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1. GIRIS

Kapsami ve boyutu giin gectikce artis gosteren kamusal ihtiyaclar, es anli
olarak finansmanlarinin saglanamamasi nedeniyle 6énemli mali sikintilar1 be-
raberinde getirmektedir. Bu durum, kamusal hizmetlerin kesintisiz bir sekilde
yerine getirilebilmesi ya da giidiilen politikalarin takip edilebilmesi adina si-
yasi iktidarlar1 yeni kaynak arayislarina sevk etmektedir. Bu kaynak arayisla-
r1, mali alan kavraminin ortaya ¢ikisindaki en temel sebeplerden bir tanesini
olusturmaktadir.

2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz, siyasi iktidarlarin mali ma-
nevra alanina ihtiya¢ duydugu énemli donemlerden biri olmustur. Bu donem-
de krizin olumsuz etkilerini bertaraf edebilmek adina bagvurulabilecek politi-
kalart yiiriitebilmek i¢in yeni kaynaklara ve genis¢e bir mali alana ihtiya¢ du-
yulmusgtur. Krizi takip eden zaman diliminde ortaya ¢ikan mali agiklar ve borg
krizleri ise bu ihtiyacin siddetini 6nemli oranda artirmistir. Bu yillarda, genis
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bir mali alana sahip olan iilkelerin, kriz ve sonrasinda gelen mali zorluklar ile
daha giiclii bir sekilde miicadele edebildigi goriilmiistiir.

Mali alan, kriz ile miicadelenin yani sira normal zamanlarda takip edilen
bir¢ok politika ve hedeflerin gergeklestirilebilmesi agisindan da dnem tagi-
maktadir. Mali siirdiiriilebilirligin saglanmasindaki en 6nemli araglardan bir
tanesi olarak goriilen mali alan, kalkinma ve sosyal gelisim i¢in de bagvuru-
labilecek ciddi bir finansman kaynagidir. Bu ¢ergevede borglarin geri 6deme-
si, yapisal sorunlarin giderilmesi, istikrarli ekonomik biiylimenin gergeklesti-
rilmesi ve yoksullugun azaltilmasinin yani sira altyapi, egitim ve saglik gibi
alanlarda gergeklestirilecek biiyiik yatirimlar i¢in olmazsa olmaz bir gerceklik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatiirde heniiz tanimi {izerine bir goriis birligi olmasa da mali alan, bir
iilkenin mevcut borg diizeyi ile o iilkenin ekonomik &zelliklerinden yola ¢i-
kilarak belirlenen en yiiksek bor¢ alma seviyesi (bor¢ limiti) arasindaki fark
olarak tarif edilebilir (Ostry vd., 2010: 6). Diger taraftan mekanik bir kural ya
da esik araciligiyla saptanmasi olduk¢a zor olan mali alanin Sl¢limii ise borg
siirdriilebilirlik esikleri, olasi soklar, iilkeden {ilkeye farklilasan ekonomik
kurumlardan dolay1 farkli araclar kullanilarak analiz yapilmasini gerektirmek-
tedir (IMF, 2016: 9).

Bu calismada iki temel soruya cevap aranacaktir. Bunlar:

e Tiirkiye’de siyasi iktidarlar kamu borcuna birincil denge araciligiyla bir
tepki vermekte midir?

e Eger veriyorsa bu tepki biitiin borg diizeylerinde ayn1 midir yoksa ¢esit-

li borg diizeylerinde farkliliklar gostermekte midir?

Bu sorulara cevap aranirken segilecek ve kullanilacak olan yaklasimin ki-
sitlarina da dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu konudaki en 6nemli kisitlar ise
sunlardir: (1)Tirkiye i¢in bir mali alan hesaplamasi yapilabilir mi? (2)Eger
yapilabiliyor ise Tiirkiye, belirli bir mali alana sahip midir? Eger bu sorulara
olumlu cevap alinamaz ise secilecek olan yaklasimin bu ¢alismanin temel so-

rularina cevap vermesi miimkiin olamayacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Mali alanin analitik tespiti ilk olarak Ostry vd. (2010) tarafindan gergek-
lestirilmistir. Ostry vd. (2010), gelismis iilkelerin borg siirdiiriilebilirligi duru-
munu incelerken 23 tilkenin mali alanini, 1970-2007 dénemi igin Sistem - Ge-
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nellestirilmis Momentler Yontemi (System-GMM) ile hesaplamiglardir. Buna
gore Yunanistan, Italya, Japonya ve Portekiz en diisiik mali alana sahip iilkeler
iken; Izlanda, Irlanda, Ispanya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletle-
i (ABD) ise daha kisith bir mali manevra alanina sahiplerdir. Bu sayilanlarin
disinda kalan diger iilkelerin mali alan1 (Avustralya, Avusturya, Belcika, Ka-
nada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Israil, Giiney Kore, Hollanda,
Yeni Zelanda, Norveg ve Isveg) ise olduk¢a makul diizeydedir. Ancak bu iil-
kelerin de demografik baskilar ve sarta bagli ylikiimliiliikler neticesinde orta
vadeli mali diizenlemelere ihtiya¢ duymalar1 s6z konusu olacaktir (Ostry vd.,
2010: 3). Sonug olarak Ostry vd. (2010)’ne gore mali alanin tiiketilmesi, ola-
ganiistli maliye politikalarini ve beraberinde yapisal reformlart gerektirecektir.
Kamu borcunun mali siirdiiriilebilirlige zarar vermeden nasil artirilabilecegini
aragtiran Ghosh vd. (2013a), siyasi iktidarlarin “mali yorgunluk” durumunu
da analize dahil ederek ve 1970-2007 yillar1 verilerinden faydalanarak -Sis-
tem-GMM yontemi ile- 23 gelismis iilkenin mali alanin1 hesaplamiglardir.
Buna gore, irlanda ve Ispanya ile birlikte Yunanistan, italya ve Portekiz en az
mali alana sahip tilkelerdir. Ayn1 zamanda Japonya da tiim mali alanini tiiket-
mise benzemektedir. Ote yandan izlanda, ABD ve Birlesik Krallik kisitl bir
mali manevra alanina sahip iken; Avustralya, Kore, Yeni Zelanda ve Kuzey
Avrupa llkeleri ise beklenmedik soklar ile en fazla basa ¢ikabilecek mali ala-
na sahip iilkeler olarak dikkati ¢ekmektedirler (Ghosh vd., 2013a: F7). Sonug
olarak Ghosh vd. (2013a)’ne gore bir lilkenin yapisal 6zelliklerinde yasanan
iyilesme, mali yorgunluk davranigini geciktirirken; olumsuz soklar bor¢lanma
limitini asag1 yone ¢ekmektedir.

Zandi vd. (2011), bu yaklasimi takip ederek ve 1985-2007 doneminden
faydalanarak -panel veri analizi ile- 30 gelismis ekonominin mali alanini he-
saplamislardir. Ayni1 zamanda ulagilan mali alan degerleri, kredi derecelendir-
me kurulusu Moody’s Investors Service Inc. (Moody’s Analytics)’in borg te-
merriidiinii de dikkate alan kredi notlart ile iliskilendirilmistir. Tablo 1, tiim bu
iilkelerin borg limitleri ve mali alanlari ile bu iilkelerin kredi notlarini ve not
goriinimiinii gostermektedir. Buna gore, Gliney Kore, Avustralya ve Tayvan
oldukca yiiksek mali alana sahip iilkeler iken; Yunanistan, irlanda, italya, Por-
tekiz ve Japonya mali alana sahip olmayan iilkeler arasindadir. Giiney Kore,
gayrisafi yurt i¢i hasilast (GSYH) nin %243°{ (%275 borg limiti) ile en fazla
mali alana sahip lilke durumundadir. Ayrica iilkelerin sahip olduklari mali alan
ile kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan verilen kredi notlarinin
diizeyinde de ¢ok biiylik oranda bir benzerlik oldugu goriilmektedir. Bir bagka
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ifadeyle en fazla mali alana sahip olan {ilkelerin kredi notu da en iyi diizeylerde
seyretmektedir (ya da tam tersi) (hi¢bir renge boyanmamasi, giivenli; agik gri,
dikkatli; orta gri, onemli risk altinda ve koyu gri ise agir risk altinda oldugunu
ifade etmektedir) (Zandi vd., 2011: 11-12). Sonug olarak Zandi vd. (2011)’ne
gore mali alani tiikkenen {ilkelerdeki siyasi iktidarlar, sira dig1t mali adimlar iz-
lemedikleri takdirde temerriide diigme riskinden kurtulamayacaklardir.

Tablo 1. 30 Gelismis Ulkenin Bor¢ Limiti (GSYH’ye orani), Mali Alam (GSYH’ye
oran1) ve Moody’s Kredi Notlar: (Yabanci Para Birimi Cinsinden)

Ulkeler Borg¢ Limiti Mali Alan _
Giiney Kore 275 243
Avustralya 254 232 Aaa Duragan
Tayvan 267 228 Aa3 Duragan
Liiksemburg 246 226 Aaa Duragan
Yeni Zelanda 256 221 Aaa Duragan
Hong Kong 253 219 Aal Pozitif
Singapur 260 217 Aaa Duragan
Isveg 249 213 Aaa Duragan
Norveg 262 207 Aaa Duragan
Danimarka 239 194 Aaa Duragan
Israil 260 180 (AT Duragan |
Isvigre 242 189 Aaa Duragan
Finlandiya 228 178 Aaa Duragan
ABD 242 171 Aaa Negatif
Hollanda 228 163 Aaa Duragan
Kanada 239 155 Aaa Duragan
Almanya 232 149 Aaa Duragan
Birlesik Krallik 223 142 Aaa Duragan
Avusturya 211 139 Aaa Duragan
Duragan

Kaynak: Zandi vd., 2011: 9-12.

Bastos & Pineda (2013) ise bu yaklasimdan yola ¢ikarak 26 Brezilya eya-
letinin mali alanin1 hesaplamistir. Buna gore 6ncelikle 2000-2011 yillar1 arasi
verileri ve Sistem-GMM yontemi kullanilarak reaksiyon fonksiyonu; arkasin-

dan borg¢ limiti hesaplanmig ve sonrasinda ise mali alan degerlerine ulasilmis-
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tir. Bulgular, eyaletten eyalete genel anlamda farkliliklar géstermekte iken son
yillarda uygulanan mali konsolidasyondan sonra birgok eyaletin belli diizeyde
bir mali alana sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 2’de, eyaletlerin hesaplanan
mali alanlar1 verilmektedir. Buna gore eyaletlerin sahip oldugu mali alanin,
GSYH’nin %0 ile %31°i arasinda degistigi goriilmektedir. Sonug olarak Bas-
tos & Pineda (2013)’ya gore temerriide diisme olasilig1 nedeniyle eyaletlerin
kurtarilmasi i¢in kurulan sistemlerin, politik faktorler ve mali disiplin meka-

nizmalarina gore yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Tablo 2. 24 Brezilya Eyaletinin Mali Alam1 (GSYH’ye orani)

Eyaletler Mali Alan Eyaletler Mali Alan
Acre 8% Paraiba 12%
Alagoas 14% Pernambuco 10%
Amazonas 4% Piaui 26%
Bahia 26% Parana 6%
Ceara 4% Rio de Janeiro 0%
Espirito Santo 6% Rio Grande do Norte 6%
Goias 15% Rondonia 26%
Maranhao 28% Rio Grande do Sul 0%
Minas Gerais 4% Santa Catarina 5%
Mato Grosso do Sul 16% Sergipe 9%
Mato Grosso 31% Sao Paulo 1%
Para 6% Tocantins 27%
Ortalama 12%

Kaynak: Bastos & Pineda, 2013: 14.

Ghosh vd. (2013b), Avrupa iktisadi ve Parasal Birligi (EMU)’ne iiye olan
devletlerde, bu iiyeligin borg siirdiiriilebilirligini nasil etkiledigini ve piyasa-
nin siyasi iktidarlarin temerriit riskini nasil fiyatladigini ampirik olarak arags-
tirarak, degerlendirmelerini bu yaklasimdan elde edilen mali alana gore yap-
miglardir. Caligmada, 2000-2011 dénemi i¢in ii¢ aylik veriler ile panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Buna gore, Yunanistan, italya ve Portekiz en
az mali alana sahip iilkelerdir. Sonu¢ olarak Ghosh vd. (2013b)’ne gore bir-
likteki iilkeler, normal dénemlerde katlanilan borg faizlerinde, birlige tiye ol-
manin faydasini gérmektedirler. Yani bu {ilkeler, sahip olduklart mali alana
gore gorece diisiik bir faiz maliyetine katlanmaktadirlar. Ancak ekonomik kriz
donemlerinde durum daha farklidir. Birlige iiye tilkelerdeki siyasi iktidarlarin
kriz zamanlarinda sahip olduklar1 mali alana gore daha yiiksek faiz maliyeti-
ne katlandiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni olarak ise bu iktidarlara -birlik
tarafindan bir ceza kesilmis gibi- gerekli desteklerin (kurtarmalarin) beklenen
(timit edilen) zamanda gelmemesi olarak ifade edilmektedir.
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Hajnovic ve Zeman (2013), 1995-2008 yillar1 i¢in bu yaklagima dayali ola-
rak Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin borg limitleri ve dolayisiyla mali alanlarini
panel veri analizi ile hesaplamislardir. Buna gore, genel goriiniimiine bakildi-
ginda yeterli diizeyde mali alana sahip oldugu goriilen AB’de, kiiresel ekono-
mide canlanmanin (boom) yasandigt donemlerden iyi bir sekilde faydalana-
mayan bir¢ok iiye {ilkenin yeterli mali alana sahip olmadigi ifade edilmektedir.
Ayrica sahip olduklart borglari, bazi iilkelerin birincil denge bazilarinin ise
hizli GSYH biiyiimesi ile azalttiklar1 goriilmistiir. Sonug olarak Hajnovic ve
Zeman (2013)’a gore bu iilkelerin borg artiglarina karsi biitce politikalarinda
yapisal degisikliklere gidilmesi gerekmektedir.

Mali alanin belirlenmesinde yine ayni yaklasimi kullanan Kim (2015) ise
23 gelismis tilkede borg¢larm vadelerinin mali alam etkileyip etkilemedigini in-
celemektedir. Calismada, 1970-2007 donemi verileri ve Sistem-GMM yontemi
kullanilmistir. Buna gore vade yapisinin, borg limiti ve dolayistyla mali alan tize-
rinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna erisilmistir. Sonug olarak goriil-
mistiir ki, borg limiti ve dolayisiyla mali alanlarini genisletmek isteyen siyasi ik-
tidarlar bor¢ vadelerini uzun dénemli olarak belirlemelidirler (Kim, 2015: 3-4).

Nerlich ve Reuter (2015), bu yaklagimdan yola ¢ikarak 1990-2014 dénemi
icin AB tilkelerinin (27 iilke) -panel veri analizi ile- mali alanlarini hesapla-
mislardir. Bunun yani sira bu iilkelerde mali alan, mali kurallar ve konjonk-
tiirel (procyclical) mali politikalar arasindaki iligski, ampirik olarak test edil-
mistir. Buna gére kriz ile birlikte Giiney Kibris, Ispanya, Yunanistan, talya,
Irlanda, Portekiz ve Slovenya’nin neredeyse hi¢c mali alanlarmin olmadig1 go-
rilmektedir. Diger taraftan Avusturya, Almanya, Estonya, Liikksemburg, Mal-
ta, Hollanda, Isvec ve Slovakya ise oldukca yiiksek diizeyde mali alana sahip
olan iilkelerdir. Calismada ayrica mali kurallar yoluyla mali alanin genisletile-
bilecegine dair gii¢lii bulgulara ulagilmistir. Bu da 6zellikle birincil dengenin
kontrol altinda tutulmasi ile ilgilidir. Birincil dengenin kontrol altinda tutulma-
s1, siyasi iktidarlarin kredibilitesini (bir baska ifadeyle bor¢ limitini) artirarak
mali alan1 genisletmektedir. Ote yandan mali kurallarm ihtiyari mali politika
imkanini azaltmasina ragmen yiiksek mali alana sahip iilkelerin bu politikalari
daha fazla (6zellikle de harcamalar yoniinde) tercih ettikleri ortaya konulmus-
tur (Nerlich & Reuter, 2015: 2-3).

Diisiik gelirli 58 iilkenin, 1990-2014 yillar1 verilerinden faydalanarak -pa-
nel veri analizi ile- mali alanin1 hesaplamak isteyen Adedeji vd. (2016), bu
tilkelerdeki biiyiik veri sikintilarindan dolay1 -borg limitinin belirlenmesi asa-
masinda- yontem ile ilgili baz1 degisikliklere gitmislerdir. S6z konusu iilkeler
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i¢in birgok makro degiskeni bilinyesinde barindiran birincil denge reaksiyon
fonksiyonunun hesaplanmasi yerine Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi (DB) tarafindan -her bir {ilke i¢in ayr1 ayri- belirlenen esikleri kul-
lanma yolunu izlemislerdir. Buna gore, bu iilkelerin yaklasik %60’ 1nin belirli
bir mali alana sahip oldugu bulgusuna erisilmistir. Sonug¢ olarak Adedeji vd.
(2016) ’ne gore daha yiiksek kurumsal kaliteye sahip olan iilkelerin digerlerine
gore daha genis bir mali alana sahip olduklari goriilmektedir.

3. VERILER

Birincil denge reaksiyon fonksiyonunun hesaplanabilmesi igin, 1986-
2018 donemini kapsayan birincil denge/GSYH, bor¢/GSYH, ¢ikt1 agig1, kamu
harcamalar1 ac1g1, dis ticarete aciklik, enflasyon [Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE)], yas bagimlilik oran, politik istikrar ve son olarak da IMF kredileri
verileri kullanilmustir.

Fonksiyonda bagimli degiskeni temsil eden GSYH’nin bir yiizdesi olarak
-merkezi yonetim- birincil denge verisi, Hazine ve Maliye Bakanlig1 (HMB)
Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO)’niin internet sitesinden
elde edilen verilerden derlenmistir. Buna gére mutlak rakamlar seklinde ula-
stlan her iki veri seti (birincil denge ve GSYH -1998 baz yil1 sabit fiyatlarla)
birbirine oranlanmustir.

Fonksiyonun ana belirleyicilerinden biri olan bor¢/GSYH orani1 ise merke-
zi yonetim -briit- borg stoku olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve HM-
B’nin internet sitelerinden edinilen degerlerin benzer sekilde oranlanmasiyla
elde edilmistir. Hesaplamalarda teoriye (standart biitge kisidi) uygun olarak
bor¢/GSYH oraninin gecikmeli degeri dikkate alinmigtir. Ayn1 zamanda yine
teoriye uygun olarak bor¢/GSYH oraninda meydana gelen degisiklikler neti-
cesinde hiikiimetlerin gostermis oldugu tepkilere dayanarak gecikmeli borcun
(GSYH’ye orani) kuadratik (kareli) degeri modele dahil edilmistir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin etkisinin goriilmesi adina modele dahil edi-
len ¢ikt1 ag1Z1 degiskeni i¢in gerekli olan GSYH (2009 baz yil1 sabit fiyatlarla)
veri setine, IMF’in World Economic Outlook Database (2017) veri tabanindan
ulagilmistir. Cikt1 agig1, Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilarak
[diizlestirme parametresi (L) 100 olarak alinmustir] hesaplanmustir.* Bu yénte-

4 Ciktt agigina, gerceklesen ¢iktidan potansiyel ¢iktinin ¢ikarilmasi ile birlikte ulagilmaktadir
[(trend = potansiyel GSYH => Cikt1 a¢ig1 = (GSYH — trend) / trend]. Dolayistyla ¢ikt1 agiginin
bulunabilmesi i¢in potansiyel ¢iktinin hesaplanmasi gerekmekte olup; bu amag i¢in HP filtreleme
yonteminden faydalanilmistir.
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min dezavantajlarindan biri olan veri setinin baslangi¢ ve bitis degerlerinde
bazi sapmalar gostermesi, 6rneklem déneminin baglangi¢ ve bitis noktalarinin

genisletilmesi (1980-2020) yoluyla agilmistir.

Savas, dogal afet vb. donemlerde ortaya ¢ikan gegici kamu harcamalarinin
etkisinin Ol¢iilmesi adina modele dahil edilen kamu harcamalar1 acig1 degis-
keni i¢in gerekli olan kamu nihai tiiketim harcamalar1 veri setine, Ekonomik
Isbirligi Ve Kalkinma Teskilati (OECD)’nin Economic Outlook (2018) veri
tabanindan ulagilmistir. Kamu harcamalari agig1, HP filtreleme yontemi kulla-
nilarak (A = 100) hesaplanmistir. Ayrica bu yontemin dezavantajlarindan biri
olan veri setinin baslangi¢ ve bitis degerlerinde bazi1 sapmalar géstermesi, Or-
neklem doneminin baslangi¢ ve bitis noktalarmin genisletilmesi (1980-2020)

yoluyla asilmistir.

Yiiksek dis ticaret hacminin biiylime tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
ve bdylece borcun azaltilmasinda etkili bir ara¢ olabilecegi diistiniilmektedir
(IMF, 2003: 131). Bu ¢er¢evede uluslararasi ticaretin tagidigi etkinin goriile-
bilmesi adina modele dahil edilen dis ticarete agiklik degiskeni, ihracat ve itha-
lat rakamlar1 toplaminin GSYH’ye oranlamasindan olugsmaktadir. S6z konusu
veriye [ihracat, ithalat ve GSYH (cari fiyatlarla, dolar cinsinden)] TUIK in
internet sitesinden ulasilmustir.

Mali denge tizerindeki etkisinin anlagilabilmesi adina (potansiyel enflasyon
vergisinin etkisini gorebilmek i¢in) degiskenler arasinda yer verilen enflasyon,
donem sonu TUFEyi temsil etmektedir. Enflasyon verisine BUMKO’nun in-

ternet sitesinden ulagilmistir.

Demografik ozellikler, bir¢ok tilkede hiikiimetler i¢in avantaj ya da de-
zavantaj niteligi tasiyabilmektedir. Ornegin, artan geng niifusa binaen artan
emek arzinin biiyiimeyi olumlu etkilemesi ya da yaslanan niifusun kamu har-
camalarini artirmak yoluyla bir finansal baski haline doniismesi bunlardan ba-
zilanidir (Park, 2012: 3). Bu tiirden etkilerin dlciilebilmesi i¢in oldukga iyi
bir ara¢ olan -toplam- yas bagimlilik orani, “15-64” yas grubundaki her 100
kisiye denk gelen “0-14” ve “65 ve Ustli” yas gruplarindaki kisi sayisidir. Yas
bagimlilik orani verisine ise Birlesmis Milletler (BM)’in internet sitesinden

ulagilmistir.

Politik geligsmelerin etkisinin 6l¢iilmesi adina bagvurulan politik istikrar
degiskeni icin gerekli olan veri seti, Political Risk Services Group (PRS) isimli
0zel veri derleme kurulusu tarafindan yayimlanan International Country Risk
Guide (ICRG) verileri ve DB’nin internet sitesinden elde edilen verilerden
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faydalanilarak derlenmistir. Veri seti igerik olarak “hiikiimetlerin istikrar1”, “i¢
karigiklik”, “dig karigiklik ve “etnik tansiyon” alt basliklarin1 kapsamaktadir.
Politik istikrar endeksinde, -0- puan en yiiksek; 100 puan ise en diislik riski
ifade etmektedir.

IMF kredilerinin birincil denge {izerinde bir etkiye sahip olup olmadigi-
nin goriilebilmesi adina modele bir kukla degisken dahil edilmistir. Buna gore
imzalanan IMF stand-by anlasmalarina paralel olarak s6z konusu finansman
kaynagimnin oldugu yillara -1-; olmadig1 yillara ise -0- degeri verilmistir. S6z
konusu veriye IMF’nin internet sitesinden ulagilmistir.

Diger taraftan faiz orani - bilylime orani diferansiyelinin hesaplanabilmesi
icin gerekli olan biiyiime rakamlar1 ve enflasyon (TUFE, dénem sonu) verisi-
ne BUMKO’nun; -nominal- faiz oranlar1 ise T.C. Merkez Bankas1 (MB) nin
internet sitesinden elde edilmistir. Nominal faiz oranlar1 (son on yil i¢in), ihale
yontemiyle satilan uzun donem tahviller (12 ay ve iizeri vadeli) iizerinde et-
kili olan faiz oranlarinin bu tahvillerin miktarlarina gére agirlikli ortalamalar:
almarak hesaplanmistir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’de toplam kamu borcu-
nun (i¢ ve dis bor¢) maruz kaldigi faiz oraninin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmustir.

4. YONTEM

Mali alanin hesaplanmasinda izlenmesi gereken adimlar sunlardir (Ghosh
vd., 2013a: F13); (1)Birincil denge reaksiyon fonksiyonunun hesaplanmasi;
(2)Faiz oram1 - biiyiime orani diferansiyelinin hesaplanmas; (3)ilk iki adimm

birlestirilmesi ile birlikte borg limiti ve dolayistyla mali alanin belirlenmesi.

Birincil denge reaksiyon fonksiyonu, siradan en kiigiik kareler (SEK) yon-
temi ile hesaplanabilmektedir. Ekonometride kullanilan en yaygin ve en giig-
lii modellerden biri olan SEK yontemi, kalint1 kareleri toplamint minimize
eden parametrelerin tahminine dayanmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 55-
57). Buna goére SEK yontemi ile tahmini yapilan regresyon modeli asagidaki
gibidir:

bd, =B, +B,gb, , +B,gb’, +B,ca, +B.kha, +Bdta, +B.e, +B.ybo, +B,pi, +B,imf, +¢, (1)

Modelde bagimli degisken olarak bd,, t zamanda birincil denge/GSYH
oranini temsil ederken; agiklayici degiskenlerden gb, ;, t-1 zamandaki borg/
GSYH oranimi (gecikmeli borg); ¢a,, t zamanda ¢ikt1 a¢igini; kha,, t zaman-
da kamu harcamalar1 a¢igini; dta,, t zamanda dis ticarete acikligi (GSYH’ye

orani); ¢, t zamanda enflasyonu; ybo,, t zamanda yas bagimlilik oranini; pi, ,
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t zamanda politik istikrart; imf;, t zamanda IMF ile imzalanan stand-by anlag-
malarini temsil etmektedir.

Tiim bu degiskenler, veri yapisi olarak zaman serisi 6zelligi tagimaktadir.
Gujarati ve Porter (2012)’e gore zaman serisi veri tlirii kullanilarak yapilan
ampirik ¢alismalarda kullanilan verilerin (serilerin) ¢ogu, duragan degildir.
Serilerin duragan olmamasi, trend igerdigi anlamina gelmektedir. Bu durum,
“sahte regresyon” sorununu beraberinde getirmekte ve dogru sonuglarin alin-
masina engel olmaktadir. Bir bagka ifadeyle duragan olmayan seriler ile yapi-
lan tahmin sonuglari, serilerin biinyesinde tagimig olduklar1 trendlerden dolay1
degiskenler arasindaki gercek iliskiyi gdsterememektedir. Dolayisiyla dogru
sonuglara ulasabilmek i¢in zaman serisi verilerinin duraganlik 6zelligi tagima-
s1 gerekmektedir (Wooldridge, 2013: 636).

Ekonometride serilerin bu 6zellige sahip olup olmadigini tespit edebilen
bir¢ok yontem vardir. Bunlardan en bilinenleri, Genellestirilmis Dickey-Ful-
ler (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) birim kok testleridir. Ayrica muhtemel yapisal kirilmalart dikkate alan
Lee-Strazicich (LS) iki-kirilmali birim kok testi de yine bu yontemlerden bir
tanesidir. Modelde degisken olarak yer alan serilerin sdz konusu testler araci-
ligiyla birim kok tasiyip tasimadiklari bir baska ifadeyle duragan olup olma-
diklar test edilebilmektedir.

Duraganlik test ve islemlerinden sonra modelin SEK yontemi ile tahmin
edilebilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar1 tasiy1p tasimadiginin test edilmesi
gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar; agiklayict degiskenlerin birbirleri ile
tam olarak bir baglanti tastmamasi, hata terimleri arasinda bir iliskinin olmama-
s1 ve hata terimlerinin varyansinin sabit olmasidir. Gujarati ve Porter (2012)’e
gore bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin ihlal edilmesi durumunda SEK
yoOntemi, s6z konusu regresyonun tahmininde dogru sonuglari vermeyecektir.
Modelin bu varsayimlar tastyip tasimadigi, Varyans Sisirme Faktori (VIF)
degerlerine bakilarak ve Breusch-Godfrey Testi (LM Testi) ile Breusch-Pa-
gan-Godfrey (BPG) Testi’nin sonuglarina gore degerlendirilebilmektedir.

Diger taraftan faiz orani - biiylime orani diferansiyeli basit bir sekilde reel
faizden (r) ekonomik biiyiime oraninin (g) ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir.
Bu hesaplamada, son zamanlarda ekonomide kaydedilen gelismeleri yansit-
mas1 amaciyla 6zellikle son on yilin faiz ve biliylime rakamlarinin (ortalamala-
11) kullanilmasi s6z konusudur:

difon = rorl - gon (2)
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flk iki adimin (model tahmini ve diferansiyel hesaplamasi) matematiksel
bir formiilasyon ya da fonksiyon aracilig1 ile birlikte bir araya getirilmesi (ya
da birlestirilmesi) sonucu borg¢ limitine ulagilmaktadir. Belirlenen bu borg li-
mitinden, sahip olunan cari bor¢ diizeyinin ¢ikarilmasi sonucu ise mali alana
ulagilmaktadir. Buna gore, birincil denge reaksiyon fonksiyonu ve faiz orani
- bliylime oran1 diferansiyelini ortak bir noktada birlestiren asagidaki esitligin
en biyiik kokii borg limitini vermektedir (Ghosh vd., 2013a: F10):

p+f(d)=(r"-g)d (3)

Esitlikte , birincil dengenin gecikmeli borg disindaki tiim sistematik be-
lirleyicilerini; £ (d) ise birincil dengenin gecikmeli borca olan tepkisini ifade
etmektedir. Buna gore, esitligin sol tarafi, birincil denge reaksiyon fonksiyo-
nunu; sag tarafi ise faiz orani - bilylime oranmi diferansiyelini temsil etmek-
tedir. Esitligin kokiiniin bulunulabilmesi i¢in ise kose ¢oziimiine basvurul-
maktadir. p=0 kose ¢oziimii gercevesinden (3) numarali esitligin kokii asagida
verilmistir:

f(a):O => ,u+0:(r*—g)d

e (7] "

Esitlikte bor¢ limitinin (E), faiz orani - biiylime orani diferansiyelinin
(r* — g) birincil dengenin bor¢ digindaki belirleyicilerine (i) oranlanmasiyla
bulundugu goriilmektedir. Ancak bu esitlige gore p’niin hesaplanmasi asa-
masinda dikkate alinan donemdeki her bir yilin degerleri kullanildigindan
dolay1, birincil denge reaksiyon fonksiyonu hesaplamasinda kullanilan goz-
lem sayis1 kadar sonug elde edilecektir. Bu durumda elde edilen sonuglarin
en biliyligli bor¢ limitini vermektedir. En nihayetinde bor¢ limiti (d), hesap-
lanan birincil denge reaksiyon fonksiyonu katsayilarinin, modelde yer alan
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degiskenlerin gercek degerleri ile carpimi (6rneklem dénemindeki her bir yil
icin) sonucu elde edilen degerin (i) ve faiz orani - bityiime orani diferansiye-
li (r* — g) degerinin esitlikte yerine yazilmasi ile birlikte hesaplanmaktadir.
Cari borg diizeyinin hesaplanan borg¢ limitinden ¢ikarilmasi ile birlikte ise
mali alan degerine ulagilmaktadir.

5. BULGULAR

Oncelikle modelde yer alan her bir seri, yukarida sayilan birim kok testle-
rine (ADF, PP, KPSS ve LS) tabi tutulmus ve bu testlerin sonuglari, serilerin
duragan olup olmadiklart a¢isindan degerlendirilmistir. Buna gore, Tablo 3’te,
tiim serilere iliskin birim kok test sonuclar1 verilmektedir. Tiim sonuglar de-
gerlendirildiginde; geleneksel birim kok testlerine (ADF, PP ve KPSS) gore
“birincil denge/GSYH” ve “bor¢/GSYH” serilerinde gozlenen birim kokiin
birinci farkta giderildigi, yani bu serilerin, birinci diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. LS iki-kirilmali birim kok testine gore ise “bor¢/GSYH” seri-
sinin biinyesinde barindirdig1 kirilmalar ile birlikte diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Ancak degiskenin modele -bu haliyle- dahil edildiginde yiiksek
VIF degerlerine (72.66974) sahip oldugu ve modelde ¢oklu dogrusal baglanti
problemine sebep oldugu tespit edilmistir (bu sorun, serinin birinci farki ali-

narak ¢0ziilebilir).

Diger taraftan yine birim kok testlerinin ilgili sonuglarinin tiimiine birden
bakildiginda; “cikt1 ac1g1”, “kamu harcamalar1 ag11” ve “yas bagimlilik oran1”
serilerinin birim kok tagimadigi, bir bagka ifadeyle diizeyde duragan olduklar
goriilmektedir. Ayrica -6zellikle sabit ve trendin varligi goz oniinde bulun-
durularak yapilan test sonuglar1 acisindan- elde edilen bulgular, “dis ticarete
aciklik” ve “enflasyon” serilerinin birim kok tagimadigina, bir baska ifadeyle
bu serilerin, diizeyde duragan olduguna isaret etmektedir. Son olarak, tiim test
sonuclart acisindan elde edilen bulgular, “politik istikrar” serisinin de birim
kok tagimadigina isaret etmektedir. Bir bagka ifadeyle “politik istikrar” serisi-
ne iligkin biitiin birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde; serinin diizey-
de duragan oldugu goriilmektedir.

5 Genel olarak bakildiginda, s6z konusu birim kok test sonuglarinin 6zellikle ADF ve PP testleri
acisindan farklilik gostermesi durumlarinda, serilerin duragan olup olmadig1 yoniindeki kararlar;
KPSS test sonuglar1 ve modelin herhangi bir sorun tastyip tasimamasina paralel olarak verilmistir.
Bir baska ifadeyle bu tiir durumlarda KPSS test sonuglarina bagvurulmasinin yani sira modelin
saglamlilig1 dikkate alinmustir. Ayrica LS iki-kirilmalt birim kok testinden elde edilen bulgularin,
geleneksel birim kok testlerinin sonuglarini bityiik oranda destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Test Sonug¢lari
ADF Birim Kék Testi Sonuglart
Birincil Denge / GSYH Bor¢ / GSYH Cikt1 Acig1
Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,1623 -6,9118%** -2,1638 -6,0796%*** -3,9725%**
Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
-1,9833 -7,0032%%** -2,5241 -5,9712%** -3,8965%*
Kamu Har. Agig1  Dis Tic. Agikhk Enflasyon Yas Bag. Oram  Politik istikrar
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-3,6976%** -1,2986 -1,8044 -4,0321%** -2,7804*
Trend ve sabitile  Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
-3,5937** -4,2124%* -2,4801 -3,6712%* -2,7119
PP Birim Kok Testi Sonuglari
Birincil Denge / GSYH Bor¢ / GSYH Cikt1 A¢ig1
Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,1623 -7,2959%** -2,2785 -7,1916%** -3,2547%*
Trend ve sabitile  Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
-1,8679 -9,0430%** -2,6613 -7,1269%** -3,1951%*
Kamu Har. Aaig1  Dis Tic. Agikhk Enflasyon Yas Bag. Oram Politik istikrar
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-4,0015%** -0,8862 -1,4862 -14,5693%** -2,6998%*
Trend ve sabitile  Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
-3,9234%* -2,8913 -3,1735%* -2,0514 -2,6258
KPSS Birim Kok Testi Sonuclar
Birincil Denge / GSYH Bor¢/ GSYH Cikt1 Agig1
Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
0,2163%** 0,2152%%** 0,3096%** 0,1574%** 0,0611%***
Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
0,1699%** 0,1702%%** 0,1387%%%* 0,1342%** 0,0508%**
Kamu Har. Agig1  Dis Tic. Agikhk Enflasyon Yas Bag. Oram Politik istikrar
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
0,1393%%*%* 0,7155%** 0,4607%** 0,6508%*%* 0,1769%**
Trend ve sabitile  Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabitile Trend ve sabit ile
0,0856%*%* 0,0909%%** 0,1049%** 0,20327%%%* 0,1715%**
LS Iki-Kirilmal: Birim Kok Testi Sonuclart
Birincil Denge / GSYH Bor¢ / GSYH Cikt1 Acig
Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde

Tau-istatistik Tau-Istatistik

Tau-Istatistik Tau-istatistik

Tau-Istatistik

-5,2265 (2) -6,5349%* (0) -8,8949%*** (3) - -6,6496** (3)
Kirilma Tarihleri ~ Kirilma Tarihleri ~ Kirilma Tarihleri  Kirilma Tarihleri ~ Kirilma Tarihleri
1998-2007 1991-1994 1999-2005 - 1999-2013
Kamu Har. Agigi  Dis Tic. Agikhk Enflasyon Yas Bag. Oram Politik istikrar
Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde Diizeyde

Tau-Istatistik Tau-Istatistik

Tau-Istatistik Tau-Istatistik

Tau-Istatistik
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-6,0742* (1) -5,9515*% (4) -6,2482%* (1) -7,8265%** (4) -6,0225* (4)
Kirtlma Tarihleri  Kirtlma Tarihleri  Kirtlma Tarihleri  Kirtlma Tarihleri  Kirilma Tarihleri
1997-2005 2002-2005 1992-2002 1995-1998 2002-2010

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. ADF
ve PP birim kok testleri i¢in, MacKinnon (1996) kritik esik degerleri (%1, %5 ve %10 igin sabitli
model i¢in sirasiyla -3,6537, -2,9571 ve -2,6174; trend & sabitli model i¢in sirasiyla -4,2733, -3,5577
ve -3,2124) kullanilmistir. LS iki-kirilmali birim kok testi igin ise kritik degerlere (%1, %5 ve %10
icin sirasiyla -6,8210, -6,1660 ve -5,8320) Lee & Strazicich (2003)’ten ulagilmistir. Parantez i¢indeki
degerler, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tiim bu birim kok testlerinden elde edilen bulgulara paralel olarak, birin-
cil denge/GSYH ve bor¢/GSYH degiskenleri, yukarida belirtilen gerekgeler
ile birlikte birinci farklar1 alinarak birinci diizeyde duragan hale getirilmistir.
Sonrasinda ise modelin SEK yontemiyle regresyon tahmininde bulunulabil-
mesi i¢in gerekli olan varsayim testleri yapilmistir. Bu dogrultuda Tablo 4’te,
coklu dogrusal baglant1 sorununun varliginin sinanmasi adina bagvurulan de-
giskenlere ait VIF degerleri verilmistir. Buna gore VIF degerlerinin (Centered
VIF) kritik deger olan 10’dan kiigiik olmasi, modelin ¢oklu dogrusal baglanti

sorunu tagimadigimi gostermektedir.

Tablo 4. Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler Varyans Uncentered VIF  Centered VIF
Katsayisi

Gecikmeli borg 0.001496 2.249287 2.240589
Gecikmeli borg karesi 2.69E-06 2.857256 2.550989
Cikt1 agig1 0.004683 1.390121 1.389901
Kamu harcamalart agig1 0.015280 1.818739 1.808147
Dis ticarete agiklik 0.005124 150.8365 7.579722
Enflasyon 0.000125 6.595543 2.815592
Yas bagimlilik orani 0.011333 742.8581 8.850408
Politik istikrar 0.001365 102.3624 1.658154
IMF kredileri 0.359623 2.991892 1.737227
Sabit katsay1 85.98789 1705.904 NA

Tablo 5’te ise otokorelasyon sorununun sinanmasit adina bagvurulan LM
Testi (3. dereceye kadar) ve degisen varyans sorununun sinanmasi adina bas-
vurulan BPG Testi sonuglari yer almaktadir. Buna gore, LM testi agisindan
degerlendirildiginde tabloda yer alan olasilik degerlerinin, 0,05’den biiyiik ol-
dugu goriilmektedir. Bu durum, otokorelasyonun olmadigini ifade eden bos
hipotezin reddedilemedigi anlamina gelmektedir. Dolayistyla modelin otoko-
relasyon sorunu tagimadigr goriilmektedir. BPG testi sonuglar1 agisindan de-
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gerlendirildiginde ise goriilmektedir ki sabit varyansi temsil eden bos hipotez,
0,05’den biiyiik olasilik degerleri ile reddedilememistir. Bos hipotezin redde-
dilememesi, hatalarin varyansinin sabit oldugunu, bir baska ifadeyle modelde
degisen varyans sorununun bulunmadigini géstermektedir.

Takip edilen tiim bu testlerden elde edilen bulgulara gore, modelin, SEK
yontemi ile tahmin edilebilmesi i¢in gerekli olan tim varsayimlari tagidigi
goriilmektedir. Dolaysistyla tiim varsayimlarin saglandigi gozlemlenen mo-
delin, SEK yontemi ile birlikte regresyon tahmini yapilmistir. Buna gore,
1986-2018 donemini kapsayan ve Tiirkiye’deki birincil denge/GSYH ile
basta bor¢/GSYH orani olmak iizere diger ekonomik, yapisal ve kurumsal
degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi reaksiyon fonksiyonu regresyon
modelinin tahmin sonuglar1 (dort farkli spesifikasyon seklinde) Tablo 5’te
verilmektedir.®

Tabloda yer alan dort farkli spesifikasyonun tamaminda, birincil denge-
nin borca olan tepkisinin zamanla yavasladigini gésteren kuadratik fonksiyo-
nun (gecikmeli borg karesi) katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum, artan borg diizeyine, birincil denge lizerinden bas-
larda pozitif bir tepki verildigini sonrasinda ise bu tepkinin negatife dondii-
giinii gostermektedir.” Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de siyasi iktidarlar, makul
(diistik) bor¢ seviyelerinde artan borca karsi birincil dengelerini artirirken
(bor¢/GSYH oraninda meydana gelen bir artis, birincil dengeyi yaklasik ola-
rak %8 civarinda artirmaktadir); bor¢ seviyesindeki bir noktadan sonra (bu
nokta bor¢ limitini ifade etmektedir) mali yorgunluga bagli olarak birincil
dengedeki bu artis1 saglayamamaktadirlar (bor¢/GSYH oraninda meydana
gelen bir artig karsisinda birincil denge/GSYH, yaklasik olarak %0,3 civa-
rinda azalmaktadir).

6  Elde edilen bulgularin degerlendirilmesinde, yorumlanmasinda ve mali alanin hesaplanmasinda
(2) numarali spesifikasyona basvurulmustur. Ciinkii tabloda yer verilen R-kare, Diizeltilmis R-ka-
re ve F istatistigi gibi gostergelerin yani1 sira varsayim testlerinin de gz 6niinde bulundurulmasiyla
birlikte bu spesifikasyonun en gii¢lii model oldugu goriilmektedir.

7  Tirkiye i¢in ortaya ¢ikan bu kuadratik tepki formu, literatiiriin aksine bir bulguyu ifade etmek-
tedir. Genellikle gelismis iilkeler i¢in yapildig1 goriilen ampirik calismalarda (Bohn, 1998, 2008;
IMF, 2003; Abiad & Ostry, 2005; Celasun vd., 2007; Mendoza & Ostry, 2008; Ostry vd., 2010;
Zandi vd., 2011; Bastos & Pineda, 2013; Ghosh vd., 2013a; Ghosh vd., 2013b; Hajnovic & Zeman,
2013; Nerlich & Reuter, 2015), bu tepki formunun ¢ogunlukla kiibik fonksiyon seklinde ortaya
¢iktig1 goriilmektedir. Kubik fonksiyon modeli Tiirkiye 6rneginde de test edilmis ancak istatistik-
sel olarak anlaml1 sonuglar elde edilememistir.
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Tablo S. Tiirkiye’nin Birincil Denge Reaksiyon Fonksiyonu, 1986-2018

Spesifikasyonlar => (1) 2) 3) “4)
0.0698* 0.0796** 0.0776** 0.0891**
(1.8046) (2.1836) (2.1168) (2.3029)

-0.0030**  -0.0032**  -0.0028*  -0.0033**
(-1.9720)  (-2.2422)  (-1.8210)  (-2.0300)
0.0897 0.1310* 0.1420%** 0.1443%**
(1.3224) (1.9728) (2.0975) (2.1090)
-0.2146%*  -0.3438*** .(0.3738%** .(.3276%*
(-2.0938)  (-3.0728)  (-3.1960)  (-2.6502)
-0.1532%*%  -0.1742**  -0.1659**

(-2.3076)  (-2.4724)  (-2.3183)

-0.1647*%  -0.1989**  -0.2083*

(-1.8258)  (-2.0310)  (-1.9569)

Gecikmeli bor¢
Gecikmeli borg¢ karesi
Cikt1 a¢1d1

Kamu harcamalar: acig:
Dis ticarete acikhik

Yas bagimhilik oram

0.0038
Enfl
niasyon (0.3367)
e 0.0300  -0.0506
Politik istikrar (-0.9146) (-1.3705)
0.7100
IMF kredileri
redileri (1.1840)
Sabit Katsavt 02280  15.3848%* 19.9200%* 21.0123%*
y (0.8333)  (2.0489)  (2.2085)  (2.2660)
R-kare 0.2802 0.4219 0.4422 0.4818
Diiz. R-kare 0.1695 02774 0.2725 0.2597
F istatistigi 25300%  2.9196%*  2.6050%*  2.1694*
0.8276 24319 1.4505 0.9135
LM Test (1
est (1) [03630]  [0.1189]  [0.2285]  [0.3392]
3.3750 4.9052 4.4548 4.8545
LM Test (2
est (2) [0.1850]  [0.0861]  [0.1078]  [0.0883]
4.6125 5.8378 52473 6.1749
LM T
est (3) [02025]  [0.1198]  [0.1546]  [0.1034]
BPG Testi 45133 47972 5.0497 4.4170

[0.3410] [0.5701] [0.6539] [0.7965]
Not: Bagimli degisken, birincil dengenin GSYH’ye oranidir. Parantez ig¢indeki degerler,
t istatistik degerlerini; ***, ** ve * ise %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak

anlamliligi gostermektedir. LM Testi i¢in degerler, N*R-kare (N=gbzlem) degerlerini;
BPG Testi igin degerler, dlgeklendirilmis agiklanan kareler toplamini gostermektedir.
Her iki test icin verilen koseli parantez igindeki degerler ise ki-kare olasilik degerlerini
gostermektedir.

Diger belirleyiciler i¢in elde edilen bulgular ise biiylik oranda makul ve
onceki ¢aligmalara paralel dogrultudadir. Buna gore, ¢ikti agigi degiskeninin
katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli; kamu harcamalar1 agi-
g1 degiskeninin katsayilarinin ise negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de siyasi iktidarlarin ekonomide yasanan
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canlanma donemlerinde birincil dengelerini artirdiklarini (¢ikt1 agiginda mey-
dana gelen bir artis, birincil denge/GSYH oranini yaklasik olarak %13 artir-
maktadir); diger taraftan gecici harcamalarin (askeri harcamalar vb.) artmasi
durumunda ise bu harcamalara esanl bir finansman kaynagi bulunamadig:
i¢in birincil dengelerini azaltmak zorunda kaldiklarini gostermektedir (kamu
harcamalar1 aciginda meydana gelen bir artis, birincil denge/GSYH oranini
yaklasik olarak %34 azaltmaktadir).

Yas bagimlilik orani degiskeni katsayisinin literatiire paralel olarak nega-
tif ve istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de
siyasi iktidarlarin, ¢aligan niifusun artisindan gelen olumlu katki ile birlikte
daha gii¢lii bir birincil denge performansi yakaladiklarini gostermektedir (yas
bagimlilik oraninda meydana gelen bir azalig, birincil denge/GSYH oranini
yaklagik olarak %16 civarinda artirmaktadir). Dis ticarete agiklik degiskeni
katsayisinin ise Onceki ¢alismalara paralel bir sekilde istatiksel olarak anlamli
olmasina ragmen, katsayimnin negatif deger tagimasi, oldukea ilging bir sekilde
literatiirlin aksine bir bulguyu temsil etmektedir (dis ticarete agiklikta meyda-
na gelen bir artig, birincil dengeyi yaklasik olarak %15 civarinda azaltmakta-
dir). Tirkiye’nin tasimig oldugu yapisal ekonomik 6zellikler elde edilen bu
bulguyu agiklar niteliktedir. Tiirkiye’de artan dig ticaret hacmine paralel ola-
rak, cari acigin da git gide biiylimesi s6z konusudur. Biiyiiyen cari a¢igin kamu
mali dengelerini olumsuz etkilemesi ise kaginilmazdir. Bu dogrultuda Tiirki-
ye’de siyasi iktidarlarin birincil dengeyi sekillendirirken dis ticaret hacminin
biiylimesinden olumsuz etkilendikleri goriilmektedir.

Diger taraftan enflasyon, politik istikrar ve IMF kredileri degiskenlerinin
katsayilarinin, literatiirde yer alan farkli bulgulara paralel olarak istatiksel ola-
rak anlaml1 olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de TUFE enflasyonu-
nun, politik geligmelerin ve IMF ile imzalanan stand-by anlagmalar1 sonucu
elde edilen finansmanin, mali denge tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi-
n1 gostermektedir.

Elde edilen bulgularin yorumlanmasindan sonra iki numarali spesifikas-
yondan yola ¢ikilarak hesaplanan birincil denge reaksiyon fonksiyonu asagi-
daki esitlikte verilmistir:

bd =0,0796gb—0,0032gb* +0,1310¢a —0,3438kha —0,1532dta —0,1647 ybo +15,3848 (5)
Ancak p’niin hesaplanabilmesi i¢in (5) numaral esitlikten gb ve gb® de-

giskenlerinin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle esitlikte yer alan
cikti agig1 (¢a), kamu harcamalart agig1 (kha), dis ticarete aciklik (dta), yas
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bagimlilik oran1 (ybo) ve “sabit” degiskenleri gercek degerlerinin, katsayilar
ile garpimi sonucu p hesaplanmugtir:®

1 =0,1310¢a—0,3438* kha—0,1532dta—0,1647 ybo +15,3848

y
1 =0,1310x4,06—0,3438x8,00—0,1532x 28,43 —0,1647x 71,67 +15,3848 (6)
U
1 =-2,9933

p’niin hesaplanmasindan sonra (4) numarali esitlikteki bir diger bilinmeyen
olan faiz orani - biiyiime orani diferansiyelinin hesaplanmasi gerceklestirile-
cektir. Diferansiyelin hesaplanabilmesi igin ise gerekli olan son on yilin nomi-
nal faiz, enflasyon ve biiylime oranlari ve ortalamalar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. On Yillik Nominal Faiz, Enflasyon, Biiyiime Oranlar1 ve Ortalamalari

Yillar Nominal Faiz (%) Enflasyon (%) Biiyiime (%)
2009 12,61 6,53 -4,70
2010 8,46 6,40 8,49
2011 8,65 10,45 11,11
2012 8,89 6,16 4,79
2013 7,67 7,40 8,49
2014 9,79 8,17 5,17
2015 9,46 8,81 6,09
2016 10,21 8,53 3,18
2017 11,50 11,92 7,42
2018 16,71 20,30 3,80
Ortalama 10,40 9,47 5,39

Kaynak: Nominal faiz oranlari, MB’den elde edilen, ihale yontemi ile satilan
uzun donem tahvil (12 ay ve iizeri vadeli) faizlerinin bu tahvillerin miktarlarina
gore agirhkh ortalamasi alinarak tarafimizca hesaplanmistir. Enflasyon (TUFE,

dénem sonu) ve biiyiime oranlari (2009 baz yili, sabit fiyatlarla) ise BUMKO’dan
edinilmistir.

Buna gore, tabloda yer alan son on yilin nominal faiz ve enflasyon rakam-
larinin ortalamasindan yola ¢ikilarak elde edilen reel faiz degeri, %0,85dir.
Elde edilen reel faiz degerinden yine tabloda yer alan ortalama biiylime ra-
kammin ¢ikarilmast sonucu ise faiz orani - biiylime orani diferansiyeline
ulagilmistir;

8  1986-2018 donemi arasindaki her yilin verileri denenmis ve (4) numarali esitligin en biiyiik kokii-
nii veren degerlerin, 1987 yilina ait oldugu goriilmistiir. Dolayistyla (6) numarali esitlikte p’niin
hesaplanmasi i¢in gerekli olan degiskenlerin 1987 yilina ait gercek degerleri kullanilmistir.
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9%0,85—%5,39 =—%4,54 (7

Nihayetinde birincil dengenin gecikmeli bor¢ disindaki belirleyicilerinin
rakamsal degeri yani (6) numarali esitlikten elde edilen sonug (i =-0,0299) ve
faiz orani - biliylime oran1 diferansiyeli yani (7) numarali esitlikten elde edilen
sonug ((r*-g) = -0,0454), (4) numarali esitlikte yerine yazilarak bor¢ limitine

(d) ulagilmustir;
d= M x100 3
-0,0454

Buna gore ulasilan Tiirkiye’nin borg limiti (d) degeri, GSYH nin yakla-
sik %66°s1dir. Mali alan ise cari borcun borg limitinden ¢ikarilmasi sonucu
hesaplanmistir. Yani, 2018 bor¢/GSYH oranmin yaklasik %29 oldugu goz
onilinde bulundurulursa Tiirkiye’nin sahip oldugu mali alan, yaklasik olarak
GSYH’nin %37’si kadardir. Bu degerler olast higbir riski dikkate almadan he-
saplanan degerlerdir.

Bununla birlikte belirsizliklerin ve olasi olumsuz soklarin dikkate alinma-
st durumunda elde edilen bulgular ciddi sekilde degismektedir.” Bu degisim
Tablo 7’de verilmistir. Buna gore Tiirkiye nin %50 temerriide diisme olasili-
g1 karsisinda arbitraj kosulundan'® yola ¢ikilarak hesaplanan igsel faiz orani
%21,44tiir. Bir baska ifadeyle temerriide diisme olasiligi %50’yi buldugun-
da, ortalama %10,40 olan piyasa faiz oranlari, artan temerriit olasiligindan
kaynakl1 olarak yiikselis gdstermekte ve %21,44’e ulagmaktadir. Bu durum
haliyle borg¢ limiti degerini asagilara ¢ekmekte ve sahip olunan mali alan1 da-
raltmaktadir. Dolaysistyla i¢sel olarak belirlenen yeni faiz orani ile hesaplanan
Tiirkiye’nin borg limiti (d) ve mali alan degerleri, sirasiyla yaklasik %39 ve
%10 (GSYH’ye orani) olarak bulunmustur.

9 Birincil dengede yasanacak olasi bir olumsuz sok, bor¢ servisinin ifasi noktasinda siyasi ikti-
darlar1 baska yollara itecektir. Bu yollarin basinda yeni borglanmalar gelmektedir. Borcun borg
ile ¢evrilmeye baglanmasi, temerriide diisme olasiliklarini artirmaktadir. Bir bagka ifadeyle borca
kars1 birincil dengede olast bir tepkisizlik, kamu borcunun geri 6denmesinde bir zafiyet yasatacak
ve bu durum Ponzi finansmanina basvurulmasini gerektirecektir (Ostry vd., 2010: 4). Ancak bu
finansmana basvuran siyasi iktidar, s6z konusu durumu daha fazla siirdiiremeyip eninde sonunda
temerriit ilan edecektir (Blanchard, 1984: 6).

10 Arbitraj kosulu; 1 + 1" = (1 = pey)(1 + 1) + pyy 0 (1 +17). Kosulda py,; bir sonraki periyoddaki
temerriit olasiligin1 (mevcut borglanma vadesi geldiginde); 0 ise olasi bir temerriit olayinda kur-
tarma katsayisini temsil etmektedir. Ayrica esitlikte yer alan r*, digsal bir deger olan ve tamamiyla
piyasada kendiliginden ortaya ¢ikan risksiz faiz oranmni ifade ederken; r, ise igsel faiz oranim
yansitmaktadir (Ghosh vd., 2013a: F9). Literatiire uygun olarak kurtarma oraninin (6) %90 oldugu
varsayilmistir (Ostry vd., 2010: 12).
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Son olarak temerriide diisme olasiliginin daha da yiikseldigi durumlarda
(6rnegin %065), bugiinkii borg diizeyi ile birlikte Tiirkiye’nin artik mali alanimni
tamamen tiikketmis oldugu bulgusuna erisilmistir. Yani %65 temerriide diigme
olasilig1 ile Tiirkiye’de siyasi iktidarlarin karsilasacagi uzun donem tahvil fa-
izleri %30,90’a ¢ikacak; bu da borg limitini yaklasik %15 (GSYH’ye orani)’e
diisiirecektir. Bu durum, 2018 yilinda yaklasik %29 bor¢/GSYH oranina sahip
olan Tiirkiye nin mali alaninin tamamim tiikettigi anlamma gelmektedir.!!

Tablo 7. Tiirkiye’nin Mali Alam'?

Temerriit Olasihig1 l;;fﬂﬁ::;; Bor¢ Limiti  Cari Borg¢ Mali Alan
%0 (risksiz) %10,40 %66 %29 %37
%50 %21,44 %39 %29 %10
%65 %30,90 %15 %29 %0

6. SONUC

Tiirkiye’nin, 2008 Kiiresel Finans Krizinden hemen 6nce yasanan kiiresel
bolluk doneminde, hem kamu mali dengesi hem de ekonomik biiylime agi-
sindan 1iyi bir performans sergiledigi sOylenebilir. 2000’li yillarin basinda sa-
hip olunan yiiksek bor¢/GSYH oraninin azaltilmasinda, bu bolluk déneminde
diisen faiz maliyetlerinin yan1 sira takip edilen mali disipline paralel olarak
wsrarla siirdiiriilen birincil fazlalar ve gorece saglanan yliksek biiylime oranla-
rinin biiyiik pay1 vardir. S6z konusu déonemde 6zellestirme gelirlerinin de ek-
lenmesiyle birlikte biitcedeki faiz giderleri nemli dl¢lide azaltilmis ve 6nceki

donemlere nazaran daha genis bir mali alana sahip olunmustur.

Bu donemde genisleyen mali alan ile birlikte 2008 Krizinin daha derin his-
sedilmesinin 6niine geg¢ilmistir. Hatta bu sayede kriz sonras1 donemde 6zellik-
le gelismis iilkelerin yagamis oldugu borg krizlerinden uzak bir sekilde borg/
GSYH oramn siirdiiriilebilir bir seviyede tutulabilmistir. Buna gore Tiirkiye,
tiim diinyada toplam kamu borcunun toplam GSYH’nin yaklasik %90’1na
ulastig1 bir kiiresel borg diizeyinde, yaklasik %30 bor¢/GSYH oraniyla olduk-
¢a 1yi bir pozisyona sahip olmustur. Zaten -risksiz kosullar i¢in- ulagilan mali
alan degerinin %37 (GSYH’ye orani) gibi gorece yiiksek bir diizeyde olmasi-
nin temel sebebi de sahip oldugu bu borg diizeyidir.

11 Borg limiti ile cari borg arasindaki farkin negatif olmasi durumunda, mali alanin %0 (GSYH’ye
orani) oldugu kabul edilir (Nerlich & Reuter, 2015: 25).

12 “Turkiye’nin mali alan1” ile Tirkiye’de siyasi iktidarlarin sahip oldugu manevra alani kastedil-
mektedir. Ozel sektériin mali durumu bu hesaplamalara dahil degildir.
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Ancak Tiirkiye nin, bu diizeydeki bir mali alan1 basta cari agik olmak iizere
yapisal sorunlarin asilmasinda kullanamamasi, yeni mali kirilganliklarin ya-
sanmasi riskine karsi koyma giiciinii zayiflatmigtir. Nitekim son yillarda yasa-
nan kur krizlerinin ardindan Tiirkiye, enflasyonist bir siirece girmis ve yiikse-
len faiz oranlari ile birlikte faiz giderleri, biit¢e lizerindeki etkisini artirmistir.
Ayn1 zamanda, basg gosteren ekonomik daralma sonucunda diisen vergi gelir
performansi ve 2018 yilinin son ¢eyreginde yiirlirliige konulan vergi indirim-
leri, Tiirkiye nin uzun zaman sonra faiz dis1 agik vermesine neden olmustur.

Her ne kadar bedelli askerlik, imar baris1, varlik barisi, vergi ve sigorta affi
ile bor¢larin yeniden yapilandirilmasi gibi uygulamalar ve yiiksek maliyetli
projelerin durdurulmasi ya da ertelenmesi gibi politikalar ile biitce dengesi-
ni saglamaya yonelik hamleler ile biitce dengesi iizerinde olumlu etkiler elde
ediliyormus gibi goriinse de bu etkinin gegici oldugu aciktir. Neticede yagsanan
tim bu olumsuz gelismeler karsisinda Tiirkiye nin mali alani tiilkenme diizeyi-
ne gelmistir (gesitli risk diizeylerine paralel olarak %10 ya da %0).

Gelinen diizey Tiirkiye’nin borclarini ¢eviremeyip temerriide diisecegi
nokta olmamakla birlikte mali agidan daha radikal politika ve uygulama ka-
rarlarmin alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda kamu harcamalarinin
yeniden Onceliklendirilerek verimsiz harcamalardan vazgecilmesi 6nerilebilir.
Kamu-6zel igbirligi sozlesmelerinde biitge dengeleri gozetilerek ve muhakkak
etki deger analizleri yapilarak taahhiitlere girisilmesi yerinde olacaktir. Ozel-
likle kalkinma agisindan sektorler ve projeler arasinda da bir onceliklendir-
menin yapilmasi biiyiik dnem arz etmektedir. Ayrica tesvik sisteminin gézden
gegirilerek desteklerin katma degerin yiiksek oldugu alanlarda yogunlagsmasi
saglanmalidir. Kalic1 bir mali alana sahip olmak i¢in ise her seyden once dig
finansman ihtiyaci hafifletilmelidir. Ciinkii bu ihtiyag¢, devamli bir sekilde Ttir-
kiye’yi mali ag¢idan kirilgan hale getirmektedir.

Tiim bunlara ek olarak 1986 yilindan bu yana ve 6zellikle son zamanlarda
enerji, ulagtirma ve saglik alanlarinda gergeklestirilen biiyiik yatirimlar i¢in
uygulanan kamu-6zel isbirligi modeli ile birlikte verilen hazine garantilerinin
biit¢e lizerinde mali bir baskiya doniismemesi i¢in orta ve uzun vadeli stratejik
planlamalara ihtiya¢ vardir. Ayrica ge¢miste politik kaygilarla bagvurulan er-
ken emeklilik uygulamalari sonucunda 6nemli boyutlara ulasan sosyal giiven-
lik agiklarinin dayattigi finansal baski da yine bu planlamalara dahil edilme-
lidir. Ciink{i bu tiir sarta bagh yiikiimliliikler, ekonominin giiclii taraflar1 olan
genc ve dinamik niifus ve gorece iyi denilebilecek kamu bor¢ oranini olumsuz

yonde dengeleyebilme 6zelligine sahiptir. Tlirkiye’ nin belirli bir mali manevra
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alanina sahip olmasi, ekonomik bilylime ve kalkinma agisindan bilylik 6nem
tagimaktadir. Bu yiizden Tiirkiye’de hazine ve maliye yonetimi, yeniden birin-
cil fazla vererek ve sonrasinda bunu siirdiirerek mali disiplinde 1srarc1 olmak

durumundadir.
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