vermis,
GSMH %9,5 oraninda gerilemistir. Ancak TL'nin deger kaybetmesi ve kamu
fiyat ayarlamalarinin etkisiyle enflasyon hizlanmig, TEFE %88,5e TUFE
%68,5’e yukselmistir (S6nmez, 2011).

%6,5 oraninda FDF’nin, GEGP'nin hedefi olarak kullaniimasinin temel
nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Sénmez, 2011): i) Kamu borcunun
cevriimesi amagclandigi icin FDF butceden yapilan faiz ddemelerinde
kullaniimakta dolayisiyla yeniden borglanilan tutar azaldid i¢in bor¢ baskisi
hafiflemektedir. ii) FDF'nin elde edilmesi igin faiz disi butge harcamalari
azaltiimaktadir. Sosyal harcamalar, kamu vyatirmlari ve maas-Ucret
Oddemeleri kisitlanmakta, hatta bazi kalemler reel olarak kigultilmektedir. iii)
Hedeflenen FDF’ye ulasilmasi uluslararasi finans c¢evrelerine glven
asilamakta ve ulke ekonomisinin degerliligi yukselmektedir.

Turkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
sabit kur rejimi terk edilerek onun yerine dalgali kur rejimi benimsenmigtir.
TCMB’nin bu donemde uyguladigi para politikasinda nihai hedefi, enflasyon
hedeflemesi rejimine gegcmek olmustur. Nitekim TCMB, 2002 yili basinda
para politikasinin genel gercevesine iligkin yapmis oldugu duyuruda para
politikasinin nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek
oldugunu belirtmis, fakat gerekli 6n kosullar tamamlanmadan enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesinin rejimin guvenilirligini daha baslamadan
sarsacagini ve bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin para
politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflatiimasinin beklenecegini
belirtmistir'’ (TCMB, 2002).

" Enflasyon hedeflemesine gegis baslica dért nedenden dolayi erken sayimistir. Birincisi;

bankacilik sektérindeki operasyon devam ediyordu. 2000 yili baginda sektérin sermaye
yapisinin kuvvetlendirimesi igin kamunun bankalara sermaye aktarmasi da dahil bir dizi
onlemi 6ngodren yasa Meclis'ten gegmek Uzereydi. Bu yasa, bankalarin resminin tam olarak
cikarilabilmesi igin bazi agamalar 6ngéruyordu. Bu agsamalarin tamamlanmasi zaman alacakti.
Asamalar tamamlansa bile bankacilik sektérinun sirketler kesimine ve tiketicilere kredi
acabilir hale gelmesi igin zamana gereksinim vardi. Ikincisi, hala gegmis enflasyona dayalr bir
fiyattama aligkanh@i vardi. Hedeflenen enflasyonun dikkate alinmamasi ve dolayisiyla
bekleyisleri sekillendirememesi olasiligi vardi. Mesela, 2002 yili basinda yilsonu igin beklenen
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Turkiye’de enflasyon hedeflemesine geciste mali gostergelerin iyi bir
performans gosterememesi nedeniyle, enflasyon hedeflemesine gegis
maliye politikasi agisindan erken sayilmistir. Bu durumun en énemli nedeni
ise maliye politikasinda, cari donemdeki bozuklugun ya da ge¢misteki
bozukluklar nedeniyle miras alinan yiuksek kamu borcunun para politikasinin
manevra alanini kisitlamasi seklinde ifade edilen mali baskinliktir. Bu
gelisme, mali baskinlik gostergelerindeki gelismeler yoluyla izlenmektedir.
2001 yilinda kamunun borglanma gereginin GSYIiH igindeki orani %12,1
iken, butce harcamalarinin dnemli bir kismi faiz harcamalarindan olusmakta
idi, 2001 yilinda faiz harcamalarinin GSYiH igindeki orani %17,1 idi. Kamu
borg stokunun GSYIH igindeki orani ise %77,4 diizeyinde idi [Ozatay (2009),
Orhan & Erdogan (2007), Paya (1998)].

Boylece ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2002-2005 yillari
arasindaki doénem, Trkiye'’de 2006 yilinda uygulanmaya baslanan agik
enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli sartlarin olusturuldugu bir dénem
olmustur (Yakupoglu, 2010). TCMB (2006 yili enflasyon raporu) ve Hazine
Mdastesarhigi (2006 yili programi) verilerine gore, TCMB ortik enflasyon
hedeflemesi uyguladidi 2002-2005 ddéneminde ilk yil haric enflasyon
hedeflerinin timune ulasm|§12, bankanin guvenilirligi artmis ve piyasadaki
enflasyon beklentileri, hedefe yakinsamistir. Kamu bor¢ stokunun
surddrulebilirligine iligskin tartismalar ekonominin ana gindem maddeleri
arasinda yer alirken, borglarin surdurilebilirligi sorunu ortadan kalkmis, mali
disiplinin surekliligi konusundaki kaygilar azalmaya baslamistir.

Finansal piyasalarin derinligi artmaya baslamig, finansal kesimin
kirliganhgi ise azalmistir. DOviz kurundaki ve finansal piyasalardaki oynaklk
azalmis, risk primi dismustir. 2002-2005 doneminde Turkiye’de ekonomik
istikrarda alinan mesafeler ters dolarizasyon sirecinin baglamasini
saglamis, portfoy tercihlerinde TL cinsinden yatirimlarin agirhidr artmaya
baslamis, TL'den alti sifir atilarak YTL'ye gecilmis, temel makroekonomik
degdiskenlerin 6ngortlebilirligi AB ile tam Uyelik mizakerelerinin baslamasi,
IMF ile yapilan anlagmayla birlikte artmistir (TCMB, 2005).

Bu iyimser kosullarda TCMB 2006 yilinda ac¢ik enflasyon hedeflemesine
gecmigtir. Ne var ki, 2006 ve 2007 yillarinda yasanan arz yonli goklarin
olagandisi boyutlara ulasmasi enflasyon hedeflerinin belirgin olarak

enflasyon orani %48,3 idi. Oysa hedeflenen enflasyon 13 puan daha asagida; %35 dlzeyinde
idi. Uglinciisti, déviz kurundaki hareketler enflasyondaki degisimi belirlemede ¢ok énemli bir rol
oynuyordu. Dolayisiyla digsal soklar, mesela yurtdisindaki mali yatinmcilarin risk alma
istahlarindaki genel bir azalma nedeniyle, kurda olusabilecek yukari yonli hareketlerin
enflasyonu 6nemli dlglide etkilemesi mumkindi. Dordiinci ve en 6nemli neden ise maliye
politikasinin dusik performans sergilemesidir.

2002-2005 yillari arasinda hedeflenen-gergeklesen enflasyon oranlari sirasiyla; %35-%29,7,
%20-%18,4, %12-%9,3, %8-%7,7 seklinde olmustur (www.tcmb.gov.tr, www.hazine.gov.tr).
Erisim Tarihi: 17.08.2011.
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aslimasina neden olmus, 2008 yilindaki kiresel finans krizi ise enflasyon
hedeflemesinin nominal gipa 6zelliginin ortadan kalkmasina neden olmustur.
Yalnizca Tirkiye’de degil, gelismekte olan bircok Ulkede de enflasyon
hedefinin tutturulamamasi, enflasyon hedeflemesinin sanildiginin aksine zor
bir para politikasi stratejisi oldugunu gostermistir. Daha da 6nemlisi, arz
soklarinin etkisinin baslangigta ekonomi c¢evreleri tarafindan tahmin
edilenden uzun bir stire devam edecegine iligkin algilamalarin giderek artmis
olmasidir (Ozatay, 2009).

2002-2006 déneminde, buylme sureci 2004 yilindan itibaren yavaslama
egilimine girse de, 2000’li yillarda 1990’li yillardan farkli olarak alti yil
kesintisiz olarak devam etmistir. Dis ticaret agigi ve cari acik hizli bir artis
egilimine girmistir. Yurtici tasarruf orani, bu badlamda 6zel tasarruf orani
dismis, dis tasarrufa bagimhhk artmistir. Yine bu dénemde faiz-kur
arbitrajina dayali dis kaynak saglama politikasi spekilatif nitelikteki kisa
vadeli sermaye girisini hizlandirirken, Ulke igindeki yiksek reel faiz ortami
bankacilik kesimi diginda yer alan 6zel sektor kuruluslarinin dis piyasalardan
bor¢lanmasini hizlandirmistir. Hazine Mustesarligrnin Subat-2012 borg
gOstergelerine gére 2005 yilsonu itibariyle 84 milyar dolar olan 6zel kesim
dis borg stoku, 86 milyar dolar olan kamu kesimi dis bor¢ stoku ile
neredeyse esitlenmistir. YUksek reel faiz, kamu i¢ borglanmasinin maliyetini
arttirmig, mali disiplin ve %6,5 oranindaki ylksek FDF’ye karsin i¢
borglanma hiz kesmemis ve i¢ borg stoku artis goéstermistir. Acik enflasyon
hedeflemesine 2006 yili basinda ge¢mis olan TCMB’nin belirlemis oldugu
hedefler cok 6nemli sapmalarla karsi karglya kalmistir (Ozatay, 2011).

2008-2009 krizi, enflasyon hedeflemesine yeni bir kavram eklemistir:
Mali kural. Buna gore istikrar icin yalnizca para politikasinin enflasyon
hedeflemesi ile sinirlandiriimasi yeterli degildir; ekonomiler ayrica siki maliye
politikalarini gézeten mali kural ile donanmalidir. Aslinda Turkiye’de 2001
krizi sonrasinda bir yandan FDF, bir yandan da enflasyon hedeflemesinin
yaninda mali kural értalt olarak uygulanmigtir. Bu yizden 2001 yili sonrasi
makroekonomi politikalarinin “ikiz hedefleme” diye anilmasi uygundur
(Yeldan, 2011).

Kisaca belirtmek gerekirse, 2002-2006 glcli ekonomiye gegis programi
doéneminde, dncelikle butge agiklarinin hizli ve kalici olarak dusurilmesi ve
bunun saglanabilmesi icin faiz disi fazla veriimesinin 6nemi Uzerinde
durulmustur. Faiz disi fazla hedefinin yaninda, tarim, sosyal guvenlik ve
kamu mali yonetimi alanlarinda reformlar yapilmasi amagclanmistir. Yine bu
donemde kamu borg¢ stokunu kontrol altina almak ve borcun cgevrilebilirligini
saglamak, vergi gelirlerini arttirmak ve harcamalari kismak gibi onlemler
alinmistir. Bagka bir ifadeyle, maliye politikasinin temel amaci kamu
maliyesinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi olmustur.
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V.2007-2010 Donemi: Kiiresel Finans Kriz Sonrasi Siire¢te Maliye
Politikasi

2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren klresel ekonomide ortaya ¢ikan
daralmaya bagli olarak Turkiye ekonomisi yavaslama egilimine girmistir. Bu
durum o6zellikle cari dénem ekonomik gelismelere daha duyarli olan dolayl
vergilerde bir disuse yol agmistir. 2009 yilinda kiresel finans krizinin, hem
ekonomideki daralma hem de krize karsi alinan 6nlemler nedeniyle blitge
Uzerinde olumsuz etkileri goérilmastir. Tablo-4’de kamu kesiminin 2004-
2010 doénemine iligkin alinan bazi mali performans gdstergeleri sunulmustur.
Tabloda gorildigi gibi GSYiH'nin payr olarak merkezi yénetim bitce
giderlerinin 2004 yihinda %27,2’den 2010 yiinda %26,0'a dustigu
gézlenmektedir. Buna kargin GSYIiH’nin payi olarak merkezi yénetim biitge
gelirleri ilgili yillarda %22,0 ve %23,0 olarak gergeklesmistir. Merkezi yonetim
biitce giderlerini olusturan kalemlerin GSYIH igindeki payina baktigimizda
cari transferlerin 2006 ve 2008 vyillari diginda suirekli bir artis egilimi
sergiledigi gorilmektedir. Ote yandan faiz giderlerindeki azalma, merkezi
hikidmet giderlerindeki azalmaya katkida bulunmustur. 2004 yilinda %10,1
olan faiz giderlerinin GSYiH’ye orani, 2010 yilinda %5,1’e dismistir. Faiz
giderlerinin merkezi yonetim bltce giderleri icindeki payinin azalmasi
ekonominin batdnd agisindan olumlu bir gelismedir.
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Diger taraftan, sermaye giderlerinin GSYiH’ye oraninin diisiik olmasinin,
uzun dénemde altyap! yatirimlarinin dismesine neden olacagi aciktir. 2004-
2010 doéneminde faiz giderlerinde meydana gelen azalmadan kaynaklanan
fazlaligin sermaye giderlerine aktariimasi gerekirken, daha c¢ok sosyal
guvenlik kurumlarina aktarilan transferlerin finansmaninda kullaniimistir.
Faiz giderlerinin yani sira sosyal guvenlik kurumlarinin agiklarinin
kapatiimasi i¢in aktarilan transferler, ideal bir cari giderler - sermaye giderleri
- sermaye transferleri dagilimina ulagilmasina engel olmaktadir. Ote yandan,
kiresel finans krizinin hissedildigi 2008 yilinda vergi gelirlerinde bir azalma
olmug, ancak 2009'dan itibaren tekrar vergi gelirlerinin GSYiH'ye orani
%18,1 olarak artmaya baglamistir.

Maliye  politikasinin ~ ekonomik  faaliyetler ~ Gzerindeki  etkileri
degerlendirilirken en yaygin kullanilan gdsterge, kuskusuz bitce dengesidir.
Biitce aciginin/fazlasinin GSYIH icindeki payinda bir énceki yila gore
artis/azalis genellikle genisletici, azalmal/artis ise daraltict maliye
politikalarinin uygulanmakta oldugu anlamina gelmektedir. Bilindigi Gzere,
kamu giderleri ile kamu gelirleri arasindaki fark olan butce dengesini takip
etmek icin temel iki gOstergeden, bltge dengesi ve faiz disi fazladan
yararlaniimaktadir. Biitce agiginin GSYiH'ye orani 2005-2008 déneminde
%2’nin altina dusmustir. Ancak kuresel finans krizi nedeniyle bu oran
2009'da %5,5 seviyesine cikmistir. 2010 yilinda bultge disiplini tekrar
saglanarak, butgce dengesi %-3,0 seviyesine ¢ekilmistir. 2004-2010
doéneminde faiz disI denge trendi de benzer sekilde olumlu olarak ilerlerken,
2009 yilinda %7’in altina dismus; ancak, 2010 yilinda tekrar ylUkselmis ve
kriz 6ncesi seviyesine yaklasma egilimi gdstermistir (Bkz. Tablo-4).

Diger taraftan, kiresel finans krizi nedeniyle bitce dengeleri Uzerinde
olumsuz etkiler ortaya cikmissa da orta vadede tekrar mali disiplinin
saglanmasi, Turkiye’'nin temel éncelikleri arasinda yer almistir.

Bu kapsamda 2007-2009 dénemi i¢in hazirlanan Orta Vadeli Program
(OVP) ile maliye politikasinin temel hedefi, kamu bor¢ stokunun milli gelire
oraninin dugurdlmesinin yani sira, artan cari ac¢igi1 da kontrol etmek amaciyla
orta vadeli program déneminde mali disipline titizlikle uyularak, faiz digi fazla
verme politikasina devam edilecedi seklinde belirtilmistir. Yine program
kapsaminda, mali disiplinin devamina énemli katki saglayacak harcama
reformuna iliskin dizenlemelerin sirdirilecegi Uzerinde durulmus, kamu
harcama sisteminde etkinlik, seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi
amaclyla baglatilan ve mali disiplinin saglanmasina, kaynak tahsisinde
etkinlik ile tahsis edilen kaynaklarin iyi yénetimini hedefleyen diizenlemelerin
titizlikle uygulanmasina devam edilecegi belirtiimistir. Program déneminde
harcama politikalarina iliskin 6ne ¢ikan baslica hususlar temel olarak; kamu
kesiminde Ucret ve ayliklarin ekonomik konjonktlr ve fiyat istikrari g6z
onlnde bulundurularak belirlenecedi, sosyal harcamalarin toplam kamu
harcamalari icindeki payinin artirilacagi, issizlik sigortasindan yararlanma
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kosullarinin iyilestirilecedi seklinde belirtiimis iken, vergi politikasina iligkin
uygulanacag! belirtilen temel hususlar ise, vergi kanunlarinda yer alan
istisna, muafiyet ve vergi indirimi hikimlerinin, ekonomik ve sosyal
politikalar ¢ercevesinde yeniden degerlendirilerek vergi mevzuatinin
sadelestirilecegi; kayit digi ekonomiyi odullendiren, kamuya olan guveni
sarsan, kayit disiligi 6zendiren ve kamu gelirlerinde kayba neden olan her
tarla af ve borg yapilandiriimasi beklentisinin éniine gecilecegi seklinde ifade
edilmistir. Borglanma politikasinin temel amaci ise; riskler ve borglanmanin
vadesi ile para ve faiz cinsinden kompozisyonu dikkate alinarak, kamu
finansman ihtiyacinin en disik maliyetle karsilanmasinin saglanmasina
yonelik olarak belirlenmisgtir.

Ote yandan, 2008-2010 dénemi igin hazirlanan OVP ile maliye
politikasinin temel hedefi ise, makroekonomik istikrarin ve bilylime
performansinin surdiridlmesi amaciyla mali disipline uymaya devam
edilecedi Uzerine odaklanmaktadir. Bunu gergeklestirmek Uzere mali
kurallari belirleyen yasal dizenlemeler yapilacagi ve bodylece, kamu borg
stokunun milli gelire oraninin azaltilarak, yiksek bir faiz digi fazla seviyesinin
tutturulacagr ve butgeye esneklik kazandirilarak kamu harcamalarinin
onceliklendirilecegi  belirtiimektedir. 2008-2010 programi  ddéneminde
harcama politikalarina iliskin temel olarak da asagidaki politikalarin
uygulanacagi belirtilmistir: 2007-2009 programi ile paralel olarak, kamu
kesiminde Ucret ve maaglarin, gelir politikalari c¢ercevesinde hedeflenen
enflasyon dikkate alinarak belirlenecedi, merkezi yonetim bltce
kanunlarinda kamu kesiminde yeni personel istihdamina iligkin sinirlamalara
yer verilmeye devam edilecedi, issizlik sigortasindan yararlanma kosullarinin
iyilestirilece@i, sosyal harcamalarin toplam kamu harcamalari icindeki
payinin artirilacagr seklindedir. Bu program ddneminde vergi politikalarina
iliskin temel olarak da asagidaki politikalarin uygulanacagi belirtilmistir: Vergi
mevzuatinin sadelestiriimesi ve vergi tabaninin genisletiimesine yoénelik
calismalara devam edilecegdi, gerek kayit disilikla etkin miicadele, gerekse
yatirimlarin ve istihdamin desteklenmesine ydnelik politikalar ¢ercevesinde,
kamu finansmaninin imkan verdigi ol¢ide, islemler ile istihdam Uzerindeki
vergi ve benzeri yuklerin duslrilmesine yonelik dizenlemeler yapilacagi
seklinde iken, borglanma politikasinin temel amaci; borglanmanin vadesi,
para ve faiz cinsinden kompozisyonu ve riskler dikkate alinarak, kamu
finansman ihtiyacinin en dusuk maliyet ve riskle karsilanmasi, toplam
borglanmanin, agirlikli olarak TL cinsinden ve sabit faizli enstrimanlarla
gerceklestirilecegi, piyasa kosullari izin verdigi olcide bor¢glanmanin vade
yapisinin uzatilacagi seklindedir.

Orta vadeli programlarda alinacag belirtilen tedbirlere ragmen, yasanan
kiresel finans krizinin yol actidi belirsizlik ortaminin kiresel dlgekte sikilagan
finansal kosullarin yani sira yatirim ve tiketim harcamalarinin da azalmasina
neden oldugu ve artan tasarruf egiliminin de etkisiyle i¢ talepte sert bir
daralmaya yol agtigi goérilmektedir. Uluslararasi sermaye akislarindaki
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yavaslama ile beraber i¢ talep ve kredi olanaklari da daralmigtir. Kuresel
ekonomide artan bu sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de GSYiH biyiime hizi 2008
yilindan itibaren belirgin bir sekilde yavaslama egilimine girmistir. 2008
yilinda %0,7 olarak gerceklesen GSYIH biiyiime hizi, 2009 yilinda ciddi
Olciide gerilemis ve daralmaya donuserek, %-4,7 olarak gerceklesmigtir.
2010 yilinda ise %8,9 ile yeniden artis trendine girmistir (Bkz. Tablo-2).

Tarkiye’de 2008 yilinin son c¢eyredi ve sonrasindaki iktisadi
faaliyetlerdeki daralmanin temel sebebinin ihracata dayali Uretim yapan
sanayi sektdrinde meydana gelen kiugulmeden kaynakli oldugu sdylenebilir.
Bu durumun tarim digi istihdamdaki bozulmayi hizlandirdidi, isglcline
katilim oranindaki belirgin artisin da etkisiyle issizlik oranlarinda tarihi bir
yukselisin yasanmasina neden oldugu gorilmektedir (Taban, 2011).

Ote yandan, Turkiye'de ozellikle 2008 ve 2009 vyillarinda iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslamanin derinlesmesiyle birlikte isgicl piyasasina iliskin
olumsuz ¢izginin bir dnceki doneme gore kotlleserek devam ettigi ve issizlik
oranlarinda sert artiglarin yasandigi gérilmektedir. TUIK 2011 yili ig
isatatistikleri verilerine gore, genel igsizlik orani, 2008 yilinda %11,0; 2009'da
%14,0; 2010 yilinda ise %11,9 olarak gergeklesmistir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken bir baska husus bor¢ yonetimi
konusudur. Borcun sdrdurdlebilirligi, bor¢ ylkinlin makul seviyelere
dUsurilmesi ve bu dizeylerde tutulmasi hususlari, makroekonomik istikrarin
saglanmasi acgisindan en temel unsurlardir. Brit bor¢ stokunun dikkate
alinmasi, bir Glkenin bor¢ yukunun degerlendiriimesinde ¢cogu zaman yeterli
olmamaktadir. Kamunun tasidigi bor¢ yukdniun daha dogru bir sekilde
Olculebilmesi icin kamu sektdrinin mali yukumlultklerinin yani sira sahip ol-
dugu finansal varliklarinin da hesaba katilmasi gerekir. Diger ulkelerde
oldugu gibi, Turkiye’de de bor¢luluk diizeyinin analizlerinde en ¢ok kullanilan
gostergeler arasinda kamu net borg stoku rakamlari ile bunlarin GSYiH'ye
oranlari yer almaktadir. 2002 yilinda %61,5 olan kamu net bor¢ stokunun
GSYiHye orani, 2010 yilinda %28,7 seviyesine gerilemistir. Ozellikle
kamunun net dis borcunun GSYiH'ye oranindaki azalis dikkat gekicidir. Bu
oran 2002 yilinda %38,4 iken 2010 yilina gelindiginde %23,2’ye gerilemistir
(Bkz. Tablo-5).
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2008 yilinda kiresel finans krizine énlemler kapsaminda gelirleri azaltan
ve harcamalari artiran tedbirlerin uygulanmasi sonucunda but¢e dengesi
olumsuz etkilenmig, 2008 yilinda biitce aciginin GSYiH icindeki pay1 %1,8’e
yukselmistir. Bltce acigindaki artisin finansman ihtiyacini artirmasindan
dolayr KKBG'nin GSYIH icindeki payl %1,6'ya yiikselmistir. Kriz yili olan
2009 yilinda biitge agiginin GSYIH icindeki payinin %5,5'e yiikselmesi,
KKBG'nin GSYIiH icindeki payinin da %6,1’e yilkselmesine neden olmustur.
Yine ayni dénemde, Turkiye'nin toplam kamu net bor¢ stokunun milyar TL
olarak artmasina ragmen kamu net borg stokunun ve kamu net dis borg
stokunun GSYiH'ye oranlari azalmigtir.

Kisaca 2007-2010 doénemi oOzetlenecek olursa, Turkiye'de Butge
Aciklari/GSYIiH orani 2008 finans krizi sonrasinda artmistir. Bltce aciklarinin
sureklilik kazanmasi makroekonomik dengelerin bozulmasina neden
olmustur. Vergi gelirlerinin  kamu harcamalarini karsilamada yetersiz
kalmasi, borgclanma agirlikh bir agik finansman politikasi strdirilmesine
neden olmustur.
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ikinci Boliim
Mali Surduriilebilirlik: Teorik ve Kavramsal Cergeve

Bu boélimde mali surdirilebilirligin teorik ve kavramsal cergevesi ele
alinmaktadir. Bu amacla 6ncelikle sirdurulebilirlik kavrami agiklanmakta; daha
sonra da mali surddrdlebilirlik Gzerinde durulmaktadir.

. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Sardurdlebilirlik  (sustainability), kelime anlami itibariyle daimi olma
yetenedi olarak adlandirilan ve farkli alanlardaki iliskileri birbiri ile uyumlu
kilmak zorunda olan ¢ok yonli bir kavramdir. Strdurtlebilirlik; ekoloji, ekonomi
ve toplum olmak Uzere bu Ug¢ unsur arasinda kurulabilecek denge ile
saglanabilir. Bu Ug¢ unsur arasinda dengenin kurulmasi ihtiyaci butin
surdurdlebilirlik arastirmalarinda gorilen ortak bir 6zelliktir (Haris, 2000).

Sardurdlebilirlik kavraminin ilk kullanildigr alan tam olarak bilinmemekle
birlikte; bu kavramin ilk defa tarim, ormancilik ve balik¢ilik gibi yenilenebilir
kaynaklar alaninda kullanildigi ve 1713’lere kadar uzanan bir gegmisi oldugu
disunllmektedir. Eski kaynaklarda surdurtlebilir ormanciliktan bahsedilimis,
yeni agaclarin yetisebilmesi icin mevcut agaclarin belli bir stire sonra kesilmesi
gerektigi Gzerinde durulmustur. ik olarak Saksonya'da ormancilik alaninda
ortaya ¢ikan surdurdlebilirlik kavrami, 18. ylizyillin sonunda Almanya’daki butin
ormanlar igin gecerli hale gelmis ve uygulanmasi yasal bir zorunluluk halini
almistir. izleyen iki yiizyll iginde stirdiiriilebilirlik kavraminin kapsami daha da
genislemistir. Bu kavram, 20. ylzyllin baslarindan itibaren balikgiigin
korunmasinda ve balikgiliktan azami Olglide fayda saglamak amaciyla da
kullaniimaya baglanmistir. Ne var ki strdurdlebilirlik kavraminin kullanimi 18. ve
20. ylzyillar arasinda c¢ok fazla gesitlilik gdstermemis; tarim, ormancilik ve
balik¢ilik alanlari ile sinirli kalmigtir [Bozlagan (2005); Bozlagan (2004)].

Sardurdlebilirlik kavrami konusunda 1970’li yillara kadar yalnizca bireylerin
yasam duzeylerinin  yUkseltimesini hedefleyen ekonomik kalkinmaya
odaklanilmisken, 1970’li yillarin baginda c¢evre konusunda da biling dizeyi
gelismeye baglamistir. Ozellikle 1970’li yillarin basinda kaynak sorununun
yeniden 6nem kazanmasiyla birlikte tarim, ormancilik ve balik¢ilik digindaki
diger alanlarda o6zellikle de sanayi alaninda, surddrilebilirlik tartigmalari
giderek hizlanmistir. Zaman iginde hava kirliligi, guralta kirliligi vb. gibi ¢evre
sorunlarinin artmasi surdurllebilirlik tartismalarini ¢evre konularina dogru
kaydirmistir (Kilig, 2006). Sirdirulebilirlik kavraminin ¢ikis noktasinin hem
ekolojik, hem de ekonomik kaygilardan ileri geldigini belirtmek pekala
mumkunddr. Gunimizde ekonomik sistem ile Uretim faktorleri, demografik
Ozellikler ve cografi kosullar arasinda bir dengenin kurulmasi zorunlu hale
gelmistir (Pearce & Turner, 1991). Hem Uretimin, hem de tuketimin hizli bir
sekilde artmasi surddrdlebilirlik kavramini gindeme getirmistir (Daly, 1991).
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1972 yilinda Roma Kulibi’'ndn “Biyime Sinirlar” baslkl raporunun
yayinlanmasi ile baglayan sure¢ 1987 yilinda surdurulebilir kalkinma
dislncesinin literatlire girmesi ile neticelenmistir (Hall vd., 2010).
Ozellikle kiresel 6lgekte cevre sorunlarinin artmasi 1980’li yillardan
itibaren ekonomi ve gevre arasindaki iliskinin giderek 6nem kazanmasina
ve surdirdlebilir kalkinma kavraminin daha sik gindeme gelmesine
neden olmustur. Hem ekonomik iligkilerin, hem de canli yasaminin
devami icin temel sorun dogadaki kaynaklari tahrip etmeden
uretebilmektir. Artik ginimuizde bu nedenle insanin gevre ile uyumunu
nasil saglayacag! ya da bu uyumu sirdirebilmesini engelleyen unsurlari
nasil yok edecegi bitiin modern toplumlarin en glncel ve acil ¢dzilmesi
gereken sorunudur.

Kisaca ifade etmek gerekirse sirdurilebilirlik kavrami sosyal, kdltirel,
ekonomik ve ekolojik boyutlari olan bir kavramdir. Bu kavrama, insani
perspektiften bakildiginda sosyal, toplumsal perspektiften bakildiginda kulttrel
ve ekonomik, dogal kaynaklar perspektifinden bakildiginda da ekolojik bir
gOrinim arz etmektedir.

Sekil-1’de goruldigu Uzere surdurulebilirik kavrami Gglu bir sa¢ ayagi
seklinde olup; bunlarin her biri birbiriyle karsilikli etkilesim icerisindedir.
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Sekil-1: Siirdiiralebilirligin Siniflandiriimasi
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Kaynak: WCED (1987), Heselink & Goldstein (2000) ve Adams (2006)’dan esinlenerek
yazar tarafindan yapilmistir.

Il. Mali Siirdiiriilebilirlik: Tanimi, Mahiyeti ve Kapsami

Mali surdurilebilirlik teoride, uzun vadede beklenen butgce gelirleri ve
bitce harcamalarinin buginki degerlerinin  birbirine esit olmasiyla
iliskilendiriimektedir. Kamunun mali agidan surdurulebilirligi, mevcut olan ve
gelecekte beklenen gelir ve harcamalarin belirtilen esitlik ilkesine uygun
olmasi ile olanakli kilinmaktadir. Bu ilkeye goére birka¢g dénem boyunca
ortaya c¢ikabilecek bltce/kamu agiklari uzun vadede elde edilecek
bitce/lkamu  fazlalariyla dengelendigi oOlgide mali  sirdirdlebilirlik
saglanabilmistir. Bunun nedeni, butge kisitinin uzun vadeli bir perspektifte
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ele alinmasi, dolayisiyla siyasi otoritenin gelecekte butce gelirlerini arttirma
ve bitce harcamalarini kisma olanaklarinin bulunmasidir (Von Hagen,
2007).

Mali  surduarulebilirlige  iliskin -~ yapilan  bazi  calismalar, mali
surdurulebilirligin saglanmasi igin butce gelirleri Gzerinde dururken bazilar
da bltce harcamalari Uzerinde yogunlagsmistir. Dolayisiyla mali
surdarulebilirlik literatlri cgesitli tartismalara sahne olmus ve Uzerinde
uzlasilmis bir tanim yapilamamistir. Calismanin bu kisminda mali
surdarulebilirligin teorik boyutu incelenmekte ve konuya iligskin tartismalar
ortaya konulmaktadir.

A. Mali Siirdiriilebilirlik ve Mali Yeterlilik

Mali  sUrdirdlebilirlik ~ (fiscal — sustainability), maliye politikasinin
uygulanabilmesi icin gerekli olan finansman aciginin borglanma yoluyla
limitsiz bir bicimde karsilanip karsilanamayacag ile iligkili bir kavramdir.
Literatirdeki farkh mali sudrdurilebilirlik tanimlarina iliskin - ayrintili - bir
arastirma Balassone & Franco (2000) tarafindan gergeklestiriimis olup, bu
calismada; vergi oranlarinin surekli artmamasindan buglnku butce kisitina
(current budget constraint) kadar c¢esitli tanimlara yer verilmistir.

Gerek teorik gerekse ampirik literatirde mali sirdurulebilirlik yerine
zaman zaman butge aciklarinin surdurdlebilirligi (sustainability of budget
deficit) borglarin surdarulebilirligi (sustainability of debt) gibi kavramlarin da
kullanildigi goriimektedir.

Ancak burada hemen belirtelim ki, borglarin surddrulebilirligi, bltce
aciklarinin da surdurilebilir oldugu anlamina gelmemektedir. Cinkl butge
aciklarinin strdurdlebilirligi borglarin yani sira; reel blylime orani, enflasyon
orani, para arzi gibi makroekonomik degiskenlerle de iligkilidir. Borglarin
surdarulebilirligi batce agiklarinin strddrtlebilirligi icin gerekli bir kosul iken,
bitce aciklarinin strdurdlebilirligi de mali strdurdlebilirlik igin gerekli ancak
yeterli olmayan bir kosuldur. Bu G¢ surdurulebilirlik kavrami arasindaki iliskiyi
Dogu Avrupa ulkelerinde hediyelik esya olarak satilan matruskalara
benzetmek mimkindur. En distaki mali strdurilebilirlik, onun igindeki bltce
aciklarinin strdurdlebilirligi, onun da igindeki ise borglarin surdirdlebilirligidir
(Sen vd., 2010).

Butce aciklarinin  surdurdlebilirligi - ve  borglarin  strdurdlebilirligi
kavramlari, mali sirdurilebilirlik kavrami igerisinde ele alindigi icin bu
calisma boyunca bu iki surdurulebilirlik kavrami yerine mali strdurilebilirlik
kavrami kullaniimaktadir.

43



Turkiye Bankalar Birligi

1. Mali Siirdurilebilirlik

Mali surdurulebilirlik kavrami literatirde farkli sekillerde tanimlanmistir.
Marks (2004), calismasinda mali surduarulebilirligi, hikimetin vergi ve
harcama politikasinda herhangi bir dizenleme yapmaya gerek kalmadan
mali yeterliligi saglamasi ya da butge kisitini saglamak icin mevcut mali
durusunu koruyabilmesi olarak tanimlarken; Fernandez & Cos (2002), mali
surddrulebilirligin tanimini finanse edilen blutge acgidina baska bir ifadeyle
borglarin cari piyasa degerinin gelecek dénem iskonto edilmis faiz disi
fazla degerine esit oldugu dobnemlerarasi bltge kisiti  kavramina
dayandirmaktadir. Clnkl mali surdurdlebilirligin belirleyicisi butce kisitidir.
Bitge kisitinin 6nemi ise butge/kamu agiginin finansman kaynaklarini ve bu
kaynaklarin kullanilabilecegdi Ust siniri belirlemesinden ileri gelmektedir.

Izquierdo & Panizza (2003)'da benzer bigimde mali surdurilebilirligi bir
Ulkenin butge kisitini karsilayabilmesi durumu olarak tanimlamaktadir. Ancak
bu tanima ihtiyatli yaklasmak gerektigi de ortadadir. CUnki bultge kisiti,
nihayetinde bir muhasebe esitligidir. Bu esitligin borglarin 6denmemesi veya
bor¢ ddemelerinin  enflasyonla  sisiriimesi gibi farkli  ydntemlerle
saglanabilmesi her zaman mimkundir. Su halde bitge kisitinin saglanmasi,
mali strdUrulebilirlik icin gerekli ancak yeterli bir kosul degildir.

Geithner (2002) yapmig oldugu galismada mali surddralebilirligi kamu
bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi durumu
olarak tanimlarken; Edwards (2002) ise mali surdurilebilirligi kamu borg
stokunun milli gelire oraninin, uygun oldugu kabul edilen bir dénemdeki
orani alinarak bu oranin sabit kalmasinin saglanmasi ve uzun dénemde bu
orani korumay! saglayacak sekilde kamu borglanma kagitlari arzinin ve
talebinin birbirine esit olmasi durumu seklinde tanimlamaktadir.

Broda & Weinstein (2004) ise mali surdudrulebilirligi, kamu kesimi
borglanma gereginin, faiz digi fazlanin ve kamu borg stokunun GSYiH’ye
oraninin duragan olmasinin, cari politikalarin istikrarli bir Borglanma/GSYiH
orani ile surdirdlebilmesi durumu seklinde tanimlarken; Burnside (2005),
mali strdurdlebilirligi bir hikiimetin borglarini ddeyebilme giicii yaninda ayni
politikalar setini koruyabilmesi durumu olarak tanimlamaktadir. Langenus
(2006) da suresiz bir sekilde uygulanan politikalarin varhgini mali
surdurdlebilirligin gostergesi olarak kabul etmektedir. Diger taraftan, Buiter
(1985) mali surdurdlebilirligi, kamunun tim varlk ve yukumlUlukleri
arasindaki fark olan net degerinin GSYiHye oranini sabit tutan politikalarin
uygulanmasi, seklinde ifade etmistir.

Blanchard vd. (1991) ise mali sirdirulebilirligin saglanmasi icin iki kosul
ileri stirmastiur. Bu kosullar, Kamu Borcu/GSMH oraninin nihai olarak
baslangi¢ seviyesine yakinsamasi ve gelecekteki birincil fazlalarin bugtinki
degerinin cari borca esit olmasidir. Ancak s6z konusu kosullar iki agidan
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elestiriimektedir. Oncelikle borg oraninin bagka bir istikrarli diizeye degil de,
baslangic seviyesine donmesi gerektigine iliskin teorik bir dayanak
bulunmamaktadir. ikinci olarak, maliye politikasindaki degisiklik sonucu
olusacak borg artisi, uzun dénemde guvenli bir aralija geri dénecek olsa da
kisa donemde piyasa aktorleri tarafindan slrdirilemez  olarak
algilanabilecektir (Krejdl, 2006).

Blanchard’in yaklagimina getirilen elestiriler bazi calismalar tarafindan
[Artis & Marcellino (1998), IMF (2002) caligmalari gibi] ddeme gucu ile mali
surddrulebilirlik arasinda ayrim yapilmasina neden olmustur. Buna gore
hikidmet bor¢ stokunu sinirsiz bir zaman diliminde olusturacagi birincil
fazlalarla o6deyebiliyorsa 6deme gicine sahiptir denilebilir. Ancak s6z
konusu geri ddemelerin gelecekte oldukca blyuk capli ve sancili bir mali
sikilagsma ile gerceklestirime olasihdi bulunmaktadir. Bu nedenle mali
surdurilebilirlik, 6deme glclni korumak kaydiyla maliye politikasinin
sUresiz bir bicimde dedismeden yuritllebilmesi olarak tanimlanabilmektedir
(Alvarado vd., 2004). Bagska bir deyisle, belirli bir maliye politikasinin sirekli
bir bicimde devam ettiriimesi, diger seyler sabitken, gelecekte kamu
borcunun ddenememesi gibi bir sonu¢ dogurursa mali sirdurulebilirligin
saglanmadigi anlasiimaktadir (Burnside, 2005).

Mali slrdirulebilirlik kavramina yodnelik ilk katkilar kamu borglarinin
ekonomi Uzerindeki etkilerini genel olarak ele alan Hume, Smith ve Ricardo
gibi klasik iktisatcilara dayanmakla birlikte (Neck & Sturm, 2008) farkli
galismalarin uzlastiklari ortak konu Domarin (1944) c¢alismasina
dayanmaktadir. Buna gdére mali surdurulebilirlik, sonsuz zaman suresinde
elde edilecek butiin faiz disi fazlalarin net buglnki degerinin, toplam kamu
borcunun baglangi¢ degerine esit olmasi durumudur. Dolayisiyla mali
surdurulebilirlik yalnizca devletin cari gelir ve giderleri ile degil; kamu
sektérinin baslangi¢ bilangosu ve buna ek olarak devletin kisa ve orta
vadede gelir ve gideri tahmin edilerek hesaplanir.

Cari doénemde vyapilacak harcamalarin borglanma ile finansmani
durumunda gelecekte gerceklestirilecek vergi artislari s6z konusu borglarin
geri 6denmesini muimkin kilacaktir. Ancak vergiler, Uretici ve tlketiciler
Uzerinde olusacak baskilar nedeniyle sinirsiz bir bigimde artirlamaz. Bu
nedenle de surdurulebilir bir maliye politikasi vergi oranlarinda surekli artis
gerektirmemelidir. Balassone & Franco (2000), Domar (1944) modelinden
yola cikarak Uretici ve tuketicilerin vergi yukine tahammul sinirini mali
surdurulebilirligin gerekli kosulu olarak gérmuglerdir. Ancak burada énemle
belirtelim ki, Domar'in modelinin kismi dengeye dayanmasi mali
surdurulebilirlik icin yeterli kosulun tanimlanmasina engel olmaktadir
(Balassone & Franco, 2000).

Mevcut maliye politikasi slUresiz bir sekilde uygulanabiliyorsa,
uygulanmakta olan maliye politikasi surddrtlebilir olsun ya da olmasin,
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gelecekteki iradi politikalari belirleyecektir. Bu anlamda mali surdarulebilirlik
hikidmetin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi igin yeterli kaynaga ihtiyaci
oldugu gergegine dayaniyorsa, buglnki politikalarin  finansal kaynak
olusturarak uzun dénemde devam ettirilebilmesine yardimci olur. Ote
yandan, mali srdurdlebilirlik analizi farkh makroekonomik gostergeler icin de
sonuglar ortaya koymaktadir. Bilhassa, surdirilemez bir maliye politikasi
gelecekte ylksek faiz oranlarindan kaynakli olarak ekonomik buyumenin
yavaslamasina neden olabilecek riskler tagimaktadir.

2. Mali Yeterlilik

Bor¢ 6deme glcli ya da mali yeterlilik (fiscal solvency), harcama ve
gelirlerin gelecekteki seyrinin dénemler arasi butce kisitini saglamasi
durumu seklinde tanimlanmaktadir (Izquierdo & Panizza, 2003). Literatiirde
sik sik mali surdurulebilirlik ve mali yeterlilik kavramlari arasindaki farka
vurgu yapilmaktadir. Mali surdirdlebilirlik konusunda bir hiikiim yUritmeden
once, bir Ulke icin mali yeterlilik sartlarinin saglanip saglanmadigini test
etmek gerekir. Cunku mali strdurulebilirlik, degismeyen bir maliye politikasi
ile birlikte mali yeterliligin saglanmasidir.

Mali yeterliligin degerlendiriimesi, gelecekte elde edilecek olasi vergi
gelirlerinin ve vyapilacak but¢ce harcamalarinin biylime ve reel faiz
oranlarinin projeksiyonunu gerektirir. Bu gostergeler kullanilarak dénemler
arasi butce kisitinin karsilanip karsilanmadigdi incelenir. Buginkl politikalar
ile Glkenin dénemler arasi butge kisiti karsilanamiyor olsa bile, gelecekteki
kamu borglari tamamen ddenebilecekse, mali yeterlilik saglanmis demektir.

Literatirde mali yeterliligin mali sUrduralebilirlik icin bir 6n kosul olup
olmadigi konusunda tam bir uzlasi s6z konusu degildir. Mali strdurulebilirlik
literatrtinde bir yandan bir Glkenin borglarini 6deyebilme giicinin olmasinin
mali strdurdlebilirlik igin gerekli ancak tek basina yeterli bir kosul olmadigi
belirtilirken, diger yandan mali yeterliligin oldukga kapsamli ve maliyetli butce
dlzenlemelerini gerektirmesi mali sdrdUridlebilirlik icin tek sart olarak
gOrulmektedir (Sen vd., 2010).

Mali yeterlilige iliskin getirilen teorik yaklagimlar oldukca farklidir. IMF
(2001) ve Croce & Ramon (2003), mali yeterliligin strdarulebilirlik igin tek
onemli kosul oldugunu ileri sirmekte ve bunun sebebini mali yeterliligin
gelecek dénem dizenlemelerinin Ustesinden gelebilmesiyle
aciklamaktadirlar (Aristovnik & Berci, 2007). Bu nedenle sabit bir
Borclanma/GSYIiH orani vyeterli bir sirdirilebilirik kosulu olarak kabul
edilebilir. Bu oran yukselmedigi sirece hikimet mali yeterlilik durumunu
koruyacaktir. Dolayisiyla bir politikay! surdurilebilir olarak yorumlamak igin
borg alanlarin borglarini gelecek dénem gelir ve harcama diizenlemelerine
gerek kalmadan d6deyebilmeleri gerekmektedir.
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B. Mali Siirdiriilebilirligin Cebirsel Yorumu

Mali strdurilebilirligin cebirsel olarak ifade edilmesi asagidaki soruya
verilecek cevap ile yakindan iligkilidir; “Maliye politikasi, borglari artirmadan
surdurulebilir mi? ya da hiikiimet ciddi vergi artislari ile harcama kisitlamalari
yapmaksizin  (daraltict  maliye politikasina veya  monetizasyona
basvurmadan) mali surdurulebilirligi saglayabilir mi?.”

Hukumet butce kisiti asagidaki gibi formule edilebilir (Ley, 2009) :

D, =1+ i)D;y-By-AM=D;_y - (By — itDp—1) — AM, (17’
Burada :

D, :Baz alinan yilin sonundaki kamu bor¢ stokunu,

i; : Ortalama nominal faiz oranini,

B,  :Birincil hikimet butce dengesini,

M, :Ddnem sonundaki gucli para stokunu, géstermektedir.

Esitlik [1], hikimetin bor¢ yUkumltltklerini ya da bltge agiklarini (B, <
0) ya yeni borglanmayla ya da monetizasyonla finanse edecegini veya
ikisinin bir bilesimini uygulayacagini ifade etmektedir. Aksi halde butce
dengesi fazla veriyorsa (B,> 0) mevcut bor¢ stokunu ya da para stokunu
azaltma yoluna gidilmektedir, (B, + AM =0) oldugu durumda net
amortisman, borg stokunu azaltmaktadir. Esitlik [1] nominal GSYiH'nin orani
seklinde ifade edilirse (P.Y;) :

De _ (A+igDey  Be AMy _ _ (1+ip) De-1 Be _AM:

= v Ty T o [2]
P¢Ye PiYe PeYe PiYe A+ g+ m) \Pe_1Yey/  PYy Py
esitligi elde edilir.
Esitlik [2] yeniden asagidaki gibi ifade edilirse, Esitlik [3] elde edilir.

(1+ip)
t T 1+ g1ty di_1(by + Amy)

1+

= (1+rt) di—q - (b + Am;) = @ede_q - (b + Amy) [3]
dt
Pt

' Bu calisma boyunca her bir model icin farkli numaralandirma ve notasyon ydntemi

uygulanmaktadir.

47



Turkiye Bankalar Birligi

Burada :

It : Reel blyiime oranini,

T, : Enflasyon oranini (GSYiH deflatériini),

d, : GSYIiH oranini,

Am, : Senyorajl,

T, : Reel faiz oranin/,

Q¢ . iskonto faktorini ¢, = (1 + ) + (1 + g,), gdstermektedir.

Esitlik [3], 6nemli bir mali surdurilebilirlik gdstergesidir. Notasyonu
basitlestirmek igin, Am olarak belirtilen senyoraj formllasyondan ¢ikarilip (b)
notasyonu ile gosterilir ve esitlik yeniden asagidaki gibi yazilirsa,

t t !
d;=do[] oY b [] o 4]
i=l

i=l J=i+l
esitligi elde edilir.

Daha sonra da, b ve ¢ degerleri bu esitlikten ¢ikarilirsa :

dy=dopt -bY ' 51

i

Il
(=]

Esitlik [5] elde edilir. Esitlik [5] farkli rnekler icin de kullanilabilir. Ornegin
t zamaninda édenmesi gereken, hedeflenen bir Borglanma/GSYiH (d) orani,
faiz disi fazla (b) esitlikte ¢ozllerek elde edilebilir: Reel faiz orani blyime
oranina esit ve ¢ = 1 ise bu durumda Esitlik [3] b = (d, — d)/T seklini alir. Bu
nedenle birincil blitge dengesi, bltge acigini her yil bir t dénemi stiresince
kapatmak zorundadir. Genel olarak ¢ > 1 varsayimi altinda vyillik
performans, Esitlik [6] daki gibi olur.

— do(!’T—‘z do—d
b=3rri> " [6]

0

Esitlik [3]'Un her iki tarafindan da d,_; cikariirsa Borglanma/GSYiH
oranindaki degisiklik Esitlik [7]deki gibi olur.

2 = (i - m) + (1 + m) olarak verilen reel faiz orani, i ve  degerleri %10’dan kiiglik oldugunda r

~ i— 1 seklinde tahmin edilmektedir (Ley, 2009).
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Ad, = (Z:__zi) .de—q - by [7]

Borglanma/GSYIH oranini istikrarli bir hale getirebilmek igin Esitlik [7]'nin
sol tarafini sifir kabul edip; faiz disi fazla (b) ¢ozilirse faiz disi fazla
verilmesini saglayan surdurtlebilir bor¢ dengesi Esitlik [8]'deki gibi gosterilebilir
(Ley, 2009):

by = (ﬂ) dy, [8]

1+ gt

Yiksek oranda bir faiz disi fazla, bor¢ oraninin azalmasina (b, < b;)
yardimci olacaktir. Faiz orani ve bliyime orani arasindaki farkin (r, — g;)
artmasi, yine artis goOsteren bir sirdurllebilir faiz disi fazlayr gerekli
kilmaktadir. Faiz orani ile blylime orani arasindaki fark sifira esit olursa, r; =
g: olur ve Esitlik [7], Ad; = - b, seklini alir. Bununla beraber Esitlik [1]'den
bor¢ stokundaki degisimleri belirleyen Esitlik [9]'daki genel denge esitligi elde
edilmektedir.

AD = - (B, — i;Dy) [9]
%_J
Genel Denge

GSYiH’nin orani olarak ayri ayri biiyime oranlari bor¢ dinamiklerinde
gosterildiginde Esitlik [7]'nin nominal faiz oranini (i) iceren versiyonu ile
baslanir ve nominal buyime orani y; = g, + n, + g.m, seklinde belirtilirse,
Esitlik [10] elde edilir.

le=Ve iVt : .
Ad, ="td,_ ;- b,= diq-(by —i;di_q) -i;d;_
t 1+y; t—-1 t 1+y: t—1 (t ttl) t“t-1

1+

= (bt — izde—q) — Tytytdt—l [10]

Genel Denge

Ozetle, Esitlik [7]de belirtildigi gibi nominal biyime orani (y) sifir
degerini aldiginda, bor¢ oranindaki degigiklik merkezi hukimet dengesine
esit olacaktir.

lll. Mali Siirdiiriilebilirlige iliskin Temel Yaklagimlar

Mali surdurulebilirligin analizine yonelik ¢alismalari, calismalarda izlenen
ydontem acisindan bes grupta toplamak muUmkinddr. Bu ydntemlerden
birincisi, dnculiguni Buiter (1985)in yaptigi ekonomik gdstergelerle mali
surddrulebilirligi analiz eden Muhasebe Yaklagimi (accounting approach to
the budget deficit) ya da diger adiyla Geleneksel Yaklasim (conventional
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approach); ikincisi, ©6nciligind Hamilton & Flavin (1986)in yaptidi,
ekonometrik yontemlerle mali surdurdlebilirligi analiz eden But¢enin Buginku
Deger Kisiti Yaklasimi (present value constraint approach-PVC) ya da diger
adiyla Ekonometrik Yaklasim (econometric approach) veya Dénemlerarasi
Bltce Kisiti Yaklasimi (intertemporal budget deficit constraint approach);
uclncusu, Calvo vd. (2003) tarafindan one surtlen Ani Durus Yaklasimi
(sudden stop approach); dérdiincist, Mendoza & Oviedo (2003) tarafindan
One surllen Olasilikh Model Yaklasimi (probabilistic model approach); ve
sonuncusu ise Sachs (2002) tarafindan 6ne surllen Beseri Kalkinma
Yaklasimi (human development approach)dir. Adi gegen bu yaklasimlarin
¢ogu, mali strdUrdlebilirlik analizine hikiimet bltge kisitindan baslamaktadir.
Asagida sirasiyla bu yaklagimlar ele alinmaktadir.

A. Muhasebe Yaklagimi

Muhasebe yaklasiminda, onceki maliye politikalariyla mali yeterlilik
sartlarinin  saglanip saglanmadigi test edilmekte ve gelecege iliskin
politikalar ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu yaklasim; butce denkligi icin
kamu kesiminin hali hazirdaki ve gelecekteki varlik ve yukumliliklerinin
bugiinki toplam degerlerinin birbirine esit olmasi ya da varliklarinin
yukimlUluklerinden fazla olmasi noktasindan hareket etmektedir. Mali
surdarulebilirligi ekonomik goéstergeler kullanarak analiz eden muhasebe
yaklagimi literatirde bazi akademisyenlerce “tutarlilk politikas!” olarak da
adlandiriimaktadir (Cuddington, 1996). Muhasebe yaklagiminin dncileri
arasinda Buiter (1985), Buiter (1993) ve Anand & van Wijnbergen (1989) yer
almaktadir.

Muhasebe yaklasimi  kullanilarak yapilan mali  surdurdlebilirlik
calismalarinda, maliye politikasinin Kamu Sektériiniin Net Degeri/GSYiH
oranini [Buiterin (1985) kullandigi gésterge] veya Borg Stoku/GSYIH oranini
[Blanchard'in  (1990) kullandigi goésterge] sabit tutup tutmadigi test
edilmektedir. Ancak uygulamada c¢ogu c¢alismada kamu sektorinin net
degerinin  hesaplanmasindaki gugltklerden dolayi, genellikle Borg
Stoku/GSYiH orani tercih edilmektedir.

Baz alinan yilda (t) kamu sektorl toplam gelirleri ile (T;) kamu
sektoruinlin faiz disi harcamalari (G,) arasindaki farka esit olan faiz digi fazla
(SURP,) Esitlik [1]'deki gibi ifade edilmektedir (Cuddington, 1996) :

SURPt:Tt'Gt [1]

Birgok Ulkede hukimetler, bitge gelirleri ile bltge harcamalari arasindaki
denkligi saglamak adina harcamalarda kisitlamalara gitmemektedir. Bunun
sonucunda da, bor¢ stokunda ciddi artiglar ortaya ¢ikmaktadir. Borglanma
konusunda U¢ kategori Uzerinde durulmaktadir: Ulusal para birimi cinsinden
bonolar (B), yabanci para birimi cinsinden bonolar (B*) ve parasal taban (M),
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(Sy) doviz kurunu gostermek Uzere, baz yil (t) sonundaki ulusal para birimi
cinsinden hesaplanan toplam édenmemis borglanma degeri, (B;+S:B;+M,)
olacaktir.

Mali surdurulebilirlik analiz edilirken cesitli makroekonomik unsurlar
arasindaki karsihkli tutarlilk, kamu sektérd borglarini birincil fazlaya
donustiren kamu sektori finansal kisitt (PSFC) ile baslamaktadir
(Cuddington, 1996). Borglarin (B,) tamaminin yurti¢i bonolardan olustugu
varsayimi altinda nominal faiz orani (i,) iken PSFC Esitlik [2]'deki gibi
olacaktir.

Et = (1 + it)gt—l = SURPt [2]

Esitlik [2]'deki tilda (~) isareti nominal degiskenleri ifade etmektedir.
Esitligin her iki tarafi fiyatlar genel seviyesine boélinirse ve P, = P, /P,_; = 1
+ 1, iken m;; t-1 ve t donemleri arasinda yurtigi enflasyon oranina esit kabul
edilirse Esitlik [3]'e ulasilir :

Bi_1 SURP, _ (1+iz)B;—; SURP;:
Pt Pt 1+ )Py Pt

E=(1+ i) )

Tildalar kaldinldiginda finansal kisit esitligi Esitlik [4] deki gibi olmaktadir:

B, =(1+ 1.3)B;_, - SURP, [4]
Esitlik [4]'den asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir:

e Faiz disi fazla degeri sifira esit ise (SURP, =0), reel borg
stokundaki artis reel faiz oranina esit olacaktir.

e Faiz digi fazla degeri sifirdan kiglUk ise (SURP; < 0), reel borg
stoku reel faiz oraninin tizerinde bir artis gosterecektir.

e Faiz disI fazla dederi sifirdan buyuk ise (SURP; > 0), reel borg
stoku reel faiz oranindan daha az artacaktir.

Burada faiz digi fazlanin mali surddrilebilirlik icin tasidigi éneme
deginmekte kanimizca fayda vardir. Borg batagindaki Ulkeler yiiksek bir Borg
Stoku/GSYiH oranina sahip olduklari igin birincil dengenin fazla vermesi bu
ulkeler icin mali surduarulebilirligin  saglanmasi agisindan hayati 6nem
tasimaktadir. ClUnkl verilen faiz disi fazla kadar, kamu otoritesi daha az
borglanma ve daha fazla bor¢ yukini azaltabilme sansina sahip olacaktir
(Emil & Yilmaz, 2003). Soyle ki bir ekonomide mali surdurulebilirligi
belirleyen ¢ temel unsur, reel faiz orani, ekonominin reel buyime orani ve

re , yurtici borg miktarini géstermektedir (r, = (1 + i) / (1 + m) —1).
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faiz disi fazladir. S6z konusu bu U¢ unsur arasindaki iliski asagidaki gibi
formule edilebilir (Sen vd., 2007):

FDF
Kamu Borg Stoku _ GSYIH
GSYIH or-g

Burada :

FDF : Faiz disi fazlayi,
r : Reel faiz oranini,

g : Ekonominin buyume oranini, gdstermektedir.

Ancak yukarida formile edilen kosul saglandigi stirece bir ekonomide mali
surdardlebilirligin - oldugu sdylenebilir. Aksi takdirde mali strdUrulebilirlikten
bahsetmek mumkin degildir. Bir ekonomide reel blylime orani, reel faiz
oranindan yiiksek ise Kamu Borg Stoku/GSYIH oraninin zamanla azalmasi;
aksi takdirde, baska bir ifadeyle reel biyime oraninin reel faiz oranindan
kiiglik olmasi durumunda Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH oraninin zamanla
artmasi beklenir. Reel faiz orani, reel biyime oranindan yiksek oldugu
siirece borglarin azaltimasi bir yana, mevcut Kamu Bor¢ Stoku/GSYiH
oraninin dénemden déneme sabit tutulabilmesi icin daha ylksek faiz disi
fazlaya ihtiyag vardir. Bor¢ sarmalindan kurtulmak ancak faiz digi fazla
vermekle mumkun olabilmektedir. Aksi takdirde ekonomi istikrarsiz bir
donemece girecek ve “borglarin kartopu etkisi" ortaya cikacaktir. Boyle bir
olumsuz duruma mahal vermemek ve birincil agigi minimize etmek veya
tamamen ortadan kaldirmak icin siki bir maliye politikasinin uygulamaya
konulmasi kaginilmazdir. CUnkl bir Ulkede kamu butgesinin surekli birincil
bitce acgigi vermesi dusinllemez; er ya da geg¢ birincil bitce aciginin
pozitife ¢evrilmesi ya da en azindan cari borglarin faizlerini karsilayabilecek
dlizeye c¢ikarilmasi gerekir.

Kamu Bor¢ Stoku/GSMH oraninin uzun donemde sabit kalmasi, mali
surddrdlebilirligin - oldugunu  gostermektedir. Buradan hareketle mali
surdurulebilirligin saglanmasi igin, kamu borcunun milli gelire oranini sabit
tutacak bir butge politikasinin uygulanmasinin son derece 6nemli oldugu
sOylenebilir. Butge/kamu aciklari temelinde ortaya ¢ikan ve gelisen
borglanmanin, borcun édenebilmesinin yani sira faizin de borgla 6dendigi bir
surece iglerlik kazandirdigi durumlarda surdirdlebilirlik sorunlari ortaya
cikmaktadir. Mali surdurtlebilirlik, Borg Stoku/GSMH oraninin en azindan
sabit kalmasi ile mimkin olmaktadir. Strddrilebilir borg dizeyinin oldugu
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yapilarda alinan borg¢lar, faizleri geri 6deyebilecek bigimde kullanilabilmekte,
ya da ekonomide borg¢ faizlerini ddeyebilecek bir Uretkenlik s6z konusu
olmaktadir (Pinar, 2010).

Surekli ve yeterli bir blylimeyi saglayabilen bir bltce acgiginin ve kamu
bor¢ stokunun mutlak olarak buytmesi, surdurdlebilirligin  izlenmesi
bakimindan ¢ok anlamli degildir. Nitekim Turkiye’de bor¢ stoklari hemen her
donem surekli bir artis egilimi icinde olmasina ragmen surdurulebilirlik
konusu her dénem sorun olmamistir. Burada kimi dénemlerde gergeklesen
yuksek buyime hizlarinin belirleyici oldugunu sdylemek muiamkuanddr.
Dolayisiyla borg stokunun milli gelire oranla izlenmesi, surdurilebilirlik
konusunda daha rasyonel o6ngorulerde bulunulmasini kolaylastiracaktir
(Yidirim & Karaman, 1999).

Surdurilebilirlik konusu borg ylkinin hafifletiimesinde ve sirdirilemez
bir borg yapisinin 6nline gecilmesinde son derece énemlidir. Dinya Bankasi
ile IMF de Ozellikle distik ve orta gelirli Ulkelerin mali surdirdlebilirligini
saglamak icin 2005 yilinda yeni operasyonel cerceveyi, 2006 yilinda Cok
Yonliu Borg Hafifletme Birimi'ni (MDRI) ve sonrasinda da Fon Orta Dénem
Strateji izleme Birimi'ni kurmuslardir. 2006 yilinda IMF ve Fon Orta Dénem
Strateji izleme Birimi'nin toplantisinda alinan kararlar ézetle su sekilde
siralanabilir (Demir, 2009) :

e Dinya Bankasi, gelismekte olan uUlkelere ¢cok daha esnek 6deme
kolayliklar saglamalidir.

e |IMF, gelismekte olan Ulkelerin makroekonomik sorunlarina ¢ok daha
yakindan egilmelidir.

e Ongorilen proje yardimlari dikkatle izlenmeli, bu yardimlar
makroekonomik istikrara paralel genisletilmelidir.

e Gelismekte olan (lkelerin ekonomik istikrari saglandiktan sonra
yeniden yogun bor¢ yukine girmemeleri igcin bltce harcamalar
yonetimi reformu basta olmak Uzere etkinligi arttirici bir dizi dnlemler
almalari ve bunlari etkinlikle kullanmalari saglanmalidir.

Matematiksel siniflandirma metotlari kullanilarak butge dengesi ve kamu
borglari arasindaki karsilikli  dinamik makroekonomik iligkiler birgok
¢alismada ortaya konulmus olmakla birlikte; [Blanchard (1990), Bohn (1998),
Buiter (1985), Fischer & Easterly (1990) ve Frederiksen (2001)] bu
galismalardan farkli olarak Makin (2005) ¢alismasinda mali strdirilebilirligi
oncelikle matematiksel olarak tanimlamis, daha sonra da yeni grafiksel
tekniklerle yorumlamigtir.

Mali  slrdurdlebilirligin -+~ saglanip  saglanmadiginin  belirlenmesi,

Borclanma/GSYIiH oraninin artis yéniinde mi azalis yéniinde mi yoksa sabit
mi olacagina dair ilk elden bilgiler sunacagi i¢in énemlidir. Bu nedenle birincil
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bitce dengesi, yeni bor¢clanma miktarinin ya da eski borglarin 6denecek
miktarinin oranlarini belirlemesi bakimindan dnemlidir. HikUmetler, birincil
bltce dengesini bltge harcamalarini ve butge gelirlerini kullanmak suretiyle
iradi poIitikaIarIa4 pekala kontrol altinda tutabilmektedirler. iradi politikalarla
kontrol altinda tutulabilecek olan bltce muhasebe iliskisi Esitlik [1]'de ifade
edilmistir:

Dy =D¢q + D¢y - PB; (1]
Burada :

D : Kamu borcunu,

i : Faiz oranini,

PB : Birincil bltce dengesini,

g : GSYIH biyiime oranini, gdstermektedir.

Esitlik [1], nominal GSYIH (ya da Y,) ile oranlanirsa agagidaki esitlik elde
edilecektir:

D¢ .\ Dy q
—_— = + —_— . = —_— == - =
Yi (1 I) Yt Yt oo (A+g9) Y1 Vi [21

Esitlik [2], Kamu Borcu/GSYiH orani seklinde degistirilirse Esitlik [3] elde
edilecektir.

—_— e — e e —— 3
Yo Yeou @+@) Y1 Y Y 31
Buradan,

D D Dy_
A (_) =Dc_Des

Y Yo Y

Ekonomi politikasi yonetiminde ekonomi politikasinin araclari, 6ncelikleri, biyukltkleri ve
zamanlamasi konusunda politikacilara genis takdir yetkisi taniyan politikalara “iradi ekonomi
politikalar”, (discretionary economic policy) adi verilmektedir. Bu tir bir politikada, siyasi
otoritenin ekonomi politikas! araglarinda gerekli degisiklikleri yaparak 6zellikle konjonktir ile
miicadeleye yonelik uygun tedbirleri alabilecegi varsayilir. Bu varsayim altinda siyasi otorite
genis takdir yetkisiyle ozellikle para ve maliye politikalarini kullanmaktadir. iradi ekonomi
politikalari esasen Keynesyen iktisat ve onun bir uzantisi olan fonksiyonel maliye tarafindan
savunulmus ve daha sonra tim diinyada, ekonomi politikalari uygulamalarinda yayginlk
kazanmistir. iradi ekonomi politikalarina iligkin ayrintili bilgi icin Bkz. Aktan, Dileyici & Ozen
(2006).
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a(3)- [zl ‘

Y 1+gd Y4 Y

Esitlik [4], Borclanma/GSYIH oraninin, birincil biitce dengesi, faiz
oranindan ve blylime oranindan daha hizli artis gosterirse, artacagini; aksi
durumda da azalacagini géstermektedir.

Borglanma/GSYiH orani sabit bir degere ulasirsa,

PBr _ [_i_g] De—1 5]
Yt 1+glYiq

ya da esitligi basitlestirmek adina,

pb = a [ 2] [6]
Esitlik [6] elde edilir.
Burada:

pb  : Birincil But¢ce Dengesi/Gelir oranini,

a : Onceki Dénem Borg Stoku/Gelir oranini, gdstermektedir.

Nominal ve reel faiz orani arasindaki iliski ise Esitlik [7]'de gdsterilmistir:
i=@14+r) (1+m) -1 [7
Burada:

r* : Reel faiz oranini,

T : Enflasyon oranini, gostermektedir.

Nominal ve reel blyume orani arasindaki iliski ise Esitlik [8]'de
gOsterilmigtir:

g=(1+g)(1+m) -1 (8]

Esitlik [7] ve Esitlik [8]'den yararlanarak Esitlik [6] yeniden yazilirsa,

pb = o [-—L] [9]

1+ g*+m

Esitlik [9] elde edilir.
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Esitlik [9]da yer alan faiz orani, biyime oranindan daha buyikse; mali
surdurdlebilirligin saglanmasi igin birincil bitge fazlasi verilmesine ihtiyag
vardir. Birincil bltgce dengesi ve mali surduarilebilirlik arasindaki iligki,
Sekil 2'deki gibi gosterilebilir.

Sekil-2: Birincil Biitge Dengesi ve Mali Siirdiiriilebilirlik Arasindaki iligki

»

A Borg Stoku
/ GSYIH

i—g
a

Birincil Biitce
Fazlasi

»
»

Birincil Biitce
Agi1g1

P
< -

PD,

v Borg Stoku/ )
GSYIH

Kaynak: Makin (2005).

Sekil-2’de yatay eksen, hikimetin t periodu igin bitge acigi ya da fazlasi
seklinde olusabilecek birincil bltce dengesini gostermektedir. Dikey eksen
ise Kamu Kesiminin Bor¢ Stoku/GSYIH oranini géstermektedir. Orijin
noktasinda birincil bit¢ce dengesi (butce fazlasinin ya da ac¢iginin olmadigi
nokta) sifira esittir ve borg orani % seklinde ifade edilmektedir. BB egrisi,

t-1
(i-9)
1+9
eksende yer alan birincil bitge dengesine bagh olan pb noktasindan verilen
ekonomik blyUime orani ve faiz orani Uzerinden ge¢mektedir. BB egrisinin

negatif egimi; i > g ise dikey eksenin Ust kismi ile ? noktasinin

t—-1

kesisiminden gegmektedir. Bu noktanin altinda bir deder almasi igin i < g
olmaldir. Sekilde gorildigi Gzere, i > g iken; birincil bitge acidr (PD,)
birincil bitce dengesinden (pb) fazladir ve birincil blt¢ce dengesi artan bir

dikey eksen Uzerindeki kesim noktasi olan « noktasindan, yatay
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d
bor¢ oranini (%) ifade etmektedir. Bununla beraber birincil bitge fazlasi
t

t

(PS,), birincil biitce dengesini (pb) asarsa, bor¢ orani (l:,—)s giderek azalis
t
trendine girer.

Tersi durumda, baska bir ifadeyle i < g iken, BB egrisi yatay eksenin
altinda bir yerde kesisecektir ¢linki a% ifadesi negatif olacaktir. Sekilde

goérulmemekle beraber algak bir BB egrisi bor¢ oraninda bir artis olmadan
disik faiz orani ya da yiksek biyime orani ile birincil bitge agigi
verilebildigini gdstermektedir (Makin, 2005).

Sekil-3: Birincil Biitge Agigi ve Mali Siirdiiriilemezlik Arasindaki iligki

Biyy 4 Bor¢ Stoku/ ]
GSYIH

2|5

Yt+1

\m\Pbrn
>

(%)

Birincil Bt+1  Birincil
Biitce Biitce
Ag181 : b Fazlasi
< 3 q 45 0 PDriq >

PDysis nbr
(72)
Yior B.

Borg Stoku
4 /asvin

Kaynak: Makin (2005).

Benzer analiz, Sekil-3'de goruldigu gibi yiksek bitce aciklar ve
borglanmanin neden oldugu olumsuz konjonkturel dalgalanmalarin etkilerini
ortaya koymak amaciyla da yapilabilir. Ornegin t dénemindeki birincil bltge

acigi, Borg Stoku/GSYIH oraninda (%) artis gostermektedir. Kreditorler,
t

kamu sektoéri mali yeterliligi ve zarar olasiligi ile yakindan ilgili olduklarindan
dolayi yuiksek borg stokunu t+1 déneminde tutabilmek amaciyla yuksek risk
primi faiz oranlarini ayni dénem igin (t+1) arttirmaktadir. Diger degiskenler
sabitken varsayimi altinda ylksek faiz orani ve uzayan bir belirsizlik ortami
Ozel kesim yatirimlarini ve dolayisiyla blyime oranini (g) azaltacaktir.
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Sekil-3'de yer alan B.,,B;., €grisinin kesisim degeri; t+1 ddéneminde
yuksek borg oranini stabilize edebilecek daha ylksek bir birincil fazlayi
gOsterse de B.B; egrisinin degerinden daha buyUktir. Bu nedenle t+1
dénemindeki biitce agigi (PD, ;1) , t+2, t+3 ... t+n donemlerinde de olusacak
ve finansal krizler kacinilmaz olacaktir. Aksine ekonomiye olumlu yénde
etkide bulunacak konjonktirel dalgalanmalarin yasandigi dénemlerde t
déneminde buyuk bultce fazlalari verilecek ve borg orani dusecektir (Makin,
2005).

Butce kisitt GSMH’nin bir ylzdesi olarak Y; ile ifade edilirse, Y;/Y;_; = (1-
g:) esitligi yazilr ve g,; t ve t-1 donemleri arasindaki reel GSMH biyime
oranini gostermektedir. Bu durumda yeni esitlik asagidaki gibi yazilabilir:

Bt _ (1+ Tt)Bl’—l SURPt
Yoo (A+gd¥e-1 Y

(1]

Yukaridaki esitligin Gzerinde yapilacak basit bir maniptilasyon GSMH’ya
oran olarak esitligin asagidaki bicimde tiretiimesine imkan saglayacaktir:

1+ Tt
1+ gt

t

be_q1- surp, (2]

ve Esitlik [2]'de Bor¢ Stoku/GSMH orani olarak degistirilirse yeni durum
Esitlik [3]'deki gibi olacaktir :

o
Aby = by - by_y = 1t+ iz b—q - surp; [3]
Burada:

surp = %b seklinde ifade edilebilir ve surp, = SURP,/Y, sonucu elde edilir.

Muhasebe yaklasiminda, belirlenmis olan GSMH blyime hedefi ve sabit
reel faiz orani veri iken, Bor¢ Stoku/GSMH oranini sabit tutan bir birincil
bitce dengesi (birincil agik veya birincil fazla) surddrulebilir olarak
tanimlanmaktadir. Kamu aciklarinin finansmaninda senyoraj ve dis
borglanmanin  denkleme dahil edilmesi muhasebe yaklasiminin
uygulamasini degistirmemekte aksine her zaman kamu maliyesi ic¢in bir
kaynak olarak g6z énunde bulundurulmaktadir.

Muhasebe yaklagsiminin en buylik avantaji, belirli makroekonomik
hedefler arasindaki uyumu saglamasidir. Ornegin hiikiimetin sabit bir Borg
Stoku/GSMH hedefi, belli bir GSMH blyime hedefi ve Birincil Bltce
Fazlas/GSMH hedefi olabilir. Burada Onemli olan husus, bu politika
hedeflerinin  birbirleri ile uyumlulugunun ve makroekonomik modeller
yardimiyla maliye politikasinin degisiminden nasil etkilendiklerinin analiz
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edilmesinin gerekliligidir. Avrupa Para Sistemi (EMS) Uyesi olan Ulkeler bu
yaklasimi dikkate alarak :

e Borglanma/GSYiH oranini (b*) %60,
e GSYiH buyiime oranini (g*) %2,
e Reel faiz oranini (r*) %5,
e Birincil Bitge Fazlas/GSYIH oranini  (surp) %1,0 olarak
hedeflemektedirler (Cuddington, 1996).
ADy I'Yy = (ry — g¢) Doy | Ye + B /Yy + R /Y, (1]
Burada :
D, : Toplam kamu borcunu,
Y, : Nominal GSYIiRyi,
B; : Kamu kesimi birincil butge agigini,
R, : Kamu kesimi artik faktérind,
T : Kamu kesimi reel faiz oranini,
It : Reel ekonomik blyiime oranini, gostermektedir.

Esitlik [17in sag tarafindaki ilk ifade butge harcamalarinin faiz unsurunu
[(rs — g¢) De—y | Y,] gBstermektedir. r, > g, ise; Borglanma/GSYiH oraninin
artis trendinde oldugu anlasiimakta, 7, <g, oldugu durumda ise
Borglanma/GSYiH oraninin azalis trendinde oldugu anlasiimaktadir.

Ote yandan esitligin sad tarafindaki ifade negatif ise hikimet;
Borglanma/GSYiH oranindaki artigi azaltmak Uizere faiz digi fazla vermekte,
s6z konusu ifadenin pozitif oldugu durumda ise Borglanma/GSYiH oranini
artis yénune c¢evirmek icin birincil acgilk vermektedir. Bir baska ifadeyle,
esitligin sag tarafindaki ifadelerin miktar ve isaretlerine bagl olarak
Borglanma/GSYIH orani {izerinde net pozitif ya da net negatif etki
olusmaktadir.

Mali surdurilebilirligin  hesaplanisinda o6ncelikle Uzerinde durulmasi
gereken konu mevcut politikanin Borglanma/GSYiH oranini arttirip azaltmasi
ya da sabit tutmasi durumuna iligkindir. Bispham (1987) bu gerekliligi
karsilamaya yonelik bir esitlik gelistirmigtir. Faizlerin 6denmis olmasi ve
birincil agigin (b = B,/Y,) GSYiH’nin sabit bir orani oldugu varsayimi gegerli
iken merkezi hikimet bltce acigi orani sabit degildir. Bu nedenle faiz
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odemeleri merkezi hukumet butce aciginin degismesine neden
olabilmektedir. Bor¢lanma/GSYIH orani; faiz orani (r) ve ekonomik biyime
orani (g) arasindaki iliskiye baghidir ve (g > r) ise,

D;/Y, = -b (=) [2]

g-r

Ya da eger (r> g) ise

Dt = (22) () +5(22) + (22) o g

esitligi elde edilir.

Reel faiz orani ekonomik blylime oranindan blylk oldugunda
Borglanma/GSYIH oranindaki degisiklik ilk Borglanma/GSYiH oraninin
blyukligu ve onun igareti ile birincil dengeye bagl olacaktir (Aristovnik &
Bostjan, 2007). Kamu borcu ve biitge acigi, Borglanma/GSYIH orani t— oo
iken maliye politikasi surdurilemez demektir. Diger taraftan hikimet faiz digi
fazla veriyorsa ve ayni zamanda borglu degilse, artan bir net varlik degerine
sahiptir. Buna ragmen s6z konusu durum gerceklesmeyecek gibi de olabilir
baska bir ifadeyle mali stirdirilebilirlik saglanamayabilir.

=51 (722) > 1Do /o] (4

Sardarulebilirlik ya da surdirtlemezlik durumunun test edilebilmesi igin
Esitlik [4]'deki ifadelerin ters yonde bir iligskiye sahip olmasi gerekmektedir.
Bu nedenle yukaridaki esitlige gore kisa donem surdurilebilirligi tesis etmek
icin uygun dizeyde bir faiz disi fazla veriimesi gerekmektedir. Bu durum
Esitlik [5]'de sunulmustur:

=B /Y, = (ry — g)De—1 | Yy (5]

Sirdurilemez bir maliye politikasi, reel faiz oraninin (r;), reel bliylime
oranindan (g,) buylk oldugu ve birincil dengenin (B,) ya surekli acik verdigi
ya da faiz oraninin biylime oranini asmasini engelleyecek kadar gerekli bir
bitce fazlasinin olusmadigi durumu ifade etmektedir (Aristovnik & Bostjan,
2007).

Diger yandan orta ve uzun doénem vergi agigini Olgebilmek icin
(Blanchard, 1993) surdurtlebilir geleneksel kamu kesimi dengesi alternatif
gostergeleri tanimlanabilir. Strdirdlebilir bitge acigr (-GOVB,) Esitlik [5]'den
turetilmektedir:

—GOVB /Yy = (ry — g¢) De—1/Y - D1 1 Yy =-gDy_1 1 Yy [6]

60



Mali Suirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

Esitlik [6]da reel faiz orani ve reel ekonomik blylime orani dikkate
alinmadigindan dolayi geleneksel acik mali strdirulebilirligi 6lcmede oldukca
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle literatiirde alternatif olarak orta dénem vergi
acigi (t;, — t) dikkate alinmakta ve reel faiz orani, reel ekonomik blyime orani
ve faiz 6demeleri haricindeki biitce harcamalari esitlige dahil edilmektedir. Bu
agidan Borglanma/GSYiH oranini siirdiirllebilir kilan gerekli vergi orani Esitlik
[77de sunulmustur:

ti =2(exp+trf)/n+(r-g)Dy/Yo [7]

Burada belirtiimesi gereken énemli bir konu; Esitlik [7]'nin gerceklesme
sartinin (n) degiskeninin ve (r-g) ifadesinin yilksek olmamasina bagli
oldugudur.

Buiter (1985) ve Blanchard’'in (1990) mali sirdurdlebilirligi ekonomik
gostergelerle test eden c¢alismalar ise literatiirde olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Buiter (1985), Kamu Kesimi Net Degeri/GSYIH oranini sabit tutan
bir maliye politikasinin strdarulebilir oldugunu 6ne sirmis ve birincil bltge
acigini hesaplayarak Esitlik [1]in saglanmasi gerektigini savunmustur:

d= (re —nwy (1]

d; : Sabit birincil agik oranini,
wy : Baz alinan yildaki Kamu Sektorii Net Degeri / GSYIH oranini,
n; : Baz alinan yildaki biytdme oranini,

T : Baz alinan yildaki reel faiz oranini, géstermektedir.

Ayrica d, = D,/Y; ve w, = W, /Y, seklindedir. Buiter tarafindan gelistirilen
bu surduirilebilirlik gostergesi, sabit birincil agik ile cari birincil acik
arasindaki fark olup Esitlik [2]'deki gibi ifade edilebilir.

d- de = (ry —nw - d; (2]

Bu farkin (d - d,) negatif degeri; birincil bitge agiginin, Kamu Kesimi Net
Degeri/i GSYIH oranini stabilize edemeyecek kadar fazla oldugunu
gOstermektedir. Bu durum mali surdurdlebilirligin olmadiginin gostergesidir.
Buiter tarafindan gelistirilen bu gosterge tira literatiirde mali strdUrulebilirligin
Kamu Kesimi Net Degeri Agigi Gostergesi (net worth gap indicator) seklinde
ifadesini bulmaktadir (Joseph, 2008).

Buiter (1985), Kamu Kesimi Net Degeri/GSYIH oranini sabit tutan
surdurdlebilir bir maliye politikasinin saglanmasini yorumlamistir. Buna gére
Kamu Kesimi Net Degeri (Net Worth-NW) asagidaki gibi formile edilebilir
(Ozcan, 2011):
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NW= (G + B, + By) - (R+S)

Burada:
G : Gelecekte yapilacak kamu harcamalarinin buginki degerini,
B, : i¢ borclart,
B : Dis borglari,
S : Kamunun sahip oldugu toplam ddviz rezervlerini,
R : Gelecekte elde edilecek vergi ve vergi disi gelirlerin bugtinku

degerini, gostermektedir.

Bu bakimdan net kamu degerinin sifir oldugu nokta, hikimetlerin acze
disme siniridir. Kamu kesimi; net degerini degistirmeksizin harcama yapmak
ya da bor¢ almak istiyorsa, bu durumda aldigi her borcun ya da yaptigi
harcamalarin karsiliginda, ya gelecekteki harcamalarini kismak ya da
gelecekte elde edecegdi gelirlerde artis saglamak zorundadir. Bu bakimdan
ileride vazgecilmesi gli¢ olan yeni kamu harcamalari, toplam bor¢ stokunda
meydana gelen net bir artis seklinde yorumlanmali ve karsiligi yaratiimalidir.

Kamunun net degerinin, net kamu yutkimluliklerinden buyik olmasi
durumunda, devletin borglanmak ya da mevcut borclarini 6demek agisindan
sorunu yoktur. Ancak; net kamu degeri sifira yaklasmissa ya da baska bir
deyisle kamu acze dusmek Uzereyse, kamunun, net varliklarini artirmadan
yeniden borglanmaya gitmesi imkansizdir. Kamunun acze dismemesi ve mali
surdardlebilirligi saglayabilmesi icin, net degerini slrekli artirmasi ya da reel
yukumldltklerine oranla sabit tutmasi bir gerekliliktir. Bu bakimdan; kamunun,
mali surdardlebilirligi saglayip saglayamayacagini 6lgmek acisindan net kamu
degerinin belirlenmesi ve borglanma politikasinin buna gore dizenlemesi, son
derece énemlidir (TUSIAD, 1996).

Bununla birlikte Buiter (1985), sirdirllebilir bir maliye politikasi igin
kamu kesimi net degeri oraninin sabit tutulmasi gerektigini savunmak ve
mali sUrdurdlebilirlik amacini gergeklestirmek igin saglanmasi gereken
durumu asagidaki gibi ifade etmigtir:

F =R (S-W)
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Burada :
F  :GSYiHnin uzun dénem denge oranini,
W : GSYIiH net degeri oranin,
R : Uzun dénem reel faiz oranini,

S : Butge harcamalarinin cari degerini, géstermektedir.

Buiter'in mali sudrdardlebilirlik gdstergeleri ile kamunun net degerinin
gercek boyutunu tespit etmek kolay olmamaktadir, ¢inkl kamu kesimi net
degerinin hesaplanmasi oldukga glgtiir. Bu nedenle Blanchard (1990) cari
bor¢ oranini slrdirebilecek politikalar Gzerine yogunlasmis, birincil agik
gOstergesi (primary gap indicator), vergi agigi gostergesi (tax gap indicator) ve
orta donem vergi acigi gostergesi (medium-term tax gap indicator) olmak
Uzere g farkh mali surdirulebilirlik gostergesi gelistirmistir (Chalk & Hemming,
2000).

Bu gdstergelerden birincisi, birincil acik gostergesidir ve bu godsterge
bor¢ oranini surdurdlebilir kilan sdrekli birincil agiga dayanmaktadir.

d= (ng — )b (3]

by = % bor¢ oranina esittir ve Esitlik [3]'de yerine konulursa bu durumda
t
birincil agik gostergesi Esitlik [4]'deki gibi ifade edilir.

d-d, =, —r)b; - d; [4]

Bu gdstergenin negatif degeri cari birincil agigin bor¢ oranini stabilize
edemeyecek kadar ylksek oldugu ve mali surddrilebilirligin - olmadigi
anlamina gelmektedir.

Blanchard (1990) tarafindan gelistirilen bir diger mali sirdirulebilirlik
goOstergesi ise vergi acigr gostergesidir. Vergi acigi gostergesi, mali
surdurdlebilirlik icin artan bitge harcamalarini finanse etmek igin gerekli
vergi artis oranini gostermektedir. Burada mali strdurilebilirligi saglayacak
olan ideal bir Vergi Geliri/GSMH orani tercih edilmektedir. Bu durum Esitlik
[51de sunulmustur:

t=9;- (g —1)b, [5]
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Burada; g;, baz alinan yildaki faiz ddemeleri hari¢ bitce harcamalarini
gOstermektedir. Vergi acigi gostergesi, cari donemde gerceklesen Vergi
Geliri/GSMH orani ile ideal Vergi Geliri/ GSMH orani arasindaki farka esit olup;
bu durum Esitlik [6]' da gosterilmektedir:

te-t=t.+ (g — )b - g, [6]

t, - t ifadesinin sonucu pozitif bir deger veriyorsa; cari (t) doneminde
gerceklesen Vergi Geliri/GSMH orani -faiz digi harcama miktari ve faiz orani
sabit ve veri iken- kamu borg stokunun sirdirilebilirligini saglayan ideal
Vergi Geliri/GSMH oranindan fazla ise mali strdirtlebilirligin gergeklestigini
aksi durumda mali surdurulebilirligin gerceklesmedigini belitmektedir.

Esitligin negatif deg@eri, vergi acigi gostergesinin cari vergilerin, cari harcama
politikasi ile bor¢ oranini slrddrdlebilir kilmakta oldukga disik oldugunu
gOstermektedir. Chalk & Hemming (2000) calismalarinda birincil bltce agigi ve
vergi acigi gostergelerinin  vurguladiklari noktalarin farkli olmasina karsin
temelde ayni gosterge oldugunu ileri stirmektedir.

Blanchard (1990) ise (t, - t) ifadesinin farkl degerlerinin (t) baslangi¢
seviyesine bagli olarak farkli sUrdUrulebilirlik gdstergeleri olacagini ileri
surmektedir.

Blanchard (1990) son olarak [sabit vergi ve blylime orani varsayimi
altinda] cari vergi orani ile bor¢ oranini gelecek N yilda surddrulebilir kilan
deger arasindaki farka esit olan orta donem vergi acigi gostergesini ileri
stUrmdustir. Bu durumda sirasiyla kamu borg stokunu sirdurdlebilir kilan vergi
orani ve orta doénem vergi acigi gostergesi Esitlik [7] ve Esitlik [8]'de
sunulmustur:

1w 1
ﬁz (Ge+1 = (Mewi = Teai)besi) ﬁz Ge+i - — 1¢)by [7]
i=0
_ 1 N
te-t=t, + (ng — )b - NZOZ Ge+i [8]

Orta dénem vergi acigli gostergesinin mali surdurtlebilirligi saglayip
saglamadigi kosuluna iligkin yorumu vergi acigi gdstergesinden farkh degildir
ancak orta dénem vergi acgigi gostergesi gelecede yoneliktir ve gelecek
dénem harcamalarina iliskin bir projeksiyonu gerekli kilmaktadir. Orta dénem
vergi acigi gostergesi, ayni zamanda, cari ve gelecek dénem harcama
politikalari ile mali sardurdlebilirliginin saglanabilmesi i¢in gelecek N yilinda
vergi oraninin ne kadar artmasi gerektigini 6lgmektedir (Chalk & Hemming,
2000).
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Mali surdurulebilirligi muhasebe yaklasimi ya da dider adiyla ekonomik
gOstergelerle analiz eden calismalarda, ge¢cmis maliye politikalariyla mali
yeterlilik sartinin saglanip saglanmadidi test edilmekie ve gelecege yonelik
dersler c¢ikartimaya calisiimaktadir. Bu yontemin avantaji, ekonomik
gostergelerin  hesaplanmasinin  kolay olmasi ve guncellestirmeye imkan
vermesidir. Ancak burada hemen belirtelim ki, bu yontemin bazi dezavantajlar
da bulunmaktadir. Mali surdurilebilirligi muhasebe yaklagimiyla analiz eden
calismalarda degisik gostergeler kullanilarak sonuca gidilmektedir. Ancak mali
sUrdurdlebilifigin  muhasebe yaklasimiyla analizinde g0stergelerin  kendi
aralarindaki dinamik iligkiler dikkate alinmamakta ya da en azindan bu iligkiler
sabit kabul edilmektedir. Bu durum muhasebe yaklagiminin bir kisiti olarak
karsimiza ¢cikmaktadir.

Sekil-4, muhasebe yaklasimi kapsaminda kullanilan gosterge tlrlerini
gOstermektedir.

Sekil-4: Muhasebe Yaklagimi

Dénemlerarasi
Bitce Kisiti

Birincil o
.. N i § Net Deger
Biitge A3 Vergi Acigi Aglg?

Negatif | Pozitif |

Kaynak: Joseph (2008).

B. Bugiinkii Deger Kisiti Yaklagimi

Mali surdardlebilirlik ile yakindan ilgili olan “Buginku Deger Bor¢ Kisitr”
literatirde  “Buglinkl Deger Kisiti” (present value constraint) ile
aciklanmaktadir. Bu yaklasima gore hikimetler donemlerarasi butge kisiti
ile karg! karsiyadirlar. Bu durum hukumetin bireylere ydnelik, cari aciklarini
dengelemek Uzere gelecekte bltcede fazla verecedi taahhudine
dayanmaktadir. Burada s6zU edilen dénemlerarasi bitge kisitt uyumu
hikidmetin gelecekte beklenen bitge fazlasinin iskonto edilmis degerini,
borcunun cari piyasa degerine esitleyerek butce dengesini Ponzi Oyunu
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(Ponzi Game) finansmanina basvurmadan donemlerarasi dengeledigini
ifade etmektedir. Ponzi Oyunu finansmani; vadesi gelmis olan eski borglarin
yeni borglanma araclari ile sistematik bir sekilde finanse edilmesidir.
Borg¢larin bu yolla finansmanini tanimlayan ilk iktisatgi Minsky (1977) 'dir.

Mali surdirulebilirligin taniminda iki anahtar kavram énem tagimaktadir.
Bunlardan birincisi buguinki deger butce kisiti iken bir digeri ddnemler arasi
biatce kisitidir. Esitlik [1]deki modelde, dis borglanmanin neden oldugu
olumsuzluklarin ve parasal hareketlerin dikkate alinmadidi kapali bir
ekonomide basit buitge kisiti sunulmaktadir.

Biy1 = R¢By + Dy (1]
Burada :
B; : Kamu borg¢ stokunun bagslangi¢ degerini,
R =14+ : Baz alinan yillarda (t ve t+1) uygulanan iskonto
t— Tt oranini,
D, : Birincil butce agigini, gostermektedir.

Esitlik [1], ileride olusturulacak ddénemlerarasi butgce kisiti igin ¢ozullrse
Esitlik [2] elde edilir:

By=-Y R(tt+j)"Dpyj+ lim Rt ¢+ T) ' Brirs1 (2]

J=0

Esitlik [2]'de yer alan surdurulebilirlik kosulunun saglanabilmesi faiz disi
fazlanin buginki degerinin; gelecek dénem birincil agik degerini ve dénem basi
bor¢ stoku ile dénem sonu bor¢ stoku degerleri arasindaki farki agsmasini
gerektirmektedir. Dénem sonu borg stokunun degeri pozitif ise hikimet borg
anapara ve faiz ©6demelerini kapsayacak sekilde her dénem igin borg
yenilemesine giderse Esitlik [2] saglanmis olmaktadir.

Ote yandan O’Connell & Zeldes (1988) calismalarinda hiikiimete kredi
verenler sinirli sayida ise esitligin saglanamayacagini ifade etmektedirler.
Nihayetinde farkh bir acidan bakildigi zaman mali surdlrulebilirligin
belirleyicisi hiktimete kredi verenlerdir.

Hukdmetin Ponzi Oyunu finansmanina basvurmasi halinde, bazi bireyler
bor¢ senetlerini gelecek dénemde de ellerinde tutmak zorunda kalacaklardir.
Bunun sonucunda en azindan kisa dénemde tiketimlerini kisacaklar ve bu
nedenle refah dizeyleri azalacak, mevcut pozisyonlarini borglanmaya
gitmedikleri durum ile karsilagtiracaklardir.
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Borglanilan tutari elde tutmama isteg@i, bor¢lanmaya gidip s6z konusu
borcun yenilenmesi fikrine dominant olacaktir. Sonugta hikimetin Ponzi
Oyunu finansmanina basvurmasi, rasyonel bireylerin bor¢ yukimlaltklerini
yerine getirmemeyi istemesine neden olacak ve sonug itibariyle higbir
doénemde hidkimetin borglarini gevirebilmesi mimkin olmayacaktir (Chalk &
Hemming, 2000).

Minsky (1977), Ponzi Oyunu finansmanini spekdlatif bir finansman olarak
tanimlamis, bu finansman tlrtinde her zaman igin nakit 6deme taahhdatlerinin,
nakit gelir akimlarindan daha fazla oldugunu belirtmigtir. Bu nedenle bireyler
yalnizca faiz 6demeleri igin degil; anapara 6demeleri icin de borglanmak bagka
bir ifadeyle borglarini sirekli olarak arttirmak zorunda olan ekonomik
birimlerdir. Ponzi finansmanina tabi olmus bir ekonomik birim buyik bir
olasilikla negatif net degere sahiptir. Bazen Ponzi oyunu, piramit bigiminde
finansman olarak da tanimlanmaktadir. Buna goére giderek artan borglar ve
faiz 6demleri piyasalardan daha fazla bor¢ alma yodntemi ile 6denmeye
calisiimaktadir.

Ponzi  Oyunu’nun  gerceklesmesinin  zor  olmasi nedeniyle
surdurdlebilirlikle es anlamli kullanilan Ponzi Oyunu’nun olmadigi durum (no
ponzi game condition) uygulanmaktadir. Literatirde “caprazlama durumu”
(transversality condition) olarak da belirtlien bu durum; lim;_. R (t,t +
T)™'Biyr4+1 < 0 seklinde formiile edilmektedir. Bu formUlasyonda limit degeri
sonsuzdan sifira yakinsiyorsa mali surddrulebilirlik saglanabilir. Bir bagka
deyigle Ponzi Oyunu’nun olmadidi durum seklinde ifade edilen bu kural, bir
ekonomik birimin sonsuza kadar borglanamayacagini ortaya koymaktadir.
Caprazlama durumu bdylece en basit anlamda borg stokunun reel faiz
oranindan daha hizli artmamasi anlamina gelmektedir. Aslinda bu durum
bireylerin hikimete borglanmaktan dolayi zararli ¢ikmadiklari durumda
esitlenecek ve sonugta surdurulebilir maliye politikasi butge kisitinin
bugtinki degerini Esitlik [3]'deki gibi saglayacaktir:

Be=->" R(t,t+))"Dpy; [3]

Jj=0

Bu nedenle mali surdurulebilirlik, hikimetin buglnkid borglanmasini,
gelecek donem faiz digi fazla ile karsilastirip birincil agigin bugiinki degerini
asmasini gerekli kilmaktadir. Ponzi oyununun olmadidi durum bugunki deger
borg kisitini saglayabilecek maliye politikalarini belirlemek igin énemlidir ve bu
kuralin gergeklesmemesi halinde buglinkii deger borg kisiti da saglanamamis
olur. Boyle bir durumda uygulanmakta olan maliye politikasinin degistirilip,
surdurdlebilir hale getiriimesi gerekecektir.

Buglnki deger kisitini test eden ekonometrik ¢alismalar, ekonometrik
bir model vasitasiyla acik bir bicimde reel faiz orani, ekonomik buyime
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orani, enflasyon orani gibi degiskenlerle baglanti kurmaksizin birincil bitce
dengesi, bor¢ stoku ve bazi durumlarda bitce harcamasi ile butge gelirleri
gibi degiskenlerin zaman serisi 0Ozelliklerine odaklanmaktadir. Bu ve
benzeri makroekonomik serilere birim kok ve es-butlnlesme testleri
uygulanarak surdirdlebilirlik  analizi  yapilmaktadir. S6z  konusu
surdurulebilirlik testlerinin uygulanabilmesi, maliye politikalari rejiminde bir
degisikligin olmamasini ve uzun bir goézlem dénemini gerekli kilmaktadir
(Keskin, 2005).

Mali tutarliik ve mali sUrdUrulebilirlik, maliye politikalarinin kendi iginde
ve gelecege yonelik makroekonomik hedeflerle uyumlu kalmasina baghdir.
Bu uyum harcama ve finansman politikalari agisindan en azindan gegmise
yonelik olarak butce kisiti denklemi kullanilarak o6l¢ilebilmektedir. BugUnku
deger kisiti ile 6nce harcama ve finansman politikalari arasindaki tutarsizhigi
yaratan sebeplerin ortaya c¢ikarilmasi amacglanmakta, daha sonra bu
tutarsizliklarin nasil giderilebilecegine bakilarak kamu finansmani ve mali
surdurulebilirlik kosullarinin belirlenmesine ¢aligiimaktadir. Buglinkli deger
bitce kisiti asagida Esitlik [1]'deki gibi ifade edilmigtir:

(Dg41 — Dp) + (Myyq —Mp) =iD; + G - REV; (1]

: D6nem basi kamu borg¢ stokunu,
M : Parasal tabani,
i : Borg faiz oranini,
G : Mal ve hizmet alimina ydnelik butce harcamalarini,
REV : Net transferler sonrasi vergi ve diger gelir tirlerini, gostermektedir.
Esitlik [1] bltce agidinin ya borg ihraci ya da monetizasyon ile finanse

edilebilecegini gostermektedir. Asiri parasal genislemenin hiperenflasyona
sebep olabilmesi durumunda Esitlik [1] asagdidaki gibi yazilabilir:

(D41 — Dy) =iD¢ + G - REV, (2]

Dénemlerarasi  bltge kisiti, hidkimetin  sinirsiz  bir  sekilde
borglanabilmesine; net baslangi¢c bor¢clanma miktari ve butge harcamalarinin
beklenen degeri toplaminin, beklenen butce gelirleri tutarindan kuguk esit
olmasi gartiyla bir sinir getirmektedir. Bu durum Egitlik [3]'de belirtilmigtir
(Izquierdo & Panizza, 2003) :

68



Mali Siirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

" Et(Gerict iDesid) o | Ee(REViyid)
D¢ * g (1+i)k - ; (1+i)k [3]

Esitlik [3]5’de limit den sonsuza giderken borglarin buglnki degerinin
siniri sifir olmahidir. Teknik bir anlatimla:

. Dtt1 _

limp_ e e 0 [4]
olmasi gerekir. Bu esitlik, lzquierdo & Panizza, (2003)'e gére daha dnce de
bahsedilmis olan Ponzi Oyunu’nun olmadigi durumu ifade etmektedir.
Sirdirdlebilirlik gostergelerinin tiretiimesinin baslangig noktasi, Esitlik [1]'de
gosterilen ddénemlerarasi butge kisiti denklemidir. Bu denklemdeki buatin
degiskenler GSYiH'ye béliinip Esitlik [5]'deki gibi ifade edilebilir.

Ad = (r-g)d — ps [5]
d :Borg Stoku/GSYiH'ye oranini,

r : Reel faiz oranini,

g :Uzun dénem reel GSYIH bliylime oranini,

ps :[(REV-G )/ GDP] faiz digi fazlayi, gostermektedir.

Esitlik [5]'in pozitif degeri; Borg Stoku/GSYiH oraninin artis gésterdigini
ve sUrdurilebilir bir maliye politikasinin olmadigini géstermektedir. (Ad) sifira
esitlenir ise Esitlik [4] yeniden ps = (r-g)d olarak yazilabilir. (r-g) > 0
varsayimi altinda, faiz disi fazla degeri (ps) reel faiz orani ile ekonominin reel
biiylime orani ve baslangic borg stokunun GSYiHye oranini siirdiriilebilir
kilan faiz digi fazla degeri olarak tanimlanabilir. I1zquierdo & Panizza (2003)
saglamis oldugu basitlik agsmdan Esitlik [5]i mali surdurdlebilirlik igin
kullanilan en yaygin gosterge” olarak kabul etmektedir.

0 0
®  Bu ifade, D, + E‘Z LGrpthearDeas) o E‘z — ®EVu  cekiini almaktadir. Burada ;
k k
k=0 k=0
H (1+8¢45) H (1+8¢45)
Jj=0 Jj=0

degisen iskonto oranini géstermektedir.
Ad = (r-g)d-ps, esitligi borglarin GSYIH iizerindeki dadilimini gdsteren standart bir esitliktir.
Borglarin farkli zamanlardaki dagiimini gosteren en yaygin formilasyon Ad = (;%?d - ps

(r-g)d
1+g

ifadesidir. Bu ikinci formilasyonda standart sirdurilebilirlik denklemi; ps =
(Izquierdo & Panizza, 2003).

seklini alr

69



Turkiye Bankalar Birligi

Ote yandan, Buiter (1985) tarafindan gelistirilen alternatif stirdGrulebilirlik
gostergesi Esitlik [6]'daki gibidir:

w
SUS =ps - (9-1) o5 [6]

Burada, SUS, sirdirilebilirligi; W, kamu kesimi net degerini
gOstermektedir. Esitligin sag tarafindaki ilk terim olan ps ifadesi, Kamu
Kesimi Net Degeri/GSYIiH oranini sabit tutan faiz disi fazlay1 géstermektedir.
Buiter'in slrdurulebilirlik gostergesine goére surdurulebilirlik; reel faiz disi
fazla ve kamu kesimi net degerini siirdiriilebilir kilan ve GSYiH’nin orani
olan faiz disi fazlanin degerine baghdir.

Esitlik [6]da ifade edilen surdurulebilirlik denkleminin negatif bir deger
almasi, mevcut mali durumda surdurilemezligin  gostergesi olarak
degerlendirilir. Esitlik [6]'nin avantaji, kamu kesimi net degerinin btce
harcamalarinin artmasina neden olmasidir. Dezavantaji ise kamu kesimi net
degderinin dlgimundn zorlugudur.

Yukarida tartisilan surdurilebilirlik gostergelerine yonelik ciddi elestiriler
oldugunu burada belirtmekte kanimizca fayda vardir. Bu konuda ilk elestiri
bu politikalarin belirli bir Bor¢ Stoku/GSYIH oranini sabitlemeye odaklanmis
olmalarina ancak bu orani optimalize etmeye yonelik herhangi bir
aciklamaya sahip olmamalarina yoneliktir. Bu nedenle bazi dlkeler distk
bor¢ stoku hedeflerine ulasmaylr amaglayabililer. Bu durumda
surdurdlebilirligin  tanimi, yeni borclanma hedefini sabit tutmaya yonelik
politikalar, seklinde yapilabilir. ikinci elestiri, simdiye kadar bitiin
gostergelerin uzun dénem surdurdlebilirliklerinin kosullari igin yeterli kabul
edilmis olmasina yéneliktir. Bir diger elestiri ise bu gostergelerin GSYiH
biylime orani, faiz orani, bltce harcamalari ve butge gelirlerini gerektirdigi
varsayimina dayanmasi ve bu degiskenleri digsal degerler olarak kabul
etmesidir. Halbuki bu degiskenlerin ¢odgu igsel olmaya egilimlidir ve
aralarinda korelasyon vardir. Ozellikle birincil biitge agiginin, faiz orani ve
biyime Uzerinde etkisinin olmayacagdi varsayimi ya da buyumedeki
degisikliklerin faiz digi fazla lzerinde etkisinin olmadigi varsayimi tamamen
gercek disidir. Son olarak da, gelismekte olan cogu Ulkede, o Ulkelerin
yapisal Ozelliklerini karakterize eden birgok faktorin dikkate alinmadigi
gerekgesiyle elestiriimektedir (Izquierdo & Panizza, 2003).

Bugunkl deger yaklagsimina gére mali strdurdlebilirligin testi, hikimetin
bitge finansmani kisitindan hareketle ve denkleme (n) donem igin dteleme
uygulanarak yapilmaktadir. HUkimetin dénemlerarasi butge kisiti Esitlik
[1Tdeki gibi yazilabilir:

Ce + A - Te - EN{- Fe - Vi +i B, + ifEBi_; = B - BL, + E(Bf —B;_,) [1]
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Esitligin sol tarafi bltgce acigini, sag tarafi ise bu agigin finansman
yontemlerini gostermektedir. Yukaridaki esitlikteki semboller ise sirasiyla;

C; :Bazalinan yildaki kamu kesimi tiiketim harcamalarinin nominal
degerini,

A, :Baz alinan yildaki kamu kesimi sermaye olusumunun nominal
degerini,

T, :Baz alinan yildaki transfer harcamalari sonrasi vergi gelirleri ve

stbvansiyonlarin nominal degerini,
E, :Baz alinan yildaki nominal déviz kurunu (dolar cinsinden),

N, :Baz alinan yildaki dis yardimlarin dolar cinsinden degerini,

F,  :Baz alinan yildaki kamu kesimi sermaye stoku brut nakit akigini,
V,  :Bazalinan yildaki 6zellestirme gelirlerini,
it : Baz alinan yildaki kamu kesimi borglarinin yabanci para odakl

nominal faiz oranini,

B¢ :Baz alinan yildaki yabanci para birimi cinsinden merkezi hiikiimetin
borglarinin nominal hisse senedi stokunu,

i : Baz alinan yildaki kamu kesimi borglarinin yabanci para odakl
nominal faiz oranini,

B, :Baz alinan yildaki yabanci para cinsinden merkezi hikimet
borcunun brut degerini, gostermektedir.

Esitlik [1]'in sag tarafi, merkezi hikimet bitge acgiginin yabanci para
birimi cinsinden ek borclanmayla finanse edildigini goéstermektedir. Baz
alinan yildaki (t) merkezi hikimet bltce fazlasi, esitligin sol tarafinda negatif
olarak yer almaktadir. Merkezi hiikiimetin t ddnemindeki faiz digi fazla degeri
(S;) ile gosteriimekte ve bu deger faiz 6demeleri c¢ikarildiktan sonraki
ortalama butce fazlasina esit olmaktadir. Bu durumda (S;) asagidaki gibi
yazilabilir:

St=Tt+EtN;+Ft+Vt'Ct'At [2]

Merkezi hikUmetin brit bor¢ stokunun t dénemi sonundaki nominal
degeri (B;) olup; Bu da,

B, = B¢ + E,B;} [3]

seklinde ifade edilmektedir. Esitlik [1] yeniden diizenlenerek Esitlik [4]'deki
gibi yazilabilir:

Bi=(1+ it)Bg—l +(1+ i)tk)EtB:—l -S; (4]
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Burada :

Y, : Reel GSYiHy,

P, : GSYIH deflatorind,

g =Y =Y _DIY,_, : Reel GSYIiH'nin blyime oranini,
= (P — Pe_1)IP_4 : Enflasyon oranini,

& = (E; — E._1)IE;_4 : Yabanci para biriminin deger artisini,

gOstermektedir.

Esitlik [4]'Gn her iki tarafi da nominal GSYiHya (P,Y;) béluniirse, biitiin
terimler GSYIH’nin bir orani olarak Esitlik [5]'deki gibi yazilabilir;

d

By (B oy (EiBiy) _ Se
2= (i () + (1 i () 51

P¢Ye P¢Ye

Pt = Pt—l (1 + T[t) , Yf = Yf—1(1 + gf) ve Et = Et—l (1 + Et) Olarak |fade
edildiginde,

Be _ _ (+iy ( Bf 4 )+ (L+i) 1+ er) (Et_ls:_l)_ St
Pty  (1+ m)(1+ gt) \Pt—1Ye-1 (1+ me)(1+ ge) \Pr—1Yt-1 PtYe

(6]

Esitlik [6] kiigik harfler kullanilarak ve GSYiHye oran olarak ifade
edildiginde Esitlik [7]'ye ulasilir:

a+io d 4 Q+iatre) o

T WGty 1T Qe gy to1 7St (71

t

b = B, : Toplam Merkezi Yénetim Borglanmasi/GSYiH degerini,
p=—
P Y,

. B! :Donem Sonundaki Toplam Merkezi Yonetim
b¢ = ﬁ Borglanmasi/GSYIH degerini,

_ E:Bf : Merkezi Yonetim Borglanmasi/GSYiH degerini,
~PY,

be

S : D6nem Sonundaki Merkezi Hikiimet Faiz Digi Fazla/GSYIiH
Se = PY, oranini, gostermektedir.
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Sonug olarak, reel faiz orani tanimini kullanarak r;, baz alinan yilda (t), 1 +
=0t ceklinde yazilir ve Esitlik [7], b&,=b, ,=b;, esitlikleri

‘r =
E7 (1t mp)

kullanilarak yeniden Esitlik [8]'deki gibi ifade edilebilir (Marks, 2004) :

_ (+r) + A+ i)+ e)—(1+ip)

E7 (a+gp U1 (1+ ) (1+ gp) ]bt‘l TSt (8]

Esitlik [8]'de yer alan ilk terim i¢ ve dis borglara uygulanan yurtici faiz
oranini gdstermektedir. ikinci terim ise yabanci para birimi (izerinden ihrag
edilen borglarin maliyetini gostermektedir. Notasyonu basitlestirmek adina
faiz digi fazla GSYiH'ye oran olarak ifade edilirse Esitlik [9] elde edilir.

~ _ A+ i)+ e)—(A+ )] 4«
T e (R L 2]

Bu oran, Faiz Digi Fazla/GSYiH oranini gdstermektedir. Bu durumda
merkezi hikimet borcu Esitlik [10]'daki gibi yazilabilir:

_ (1+ Tt) _&
=~ U+g0 be_q -3¢ [10]

t

Mali surdirtlebilirlige iliskin bir baska ¢alisma da Ley (2009) tarafindan
yapilmistir. S6z konusu calismada herhangi bir (s) gelecek dénemi igin
toplam bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin net simdiki degeri p =
{ps, D541, Pss2, -} Seklinde, iskonto edilmis nominal faiz orani ise i = r +
m + in seklinde gdsteriimektedir. Bu durumda esitlik asagidaki gibi ifade
edilebilir:

- Pt
D (prm) = D Trmaroi= (1]

t=s

Esitlik [1]de yer alan yiksek bir faiz orani degeri, herhangi bir Glkede
borclarin geri ddenememesi riskini arttiracak ve kamu borgclarinin piyasa
degerini (D (p,r,m)) azaltacaktir.

Ley (2009), mali surddrdlebilirligin saglanmasinin  kosulunu, faiz disi
fazlanin cari degeri ile bor¢ yukimlGliginin birbirine esit olmasina
dayandlrmaktad|r7. Bu kosuldan hareketle de, net faiz disi fazla degerini
(B(b,r,m)) seklinde hesaplamistir (Ley, 2009) :

D (p,r,m) =B (b,r,m) [2]

Para politikasi dominant rejimlerde mali surduarulebilirlik kosulu mali dengelerin
sonuglarinin diizenlenmesi ile saglanir, maliye politikasi dominant rejimlerde ise tam tersi
olarak birincil fazlanin (b) verildigi ve enflasyon oraninin dizenlendigi durumlarda mali
surdurlebilirlik kosulu gergeklesmis demektir.
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Birincil biitge dengesinin zaman igerisinde nominal GSYIiH biiyiime
trendi icerisinde artis gosterdigi varsayimi altinda B, = (1 + g)(1 + m)B
seklinde olacak ve bu ifade GSYIH'nin yiizdesi olarak sabit kalip, b, = B/Y, =
b seklini alacaktir. Birincil dengenin t = s+1’de Net Bugiinkii Degeri/GSYIiH
orani ise Esitlik [3]'deki gibi olacaktir:

1+ m)(1+g) 1 > (1+g\TS 1
; (1::)(1?3)] _fb Z (1%?) ‘fﬁb [3]

t=s

Mali surdirdlebilirlik kosulu, cari borg oraninin net buglinkl degerini (dy)
denklestirmeyi gerektirir ve bu deder d,= b(1+g)/(r-g) seklinde ifade edilir. Bu
esitlik birincil fazla (b) icin ¢ézuldiginde Esitlik [4] elde edilir.

b =(=5) . q, [4]

1+g

Esitik [4], Borglanma/GSYiH oranini  sagdlayan b* degerini
tanimlamaktadir. Mali strdarulebilirlik i¢in gerekli olan sabit oranli bir faiz digi
fazla bor¢ oranini higbir zaman sifirlamaz yalnizca istikrarl hale getirir.

Cuddington (1996) ise surdirllebilir ve sirdirilemez bir maliye
politikasini érneklerle agiklamaktadir. SurdUrilemez bir maliye politikasinin
temel varsayimlari, bir ekonomide GSYiH'nin (Y) digssal oldugu ve (g)
seviyesinde arttigi, bltce harcamalari ile vergi gelirinden badimsiz
oldugudur. Ote yandan devletin uyguladigi maliye politikasi kurallari ¢ok
basit bir sekilde asagidaki gibi ifade edilmektedir:

e Bitge harcamalari GSYiHnin bir orani olarak sabit tutulmaktadir ve
GSYiH; (v), ¥ = G./Y, kisiti altinda sabittir.

e Duz oranl bir vergi tarifesi uygulanmaktadir (t = T/Y) ve devletin
vergiden bagka gelir kaynagi yoktur.

e Yukarida belirtilen iki kuralin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
aciklan finanse etmede reel faiz orani seviyesinde Ulkenin kendi
ulusal para birimi cinsinden ihrag ettigi bonolar kullaniimaktadir.

Boyle bir maliye politikasi icerisinde butge fazlasi esitligi asagidaki gibi
yazilabilir:

Bitge fazlasinin (SURP,) zaman igerisinde reel GSYiH biiyiime orani (g)
kadar artis gosterdigi kabul edildiginde Esitlik [2] elde edilmis olur.

SURP, = (1 — y)Y,(1 + g)t [2]
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Onceki dénemden kalmig olan borglanma diizeyi olan B,_; ifadesi biitge kisiti
borg¢ dinamiklerini tarif etmektedir ve buradan da Esitlik [3] turetilebilir:

_ SURPy _ (t-Y)Yy
Bo= g = g ol

Hangi seviyede birincil acigin surdurilebilirligine karar verebilmek,
senyora;j ile i¢c ve dig borglanma hakkinda bazi varsayimlari kabul etmeyi
gerektirir. Mali surdurilebilirlik calismalarinda butgenin buginkl deger kisit
yaklasiminin o6ncelikle gelismis Ulkeler icin gelistiriimis oldugu gobzden
kaciriimamalidir. Bu Ulkeler 6zelinde senyorajin énemsiz oldugu ve kamu
bor¢clanmasinin  Glkenin  kendi para  birimi  cinsinden  yapildigi
varsayllmaktadir. Bu varsayimlar altinda bitge agigini finanse etmenin kisiti,
basit bir dinamik esitlikle B, = (1 + ;) B;_; - SURP; sekilde ifade edilebilir.

Blyldme oraninin reel faiz oranindan blylk oldugu durumda (g>r)
ekonomi dinamik olarak etkin degildir ve bltcenin bugtnki deder kisitinda
gelecekte elde edilecek bltce fazlasinin iskonto edilmis dederi sonsuz olarak
goralir. Bu nedenle anlamli bir donemler arasi butge kisiti yoktur. Gelecek
donemde olusacak butce fazlasinin simdiki degeri negatif ise maliye
politikasi borcun simdiki seviyesine bagli olmaksizin surdirilemez demektir.
Bir baska ifadeyle alinan énlemler sonucunda strekli birincil agik veriliyorsa,
borcun miktarinda yapilacak herhangi bir degisiklik mali disiplini
surdurulebilir kilamaz.

Ote yandan, gelecek dénem biitge fazlasinin cari de@eri pozitif ancak cari
_ @Y
T g
yoluyla maliye politikasi surdurulebilir hale getirilebilir. Burada faiz digi fazla
verebilmenin basarili bir bor¢ azaltma programi icin Onkosul oldugunu
belirtmekte fayda vardir (Cuddington, 1996).

borcun degerinden daha az ise B, seklinde yazilacak bir denklem

Ozetle yukarida ifade edilen durum asagidaki gibi formdile edilebilir.

(T-7)Yo

g = Buglnkul bor¢ miktari = Mali strdUrulebilirlik vardir.

% < Bugiinkii borg miktari = Mali sirdiirilebilirlik yoktur.

SURP, GSYiH’nin bir orani olarak yazilirsa ve reel faiz orani ile buytme
orani zaman igerisinde sabit kabul edilirse Esitlik [4] Bor¢lanma/GSYIH orani
olarak yazilabilir.

surpg _ Ty
< = —
by < =g g [4]
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Yukaridaki esitlik saglanirsa maliye politikasi sUrdurulebilir demektir.
Gelecekte elde edilecek bitge fazlaliklarinin iskonto edilmis degderi negatif
ise buglnkl bor¢ seviyesi ne olursa olsun maliye politikasi strduralebilir
degildir. Bir Ulkede birincil bltge acgigi surekli ise bor¢ stoku ne kadar
azaltilirsa azaltilsin mali sdrddrulebilirlik saglanamaz. Diger yandan
gelecekte elde edilecek bultge fazlaliklarinin iskonto edilmis degeri pozitif
ancak bugunki bor¢ miktarindan az ise bir bagka ifadeyle azalan borg

miktari = B, - % ise maliye politikasi yeniden surdurulebilir hale
gelecektir.
B, = % ve bu esitligin her iki tarafi GSYiHye béliinmek suretiyle borg

stoku ile birincil fazla GSYiH'nin orani olarak ifade edilir ve yukaridaki formdl
asagidaki gibi olur :
Surpg

by = 2P0 e by <
r—g r—g r—g

surpg _ Ty

Bu durumda mali stirdarulebilirlik kosulu saglanmis olur.

Doénemlerarasi butce kisiti yaklagimi, iki testi icermektedir. Birinci test,
duraganlik testi olarak adlandirilir ve birim kok testleri olarak bilinir. Dickey &
Fuller, Phillips & Perron ve Perron birim kok testleri, bltge gelirleri (R;) ve
bitgce harcamalari (G;) arasinda istatistiksel Ozellikleri inceleyen birim kok
testleridir. Duradanlik testi Hamilton & Flavin (1986) tarafindan gelistiriimis ve
uygulanmigtir. S6z konusu birim kok testleri buylk bir 6érneklem gerektirir ve
bu testlerin kiiglk érneklemler ile yapilan testlerin saglikli sonu¢ vermesi gibi
bir garantisi yoktur. ikinci test ise, biitge gelirleri (R,) ile biitce harcamalari (G,)
arasindaki iliskiyi belirlemek igin es-butlinlesme tekniklerini kullanan bir testtir.
Hakkio & Rush (1991) mali veriler arasindaki es-butinlesmenin varhigini,
buglinkli deger butge kisitinin saglanmasi agisindan énemli bir durum olarak
gormektedirler.

Dénemler arasi butce kisitindan yola ¢ikip, es-butiinlesme kavrami
kullanilarak mali surdtrllebilirlik testi pekala taretilebilir. Hakkio & Rush
(1991) s6z konusu durumu asagidaki gibi formile etmektedir:

. O ARpys — AGpy . AByy
(Gt + lBt—l) - Rt Z{) (11L)t+s S 1lms—)oo (1_“'):;-5 [1]
limg_ e (ffi‘)tis ifadesi limit sifira giderken (R;) ve (G;) verilerinin duragan

olmadigini gosterir. Bu nedenle (AR,) ve (AG,) verilerinin genel itibariyle
duragan oldugu belirtiimektedir. (G, + iB;_;) - R; ifadesi, (G, + iB;_;) ve R,
es-butinlesme vektoru ile esbutlnlesik ise (1, -1) duragandir (0> g > 1).
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Bos hipotez baska bir ifadeyle korelasyon yoktur hipotezi gegerli olursa,
es-butinlesme testi Esitlik [2]'deki modele dayali olarak sirdurllecektir:

Ry =a+ PG, + & [2]

Mali strdurdlebilirlik icin dnemli ve etkili bir durum Esitlik [2]' deki serilerin
B (1,—1) vektoru ile egbitunlesik olmalaridir. Serilerden birisi /(1) iken bir
digeri /(0) ise aralarinda bir sapma olusacak ve mali surdurilebilirlik
saglanamamis olacaktir. Bu 6neminden 6tlrd es-butlinlesme testi literattirde
mali slrdurdlebilirlik testi olarak kabul edilmektedir (Joseph, 2008). Bos
hipotez seriler arasinda es-butlinlesme olmadigini gdstermektedir. Bos
hipotez reddedilirse seriler arasinda es-bitlinlesme var demektir. Bu bulguya
dayanarak asagidaki ¢ikarimlar yapilabilir:

Es-butlinlesme yok ise mali strdurulebilirlik yoktur.

Es-bltlnlesme var ise ve g = 1 iken mali srdurulebilirlik vardir.
Es-butinlesme var ise £ < 1 iken mali surdurulebilirlik saglanamayabilir.
B <0 iken bltce harcamalari butce gelirlerinden daha hizli bir artis
gbstermektedir ve mali surdirulebilirlik yoktur.

Sekil-5’te strdurdlebilirlik kriterleri 6zetlenmistir.
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Sekil-5: Dénemlerarasi Biitge Kisiti Yaklagimina Gore Mali
Surdiirulebilirlik Kriterleri

N
> Gelir /(0) & <« Sirdirilebilirlik
Harcama /(1)

Gelir 1(0) &

Harcama /(0) Surdurulebilirlik

Birim Kok
Testleri

SR
- J

Harcama /(1)

|
[ ; .

_{ Gelir I(1) &

Gelir /(1) & e
Harcama /(1) <— Sirdurulebilirlik
Es- \ J yok.
Butlnlesme - ~N
Gelir & Harcama
Es-Bitinlegsme var
. | _/
|
l <« Surdurilebilirlik var.
Bltinlesme surdurtilebilirlik var.

b=0 <« Surdurulebilirlik yok.

Kaynak: Joseph (2008).
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C. Ani Durus Yaklagimi

Ani durus yaklagimi, 1990l yillarda gerceklesmeye baslayan finansal
serbestlesme ile birlikte blylk miktarlarda gerceklesen sermaye giriglerinin
uluslararasi  yatirmcilarin ~ degerlendirmelerine  ya da uluslararasi
piyasalardaki gelismelere bagli olarak, uluslararasi sermaye akimlarinda
meydana gelen keskin azalislari ya da ani c¢ikislari (sudden stop) ifade
etmektedir (Calvo, 1998). Ani durus yaklasimi sermaye girisleri yoluyla elde
edilen buyuk miktarlardaki yabanci fonlarin geri ddnmesini agiklamaktadir.

Ani durus yaklasimi, Calvo vd. (2003) tarafindan gelistirilen ve reel doviz
kurunun degerinin dismesinin mali sturdurulebilirlik Uzerindeki etkilerini dlgen
bir yaklagimdir. Dolar yukimluginun ytksek olmasi, hem 6zel kesimde hem
de kamu kesiminde dolar cinsinden borglarin yiksek olmasini ifade etmekte,
doviz kurundaki deger kaybinin negatif etkisini arttirmaktadir. Sermaye
hareketlerindeki ani durus dolar ylikimluliginin artmasina yol agmaktadir.
Bu nedenle bazi llkelerde kura dalgalanma korkusu nedeni ile dogrudan ve
dolayh midahale yapilmaktadir. Bu durum g6z onine alinarak Calvo vd.
(2003), borglanma ve GSYIiH'yi igine alan bir gésterge tiirii gelistirmislerdir.
Bu amagla agik ekonomide ani durus ortaya ¢ikmadan once cari islemler
aciginin oldugu g6z énunde tutulmustur. Bu durum Esitlik [1]'deki gibi ifade
edilebilir:

CAD=A4*+S*-Y* [1]
Burada :

CAD : Cariiglemler agigini,

A” : Ticarete konu olan mallarin emilimini,
S* : Yabancilara net faktor disi 6demeleri,
Y* : Ticarete konu olan mallarin arzini, gdstermektedir.

Cari islemler acidinin finansmani Kesilirse cari acgiktan kaynakl
dengesizlik durumu giderilmeli ve cari igslemler dengesi ani bir sekilde
dizenlenmelidir. Bu yaklagimda Borglanma/GSYiH oranini sabit tutan faiz
disi fazla degerini dikkate alan tipik strdirulebilirlik hesabi yapiimaktadir. Bu
hesap Esitlik [2]'de belirtildigi gibidir :

(1+47)

beyr = bf(1+_9) -

St (2]
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Burada :

b,  :Borglanma/GSYiH oranini,
r : Borglanma Uzerindeki reel faiz oranini,
6  : GSYIiH blylme oranini,
s, :Faiz DigI Fazla/GSYiH oranini, géstermektedir.
Borglanma/GSYIH orani kisitini (b,) elde edebilmek igin r ve 6

degerlerinin sabit oldugu varsayilir ve asagida belirtilen Esitlik [3]'Un elde
edilmesi icin faiz disi fazlanin verilmesi gerekir.

_ 7 [@+r)
Se = be[5g) ~ 1] [3]

Bu durum borcun duragan durumu olarak ifade edilmektedir. Ani durus
yaklagimi mali surdirulebilirligin geleneksel bir hesaplanma ydntemidir. Ancak
Calvo vd. (2003) bu yéntemin gergek Borglanma/GSYiH orani bilesimini (b,)
gizledigini ileri sirmektedirler. S6z konusu olumsuzlugu gidermek adina Calvo
vd. (2003) borglanmay ticarete konu olan ve olmayan mallar ic¢in yeniden
formule etmistir;

Buna gore,

T _ PtBt+ Bf _ B +ecBf
E oVt V) YeteV)

[4]
Burada :

e : Reel doéviz kurunu (ticarete konu olan mallar/ ticarete konu
olmayan mallar),

Dt : Reel doviz kurunun ters ¢evirimini,

B; : Ticarete konu olmayan mallar cinsinden édenecek borglari,
B; : Ticarete konu olan mallar cinsinden 6denecek borglari,

Y; : Ticarete konu olmayan mallarin hasila dizeyini,

Yy : Ticarete konu olan mallarin hasila dizeyini, gostermektedir.
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Ote yandan Calvo vd. (2003), borg bilesiminin yaninda milli gelir bilesiminin
de mali surdlrllebilirlik analizi igin oldukga o6nemli bir sorun oldugunu
vurgulamaktadir. Bor¢ bilesimi ile milli gelir bilesimi arasindaki uyusmazlik,
Borglanma/GSYIiH oraninda énemli farkliliklara neden olabilmekte ve akabinde
reel doviz kurunda duslslere neden olabilmektedir.

Ornegin; b, = e/B;/Y, esitliginde reel ddviz kurunun bitiin etkileri
borglanma Uzerinde kendini géstermektedir. Bu durum, reel déviz kurunun
degerinin dusmesinin mali surdurdlebilirlik Uzerindeki en kotl etkisini ortaya
cikarmaktadir. Diger taraftan (B./e.B;)/(Y:/Y;y) = 1 seklinde ifade edilmekte
olan borglanma-hasila bilesimi tam anlamiyla eslesmis olmaktadir. S6z
konusu durum gecerli iken reel doviz kurunun degerinin dismesinin mali
surdurulebilirlik Gzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.

D. Olasilikli Model Yaklasimi

Olasilikh model yaklagimi, mali surdarilebilirlik icin Mendoza & Oviedo
(2003) tarafindan 6ne surilen yeni bir yaklagsimdir. Bu yaklagimin temel
ilkesi guvenilir geri ddeme taahhtdu (credible repayment commitment —
CRC)ddr. Mendoza & Oviedo (2003) mali surdurdlebilirligi hikimetin
borglarini yeniden &deyebilmesi ve kredi iligkilerini koruyabilmesi durumu
seklinde tanimlamislardir. Bir baska deyisle bir hikimetin borglarini 6deme
taahh(tl, ancak her kosulda borglarini 6deyebilme kapasitesine sahip ise
glvenilir olarak kabul edilir (Mendoza & Oviedo, 2003).

Olasilikl model yaklasiminda baslangi¢ borg orani belilenmektedir. Mendoza
& Oviedo (2003), faydalarini maksimize eden bireyler ve karlarini maksimize eden
firmalarin varligi durumunda butge gelirlerinin digsal olarak beliflendigi dinamik
stokasftik genel denge modeli gelistirmistir. Modelin temel varsayimlar asagidaki
gibi siralanabilir:

o  Butce gelirleri stokasftik ve ekzojen olarak belirlenmektedir.
e  Kamu borglari ve bltce gelirleri arasinda kur uyumsuzlugu yoktur.
e  Faiz orani ve uzun donem GSMH buyume orani bilinmektedir.

Olasilikli model yaklasimi, Borglanma/GSYIH oraninin saglandig
asagidaki CRC formulasyonuna dayanmaktadir:

. tmin_emin
by <b =t [l
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Burada :
b* : Baslangig Borglanma/GSYiH oranini (ya da uzun dénem
surdurdlebilir borg oranini),
gmin - Biitge Gelirleri/GSYIH oraninin en diisiik gergeklesme oranini,

emin - Biitge Harcamalar/GSYIiH oraninin en diisiik gerceklesme

oranini,
T . Reel faiz oranini,
gt . Reel buyume oranini, géstermektedir.

Esitlik [1]e gbre hukimet b™in altindaki borc¢larini  ddeyebilme
kapasitesine sahiptir. Hukimetin boyle bir kapasitesi oldugu slrece
yatirimcilarin alacagdi faiz riskten muaf faiz orani (r) olacaktir. e™" orani,
hikimetin uzun sureli bir gelir azalmasi sokuna karsi harcamalarda ne
miktarda kisittamaya gidecegini gdstermektedir.

Olasilikh  model yaklasimi, butge gelirlerinin, bltge gelirlerinin  ve
harcamalarinin ortalamalarinin, hiukimetin kriz ddénemlerine girebilme
ihtimaline dayanarak butge harcamalarindaki potansiyel dizenlemenin,
riskten bagimsiz hesaplanmis olan faiz oraninin ve ekonomik blylime orani
gibi degigskenlerin oynakliklarini dikkate alan bir yaklagimidir.

E. Beseri Kalkinma Yaklasimi

Sachs (2002) tarafindan 6ne surilen bu yaklasima gore beseri kalkinmanin
saglanmasi, zorunlu olan ve bor¢ 6demelerinde 6ncelikli olarak dikkate alinmasi
gereken bir konudur. Bu amagla gelismekte olan Ulkeler butge gelirlerini, gerekli
oldugu kismi kadar beseri kalkinmaya yonelik olarak ayirmali ve bu kaynaklar
yalnizca artan bor¢ servislerini 6demeye ydnelik harcamamalidirlar. Mali
surdurdlebilirlik bu noktada kalkinma amaglarinin zincirini olusturmaktadir.

Beseri kalkinma yaklagimi su dort varsayima dayanmaktadir: Birincisi
Diinya Bankasi tarafindan satin alma giicu paritesinin 1985 yili fiyatlarina gore
tanimlanan gunluk kisi bagina bir ABD dolari olarak belirlenen uluslararasi
yoksulluk sinirina goére gelir Gizerinden vergi toplanmasi uygun degildir. ikincisi
gelir Gzerinden vergilemenin %25’in Uzerinde bir seyir gostermesi ekonomide
bozukluklara neden olacak ve bunun sonucunda da ekonomik kalkinma
engellenecektir. Uglinciisii insani geligim harcamalari saglik ve ilkégretim
egitim harcamalari ile sinirlandinlir. Sonuncusu ise daha gerekli bltge
harcamalarini finanse edebilmek igin bltce gelirlerinin borg servisini ddemek
icin kullanilacak olan kismi sinirli tutulmalidir (Joseph, 2008).
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IV. Mali Siirdurilebilirlik Gostergeleri

Mali siirdiiriilebilirlik géstergesi secilirken Biitce Acigi/GSYiH oraninin mi
yoksa Bor¢ Stoku/GSYIH oraninin mi tercih edilmesi gerektigi sorusu
literatlirde sikga tartisilan bir konudur. Marks (2004) bu konuda duisik faiz
disi fazlanin, sonraki dénemlerde olusacak yiiksek oranli Borg Stoku/GSYiH
orani ile bir iligkisinin olmadigini ileri sirmektedir. Marks (2004)’'a gore dustk
reel faiz orani; ylksek reel blyime orani ve disuk seviyede baslangi¢ Borg
Stoku/GSYiH oranina denk gelecekir.

Benzer sekilde, yiiksek bir baslangi¢ Bor¢ Stoku/GSYiH orani daha sonra
meydana gelecek yiiksek bir Borg Stoku/GSYIiH orani igin zorunlu bir durum
degildir. Dislk bir reel faiz orani, ylksek bir reel bliyime orani ve yiksek bir
faiz digl fazlaya denk gelmektedir. Burada amaglanan, Faiz Digi Fazla/GSYiH
oranini zaman icerisinde Borglanma/GSYiH oranini ilk seviyesinde tutabilecek
kadar arttirmaktir (Marks, 2004). Bunun yaninda mali surdlrilebilirlik igin
gelistirilen spesifikasyonlarin ¢ogu, artan bir bor¢ oraninin surdarilebilir
olmadigini ortaya koymaktadir (Langenus, 2006).

Talvi & Végh (1998) ise analizlerinde mali sirdurulebilirligi, batce kisitini
nominal olarak ele alip ve hikimetin maliye politikasinin yani sira para
politikasina iliskin kararlarin alinip uygulanmasinda da etkili oldugunu kabul
ederek; bu durumu Esitlik [1]'deki gibi formule etmigtir:

By = (1+0)Bp—q + Myq - Mg + G - Z¢ [1]
Burada :

B,_, :Bazalinan yilin sonundaki (t-1) kamu borg¢ stokunu,

M,_, : Bazalinan yilin sonundaki (t-1) parasal tabani,

G, : Baz alinan yil (t) boyunca yapilan butge harcamalarini,

Zs : Baz alinan yil (t) boyunca elde edilen butge gelirlerini,

i : Baz alinan yilin sonundaki (t-1) ve baz alinan yil (t) arasindaki sabit
nominal faiz oranini, gdstermektedir.

Esitlik [1]’deki nominal butge kisiti reel olarak ifade edilirse Esitlik [2]'ye
ulasihr.

-1
by =1+ )by +g¢ -7 +n]:t? - my [2]
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Burada; = = P, / P,_, — 1 ifadesi sabit enflasyon oranini, r = (1 + i)/(1 +
) - 1 ifadesi ise reel faiz oranini gostermektedir. Senyoraj ise z"* = m, - "z::
seklinde ifade edilmistir. Reel para balanslari zaman igersinde sabitlenirse

ve parasal tabana (m) esit olursa senyoraj diizeyi, z{" = mﬁ olur®. Son ifade

vergi oraninin Olgisini gostermektedir. 7 = 0 igin f ifadesi 0 ile 1

1 .
arasinda degisen degerler alir. Esitlik [2]'deki bitin terimler reel GSYIH'ye t
(y;) dénemi icin oranlanirsa, Esitlik [3] elde edilmis olur.

1+7r\ ~ ~ ~
b, = (m) bi_1 * J¢ - Zc - 7" (3]

Tilda (~) degiskenlerin GSYiH'ye oranini gosterirken tita (8) sabit
GSYIH blyume oranini gostermektedir. Para basimindan elde edilen ve
GSYIH’nin yuzdesi olarak ifade edilen gelirler hikiimetin ekonomik biyime

sonucu elde ettigi gelirlerini de kapsamaktadir. Z[* = i, - m’gﬁ seklinde
goOsteriimektedir. @ = 0 ve reel para balanslari zaman igerisinde

sabitleniyorsa, bu durumda para basimindan elde edilen gelirler %ﬁi
seviyesine dusecektir.

Reel Birincil Agik/GSYIH orani (d,), d, = & - 7% seklinde gdsterilirken,
Operasyonel Agik/GSYiH orani, birincil biitge agigi ve kamu borglarinin faiz
o6demeleri toplami olarak ifade edilimekte ve Esitlik [4]'deki gibi formile
edilmektedir.

& = (=) ey + 4, @

1+6

Bu durumda borg stokundaki degisiklik asagidaki gibi formule edilebilir.
beys - be=df -z (5]

Bor¢  Stoku/GSYiH oranl, Operasyonel  Agik/GSYIH  ve
Senyoraj/GSYiH'den yiiksek ise zaman icerisinde bor¢ stoku artig
gosterecektir. Bu kapsamda sunu belirtmekte yarar vardir: Esitlik [4]'de verilen
operasyonel agigin dlgim yéntemi, mali agigin élgiim yoénteminden farklhidir.

Diger seyler sabitken varsayimi altinda bltge agiklarinin monetizasyonu, enflasyona;
enflasyon da ulusal para biriminin degerinin digsmesine neden olmaktadir. Enflasyonun ulusal
para biriminin degerini distrmesi ellerinde para tutanlarin satinalma glglerinde bir azals
meydana getirmektedir. Iste enflasyon nedeniyle ellerinde para tutanlarin karsi karsiya
kaldiklar bu azalis ellerinde para tutanlarca ddenen aktif senyoraji (enflasyon vergisi) ifade
etmektedir. Reel para balanslar Gzerine salinan zimni bir vergi olan aktif senyorajda, verginin
matrahi reel para balanslari, orani ise enflasyon oranidir. Burada senyoraj (aktif senyoraj)
vergi matrahinin (m) ve enflasyon oraninin (ﬁ) carpimi sonucu elde edilmistir (Talvi & Végh,

1998). Senyoraj ile ilgili ayrintil bilgi icin Bkz. Tanzi (1978) & Sen (2003).
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Bu durumu daha net olarak gdérebilmek icin para basimindan elde edilen
gelirleri dikkate almaksizin Esitlik [1] yeniden asagidaki gibi yazilabilir:

By =By =iBi_q *+ G - [6]

Butce acigi nominal GSYiH’ye oranlanirsa,

Bt=Bit-1 _ Bt

+ d, ya da esdeger olarak,

PiYe P¢Ye
Poye | (1+m)(1+6) be—s +d; [7]
elde edilir.

Mali agigin, operasyonel ag|ktan farkini ortaya koyabilmek igin yazilan
Esitlik [4], Esitlik [7]'den glkanhrsa Esitlik [8] elde edilir:

-dY =—by4 8]

Doénemler arasi bitce kisitini hesaplayabilmek igin cari donem t dénemi
olarak kabul edilip Esitlik [3] t+1 déneminde (b,) icin ¢dzullrse b,,, Esitlik
[9Tda, ve blylk bir n degeri icin donemlerarasi buitge kisiti da Esitlik [10]'da
ifade edilmis olur.

(29 bn = (20 Bes + Y (29 (@ess — 22,) ]
5=0
lim,_, o (%:)n Bt+n =0 [10]

Talvi & Végh (1998); reel faiz oraninin GSYIiH blyiime oranindan (r > 6)
blyudk oldugu varsayimindan hareketle Esitlik [10]'da kamu borglarinin simdiki
degerinin sifira esit olmasi gerektigini ileri strmektedir. Bu durum Kamu

Borcu/GSYIH oraninin, reel faiz oranindan (;L;— 1) daha hizli artamayacagi

anlamina gelmektedir. Mali surdurdlebilirlik kosulunu saglamak icin Esitlik [9]
ve Esitlik [10] yeniden yazilirsa,

o s+1 .
b= (52) (2 — dews) [11]
5=0

esitligi elde edilir.

°®  Basitlik saglamak igin 8’nin sifira esit oldugu kabul edilmistir.
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Bu esitligin sag tarafinda verilen net cari gelir, hilkiimetin baslangi¢ borg
stokuna esit olmak zorundadir. Sirdirulebilir bir maliye politikasi, g7, Z;, Z"
degdiskenleri yoluyla Esitlik [11]7deki gibi ifade edilebilir. Bu tanimlamayi
operasyonel agik seklinde tiretmek igin 6ncelikle birincil acgigi (d;)
tanimlamak gerekir. Birincil acidin  hesaplanmasinda kullanilan t
doénemindeki cari iskonto orani, birincil acigin reel iskonto oranina esit ise
Esitlik [12] elde edilir.

> () d =Y () d 2]

s=0 s=0

d; ¢oziiliince Esitlik [13]e ulasilir.

~ _o = 1.
& =0y (B9 g, [13)

s=0

Esitlik [11] ve Esitlik [13] birlestirildiginde ise Esitlik [14] elde edilebilir.

a4 = (g) biy [14]

Esitlik [14]'e gbre mali slrdurdlebilirlik kosulu saglanmis ise surekli
olarak elde edilen faiz digi fazla degeri (:a;‘) baslangi¢c kamu borg stokunun
faiz 6demelerine esit olmak durumundadir.

I = (50) bey + 4 [15]

Esitlik [15]'de surdurulebilirligin reel gdstergesi olan (I;) degeri ifade
edilmistir. Buna goére I = 0 iken; t dénemi igin mali surdurdlebilirlik var
demektir. Iy > 0 iken; dnceden tahmin edilmis g, ve Z, degerleri, net kaynak
kullanimi pozitif oldugundan dénemlerarasi butce kisitini bozmaktadir. I} < 0
iken; ©6nceden tahmin edilmis g, ve Z, degerleri net kaynak kullanimini
bozmamakta ve bu ylizden mali strdirulebilirlik saglanmaktadir (Talvi & Végh,
1998).

Veri ihtiyacini gidermek icin Esitlik [13]'de belirtildigi gibi d? ile ifade
edilen surekli birincil agik proksi10 olarak kabul edilmistir ve d? asagidaki
denklemi saglamaktadir:

" Sayisal verilerin analizi yapilirken, analize konu olan degiskenlerin verileri gesitli nedenlerle

temin edilemiyorsa, bu degdiskenlerin yerine teorik olarak kullaniimasi genel kabul géren baska
degiskenler kullanilabilir. Bu degiskenlere literatiirde proksi adi verilmektedir.
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ZH: (%)Sdf = Z (%)S&Hs [16]

5s=0 5=0

df yalniz birakilarak Esitlik [16] yeniden yazilirsa :

-1 5,
=G G X G e (7]
s=0
esitligi elde edilir.

Blanchard’'in (1990) o6nerdigi gibi, r-6 ve n degeri yeterince blylk
degilse; Esitlik [17Tnin sag tarafi uygun dbénemde basit ortalamaya
yaklagabilir.

Bu nedenle,

3B . Ye—odets
dt ~ n+1 [18]

olarak formile edilebilir. Sonug itibariyle Blanchard’'in mali surdirilebilirlik
gostergesi Esitlik [19]'daki gibi bir hal alir.

—0\ ~
18 = (535) beoy + dF 9]

Ote yandan Yeyati & Sturzenegger (2007) galismalarina basit biitge
kisitina borclanmanin ulusal para birimi ile yapildidi varsayimi ile
baslamiglardir.

Der1 = De =igyqDe - Pryg (1]
Burada:

P, : Bazalinan yildaki (t+1) faiz disi fazlay,

Dy, : Bazalinan yilin (t+1) sonundaki kamu borg stokunu,

it;; : Bazalinan yildaki (t+1) faiz oranini,

g1 - Baz alinan yillar [(t) ve (t+1)] arasindaki GSYiH biyime oranini,
gOstermektedir.
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Esitlik [17'in her iki tarafi GSYIH’nin orani olarak ifade edilirse:

— (1t
dess = (

1+ 841

) dt - Pra1 (2]

Gelecek Dénem Borglarinin Cari Degeri/GSYIiH oranini ifade eden oran
sifira yakinsayacak ve biltce kisitinin cari degeri, Esitlik [3]'deki gibi
olacaktir.

de = z Rtv1vPe+1+4v 3]

v=0

1+
Bu durumda Ry, ;y = [Tl —ottits
’ 1+it414s

bor¢ stokunun gelecek donem faiz disi fazla degerine esit oldugunu
gOstermektedir.

seklinde belirtilebilecektir. Bu esitlik,

Esitlik [3] butce kisitinin buginki degerinin cari borg stoku ve faiz digi
fazlanin tahmini degeri arasinda ve faiz orani ile biyiime orani arasinda bir
dengenin oldugunu fakat bu dengenin nasil gerceklestigini gdsteremedigini
ifade etmektedir. Mali strdurilebilirligin gerceklesip gerceklesmedigi ancak
surdurulebilirlikle ilgili bazi sorularin cevaplanmasi ile mimkun olabilir.

Ekonominin duragan durum dengesinde oldugu ve sabit bir faiz disi
fazla, faiz orani ve GSYIH biiyiime oraninin oldugu durumda, baska bir
ifadeyle statik slrdirdlebilirlik durumunda, Esitlik [3], Esitlik [4]'deki gibi
gOsterilebilir:

4= (29" ps, 4
v=0
P=di|in-1]=d = [5]

Ayrica; Esitlik [4]'den hareketle ve 0<%<1 varsayimi altinda, mali

surdurdlebilirligi saglayan faiz disi fazlanin seviyesini gésteren Esitlik [5] elde
edilir.

Statik surdurllebilirlik analizinde birincil faiz digi fazla, yalnizca mali
surdardlebilirligi saglamamakta ayni zamanda borcu cari seviyesinde sabit
tutmaktadir. Bu yontem hem ulke karar mercileri hem de IMF gibi uluslararasi
kuruluglarin mali strddrdlebilirlikte uyguladiklar geleneksel bir yontemdir (Yeyati
& Sturzenegger, 2007).

Bu konuda bir bagka yaklasim Bohn’a (1998) aittir. Bu yaklasim son
zamanlarda gelismekte olan ulkelerde uygulanmis ve faiz digi fazlayi; borg
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stoku, bliylime orani, faiz orani gibi gegmis yillarin verilerinin bir fonksiyonu
olarak ele almistir. Bu yaklagsimin avantaji gegmis deneyim ve modelleri
sistematize edip, mali hesaplari daha gergekgi bir sekilde sunmasidir.
Dezavantaji ise herhangi bir Ulkedeki ekonomi ile ilgili karar alma yetkisine
sahip birimlerin, gelecek dénem igin gegmis donem ile ayni diizeyde faiz disi
fazla vermesi ve ¢odu kez krizlerle karsi karsiya olan mali durumu dikkate
almamasidir. Bu yaklagima iligkin belirtiimesi gereken en o6nemli
sakincalardan bir digeri ise gegmis yillara ait verilerin uzun bir zaman dilimini
kapsiyor olmasi nedeniyle gindeme gelebilecek politika degisikliklerinin
gbzden kagabilmesi ihtimalidir.

Neck & Sturm (2008) tarafindan kullanilan butce kisiti denkleminde ise
mali surddrulebilirligin saglanmasinin kosulu olarak butge kisitinin, mal ve
hizmet harcamalarinin cari degerleri ile bor¢ servisi tutarinin toplaminin,
vergi gelirlerinden ihrag¢ edilen borglara esit olmasi ile saglanacagi ifade
edilmekte ve (t) donemindeki bltce kisiti asagidaki gibi gosteriimektedir:

Get (1+ i)By =T, + B, [1]
Burada :

G, :Baz alinan yildaki (t) mal ve hizmetlere ydnelik butce harcamalarini,
T; : Baz alinan yildaki (t) vergi gelirlerini,

B,  :Baz alinan yildaki (t) ihrag Edilen Kamu Borcu/GSYiH oranini,
gostermektedir.

Yukaridaki esitlikte hikimet borglanmasinin bir dénemlik bonolari
icerdigi ve faiz oranmnin i,> 0 t donemini ifade ettigi kabul edilmektedir.
Yukaridaki ifadeler Esitlik [1]'in Uzerinde yapilacak basit bir manipulasyon ile
yeniden turetilirse:

"
d, + ﬁbt_l = b, [2]

esitligi elde edilir.

Burada :
It : Baz alinan yildaki (t) mal ve hizmet alimina yonelik bltge
harcamalarini,
Ty : Baz alinan yildaki (t) vergi gelirlerini,
b; : Baz alinan yildaki (t) Borg ihraci/GSYIiH tutarini, géstermektedir.

89



Turkiye Bankalar Birligi

t donemindeki bor¢ ihracatl, t ddneminin sonundaki toplam borg
miktarina esittir, d, = g, - 7., birincil bitge agigi oranini, ¥, ise GSYiH
biyime oranini gostermektedir. Esitlik [2] bltgce aciginin  hikimet
tarafindan artirilmasi durumunda bor¢ oraninin da artacagini ve ayni
zamanda nominal faiz oraninin nominal GSYIiH biyiime oranini asacagini
ifade etmektedir. Hikimetler uzun dénemde Ponzi Oyunu finansmani
yontemini uygulayamaz ve faiz 6demelerini finanse edemez. Bu nedenle
iskonto ettirilmis kamu borglarinin degeri gelecek dénemde hesaplanip
sifira esitlenmelidir. Ponzi Oyunu finansmanina basvurulmadidi durumda,
ki bu Esitlik [2]'de belirtilen durumdur, dénemler arasi butce kisiti Esitlik
[3]'teki gibi ifade edilebilir. b, = cari borg oranini gostermektedir:

> (dtﬁ ii?j)*bfo )

t=1 s=1

Burada maliye politikasinin sirddrilebilir olmasinin  ilk  kosulu,
surdarilebilirligin temerrGt riskinin olmadigi seklinde tanimlanmasidir. Bu
durumun saglanmasi zorunludur. Esgitlik [3] cari birincil a¢igin bugunki
hesaplanmis degeri ile cari borcun toplaminin sifir olmasini zorunlu kilar.

Burada Uzerinde durulmasi gereken bir baska konu da, mali
surdarulebilirligin - gergeklesmesi igin borglarin gelisiminin orta vadede
dikkate almasi gerekKliligidir. Bu durum, bltce kisitini géz 6nlnde
bulundurarak Esitlik [4]'deki gibi formUle edilebilir.

Abgyy = by - by = (r— )by + diyy [4]
Burada :
r; reel faiz oranini, Ai ise reel GSYIH biiyiime oranini géstermektedir.

Kamu borg oranini duslrebilmek icin faiz disi fazlanin bor¢ servisinden
biylk olmasi gerekmektedir. Bu durum Esitlik [5]'de gosterilmistir.

~dey1 2 (r— )by [5]

Esitlik [5] reel faiz orani, reel GSYIH biiylime oranindan daha biiyiikse,
faiz disi1 fazla artmadigi sirece borg oraninin siresiz bir sekilde artacagini
ifade etmektedir. Burada énemle belirtelim ki, bu yaklasimda reel faiz orani
ve reel GSYIH biiylime orani digsal degiskenler olarak yer almaktadir.

Chortareas vd. (2008) tarafindan kullanilan bitce kisiti denkleminde ise
mali surdurdlebilirligin saglanmasi igin gerekli kosullar asagida belirtiimistir.
Analizin baslangi¢ noktasini hikimet bitce kisitinin formile edilmesi
olusturmaktadir.
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Gy - Ty +i¢By—q = AB; [1]
Burada:
G  :Blutge harcamalarini,

T : Vergi gelirlerini,
i : Nominal faiz oranini,
B : Baz alinan yildaki (t) ddenmemis bor¢ miktarini,

AB : Butge agiklarini finanse eden bor¢ miktarindaki degisimi,
gOstermektedir.

Esitligin her iki tarafi fiyatlar genel seviyesine bolinirse, donemler arasi
bltce kisiti denklemi reel hale donustlralmus olur ve bu da Esitlik [2]'deki
gibi gosterilir:

deq + (i — me)bye—q = Abyy (2]

Esitlikte sirasiyla d,. = g, - 7, reel birincil fazlayi, g, 7, b; bultge
harcamalarini, vergileri ve bor¢ stokunu gdstermektedir. 1 ise enflasyon
oranini ifade etmektedir. Bltce aciklarinin para basarak finanse edilmesi
durumunda, birincil agik (d) para basarak elde edilecek birincil fazla olarak
yorumlanir. Bu durumda senyoraj artis gdsterir.

Esitlik [2]'nin her iki tarafi nominal milli gelire (PQ) béliintirse, GSYIH'nin
bir orani olarak butce kisiti agagidaki gibi elde edilir:

dp + (ip + 1 + 1 )byq = Aby, [3]

Esitlik [3]'n, Esitlik [2]'den farkli oldugu konu, mali degiskenlerin (d,, b;)
GSYiH’nin bir orani olarak ifade ediliyor olmasi ve faiz oraninin reel giktinin
seviyesinin (n) enflasyon ve biylime oranina gére ayarlanmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Alt simgeler iptal edilip faiz oranlari (p) enflasyon ya da
nominal GSYiH’ye gére ayarlanir ise ve her bir t dénemi igin p,< 0 ise Esitlik
[2] ve Esitlik [3] istikrarhdir ve p.> 0 ise her bir t donemi icin birincil acikta
higbir limit olmadan borglanmada artis olacaktir. Bu durumun sakincasini
gidermek Uzere hukumetin birincil fazla vermesi gerekmektedir. Bu
varsayimlar altinda Esitlik [3] yeniden ¢ozulurse, (n) donemindeki dénemler
arasi butce kisiti Esitlik [4]'deki gibi olacaktir :

bt = 8¢ nbesn e, Ot idryi
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Sen =M1l + ppys [4]

Mali surdurulebilirlik igin gerekli etkinlik kosulu, (n) sonsuza giderken
borcun iskonto edilmis oraninin sifira yakinsamasidir. Ayni zamanda
¢aprazlama durumu olarak bilinen bu durum, Ponzi Oyunu’nun
gerceklesmedigi anlamina gelmekte ve hukimetin faiz 6demelerini
karsilamak igin yeni borgclanmaya gitmeyecegi durumu ifade etmektedir.
Teknik bir anlatimla,

limy o0 84 bran =0 [5]

Esitlik [5] cari bor¢larin gelecek dénem iskonto edilmis faiz disi fazlanin,
hikimet butce kisitinin simdiki degderinin ve ddnemlerarasi butge kisiti
ifadesinin saglandigini gdstermektedir. Reel Borglanma/GSYiH orani sabit
degilse ve enflasyon ya da nominal GSYIiH blyime oranina uyarlanmig
iskonto orani bor¢ olgiminden daha hizli artis gdOsteriyor ise ¢aprazlama
durumu saglanmistir ve bu durum mali sdrdirdlebilirligin - saglandigi
anlamina gelir.

Ozetle, caligmanin bu béliminde, mali sirddrilebilirlik literatiriinde
surddrulebilirligin - dlgimine yonelik olarak gelistiriimis yontemler ele
alinmigtir. S6z konusu yontemler, ge¢cmis doénemlerdeki bltce agigi-
bor¢lanma dinamiginin izlenebilmesine yardimci olan ydntemlerdir. Her bir
yontemin onu diger yontemlerden ayiran Ustin yanlar oldugu gibi, eksik
yanlari da mevcuttur. Bu yéntemlerden mali sUrdurdlebilirlik literatlrinde en
fazla kullanilanlari Muhasebe Yaklasimi ve Donemlerarasi Bltce Kisiti
Yaklasimr'dir.

Muhasebe Yaklasimi'nda, 6nceki maliye politikalariyla mali yeterlilik
sartlarinin saglanip saglanmadidi test edilmekte ve gelecege iligkin
politikalar ortaya konulmaya c¢aligiimaktadir. Bu yaklasim; butge denkligi icin
kamu kesiminin hali hazirdaki ve gelecekteki varlik ve yukumlGliklerinin
buginki  toplam degerlerinin  birbirine esit ya da varliklarinin
yukamliluklerinden fazla olmasi noktasindan hareket etmektedir. Muhasebe
yaklasimi kullanilarak yapilan mali sUrdUrulebilirlik calismalarinda, maliye
politikasinin Kamu Sektérinin Net Degeri/GSYIH oranini veya Borg
Stoku/GSYiH oranini sabit tutup tutmadigi test edilmektedir. Ancak
uygulamada c¢odu calismada kamu sektérinin net degerinin
hesaplanmasindaki giicliiklerden dolayi, genellikle Bor¢ Stoku/GSYiH orani
tercih edilmektedir.

Muhasebe yaklasiminin en bulylk avantaji, belirli makroekonomik
hedefler arasindaki uyumu saglamasidir. Ornegin hikimetin sabit bir Borg
Stoku/GSMH hedefi, belli bir GSMH biyime hedefi ve Birincil Blitge
Fazlasi/GSMH hedefi olabilir. Burada o6nemli olan husus, bu politika
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hedeflerinin  birbirleri ile uyumlulugunun ve makroekonomik modeller
yardimiyla maliye politikasinin degisiminden nasil etkilendiklerinin analiz
edilmesinin gerekliligidir. Ancak bu yontem, hangi bor¢ stratejisinin
surdarilebilir ya da sirdirilemez oldugunun belilenmesine olanak
vermemektedir.

Doénemlerarasi Butgce Kisiti Yaklasimi ise, borcun sirdirulebilirligi
Uzerinde yogunlagsmaktadir. Buna gore hikimetler dénemler arasi bitce
kisiti ile karsi karsiyadirlar. Bu durum hikiimetin kendisine bor¢ verenlere,
halihazirdaki borglarini dengelemek tzere gelecekte butgede fazla verecegi
zimni taahhUdind ifade eder. Donemlerarasi bitce kisiti uyumu, hikimetin
gelecekte beklenilen bitge fazlasinin iskonto edilen degerini, borcunun cari
piyasa degerine esitleyerek doénemlerarasi bitceyi dengeledigini ifade eder.
Tabi ki hikUmetin bunu yaparken, Ponzi oyunu finansmanina
basvurmayacagi varsayimina dayanir (Sen vd., 2010).

Bu calismada Turkiye icin yapilan analize temel teskil edecek olan
yontem, Dodnemlerarasi Buitce Kisiti Yaklasimr’'ndan yola c¢ikip, es-
bitinlesme kavrami kullanilarak mali surdirdlebilirligi test eden Hakkio &
Rush (1991) ve Quintos (1995)'un yéntemidir. iki degiskenli yaklagim olarak
ifade edilen bu ydéntem, faiz digi but¢ce harcamalari ve bltgce gelirleri
degiskenleri  kullanilarak es-blUtinlesme analizleri yardimi ile mali
surdurulebilirligi test etmektedir. Bu yonteme gore faiz disi butge harcamalari
ve butce gelirleri degiskenlerinin es-bltinlesik olmalari durumu mali
surduarulebilirlik igin yeterli kosul olarak kabul edilmektedir. Literatirde
cogunlukla, uzun dénemde daha saglikh tahminler sundugu icin ikKi
degdiskenli yontem tercih edilmektedir.
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Ugiincii Boliim
Turkiye’de Mali Siirdiiriilebilirligin Analizi: Ampirik Bulgular

Bu bélimde, Turkiye’de mali strdurdlebilirligin ampirik analizi yapiimaktadir.
Bu amagla oncelikle mali strdirulebilirlige iliskin literatlr taramasi sunulmakta,
ardindan mali surdirGlebilirligi incelemek amaciyla kullanilan zaman serileri
analizine iliskin temel varsayimlarin ve kurulan hipotezlerin tanimlanmasi igin
teorik aciklamalara yer verilmekte; daha sonra da calismada kullanilan veri
setinin tanimlanmasina ve verilerin kaynagina deginilmektedir. Elde edilen
sonuglarin 6zetlendigi kisim ile devam eden bdlim ampirik bulgulara iliskin
degerlendirmeler ile son bulmaktadir.

I. Mali Siirdiiriilebilirlige iligkin Galigmalar: Literatiir Taramasi

Calismanin ikinci béliminde ele alinan mali sirdirdlebilirligin  teorik
tartismalarini uygulamaya yonelik ¢cok sayida c¢alisma mevcuttur. S6z konusu
literatr, kullanilan yontemler acisindan ikili bir tasnife tabi tutulmaktadir. Buna
goOre birinci grupta yer alan calismalar, mali sirdurdlebilirligi ekonometrik
yontemlerle test etmekte ve Ozellikle zaman serisi analizi ve panel veri analizi
yontemleri ile sonuglar ortaya koymaktadir. ikinci grupta yer alan calismalar ise
mali surdurilebilirigi ekonomik gostergelerle analiz etmekte ve daha ziyade bazi
ekonomik  gobstergelerin  zaman icerisinde seyrinden yola ¢ikarak
surduardlebilirlige iliskin tahminlerde bulunmaktadir.

Calismanin bu bdéliminde, her iki gruptaki galismalar ayri tablolarda
Ozetlenmig, Turkiye ekonomisine iligkin analizler ise ayrica Tablo-8'de
sunulmustur. Mali strdardlebilirlige iliskin teori ve uygulamada genis bir literatir
olmakla beraber Turkiye ekonomisine yonelik calismalarin sayisi goreli olarak
oldukga sinirlidir. S6z konusu calismalar, kapsadiklari dénem, inceledikleri Ulke
ya da ulkeler, kullanilan degisken ve ydnteme gore Tablo-6, Tablo-7 ve Tablo-
8'de 6zetlenmektedir.

Burada s6z konusu calismalardan one c¢ikanlarina deginmekte fayda
vardir. Ornegin, Sakuragavo & Hosono (2010) Japonya igin mali
surdurdlebilirligi dinamik genel denge analizi ile arastirmis ve faiz orani ile
GSYIiH biiyiime orani arasindaki iliskinin mali sirdirlebilirlik icin dnemli bir
gosterge oldugu sonucuna ulasmigtir. Joseph (2010), Dogu Karayip Ulkeleri
icin analiz yapmis ve mali surdarilebilirligin olmadigi sonucunu elde etmigtir.
Yol (2009), Kuzey Afrika Ulkeleri, Misir, Fas ve Tunus igin 1972-2005
déneminde mali sirddrdlebilirligin olmadigr sonucunu elde etmistir. Ehrhart &
Llorca (2008) ise Guney Akdeniz Ulkeleri icin 1975-1999 ve 1976-1999
donemleri igin birim kok testleri ile analiz yapmis ve ele alinan bttin Ulkeler
icin uzun dénemde mali surdurilebilirligin saglandigi sonucuna ulasmistir.
Tarkiye icin yapilmis olan ¢alismalardan bazilari ise asagida 6zetlenmistir.
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Hepsag (2011), 1990:1-2008:4 doneminde c¢eyrek verilerle mali
strdirilebilirligi Borg Stoku/GSYIH verisini kullanarak yapisal kiriimali
periyodik birim kok testi ile analiz etmis ve mali sirdirulebilirligin
saglanamadigina yonelik sonuca ulasmistir. Sen vd. (2010), 1975-2007
donemi yillik verilerini kullanarak, bitce acigi, borg stoku, bultce gelirleri ve
bitge harcamalari degiskenleri yardimiyla hem standart ADF ve PP birim kok
testleri hem de es-butlinlesme testi vd. yontemler ile mali strdurdlebilirligi test
etmis ve 1975-2007 ddnemi icin mali surdurdlebilirligin olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Ucal & Alici (2010) ise, 1989:1-2000:12, 1989:1-2008:12 ve
2001:1-2008:2 ddnemi ceyrek verileriyle butce gelirleri, bltge harcamalari, faiz
O0demeleri ve borg stoku verilerini kullanarak birim kok ve es-bitiinlesme testi
yapmis ve 1989:1-2000:12 ile 1989:1-2008:12 ddnemi icin mali
sirdardlebilirligin -~ zayif  oldugu; 2001:1-2008:12 dénemi igin  mali
surdurdlebilirligin gugli oldugu sonucuna ulasmistir.

Benzer sekilde Ceylan (2010), kamu kesimi borgclanma geregi, faiz disi
fazla ve borg¢ stoku verileri yardimi ile yaptigi birim kok testi sonucunda 1975-
2008 ve 1985-2008 donemileri i¢in mali surdurdlebilirligin saglandigini tespit
etmistir. Diger taraftan Aslan (2009), mali surdurUlebilirligi hem aylik bazda
2006:1-2009:6 doénemi icin hem de yillik bazda 1980-2005 dénemi igin ele
almis ve standart ADF birim kdk testi ile es-bitlinlesme testi yontemini
kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgulara gére Turkiye’de aylik bazda
yapilan analizler, mali surdurtlebilirligin oldugu ydntinde sonug¢ verirken yillik
bazda vyapilan analizler ise mali surdirdlebilirligin  olmadigi  yéninde
sonuglanmistir. TUrkiye ekonomisinde mali strdurilebilirligin degerlendiriimesine
yonelik yapilmis calismalarin sonuglarinin blydk bir bélimu, maliye politikasinin
“sUrdurilemez” ya da “zayif formda surdirlebilir” oldugunu ortaya koymaktadir.
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Il. Yontem: Zaman Serisi Analizi

Ekonometrik ¢ozimlemeler iki sekilde incelenmektedir. Bunlardan
birincisi zaman serileri analizi, bir digeri ise yatay kesit veri analizidir. Zaman
serileri analizi, degiskenlerin bir zaman araligi Uzerindeki degerlerine ve bu
degerlerin  farkli  degiskenler icin  birbirleriyle  karsilastirnimasina
dayanmaktadir. Yatay kesit analizi ise tek bir zaman noktasindaki farkl
degiskenlerin incelenmesine dayanmaktadir. Zaman serileri ile yatay kesit
verilerinin pekéla bir arada kullanilmalari da muimkindir. Bu durumda
karsimiza panel veri analiz ydontemi ¢ikmaktadir.

isletme, ekonomi, miihendislik, gevre bilimleri, tip arastirmalarinda ve
diger bircok bilimsel arastirmalarda kullanilan veriler zaman serisi
seklindedir. Ornegin, saat bagi sicakliklarin 8lgiilmesi, giinlik hisse senedi
fiyatlari, haftalik stoklarin takibi, aylik motorin tiketimi veya yillik bliyime
oranlarini gosteren seriler bu niteliktedir [Maddala (2001), Seviktekin &
Nargelecekenler (2007)].

Zaman serileri analiziyle, verinin gegici dinamik yapisinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Boylece, herhangi bir zaman serisine dlizensiz gériinim
veren dalgalanma veya hareketlerin neden kaynaklandigini bularak zaman
suresini bilesenlerine ayirmak, bunlarin gelecekte alacaklari degderleri tahmin
etmek ve bunun sonucunda bilesenleri birlestirerek belirli bir tahmin degerine
ulagsmak mimkin olabilmektedir [Lim & McAleer (2002); Sahbaz (2007)].

Zaman serileri kavraminin bir yontem olarak gelismesi ilk olarak Box &
Jenkins’in (1970), “Time Series Analysis: Forecasting and Control” bashkli
calismasi ile baslamistir. S6z konusu galismada vurgulanan nokta, kullanilan
zaman serisi verilerinin stokastik (olasilikl) Ozelliklerinin incelenmesi ve
herhangi bir degiskenin énceki dénemlere iliskin degerleri yardimi ile ileriye
yonelik 6ngorulerde bulunmaktir.

Ekonometrik analizlerde ele alinan modellerin gogu gunlik, haftalik, aylik
ve c¢ogunlukla da yillik bazda dizenlenen zaman serileri verilerine
dayanmaktadir. iktisadi olaylara ait bu tiir seriler grafikler yoluyla
incelendiginde serinin gidisinde bazi dizensiz hareketlerle
karsilasilabilmektedir.
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Bu dizensiz hareketler; uzun devre egilimi (trend), mevsimlik (seasonal)
dalgalanmalar, konjonktirel (cyclical) dalgalanmalar ve dizensiz (random
walk) hareketler olmak Uzere dort temel faktorden etkilenmektedir. Bu
faktorlerden her birinin olaylar Gzerindeki etkileri farkh yon ve siddette
olabilecegi gibi, ayni yon ve siddette de pekala olabilir. Bu nedenle zaman
serileri ile analiz yapildiginda bu faktorlerin etkilerinin arastiriimasi zorunlu
hale gelmektedir (Serper, 1986).

Verilerin zaman serisi 6zellikleri genel olarak deterministik ve stokastik
Ozellikler olmak Uzere iki baslik altinda incelenmektedir. Serilerin
deterministik &zellikleri, genellikle serilerde sabit, trend ve mevsimsellik
bilesenleri bulunup bulunmamasidir. Serilerin stokastik 6zellikleri ise daha
cok degiskenlerin duragan olup olmadiklari ile ilgilidir (Tari, 2008). Bir zaman
serisinin istatistiksel analizi yapilmadan énce o seriyi olusturan suirecin
zaman iginde sabit olup olmadiginin baska bir ifadeyle serinin duraganliginin
arastiriimasi gerekmektedir. Aksi takdirde duragan olmayan bir seri ile
analizler yapildiginda geleneksel t ve F testleri ile R?degeri, yanl sonuglar
ortaya koyabilmektedir (Goktas, 2005). Herhangi bir zaman serisinin bir
stokastik veya tesadufi slre¢ ile ortaya c¢ikmis oldugu dusindlebilir. Bu
zaman serisi verileri bir drnek gibi islem gorir ve ana sirecin belli bir dénem
icin gerceklesmis oldugu durumunu goésterir.

Asagida belli bir dénem igin gbzlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran
stokastik slrecin duragan olmasinin sartlari belirtiimektedir. Herhangi bir
olasilikli zaman serisi Y; ile gosterilirse (Gujarati, 2006) :

Ortalama EY)=u
Varyans cvar () =E (Y, — w? =0

Kovaryans 1y, = E [(Y; — w)(Y; 4 — w)] seklinde ifade edilir.

Burada Y, k gecikme ile ortak varyans ya da ardisik ortak varyans; Y, ile
Yi+x » kK dOnem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. k = 0 ise Y, olur. Bu da
Y’nin varyansina esittir. [02]; k = 1 ise Y;; Y'nin ardisik iki degeri arasindaki ortak
varyansidir. Dolayislyla bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zamana bagli olarak dedismemektedir ve bu Ozellikler duragan bir
zaman serisi Uzerindeki herhangi bir sokun etkilerini gegici kilmakta, seriyi
zaman igerisinde uzun dénem ortalama degerine yakinsatmaktadir. Duragan
olmayan seriler ise soklar sonrasinda uzun doénem ortalamalarindan
sapmaktadir ve bir daha ortalamaya dénememektedirler (Goktan, 2008). Kisaca
zaman serileri ile caligiirken yapilan analizlerin standart istatistik teorisi ile
degerlendirilebilmeleri icin serilerin deterministik ve stokastik &6zelliklerinin
incelenerek dikkate alinmalari gerekmektedir.
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Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde
edilebilmesi icin analizi yapilan serilerin gugli bir trend tasimamalari
gerekmektedir. Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iligki
gercek olmaktan ¢ok sahte regresyon (spurious regression) seklinde ortaya
cikar. Birgok ekonometrik analizde ele alinan iki serinin de guglu genel
egilimler baska bir ifadeyle trend tasimasi nedeniyle degiskenler arasinda
anlamli bir iligki olmasa dahi, R? de@eri yiksek gikmaktadir. Gozlemlenen
yiksek R?, iki degisken arasindaki gergek iliskiden ziyade s6z konusu
egilimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle modelin gergek bir iligkiyi mi,
yoksa sahte bir iligkiyi mi ifade ettigi, zaman serilerinin duragan olup
olmamasiyla yakindan ilgili olup; sahte regresyonlarda parametre tahmin
sonugclarinin herhangi bir ekonometrik anlami bulunmamaktadir (Hendry vd.,
1984).

Duragdan olmayan serilerde duraganhdr saglayabilmek icin serilerin
birinci, ikinci, Uglinci farklari, logaritmalari, logaritmalarinin farklarinin
alinmasi gibi gesitli islemler yapilmaktadir. Ancak s6z konusu farklarin
alinmasi, sadece degiskenin gecmis donemlerde maruz kaldigi kalici
soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayni zamanda bu soklarin disinda var
olabilecek uzun donemli iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla fark alinmak suretiyle duraganlastinlan seriler arasinda
kosulacak bir model, uzun déneme ait bilgilerin de yok edilmesi nedeniyle bir
uzun dénem denge iliskisi vermeyecektir (Tari, 2008). Duragan olmayan
zaman serileri kullanilarak yapilan regresyon analizleri, bu seriler arasinda
bir es-butinlesme iliskisi varsa ancak o zaman gergek bir iligkiyi
yansitacaktir (Karaca, 2003).

Bir ekonometrik analizde kullanilan seriler trendin etkisiyle duragan degil
ancak her biri ayni dereceden butlnlesik (entegre) ise, iki seri arasinda bir es-
batinlesme s6z konusu demektir. Ancak bodyle bir durumda elde edilen
regresyon sahte bir iliskinin degil gergek bir iliskinin gostergesi olmaktadir. iki
serinin ayni dereceden butunlesik olmasi her ikisindeki trendin birbirini
g6tirmesi ve trend faktorinden arindiriimis bir iligkinin baska bir ifadeyle es-
bitlinlesmenin ortaya c¢ikmasini; bu da, t ve F testlerinin gecerli olmasini
saglamaktadir. Degiskenler arasinda es-bltlinleme varsa, tahmin edilen
modele iliskin kalintilarin  /(0); baska bir ifadeyle duragan olmasi
gerekmektedir (Ertek, 1996).

Literatirde mali surdUrllebilirlik analizlerinde en ¢ok kullanilan ki
yontem, birim kok testi yontemi ile es-bitlinlesme testi ydntemidir. Bu
calismada da literatire paralel olarak bu iki ydntemden yararlaniimaktadir.
Asagida sirasiyla bu yontemler agiklanmaktadir.
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A. Birim K6k (Duraganlik) Testi

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda var olan iligkilerin tespit
edilebilmesi icin serilerin birim kok icermemesi baska bir ifadeyle duragan
olmasi gerekir. Duraganlik; bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve
ortak varyansinin zamana gore degismemesi, bir baska ifadeyle, strekli ayni
degerde olmasi durumudur (Hamilton & Flavin, 1986). Duraganlik, zaman
serilerini test etmek icin gerekli 6n kosullardan biridir.

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir dnceki ddnemde seride
yer alan degiskenin aldigi degerin, bu dénemi ne sekilde etkilediginin
belilenmesiyle ortaya cikartilabilmektedir. Bu nedenle serinin nasil bir
surecgten geldigini anlamak icin serinin her dénemde aldigi degerin daha
onceki degerleriyle modelin bulunmasi gerekmektedir. Bunun icin degisik
yontemler gelistiriimis olmakla birlikte, ekonometride daha c¢ok birim kok testi
olarak bilinen yontem kullaniimakta; bu yontemle serilerin duragan olup
olmadiklari belirlenebilmektedir (Tari, 2008).

Y, degiskeninin bu dénemde aldigi degerin gegen dénemdeki dederi olan
Y;:_, ile iligkisi Esitlik [1]deki gibi formule edilebilir:

Yo =pY +u, [1]

Burada u, stokastik bir hata terimidir. Bu model birinci dereceden
otoregresif AR(1) modelidir. Bu modelde p katsayisi bire esit (p=1) olursa;
birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve bu durumda s6z konusu iliski Esitlik [2]'deki
gibi olur:

Esitlik [2] bir 6nceki dénemde iktisadi degiskenin degerinin ve dolayisiyla
o dénemde maruz kaldigi sokun oldugu gibi sistemde kalmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum butin bir donem igin disunildiginde Esitlik [2]'de
ortaya cikan sonug, i¢cinde bulunulan dénem igin gegerli oldugundan, daha
Onceki donemlerde ortaya cikan goklarin da degiskenin bu ddnemdeki
degerine etkisinin strdigu ve dolayisiyla gecmisteki bitin soklarin bir
toplamdan olustugu anlamina gelir. Bu soklarin kalici nitelikte olmasi, serinin
duragan olmamasi ve zaman iginde goOsterdigi trendin stokastik olmasi
anlamina gelir. Eger (p) katsayisi birden kiglk ise gegmis donemlerdeki
soklar belli bir donem etkilerini surdirseler bile bu etki giderek azalacak ve
kisa bir sure sonra tamamen ortadan kalkacaktir.

Esitlik [1]'in her iki yanindan Y;_; c¢ikarilirsa Esitlik [3] elde edilir:

AY, = (p-1) Yioq +ue [3]
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Burada :

AY, =Y, - Y;_4 olup; bu da, birinci farki ifade eder.
(p—1); (6) sembolu ile gosterilirse Esitlik [4] elde edilir.

AY, = 6Yq + u, [4]

(p) katsayisi bire esit olursa § = 0 olarak tanimlanir. (§) sifira esit
oldugunda ise Esitlik [5] elde edilecek ve dolayisiyla Y; serisinin birinci farki
duragan olacaktir.

AY, = (Y, —Yeg) = u, [5]

Bir zaman serisinin bir kere farki alindiginda, farki alinan seri duragan
ise orijinal seri birinci derece entegre edilmis seridir. Teknik bir ifadeyle,
I(1)'dir. Benzer sekilde orijinal serinin iki kere farki alindiginda (baska bir
ifadeyle birinci farkinin farki) veya ikinci farki alindiktan sonra seri duragan
hale doénusuyorsa seri ikinci derece entegre edilmis seridir. [(2)dir.
Dolayisiyla herhangi bir duragan disi seri icin birinci veya daha ylksek
dereceden entegre bir zaman serisi s6z konusu olabilir. d defa fark almak
gerekirse /(d) seklinde yazilir. Eger d=0 ise veya /(0) ise slUre¢ duragan bir
zaman serisini tanimlamaktadir (Seviktekin & Nargelegekenler, 2007). Bir
zaman serisinin duraganhgdini arastirmak icin yaygin olarak Dickey-Fuller
(DF) ve Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ydntemleri
kullaniimaktadir. Duraganhgi test etmek icin bu testlerin diginda literattrde
Philips Perron, Molinas Schwert, Hall, Sargan-Bhargava, Philips-Quliaris,
Sims testleri gibi farkli birim kok testleri de kullaniimaktadir.

DF ve ADF birim kok testlerinin kullaniminda Y; serisinin birim koke sahip
oldugunu ifade eden sifir hipotezi (H,) test edilir. Buna gore Esitlik [4]'de yer
alan katsay! negatif ise (H,) reddedilir. Katsayinin anlaml bir sekilde sifirdan
klcguUk olup olmadidini test etmek icin t istatistigi kullaniimaktadir. DF ve ADF
testlerinde bagdimli degiskenin otokorelasyona sebep olmayacak optimal
gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike Information Criterion (AIC),
Schwartz Criterion (SC) bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir.

Birim kok testinde kurulacak olan hipotez, Esitlik [1]'e gore Hy: p= 1 ve
Esitlik [4]'e gobre ise Hy,: § = 1 seklindedir ve serinin duragan olmama
durumunu temsil etmektedir. Bunun i¢in uygulanan test DF testidir. Bu testte,
bilinen t istatistigi, t(tau) istatistigi (DF-test istatistigi) olarak adlandirilir ve
istatistiklerinin degerlendiriimesinde bilinen t testi yapllamaz”. Bunun yerine

v H, hipotezi altinda, t istatistiginin tutarli olabilmesi igin serilerin duragan olmasi

gerekmektedir. t istatistiginin sifinn etrafinda dagiimiyor olmasi bunun yerine Dickey &
Fullerin  (1979) kullanmis olduklari t istatistiginin kullaniimasini gerekli kilmistir.
T istatistiginin kritik degderi Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle
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T istatistigi MacKinnon (1991) kritik degerleri ile karsilastinilir. t istatistigi
mutlak degerce (|t|) MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiiguk ise
H, hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadigi sonucuna varilir. DF
testinde kullanilan baglica modeller sunlardir:

Sabit terimsiz model DAY, =6V tu, [6]
Sabit terimli model CAY, =Byt O6Y, tuy [71
Sabit terimli ve trend faktorlli : AY, = By + Byt + Vg + u, [8]
model

Burada; (t), trend degiskenini ifade etmektedir. Esitlik [6], Esitlik [7] ve
Esitlik [8]'de siralanan (¢ modelin birbirlerinden farki ise 3, ve ; olmak tzere
deterministik terimleri icermesinden ileri gelmektedir. Bununla birlikte her bir
modelde sifir hipotezi (§ = 0) birim kokln varligi bigimindedir.

DF testinde kullanilan batin modeller birinci dereceden otoregressif
surecleri bagka bir ifadeyle AR (1)’i ifade etmektedir. Ancak zaman serilerinin
hepsi birinci dereceden otoregressif stire¢ seklinde ifade edilememektedir.
Bu nedenle Dickey & Fuller, p’'nci dereceden otoregresif siregler igin (AR
(p)) Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi’ni gelistirmiglerdir.

1. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

DF testinde otokorelasyon sorunu ile karsilagsiimakta ve bu sorunu
ortadan kaldirmak igin modele otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar
bagiml degiskenin gecikmeli degeri dahil edilmektedir. Bu ilavelerden sonra
DF regresyon denklemi ADF denklemine dénlismektedir.

Duraganhgi test etmek icin kullanilan en yaygin test yontemi ADF birim kok
testidir. Bunun igin oncelikle modelin her iki tarafinin birinci dereceden farki
alinmaktadir.

AY, =68Y, 1 + & (1]

Esitlik [1]de birim kok testi, En Kigik Kareler Yontemi (EKK) ile test
edilmektedir. Burada; AY; ; AY; = Y, - Y,_, ve § = ;-1 seklinde ifade
edilmektedir. Esitlik [1]'de ifade edilen modelde .~ 1ID (0, ?) seklinde oldugu
varsayllmaktadir. Y, zaman serisinin olusum slrecinde birim kokin varlig
hakkinda karar verebilmek icin kurulacak hipotezler agagidaki gibidir:

tablolastirilmis ve s6z konusu yazarlardan adini alan t testi literatiire Dickey-Fuller (DF)
testi olarak gecmistir. Bununla beraber H, : p = 1 hipotezi reddedilip s6z konusu zaman
serisinin duragan oldugu tespit edilirse t istatistigi kullanilabilir.
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Hy, :8=0(p =1)vets >t = seriduragan degildir.

H, :8<0(p <1)vets <t = seriduragandir.

T parametresi, veri bir anlamhlik dizeyinde elde edilen kritik degeri
go6stermektedir. DF tarafindan sunulan en genel test istatistigi modelde sabit
ve trendin etkisini dikkate alan birim kdk testidir ve Esitlik [2] ile Esitlik [3]'de
gOsterilmigtir.

AV =pu+ B+ @iV 1+ & (2]
ya da
A, =p+B+6Y 4 +te (3]

seklinde ifade edilebilir ve § = ¢, — 1, &~ IID (0, o2) varsayiminin gegerli
oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda asagidaki hipotezler gecerli
olacaktir:

H, :6 =0 = seriduragan degildir.

H; :6 <0 = seriduragandir.

DF birim kok testi, yalnizca birinci dereceden otoregresif slreclere
uygulanmamakta daha yuksek dereceden denklemlere de
uygulanabilmektedir. p’inci dereceden bir otoregresif AR (p) sireci, Esitlik
[4]deki gibi gosterilebilir:

Yo =oiVicatoop ot osYe g+ topYip t & [4]

Zaman serisi modeli Esitlik [4] ile kurulmasi gereken model olan AR(1)
ile kurulmus ise bagka bir ifadeyle:

Yi =Yt &

gibi birinci dereceden bir otoregresif slire¢ modeli ise hata terimi olan ¢,
temiz dizi olmayacak aksine serisel korelasyonlu olacaktir. Bu durumda
Esitlik [5]'deki kalintilarin korelasyonlu olmasi DF test slrecini gegersiz
kilacaktir. Bunun sebebi ise Esitlik [5]'deki hata teriminin; & = ¢,Y;_, +
@3Yi3 + @Y, + v, seklinde algilanacak olmasidir. Dolayislyla kalintilardaki
serisel korelasyonun ortadan kaldiriimasi gerekmektedir. Bu amacla modele
degiskenin gecikmeli degerleri ya da & = @Y, + @3V 3 + @Y, + v,
olarak aldigi degerler katilarak kalintilardaki korelasyon ortadan kaldirilmaya
calisilir. Bu asamadan sonra DF testi icin slre¢ burada da gecerli olacaktir ki
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bdyle bir durumda uygulanan testlere ADF birim kdék testleri adi
verilmektedir.

DF sitirecinde oldugu gibi ADF stirecinde de 6ncelikle Esitlik [4]'Un birinci
farki alinmak suretiyle Esitlik [6] elde edilir.

AYt = SYt_l + 61Yt_1 + 62Yt_2 + 83Yt_3 + ...... + 8th_p + gt [6]
olup:
6 =@+ @y +.....+@y_q, 6, @ ‘lerin genel fonksiyonlarini ifade eder.

DF testinde hata terimlerinin beyaz gurilti (white noise) surecine sahip
oldugu varsayllmaktadir. Ancak otokorelasyon olmasi halinde EKK
tahminlerinin saglikli olmasi i¢in test ADF birim kok testi olarak adlandiriimistir.
DF testinde olusturulan denklemler, ADF testinde :

p
Yoy + ). +8AY,; + & Sabit model (v istatistigi)

AY, ,
j=1
)4
AY, =p+8Y + Z + 8;AY,_; + &, Sabit ve trendli model (t,, istatistigi)
j=1
4
=p+ B+ oYt Z + §;AY,_j + & Sabit olmayan ve trendsiz model
AY, J=l

(T, istatistigi)

seklinde olusturulmustur. Bu modeller igin yine Dickey & Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen 7 tablo degerlerinden yararlaniimaktadir. Modellerde
yer alan gecikme slrelerinin  belirlenmesinde  ¢gesitli  yontemler
kullaniimaktadir. Bu yontemlerin bazilari, Akaike Final Prediction Error
(FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz Criterion (SC), Bayesian
Information Criterion (BIC), Hannan-Quinn Criterion (HQ), Campel-Perron
kriterleridir.

Bagimh  degiskenin  gecikmeli  degerlerinin  baslangigtaki DF
denklemlerine fazladan terim olarak eklenmeleri, yukaridaki ADF testi igin
olusturulan denklemleri genisletmektedir. Bu yaklagim sonucunda
kalintilardaki otokorelasyon ortadan kaldiriimis olacaktir.
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2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips & Perron (1988), calismalarinda hata terimlerine iligkin daha
esnek varsayimlara sahip bir DF slreci olusturmuslardir. ADF testi, hata
terimlerini bagimsiz ve homojen varsayarken, Phillips-Perron (PP) testi hata
terimlerinin zayif bagimh ve heterojen dagilimli oldugunu varsaymaktadir.
PP birim kok testinin ADF birim koék testinden farki, alternatif formlardan
hi¢birinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almamasidir.

Birim kok testlerine yapilan elestirilerden biri, yapisal kirllmaya konu olan
duragan bir serinin duragan degilmis gibi gorinebilmesine yoneliktir. Bu
durumda, yapisal kirilma birim kok testlerine dahil edilmezse, sifir hipotezinin
yanliglikla reddedilmesine neden olacaktir. Bu noktadan hareket eden Perron
(1989), dissal oldugu bilinen tek bir yapisal kirlma varsayimi altinda
uygulanabilecek bir birim kok testi gelistirmistir.

Perron birim kok testi, ADF sureci icerisine Perron (1989) tarafindan
onerilen kukla degiskenlerin ilave edilmesine dayanmaktadir. Perron (1989),
birim kok test slrecinde kullanilabilecek dort adet kukla degisken
onermektedir: Birinci kukla degisken; yapisal kiriimanin hata teriminde bir sok
meydana getirdigi durumlarda kukla iki ve/veya kukla dort ile birlikte
kullanilimaktadir. ikinci kukla degisken; yapisal kirilmanin regresyon sabitinde
degisime yol actigi durumlarda kullaniimaktadir. Uglincli kukla degisken;
yapisal kirilmanin, trendte degisime yol actidi durumda kullaniimaktadir.
Dérdunct kukla degisken ise yapisal kirllmanin modelin sabit ve trendinde
esanl bir dedisime yol actiyi durumlarda kukla iki ile birlikte kullaniimaktadir.
Perron birim kok testi sonucunda elde edilen test istatistikleri, Newey-West
(1987) tahmincisi yardimi ile diizeltilmistir.

DF testinde, rassal hatalarin (soklarin) dagiliminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Baska bir ifadeyle
rassal hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi, teknik bir anlatimla ¢, 11D
(0, 02) oldugu varsayilmaktadir.

Phillips & Perron (1988), birim kdok icin parametrik olmayan yeni bir test
geligtirmiglerdir. PP testi de DF testinde oldugu gibi t¢ farkli model igin
gelistirilebilmektedir. Ancak burada PP testi icin en basit model olan AR (1)’e
yer verilmis olup; bu da Esitlik [1]'deki gibi olur:

Yi=ut+to Y te

(1-p1L) Yy =+ & [1]

Burada, t =1,2,3, ..., T, ve model i¢in birim kdk 1/¢; ile bulunur. ¢; =1
ise seride birim kdk var demektir. PP testi icin ADF testinde oldudu gibi
yardimci modeller, sabit olmayan ve trendsiz, sabit ve trendli olmasina gére
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yeniden dizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri de yine ayni sekilde U¢ ayri
kategoride fark goOstermektedir. DF testleri igin kullanilan testlerin PP
versiyonu (Z) ile gosterilirse, DF testlerinden sabit ve trendsiz bir modelin
testi icin 7 kullanilirken bu testin karsihdi PP testinde Z, olacaktir.

Yi=¢iYr 1 te [2]
PP testi formull, Esitlik [3]'deki gibi olur.
Zg=T(p;— 1)-CF [3]

Burada (CF), duzeltme faktorini gOstermektedir. Dizeltme faktori
hesaplanirken hata teriminin varyansi (¢2) kullaniimaktadir. PP testinde test
istatistiklerinin asimptotik dagihminin serisel korelasyonunun katsayilari
etkilememesi icin t istatistiginin dontsturdlmus bigimi kullaniimaktadir.

B. Es-Biitiinlesme (Ko-Entegrasyon) Testi

Zaman serilerine iliskin modellerde degiskenlerin duragan oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayim, etkin ve tutarli tahmin yapabilmek igin
gereklidir. Buna karsin zaman serileri, zamanin etkilerini Gzerinde tagimalari
ve zamanla birlikte artma egiliminde (trendli) olmalarindan dolayl ¢ogu
durumda duragan degildirler. Duragan olmayan veri veya trendli veriyle ilgili
sorun ise standart EKK regresyon islemlerinin arastirmacilari kolaylikla yanls
sonuglara géturebilmesidir. Bu durumda analizde kullanilan degiskenler iligkili
degil iken, gok yiiksek R? degeri ve gok yiiksek t degerleri elde ediimektedir [
Asteriou & Hall (2007), Sevuktekin & Nargelecekenler (2007)].

Engle & Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-bltiinlesme ydntemi,
ekonometrik modellemede duragan olmayan zaman serileri kullanildigi zaman
sahte korelasyon problemini ¢ézmek icin yaygin olarak basvurulan bir
yontemdir. Degiskenler arasinda es-butlinlesmenin bulunmasi “gergek uzun
donem iliski” anlamina gelmektedir. Ekonomi dengede oldukga, degisimlere
karsi egilim olmamaktadir. Degiskenlerin es-butlnlesik olmadigi durumlarda
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmakta ve ekonometrik galisma tamamen
anlamsiz olmaktadir [Asteriou & Hall (2007), Lim & McAleer (2002), Daniel &
Ramos (2002), Song & Witt (2000), Enders (1995)].

Duragdan olmayan serilerde duraganhdi saglamak icin serilerin birinci,
ikinci, Gglincl vb. farklari alinmaktadir. Ancak farklarinin alinmasi yalnizca
degdiskenin gecmis ddénemlerde maruz kaldigi kalici soklarin etkisini yok
etmekle kalmayip, ayni zamanda doénemler arasinda bu soklar disinda
varolabilecek uzun dénemli iligkilerin de kaybolmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla bu sekilde duraganlastiriimisg seriler arasinda kurulacak bir
model, uzun déneme ait tim bilgilerin yok edilmesi nedeniyle gercekgi bir
uzun donem denge iligkisi ortaya koymayacaktir.
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Makroekonomik c¢alismalarda zaman serilerinin bircogunun duragan18
olmadigi gergegi, dikkatleri es-bitinlesme testine yoneltmistir (Bozkurt,
2007). Zaman serilerine dayali ekonometrik calismalarda es-bitinlesme
teknigi yardimi ile duragan olmayan degiskenlerle ilgili sorun asiimistir. Es-
bitlinlesme yontemi ile ilgili calismalar Engle & Granger (1987)’in ¢alismasi ile
baslamistir. Bu g¢alisma es-butlinlesme yontemi bakimindan bir milattir. S6z
konusu calisma ile duragan olmayan ekonomik degiskenlerin dogrusal
bilesimlerinin duragan olup olmadigi test edilebilir ve uzun dénemli denge
iliskileri arastinlabilir hale gelmistir. Es-bitlinlesme ydntemi, bir ekonomide
uzun dénem denge iligkisinin varhginin belirlenmesinde ve test edilmesinde
kullaniimaktadir. Aralarinda uzun dénemli denge iliskisi oldugu varsayilan
iktisadi degiskenler bu yéntemle test edilmektedir. Bu yontem ile sistemi
etkileyen kalici digsal soklara ragmen degiskenler arasinda uzun dénemde bir
denge iligkisinin varligi mimkun olmaktadir.

Es-bitinlesme yontemi, duragan olmayan iki veya daha fazla degisken
arasindaki duragan bir iliskinin varligini tanimlamaktadir. Engle & Granger
(1987)'a gore duragan olmayan degiskenler cifti olan x, ve y, ayni ekonomik
sisteme ait ise bu zaman serilerinin birbirinden uzaga suruklenmesini
Onleyecek mutlaka bir es-butlinlesme iliskisi mevcut olmalidir. Bagka bir
ifadeyle uzun dénemde birlikte hareket edecek iki degisken x, ve y,’yi bir
arada tutan bir gi¢ dengesi vardir. Daha bicimsel olarak x, ve y, uzun
dénemde birlikte hareket ederse, uzun dénem denge modeli Esitlik [1]'deki gibi
olacaktir.

Ve = Bo t Bixq [1]
Esitlik [1]'in dengesizlik hatasi ise Esitlik [2]'deki gibi olacaktir.
& =Yt - Bo - Bix¢ (2]

Engle & Granger (1987), x, ve y, arasinda uzun dénem denge iligkisi
bulunmasi halinde, dengesizlik hatasinin nadiren sifirdan uzaga suriklenmesi
gerektigini ifade etmektedir. Bu durumda uzun dénem denge modelini ifade
eden Esitlik [1], EKK ydntemi kullanilarak tahmin edilirse modelin hatalar
duragan bir slreg izler ve zaman igerisinde sifir degeri etrafinda dalgalanir.
Dolayisiyla duragan olmayan x; ve y, deg@iskenleri esbuttinlesik olmus olur.

'®  Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kallyorsa

duragan bir seri olarak adlandirilir, Teknik bir anlatimla;

E(Y)=u,

E(Y, — w? =Var(Y,) = 62,

E(Y, - u)(Yt—p —p)=Cov (Y; — Yip) = Q.
Birinci ve ikinci esitlik zaman serisi Y;'nin sabit bir ortalama (1) ve sabit bir varyans (0?)’ ye sahip
oldugunu ifade etmektedir. Uglinct esitlik ise zaman serisinin herhangi iki degeri arasindaki
kovaryansin sadece bu iki deger arasindaki zaman araligi p’'ye bagli olup zamanin kendisine
bagli olmadigini géstermektedir (Song & Witt, 2000).
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Engle & Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-butiinlesme yontemi
Bix1 + Pox, + ... + Bpx, = 0 esitligi saglandiginda uzun dénem dengede olan
ekonomik degiskenleri inceleyerek baslamaktadir. g ve x;, (B4, B2, ..., Bn) V€
(X1, X321, - X ) vektOrlerini gostermektedir. fx;, = 0 oldujunda sistem uzun
dénemde dengede demektir. “Dengesizlik Hatasi” olarak adlandirilan uzun
dénem dengeden sapma, &;’ye esit olup;e; = Bx; seklindedir. Bu esitlik anlamli
ise denge hata sureci duragan olmalidir. Bilindigi Gzere ekonometri yazininda
denge kelimesi, duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi
ifade etmektedir.

Engle & Granger (1987), es-bitlinlesme kavramini asagidaki gibi
tanimlamaktadirlar:

X1 = (X1, Xop, Xne) VEktOrinin bilesenleri d. ve b. dereceden timlestirilmis
olarak ifade edilmektedir ve x, ~ Cl (d,b) olarak g0Osteriimektedir. Bu
durumda gerceklesmesi gereken kosullar asagida ifade edildigi gibidir:

1. x¢’nin buttn bilegenleri d. dereceden bitunlestiriimektedir.

2. B = (By,B2, ., Bn) es-butiinlesme vektoridir.

3. Byt = B1x1t T Byxy + ... + Bpxy,, (d-b). dereceden butunlestirilir
(b >0).

Degiskenler arasinda es-bitinlesme iliskisinin varliginin belirlenmesi igin
birgok yontem ve test gelistiriimistir. Birim kok testleri, tek degiskenli zaman
serilerine uygulanirken; es-butlinlesme testleri, bir tek birim kdkl olan birden
¢ok degisken arasindaki iligkilere uygulanmaktadir. Degiskenler esbitinlesik
degilse, bunlarin herhangi bir dogrusal birlesimi dolayisiyla kalintilari olan u;
dogrusal olmayacaktir. Tek denklemli modelde es-butiinlesme iligkisinin
tahmini, EKK yontemi kullanilarak yapilmaktadir. Es-bUtinlesmenin
varliginin tespit edilmesi icin kullanilan ¢ok sayida test bulunmaktadir. Es-
butinlesmeyi gerceklestiren birden ¢ok vektdr bulunuyorsa, bu durumda ¢ok
degdiskenli denklemler gecerli olmaktadir. Tek denkleme dayal es-
bitinlesme testi, yontem olarak Engle-Granger (1987) tarafindan
gelistirilmis daha sonra da Johansen tarafindan g¢oklu esbutiinlesik vektorleri
tahmin etmek amaci ile (VAR modelde) en ¢cok benzerlik yontemine dayanan
bir ydntem olarak gelistirilmistir.

Bu calismada kullanilan, Johansen es-bitlinlesme testi, VAR (Vector
Autoregression) modeline dayanmaktadir (Johansen, 1991). Johansen (1988)
ve Johansen & Juselius (1990), dediskenler arasindaki uzun dénemli bir
iliskinin olup olmadigini test etmek icin en buylk 6zdeder (maximum eigen
value) ve iz (trace) istatistiklerini kullanmiglardir.
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Johansen es-bitinlesme testlerinde kullanilan iz istatistiginde, test edilen
hipotez “en fazla r adet esbutlnlesik vektor vardir’ seklinde kurulmaktadir. Bu
hipotezi test etmek icin kullanilan test istatistigi Esitlik [1]'de belirtildigi gibidir
(Maddala & Kim, 1998):

}\trace =-T Z?=r+1 ln(1 - 5\1) [1]

En blylk 6z-deger testinde ise “r+1 adet esbutinlesik vektor vardir’
alternatif hipotezine karsi, test edilen hipotez “r adet egbitinlesik vektor vardir’
olarak kurulmaktadir. Bu testte kullanilan test istatistigi ise Esitlik [2]'deki gibidir
(Maddala & Kim, 1998):

7\max =-TIn (1'A\r+1) [2]

Her iki test icin de kullanilacak kritik degerler, Johansen & Juselius (1990)
tarafindan tablolastiniimistir.

lll. Model ve Veri Seti

Zaman serileri  6zelliklerinin  dikkate alinmasiyla uygulanan mali
surdarulebilirligin - ampirik olarak test edilmesinde literatirde siklikla
kullanilan iki yéntem vardir. Bu yontemlerden birincisi tek degiskenli yontem
olarak adlandinimaktadir. Hamilton & Flavin (1986) tarafindan ortaya
konulan tek degiskenli ydntemde, kamu bor¢ stoku degiskeninin veya kamu
bor¢ stokunun GSYiHye oranlanmasi sonucu elde edilen degiskenin
duraganlik kosulunu saglamasi durumu mali surdurdlebilirligin oldugunu,
duraganlik kosulunu saglamamasi durumu ise mali surdurulebilirligin
olmadigini ifade etmektedir. ikinci yontem ise, Hakkio & Rush (1991) ve
Quintos (1995) tarafindan ortaya konulan yéntemdir. iki degiskenli yaklagim
olarak ifade edilen bu yéntem, faiz digi bltce harcamalari ve butge gelirleri
degiskenleri  kullanilarak es-blUtinlesme analizleri yardimi ile mali
surdurulebilirligi test etmektedir. Bu yonteme gore faiz disi bltge harcamalari
ve butce gelirleri degiskenlerinin es-bltinlesik olmalari durumu mali
surdurulebilirlik icin yeterli kosul olarak kabul edilmektedir.

Literatirde, uzun dénemde daha saglikli tahminler sundugu icin iki
degiskenli yontem tercih edilmektedir. Bu c¢alismada da mali
surdurdlebilirligin  test edilmesi amaciyla Hakkio & Rush’in (1991) ve
Quintos’un (1995) yontemi kullaniimistir. Hakkio & Rush (1991) modellerinde
bitce harcamalari ve butge gelirleri arasinda uzun doénemli iligkiyi
incelemekte ve s6z konusu modeli Esitlik [1]'deki gibi formile etmektedir:

R, =a+ G, +u; (1]
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Burada :

R; : Butce gelirlerini,

G; : Faiz dis1 butce harcamalarini,
Uz : Hata terimini, g0stermektedir.

Mali strdurdlebilirlik icin 6nemle ifade edilmesi gereken bir durum, Esitlik
[17de yer alan serilerin esbitlnlesik olmalaridir. Teknik bir ifadeyle, her bir
seri ayni derecede egbutunlesik olmalidir. Serilerden birisi /(1) iken, bir digeri
I(0) ise aralarinda bir sapma olusacak ve bu durumda da mali
surdarulebilirlik saglanamamis olacaktir. Bos hipotez, seriler arasinda es-
bitinlesme olmadigini gdstermektedir. Alternatif hipotez ise seriler arasinda
es-butinlesme oldugunu gostermektedir.

Bu bulguya dayanarak asagidaki ¢cikarimlar yapilabilir:

e B =1 iken es-bltlinlesme varsa mali surdirdlebilirlik gglidar.

e 0 < pB <1 iken bitge kisitinin saglanmasi i¢in uygun kosullar vardir.
Mali strdirtlebilirlik zayiftir.

e B <0 iken bltce harcamalari bitce gelirlerinden daha hizli bir artis
gOstermektedir dolayisiyla mali surdurulebilirlik yoktur.

Turkiye ekonomisine ait 1980-2010 dénemi yillik veri setinin kullanildigi
bu galismada, mali surdurtlebilirligin test edilmesinde harcama ve gelir
kalemlerinin etkilerinin gorllebilmesi i¢in s6z konusu kalemler ayri ayri analiz
edilmis ve Esitlik [1]den yola ¢ikarak Model [1], Model [2], Model [3] ve
Model [4] olusturulmustur. Analize dahil edilen harcama kalemleri
kompozisyonunu Bit¢ce Harcamalari (BH) ve Transfer Harcamalari Harig
Bitce Harcamalari (THBH) olustururken, gelir kalemleri kompozisyonunu ise
Bitce Gelirleri (BG) ve Vergi Gelirleri (VG) olusturmaktadir.

BG, = o + SBH, + u, Model [1]
BG, = « + STHBH, + u, Model [2]
VG, = « + BBH, + u, Model [3]
VG, = o + BTHBH, + u, Model [4]

Séz konusu degiskenler GSYiH'ye oran olarak ifade edilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi dogrusal olarak ele alabilmek igin logaritmalari
(In) alinarak serilere son sekli verilmistir. GSYIH serisi dizenlenirken, eski seri-
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yeni seri ayrimi dikkate alinmis, 1980-1998 yillari arasinda eski GSYIH serisi
alinmigken 1998 yili sonrasinda yeni GSYIH serisi ile seriler uzatilmistir. 1998
yihindaki kirilmayi gidermek amaciyla da serilerin logaritmalari alinmistir.
Harcama ve gelir kalemleri verileri Maliye Bakanhgi Muhasebat Genel
Miidurligi veri tabanlarindan, GSYIiH verisi ise Kalkinma Bakanligi veri
tabanindan temin edilmistir.

lll. Tahmin Sonuglar ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Analizlere baglamadan &6nce uygulama kisminin ilk asamasinda,
degiskenlerin zamana gore gosterdikleri logaritmik degisimin belirlenebilmesi
amaciyla grafikleri cizilmistir (Bkz. Grafik-1). Bitge harcamalari, transfer
harcamalari hari¢ bitce harcamalari, butce gelirleri ve vergi gelirleri serilerinin
1980 yilindan sonra bir artis egilimine girdikleri Grafik -1’de acgik bir sekilde
gorulmektedir.

Grafik-1'de gorildigu Uzere, bltce harcamalari, transfer harcamalari harig
bitge harcamalari, butge gelirleri ve vergi gelirleri neredeyse ayni hizda artis
goOstermektedir. 1980-2010 déneminde butge harcamalari artis gostermekle
birlikte bu artig, transfer hari¢ butce harcamalari kalemindeki artistan daha
dusuktdr. Diger taraftan, butge gelirleri kalemi ile vergi gelirleri kalemi hemen
hemen ayni hizda artis géstermektedir.
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Calismada oncelikle serilerin duragan olduklari seviyelerin tespiti
amaciyla ADF ve PP birim kok testleri kullaniimis, test sonuglari Tablo 9'da
Ozetlenmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde, seride ylksek dereceden
otokorelasyonu kontrol eden bir metot uygulanmaktadir. ADF testi, olasi
otokorelasyonun énlenmesi amaciyla bagimh degisken gecikmeli degerlerini
ilgili denklemin sag tarafina aciklayici degisken olarak ilave eden bir
yontemle calismaktadir. PP birim kok testi ise, seride yapisal bir degisimin
etkisini dikkate alan bir ydntem olarak gelistirilmistir. ADF testi uygulanirken,
bagiml degiskenin gecikmelerinin modele dahil edilip edilmemesi énemli bir
konudur. Uygulamada denkleme kag déonem gecikmenin katilacagina iliskin
farkh oneriler bulunmaktadir. Bu calismada ise, optimal gecikme sayisinin
belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri'® kullanilmistir.

Tablo-9’da yer alan degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF ve PP test
sonuglari degiskenlerin seviyesinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir.
ADF ve PP testi sonuglari seviye itibariyle, Mac-Kinnon kritik degerinden
mutlak deger olarak kiglk bulunmustur. S6z konusu testlerin degiskenlerin
birinci derece farkina uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular Mac-Kinnon
kritik degerlerinden mutlak deger olarak blylk bulunmustur. Bu durum
degiskenlerin birinci farkinin duragan oldugunu gdstermektedir. Teknik bir
ifadeyle seriler /(1)'dir. Bagka bir ifadeyle, seviye itibariyle duragan olmayan
serilerin birinci derece farklari duragandir.

Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesinden sonraki adimi,
s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadiginin
tespit edilmesi olusturmaktadir. Johansen es-butinlesme testi yapiimadan
once VAR modelinin lag degeri (p) AIC, SC ve HQ istatistikleri ile belirlenmis
ve bu deger (3) olarak bulunmustur.

Tablo-10’dan gorilecedi tizere, INnBH-INBG, INTHBH-INBG, InBH-INVG ve
INTHBH-INVG serileri arasinda uzun dénemli iligkinin varhgi, hem iz
istatistigi, hem de en blylk 6zdeger istatistigi tarafindan desteklenmektedir.

INBH-INBG  serileri igin iz istatistiginin degeri (28.0700) %5 kritik
degerinden (12.6417) buyik bulunmustur. Ayni seriler i¢in en biyik 6zdeger
istatistiginin degeri de (18.7791) %5 kritik degerinden (13.6534) daha
biyuktir. Sonug olarak es-butiinlesmenin olmadigini ifade eden H, hipotezi
INnBH-INBG serileri icin reddedilmektedir. INTHBH-INBG serilerinde ise iz
istatistiginin degeri (35.9129) olarak tespit edilmis ve bu istatistik de %5 kritik
degerinden (12.6417) buytk bulunmustur. INTHBH-INBG serilerinin en buylk
Ozdeger istatistiginin degeri ise (15.1234) olarak bulunmus ve (13.6534) olan
%5 kritik degerinden blylk bulunmustur. Diger taraftan, InBH-InVG ve

% En kiiglik AIC degerine karsilik gelen gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak

belirlenmektedir.
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INTHBH-INBG serilerinin iz istatistiklerinin degerleri de sirasiyla (25.0599),
(27.7731) olarak bulunmus, (12.6417) olan %5 kritik degerlerinden biylk
bulunmustur. S6z konusu serilerin en blylk 6zdeger istatistigi degerleri ise
sirasiyla (15.9272) ve (23.7710) ile (13.8951) ve (14.6559) olan %5 kritik
degerlerinden blyik bulunmustur.

Ozetle,

Tablo-10’da yer alan sonuglara goére, Tirkiye’de 1980-2010 déneminde
InBH-INBG, INTHBH-INBG, InBH-INVG ve INTHBH-INVG serileri arasinda es-
bitinlesme vardir. Bu seriler uzun dénemde ayni trende sahiptirler. Bir
baska degisle Turkiye’de s6z konusu seriler, ayni trend etrafinda hareket
etmektedirler.
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Mali Siirdurilebilirlik: Teori ve Turkiye Uygulamasi

Serilerin es-bitlinlesik olmalarindan dolay Tirkiye icin mali strdurtlebilirlik
analizi yapiimigtir. Tablo-11, Turkiye'’de mali surdurdlebilirligi test etmek
amaciyla yapilan es-butlinlesme testi sonuglarini yansitmaktadir.

Calismada, Turkiye ekonomisi icin mali slrdurdlebilirlik literattriinde
daha oOnceki ¢alismalarda uygulanmamis bir yontem benimsenmigstir. Mali
surdurdlebilirlik Gzerinde butce kalemlerinin etkilerinin gorulebilmesi icin dort
ayri surdurdlebilirlik testi yapilmistir. Literatirde mali surdarilebilirligin test
edilmesi icin harcama ve gelirlerin kimulatif degerleri test edilmisken, bu
calismada harcama ve gelir kalemleri, butge harcamalari, transfer
harcamalari hari¢ butge harcamalari, butce gelirleri ve vergi gelirleri seklinde
analiz edilmek Gzere ilk defa bir ayrima tabi tutulmustur.

Bdyle bir ayrima gidiimesi, hem biltge harcamalari igerisinde transfer
harcamalarinin, hem de blitge gelirleri icerisinde vergi gelirlerinin agirlikli bir
paya sahip olmasindan ileri gelmektedir. Turkiye'de 6zellikle 1980’lerin sonu ve
1990’lar boyunca bltge harcamalari transfer harcamalar igerisinde yer alan faiz
harcamalari nedeniyle artis gostermistir. ic ve dis borclarin giderek biylimesi
bor¢ faizi 6demelerinin artmasina neden olmus ve borg- faiz kisir dongusu
ortaya c¢ikmistir. Faiz harcamalarinda gorilen buylime ise, 1990l yillarda
faizlerin baslangi¢c hedefleriyle gerceklesmeleri arasinda 6nemli sapmalarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Butce harcamalarindaki faiz harcamalarindan kaynaklanan artig, diger
harcama kalemlerinde yapilacak tasarruflarla karsilanmaya calisiimis ve bunun
sonucunda da yatinm harcamalari ve personel harcamalarinda gerilemeler
olmustur. Bu nedenle, ¢alismada transfer harcamalari analize dahil edilerek ve
dahil edilmeyerek, iki durumdan hangisinde mali surdurulebilirligin saglanip
saglanmadigi tespit edilmek istenmistir. Oteyandan, biitce gelirleri igerisinde en
blylk paya sahip olan vergi gelirleri de toplam gelirlerden ayri bir sekilde analize
dahil edilmis ve bu yolla mali strdurulebilirlik Gzerindeki etkisi tespit edilmek
istenmigtir.

Mali surddrulebilirligin test edildigi ilk modelde [1] Bltge Harcamalari
(BH) ve Bitge Gelirleri (BG) test edilmistir. ikinci [2] modelde Transfer
Harcamalari Hari¢ Bitce Harcamalari (THBH) ve Biitge Gelirleri (BG) test
edilmistir. Uglincli modelde [3] Bltge Harcamalari (BH) ile Vergi Gelirleri
(VG) ve son olarak dordinci modelde ise [4] Transfer Harcamalari Harig
Bitce Harcamalari (THBH) ve Vergi Gelirleri (VG) kalemleri test edilerek
surdarulebilirlik analizleri yapilmigtir.

Tablo-11’den gorilecegi lizere, Tlrkiye‘de 1980-2010 dénemi igin yapilan
mali sdrdarilebilirlik analizlerinde, batin modellerin tahmin edilen g testi
sonuglari 0 < 8 <1 arasinda bir deder almistir. Elde edilen bulgular, s6z
konusu dénemde mali surdurulebilirligin saglandigini ancak sirddrdlebilirligin
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derecesinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu durumda Hakkio & Rush
(1991) tarafindan bulunan kosul Turkiye igin gecerlidir ve mali strdirtlebilirligi
zayif formda saglamaktadir.

Analizlerden elde edilen bulgulara goére, bltce harcamalari ve biitgce
gelirlerinin  kimulatif degerleri mali slrddrdlebilirligi  saglamakla  birlikte
surdurdlebilirligin derecesi zayif formda bulunmustur. Benzer sonug, bltce
harcamalar ve vergi gelirleri analizi sonucunda da elde edilmistir. Dolayisiyla
butce gelirlerinin kimalatif degeri ile tek bagina bir gelir kalemi olan vergi
gelirlerinin mali strddrdlebilirlik Gzerindeki etkisi aynidir. Bu durum bize vergi
gelirleri disinda kalan diger gelir tirlerinin mali strdurdlebilirlik Gzerinde ciddi
bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Baska bir degiyle, mali surdurilebilirligi
saglayan ve ydnunu belirleyen temel gelir kalemi vergi gelirleridir denilebilir.

Diger taraftan, transfer harcamalari hari¢ bltce harcamalari ile bitce
gelirleri arasinda yapilan mali slrdirulebilirlik testi de surdurdlebilirligin
oldugunu fakat strdirdlebilirligin zayif formda oldugunu goéstermistir. Ayni
surdurdlebilirlik testi, transfer harcamalari hari¢ bitge harcamalar ile vergi
gelirleri arasinda da yapilmis ve sonug¢ degdismemistir. S6z konusu bulgular,
transfer harcamalari hari¢ bitce harcamalari ve vergi gelirleri arasindaki
surdurdlebilirlik  analizinin, mali surdardlebilirligin - formunu  etkilemedigini
gOstermektedir. Elde edilen bulgular 1siginda, Tirkiye’de 1980-2010 dénemi
icin transfer harcamalarinin blyldk bir kismini olusturan faiz harcamalarinin,
uzun dénemde mali strdurulebilirligin saglanmasinda ve mali strdurtlebilirligin
derecesinin belirlenmesinde etkili olmadidi séylenebilir.

Turkiye’de 1980-2010 doneminde mali surdirilebilirligin zayif formda
surdurdlebilir oldugu bulgusu, butce harcamalarinin butce gelirlerinden daha
fazla oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir. Bltge harcamalarinin bitge
gelirlerinden daha fazla olmasi durumunda, kamu otoritesi kamu/bltge
aciklarini kapatmak amaciyla borglanma yoluna gidecektir. Bu durum ise
kamu otoritesinin kamu/bltce agiklarini kapatmak amaciyla yapacagi gerek i¢
gerekse dis borglar icin yiksek faiz oranina ve yiksek seviyelerde faiz
o6demelerine katlanmak zorunda kalacagini gdstermektedir. Bu sakincanin
giderilmesi igin mali surdardlebilirligin  gugld kihlnmasi, vergi ve harcama
politikalarinin yeniden gézden geciriimesi gerekmektedir.

Turkiye’de glcli bir mali surdurulebilirligin saglanabilmesi icin dncelikle
butce gelirleri ile bltce harcamalari arasindaki makasin azaltiimasi
gerekmektedir. S6z konusu makasin azaltiimasi igin de, ya kamu gelirlerinin
kamu harcamalarina eslik etmesi ya da kamu harcamalarinin kamu gelirlerinin
seviyesine indiriimesi gerekmektedir. Mali strdurulebilirlik agisindan gelecege
yonelik olarak kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin ne olmasi gerektigi
surdurdlebilirlik sorununun ¢6zimunde dikkate alinmasi ve yonlendiriimesi
gereken onemli degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle kamu
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harcamalarinin  kisilmasina ve kamu gelirlerinin  arttirlmasina yonelik
politikalar buyluk dnem tagimaktadir.

Mali sirdirulebilirligin saglanmasina yon vermede, rasyonel ongorilerle
belirlenen bir faiz digi fazlanin olusturulmasi énem tasimaktadir. Strdurdlebilir
bir faiz digI fazla olusturmak icin ya genelde kamu gelirlerinin 6zelde ise vergi
gelirlerinin arttinlmasi ya da kamu harcamalarinin azaltiimasi gerekmektedir.
Bir yandan kamu gelirlerinin arttinimasi Ote yandan kamu harcamalarinin
kisiimasi, faiz disi fazla hedefine ulasilmasini slphesiz daha kisa slrede
saglayacaktir. Fakat burada temkinli olunmasi gereken bir hususun
belirtimesinde fayda vardir. O da harcama politikasi odakli ¢bzimlerin gelir
politikasi odakli ¢ézimlere kiyasla daha rasyonel bir tercih oldugudur. Mali
sirdurdlebilirligin - saglanmasi igin gerekli olan faiz digi fazla hedefinin
saglanmasi kapsaminda, vergi oranlarinda blyUk artiglara gitmek yerine, vergi
tabani genigletilerek kayit disihgin kontrol altina alinmasi, vergi idaresinde
etkinligin saglanmasi ve mukelleflerin vergiye karsi direng gostermesine sebep
olan faktorlerin ortadan kaldirimasi gerekmektedir. Sirdurilebilir bir faiz digl
fazla hedefi icin harcama politikasinin da titizlikle uygulanmasi gerekmektedir.
Ozellikle ekonomik bilyiime ve kalkinmanin saglanmasinda, gelir dagiliminda
adaletin saglanmasinda, bolgelerarasi farkhliklarin azaltiimasinda 6ncu rol
oynayan sosyal igerikli kamu harcamalarinin ve yatirm harcamalarinin
miktarinda ve bilesiminde bir azalmaya gidilmemesi gerekmektedir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

1980 vyili gerek Turkiye ekonomisi gerekse dunya ekonomisi
acisindan onemli yapisal donusumlerin yasandidi bir yil olmustur.
1980’lerde baslayan disa donuk sanayilesmeye ve ekonomide
liberallesmeye dayali politikalar, gliinimize kadar devam etmistir. Bu
slre¢ icerisinde, hemen hemen bitlin hikimetler, benzer politikalari
benimsemis ve birbirlerine yakin politika araglari kullanmislardir. Turk
lirasinin konvertibilitesinden IMF’nin istikrar programlarina, ihracati tegvik
politikalarindan KiT’lerin &zellestirimesine kadar birgok uygulama,
ekonomiyi liberallestirerek ve ayni zamanda dis dlinyaya agarak daha
hizli kalkinmay! saglamak amaciyla ortaya konulmustur. Bu uygulamalar
sonucunda beklenen sonuglar; istikrarli ve hizli bir ekonomik blyimenin
saglanmasi, enflasyonun dusurilmesi, issizligin azaltilmasi, yuksek bir
milli gelir dizeyine ulasiimasi, editim ve kentlesme ile ilgili sorunlarin
cozulerek, gelismis Ulkelerin ulastigi diuzeyi bir an 6nce yakalayabilmek
olmustur.

Sliphesiz bir llkede makroekonomik hedeflere ulagiimasi agisindan mali
surdurdlebilirligin saglanmasi yadsinamaz bir gercektir. Mali strdaralebilirligin
saglanmasi bakimindan da mali disiplinin saglanmasi konusu oldukca
onemlidir. Mali sdrdurdlebilirlik, kati bir mali disipline dayah siki maliye
politikalar ile 6zdeslesmektedir. Yiksek butce/kamu agiklari ve énemli tutarda
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kamu borg stokuna sahip ve yeni finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyan
ekonomilerde i¢ borcun sirdurulebilmesi, mali strdurulebilirlik icin gereklidir.
Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin sinirina ulasildigi varsayimi altinda,
bitce/kamu aciklarinin azaltilmasi ise i¢ borglarin sirdlrilebilmesi ve bir
maliye politikasi ¢ipasi niteliginde olan faiz digi fazlanin saglanmasi ile
mumkuindur. Faiz disi fazla odakl politikalarin arkasinda ise mali disiplinin
saglanmasinin gerekliligi vardir. Bu baglamda, makro degiskenler ve maliye
politikasinin  surdirulebilirligi - belirlenen faiz digi fazla dizeyine bagl
olmaktadir. Bu agidan bakildiginda, mali sdrddrdlebilirligin - saglanmasi,
uygulanan para politikasinin hedeflerine ulasabilmesi agisindan da yasamsal
Oneme sahiptir.

Mali surdurulebilirligin - saglanmasi agisindan siki maliye politikasinin
uygulanmasinin gerekliligi ve o6zellikle IMF’nin yapisal uyum programlarinda
ongordigu faiz disi fazla kavraminin dikkate alinmasi gerektigi 6n plana
ctkmaktadir. Borglanma faiz oraninin reel blyidme oranindan buyuk oldugu bir
ekonomide kamu borglarinin gevrilebilmesi icin faiz disi fazla verilmesi hayati
oneme sahiptir. Ancak burada Uzerinde durulmasi gereken husus; her ne kadar
faiz disi fazla vermek surdirilebilirlik icin gerekli ve énemli ise de siki maliye
politikalarinin ne pahasina uygulandidinin, hangi sosyal gruplara kaynak
aktarildiginin da sorgulanmasidir. Dolayisiyla mali strdrilebilirligin saglanmasi
icin uygulanan siki maliye politikalarinin ya da mali disiplini saglamanin optimal
bir politika oldugundan s6z etmek ¢ok da gercekgi bir yaklasim olmayacaktir.

2009 yilinda somutlagan ve etkileri hala hissedilen kuresel finans krizi
ortaminda mali sirddrdlebilirligin saglanmasina yonelik politikalar salt teknik
yonleriyle degerlendirmek kanimizca eksik bir degerlendirme olacaktir.
Dolayisiyla maliye politikasinin gipasi olarak nitelendirilen faiz digi fazla elde
edilirken ekonomide canlanmayi saglamak amaciyla yapilan, ekonomik blyime
ve kalkinmanin belirleyicileri arasinda yer alan egitim, saglik, kamu yatirimlart,
stbvansiyonlar ve benzeri kamu hizmetlerinin miktar ve kalitesini olumsuz
yonde etkilememek kaydiyla, midahaleci politikalarin uygulamaya konulmasi
faydali olacaktir.

Calismada 1980 yilindan gunumuze mali, makroekonomik ve vyapisal
déntsimlere yonelik ¢ézimleyici bir ¢erceve olusturmak amaclanmistir. Bu
amagla makroekonomik ve mali politikalar ele alinmis ve mali surdurtlebilirlik
kavrami incelenmistir. Mali surdUrulebilirlik konusunun teorik arka plani ele
alinarak, surdirilebilirlik analizlerinde kullanilan yontemlere avantaj ve
dezavantajlariyla deginilmigtir. Ayrica bu ¢alismada temel alinan ydntem olan
Hakkio & Rush’in (1991) ve Quintos’un (1995) cift degiskenli ydntemi ayrintili bir
sekilde incelenmistir.

Calismada, “Turkiye’de 1980-2010 doéneminde mali surdurilebilirlik

saglanmis  midir?  Mali  sirdirulebilirligin -~ saglanmasinin  ya da
saglanamamasinin arkasinda yatan nedenler nelerdir?” sorularina cevap
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aranmigtir. Bunun igin de ilk olarak; degiskenlerin ADF ve PP duraganlik
testleri yapilmig, ardindan da Johansen (1988) es-bitlinlesme testi
yapilmistir. Son olarak da Turkiye’de mali sirdurdlebilirlik Hakkio & Rush’in
(1991) ve Quintos’un (1995) modelinden yola ¢ikarak test edilmistir.

Turkiye icin yapilan mali surdurdlebilirlik analizleri sonucunda; 1980-2010
déneminde mali sdrdurdlebilirligin zayif oldugu bulgusuna ulasilmistir. Séz
konusu bulgu, butce harcamalarinin bitge gelirlerinden daha fazla oldugunu
ifade etmektedir. Bltge harcamalarinin bitge gelirlerinden daha fazla olmasi
durumunda vergilemenin sinirina ulasildigr varsayimi altinda, kamu otoritesi
kamu/butce aciklarini kapatmak amaciyla bor¢lanma yoluna gidecektir. Bu
durum ise kamu otoritesinin kamu/bitge agiklarini kapatmak amaciyla
yapacag! gerek i¢c gerekse dis borglar igin yiksek faiz oranina ve ylksek
seviyelerde faiz 6demelerine katlanmak zorunda kalacaginin bir isaretidir. Bu
bakimdan butce politikasinin yeniden yapilandiriimasi gerekmektedir.

Analizlerden elde edilen bulgulara goére, bltce harcamalari ve biitge
gelirlerinin  kimulatif degerleri mali slrddrdlebilirligi  saglamakla  birlikte
surdurdlebilirligin derecesi zayif formda bulunmustur. Benzer sonug, bltce
harcamalari ve vergi gelirleri analizi sonucunda da elde edilmistir. Dolayisiyla
butce gelirlerinin kiimulatif degeri ile tek bagina bir gelir kalemi olan vergi
gelirlerinin mali surdurdlebilirlik Gzerindeki etkisi aynidir. Bu durum bize vergi
gelirleri disinda kalan diger gelir tUrlerinin mali strddrdlebilirlik Gzerinde ciddi
bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Baska bir degiyle, mali strdarilebilirligi
saglayan ve ydnunu belirleyen temel gelir kalemi vergi gelirleridir denilebilir.

Diger taraftan, transfer harcamalar hari¢ bit¢ce harcamalan ile bitce
gelirleri arasinda yapilan mali slrdUrulebilirlik testi de surdurdlebilirligin
oldugunu fakat strdurdlebilirligin zayif formda oldugunu goéstermistir. Ayni
surdurdlebilirlik testi, transfer harcamalari hari¢ bitge harcamalar ile vergi
gelirleri arasinda da yapilmis ve sonug¢ degismemistir. S6z konusu bulgular,
transfer harcamalari hari¢ bltce harcamalari ve vergi gelirleri arasindaki
surdurdlebilirlik  analizinin, mali  sdrdurdlebilirligin - formunu  etkilemedigini
gOstermektedir. Elde edilen bulgular 1siginda, Tirkiye’de 1980-2010 dénemi
icin transfer harcamalarinin blyldk bir kismini olusturan faiz harcamalarinin,
uzun dénemde mali strdurulebilirligin saglanmasinda ve mali strdurulebilirligin
derecesinin belirlenmesinde etkili olmadidi séylenebilir.

Turkiye’de glcli bir mali surdurulebilirligin saglanabilmesi igin dncelikle
butce gelirleri ile bltce harcamalari arasindaki makasin azaltiimasi
gerekmektedir. S6z konusu makasin azaltiimasi igin de, ya kamu gelirlerinin
kamu harcamalarina eslik etmesi ya da kamu harcamalarinin kamu gelirlerinin
seviyesine indiriimesi gerekmektedir. Mali strdurulebilirlik agisindan gelecege
yonelik olarak kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin ne olmasi gerektigi
surdurdlebilirlik sorununun ¢6zimunde dikkate alinmasi ve yonlendiriimesi
gereken dnemli degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle kamu
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harcamalarinin kisilmasi ve kamu gelirlerinin arttiriimasina yonelik politikalar
blyuk 6nem tasimaktadir.

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarina eslik edebilmesi igin vergi gelirlerinin
arttinlmasi gerekmektedir. Vergi gelirlerinin arttirilabilmesi icin de éncelikli olarak
vergi tabaninin genisletimesi ve kayit disihdin azaltimasi biyik 6nem
tasimaktadir. Bultce gelirleri ve harcamalarinin yeniden yapilandirimasi
baglaminda ya vergi politikasinda ya da harcama politikasinda kapsamli bir
reformun yapilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte vergi oranlarinin arttiriimasi
ekonomi Uzerinde olumsuz arz yonll etkilere, durgunluga neden olabilmektedir.
Ayrica vergilerin ekonomi Uzerindeki etkisi harcamalara gore gecikmeli olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durumda ilk akla gelen dneri, bir harcama politikasi
uygulayip kamu harcamalarini kismaktir. Sayet devlet topladigi vergiden daha
fazla harcama yapiyorsa, yapilacak is bu fazlaliigin ortadan kaldirnimasidir. Bu
nedenle kamu harcamalarina yonelik bir politika olusturulmall ve harcamalarda
etkinlik ile verimlilik ilkelerine gereken 6nem verilmelidir. Diger taraftan kamu
harcamalari beseri sermayenin gelisimine katki saglayacak sekilde yeniden
dizayn edilmeli ve beseri sermayeye yOnelik harcamalarda kisintiya gitmeden
dizenlemeler yapiimalidir.

Turkiye’de ampirik ve kuramsal delile dayali birka¢ c¢alisma [Akgoraoglu
(1999), Pinar (1998), Sagbas & Sen (2003)] harcama politikasini 6n plana
cikarmakta ve butce aciklarinin, kigllttlebilmesi icin butgenin harcama yonine
agirhk verilmesi ve harcamalarda kisintiya gidilmesi gerektigi 6nerisinde
bulunmaktadir.

Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin sinirina ulagildigi varsayimi
altinda, mali sdrdirulebilirligin  saglanmasi, bir maliye politikasi ¢ipasi
niteliginde olan faiz disi fazlanin saglanmasi ile mimkdin olabilir. Faiz digi fazla
odakl politikalarin arkasinda ise mali disiplinin saglanmasinin gerekliligi vardir.
Bu baglamda, makro degiskenler ve maliye politikasinin sirdirulebilirligi
belirlenen faiz digi fazla dizeyine bagli olmaktadir. Vergi tahsilatinin kolayca
arttirlamadigi bir ortamda faiz disi fazla hedefinin tutturulabilmesi ancak ve
ancak basta yatinm harcamalari olmak Uzere diger harcama kalemlerinde
kesinti yapmak suretiyle mumkin olabilmektedir. Ancak burada hemen
belirtelim ki, faiz digi fazla saglanirken uzun dénemde ekonomik biyime ve
kalkinmay1 olumlu yénde etkileyecek yatirnm harcamalarinin ve egitim, saglik
gibi harcama turlerinin hesaplamanin disinda tutulmasi gerekmektedir.

Burada yapisal ve kurumsal faktorler de ©6nemli olacaktir. Vergilerle
harcamalar arasinda politika tercihi yapilirken uzun yillardan beri stiren kronik
bitge aciklarinin birikimi olarak vergi gelirleri, borg faiz 6demelerini bile finanse
etmede yetersiz kalmaktadir. Bir bakima bitge yoOnetiminin yerini borg
yonetimine birakmamasi i¢in vergi-harcama nedenselliginin yani sira borg-
harcama nedenselliginin de arastiriimasi ve bor¢ harcama iligkisinin yéninin
tam ve dogru olarak tespit edilmesi dolayli olarak bitge acgiklarinin azaltiimasi
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ve mali surdurilebilirligin saglanmasi icin gerekli olan bilgiyi saglayacaktir.
Devletin mali (vergi ve harcama) kararlari tamamen siyasidir. Ancak vergilerle
harcamalar arasindaki tarihsel korelasyonu dikkate almak bltce ile ilgili
kararlarin dinamiklerini anlamakta ve mali dengesizlikleri daha iyi analiz
etmekte yardimci olacaktir.
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