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ONSOz

Insanligin ortaya cikisindan giiniimiize kadar, insanoglu
diinyada var olan kit kaynaklar1 kullanarak yasamini idame
ettirmeye calismistir. Yaklasik 200 milyon yildan bu yana, ¢a-
gin ihtiyaglarina bagli olarak kaynaklar kullanilmaktadir. Bu
kaynaklarin bir kismi1 kendisini yenileyebilirken, bir kismi ise
tiikenerek yok olmustur. Yasanan siirecte onlarca, yiizlerce ve
hatta binlerce hayvanin nesli tiikenmis, bir¢ok endemik bitki
de yok olmustur. Agac, su ve oksijen gibi baz1 kaynaklar ise
kendini yenileyerek insanligin varolusuna katki sunmaya de-
vam etmektedir.

19. ytizyildan sonra hizla gelisen endiistinin yol actig1 asir1
kaynak kullanimu ile birlikte ¢evre kirliliginde de artis goriil-
meye baslamistir. Kiiresel 1sinmanin sebep oldugu diinya ge-
nelinde yasanan kitliklar ve mevsimsel degisimler, salgin has-
taliklar, dogal afetler vb. sorunlar problemlerin biiytikligiinii
anlamak acisindan onemli gostergelerdir. Gelecek nesillerin
de hakk: olan kaynaklar1 ve ¢evreyi bu sekilde tahrip etmek,
goziimiizden bile sakindigimiz evlatlarimizi kendi ellerimizle
karanliga itmekten baska anlama gelmemektedir. 19501 yil-
lardan itibaren bu husus giindeme getirilmis olsa da devlet-
lerin aksiyona ge¢gmesi ¢ok daha sonra olmustur. 1972 yilinda
Stockholm’de gerceklesen konferans ile baslayan farkindalik,
1987 yilinda Brundtland raporuyla diinya genelinde devlet-
lerin stratejik hedefi haline gelmistir. Son olarak 2015 yilinda
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Birlesmis Milletlere iiye iilkeler tarafindan kabul edilen ve 17
temel baglikta toplanan 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Plamn
Hedefleri ile birlikte siirdiirtilebilirlik olgusu, kalkinmanin
odak noktasi haline gelmistir.

Stirdiirtilebilir kalkinma kavrami, yalnizca ekonomik ve
cevresel faktorleri degil ayn1 zamanda insanlarin insanca ya-
samasina olanak saglayan, toplumsal esitsizliklerin de orta-
dan kaldirilmasini hedefleyen sosyal faktorleri de igerisinde
barmndirmaktadir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik kavraminin
cesitli yonleriyle ele alinmasinin gerekliligi, bu ¢alismanin or-
taya cikmasinda etkili olmustur. Tktisat, Isletme, Maliye, Siya-
set Bilimi ve Kamu Y6netimi, Saglik Yonetimi, Spor ve Egitim
alanlarinda bir araya gelen isimlerle stirdiiriilebilirlik alanin-
da farkli bakis acilar1 bir araya getirildi.

10 boliimden olusan bu ¢alisma, farkli disiplinlerden bir
araya gelen 18 akademisyenin katkilariyla hazirlanmigtir. Bu
kitabin hazirlanmasi fikrinin ortaya ¢ikisindan yayimlanmasi-
na kadar gecen siirecte her tiirlii yardimi sunan Ogr. Gor. Mu-
hammet Ugur Tiimiiklii, Ogr. Gor. Mazhar Cagr1 Akar, Ars.
Gor. Cagr1 Koylii, Ars. Gor. Emre Ezin’e ve bu kitaba hazirla-
diklar1 boliimlerle katkida bulunan Prof. Dr. Cem Digbudak,
Dog. Dr. Ugur Sadioglu, Dog. Dr. Levent Tanyeri, Dr. Ogr.
Uyesi Durmus Gokkaya, Dr. Ogr. Uyesi Elgin Dalkilig, Dr.
Ogr. Uyesi Sema Dalkilig, Dr. Ogr. Uyesi Muhammed Saman-
c1, Ars. Gor. Dr. Gamze Kutly, Ogr. Gor. Emrah Noyan, Ars.
Gor. Ayse Feyza Sahinkusu, Ars. Gor. Fatma Bolattas Giirbiiz,
Ozge Sezik Tanyeri ve Gokge Meral Caz’a en igten tesekkiirle-
rimi sunarim.

Bu kitabin topluma faydali olmasi dilegiyle...
Dr. Ogr. Uyesi Siileyman Giirbiiz
Aralik 2022



TURKIYE'DE MALiI SURDURULEBILIRLIK
GOSTERGELERiI UZERINE BiR ANALIZ

Muhammed SAMANCI*
Emrah NOYAN™

GIRiS

Siirdiiriilebilirlik “gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini kargi-
lama yeteneginden 6diin vermeden simdiki neslin ihtiyaclari-
n1 karsilama” organizasyonun her seviyesinde en iyi uygula-
malar1 gerektiren kapsayici bir degerdir. Kamu sektorii mali
stirdiiriilebilirligi bu tanimin 6nemli bir parcasidir. Mali stir-
diiriilebilirlik hem 6zel sektor hem de kamu sektorii ekono-
milerinin canlandirilmasi, eyalet ve yerel yonetimlerin farkl
kamu politikalarini incelemek igin laboratuvarlar olarak ha-
reket etme konusunda yeterli 6zerklige sahip olmalarina izin
vermek ve toplumun refahi icin ihtiya¢ duyulan ekonomik
biiylimeyi tesvik etmek icin gereklidir. Gerek eyalet diizeyin-
de gerekse yerel yonetim diizeyinde mali siirdiirtilebilirlik
kavrami kamu kesiminin mali sorumluluklarini uzun vadede
tutarli bir sekilde yerine getirebilme yetenegi olarak ifade edi-
lebilir (Chapman, 2008: 115).
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Bu calismanin amaci kamu kesimi bor¢glanma geregi ve
kamu faiz 6demeleri degiskenleri arasindaki iliski 6zelinde
Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligi ssnamaktir. Bu amag igin ¢a-
lismada E-G es-biitiinlesme ve granger nedensellik testi uygu-
lanmigtir. Calismanin birinci kisminda mali stirdiiriilebilirlik
kavrami ve yaklasimlarina yer verilmistir. Daha sonra Mali
surdiiriilebilirlik gostergelerine deginilmistir. Alana iligkin
ampirik literatiir tarandiktan sonra analiz gerceklestirilmistir.

1. MALI SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE
YAKLASIMLARI

Mali stirdiiriilebilirlik kavraminin tanimna iligkin farkli go-
riigler bulunmaktadir. OECD (2013), Mali siirdiiriilebilirlik,
bir hiikiimetin kamu maliyesini uzun vadede giivenilir ve kul-
lanilabilir bir konumda tutma yetenegidir. Uzun vadeli mali
strdiiriilebilirligin saglanmasi, hiikiimetlerin finansal plan-
lamay1 buna gore uyarlamak icin gelecekteki gelirler ve yii-
kiimliliikler, cevresel faktorler ve sosyo-ekonomik egilimler
hakkinda stirekli stratejik tahminlerde bulunmasini gerektirir.
Yiiksek bor¢ miktarlari, hiikiimetlerin mali pozisyonlarini ze-
delemekte ve artan borglar kisir dongiisiine yol acarak fonla-
rin verimli yatirimlardan uzaklagmasina ve ekonomik biiyti-
menin azalmasina neden olmaktadir.

Von Hagen (2007), Mali stirdiiriilebilirlik uzun denemde
gerceklesecek olan biitge gider ve gelirlerinin giiniimiizdeki
degerlerine esit olmasiyla iliskilendirilmektedir. Kamu sek-
tortin mali stirdiirtilebilirligi, hali hazirda ve gelecek dénem-
lerde gerceklesecek gelir ve giderlerinin birbirleri agisindan
esitligi ile miimkiin hale gelmektedir. Dolayisiyla belirli do-
nemlerde ortaya ¢ikan biitge aciklar: ve uzun vadede belirli
donemlerde saglanan biitge fazlasi birbirlerini dengeleyebi-
lecektir ve dolayisiyla donemler arasi denge 6zelinde mali
strdiiriilebilirlikten bahsedilebilecektir. Marks (2004)’e gore,
mali stirdiiriilebilirlik hiikiimetin harcama ve vergi politika-



Turkiye'de Mali Strdirilebilirlik Gostergeleri Uzerine Bir Analiz | 67

larinda bir diizenleme ya da degisim gerceklestirilmeden mali
yeterliligin saglanmasi ya da tilkedeki mevcut mali durumun
korunmasi olarak tanimlamistir. Burnside (2005), ise mali siir-
diirtilebilirligi borclar agisindan ele alarak bir ekonominin
borglarii 6deme giiciiyle birlikte politikalarini koruyabilme
giicli olarak degerlendirmistir.

Izquierdo ve Panizza (2003), mali stirdiiriilebilirligi kamu
kesiminin biitge kisitin1 karsilayabilmesi olarak ifade etmis-
tir. Ancak bu tanimada dikkat edilmesi husus, biit¢e kisit1 bir
muhasebe esitligi anlamina gelmektedir. Fakat biitce esitligi
enflasyonla sisirilebilir ya da borclar 6denerek de saglanabilir.
Dolayisiyla mali siirdiiriilebilirlik agisindan biitge kisit ya da
esitligi gereklidir fakat yeterli degildir. Diger taraftan borcla-
rin 6denmesi ya da 6deme giicliniin olmasi da mali siirdiirii-
lebilirlik agisindan gereklidir fakat tek basina yeterli degildir.

Sen ve digerleri (2010), literatiirde mali stirdiirilebilirlik
kavrami yerine, borglarin stirdiiriilebilirligi ve biitce agik-
larinin  stirdiiriilebilirligi gibi kavramlar1 kullanmaktadir.
Siirdirilebilirlik biitce agiklar1 kapsaminda ele alindiginda
borglarin yani sira reel biiylime orani, para arzi ve enflasyon
gibi degiskenlerin de etkiledigi goriilmektedir. Borglarin siir-
diiriilebilir olmasi biitce aciklarinin stirdiiriilebilir olmasi i¢in
onemli bir kosulu ifade ederken, biitce agiklar: kapsamindaki
suirdiiriilebilirlik de mali siirdiiriilebilirligin 6nemli bir kosul-
dur. Blanchard (199)'a gore, Mali siirdiiriilebilirlik ytirtrliikte-
ki maliye politikalarinin, borg stoku/milli gelir oraninda ya da
mevcut vergilerdeki bir artisa, para basimina bagvurulmadan
ya da kamu harcamalarinda herhangi bir diistise gerek du-
yulmadan gelecekte de yiiriirliikte olabilmesini ifade etmek-
tedir. Baharumshad vd. (2017)’e gore, mali siirdiiriilebilirlik,
mali krizlerin etkilerini hafifletmek i¢in diizenli ayarlamalar
icin gerekli “Mali Alan” elde etmek i¢in 6nemlidir. Baska bir
perspektiften, siirdiiriilebilirlik kavramu, bir istikrar politikas1
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araci olarak maliye politikasinin esnekliginin bir sinir1 oldu-
gunu ifade eder.

Kaya (2013)’e gore, mali siirdiiriilebilirlik kavramina yo-
nelik ilk katkilar Domar (1944)" e kadar uzanmaktadir. Mali
siirdiiriilebilirlik, zaman kisit1 olmadan faiz dig1 fazlanin net
bugiinkii degerinin her zaman i¢in kamu kesimi borcunun
baglangicindaki degerine esit olmasidir. Diger bir ifadeyle
mali siirdiiriilebilirlik sadece cari gelir ve giderle degil; kamu
kesiminin baslangictaki bilangosu ve kamu kesiminin kisa ve
orta vadeli gelir ve gider tahminleri ile hesaplanmaktadir

Mali stirdiiriilebilir temelde dort farkli yaklagimla lite-
ratiirde yer edinmistir. Bu yaklasimlar muhasebe yaklasimi,
bugtinkii deger kisit1 yaklasimi, olasilikli model yaklasimi ve
beseri kalkinma yaklasimlaridir.

Mubhasebe yaklagiminda, ge¢miste uygulanan maliye po-
litikalarinin mali siirdiiriilebilirlik sartlarmi saglayip sagla-
madi test edilmektedir ve gelecekle ilgili politika Onerileri
sunulmaya calisilmaktadir. Bu yaklagima gore biitce denkligi
kamu kesiminin suanki ve gelecekteki bor¢ ve varliklarinin,
cari donemdeki toplam degerlerinin esit olmasi ya da varlik-
larinin borglardan daha yiiksek olmasi noktasindan hareket
etmektedir (Kaya, 2013: 50). Bu yaklasim onciiliigiinti Buiter
(1985) “A Guide to Public Sector Debt and Deficits”, adli ¢a-
lismasinda yapmustir. Bu yaklasim aymi zamanda geleneksel
yaklasim seklinde de literatiirde yer almaktadir. Ekonomik
gostergelere kolay ulagilabilmesi ve verilerin stirekli giincel
olmasi bu yaklasimin avantajli yonlerindendir. Diger taraftan
ekonomik analizlerin uygulandig ¢alismalarda farkli goster-
geler kullanildig1 g6z ontine alindiginda bu yaklasimda de-
giskenler arasindaki iligki statik gibi dikkate alinmaktadir ve
bu da olumsuz yonii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Sen vd.,
2010: 106). Cuddington (1997)'ye gore, Muhasebe yaklasimi,
ekonomik biiylime hedefi ve sabit bir reel faiz oraninda faiz
dis1 fazlanin milli gelire orani borglarin milli gelire oranina
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esitse veya daha yiiksekse faiz dis1 fazlanin stirdiiriilebilir ol-
dugunu savunmaktadir. Mali stirdiirtilebilirlik analizlerinde
faiz dis1 fazla 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Diger
taraftan reel ekonomik biiyiime orany, reel faizlerden ytiiksek-
se kamu borg stokunun milli gelire oraninin zaman igerisinde
azalacag1 beklenmektedir. Reel faiz orani reel ekonomik bii-
ylimeden yiiksek olursa bor¢larin diisiiriilmesi bir yana kamu
bor¢ stokunun milli gelire oraninin sabit kalabilmesi i¢in ¢ok
daha yiiksek faiz dis1 fazlaya ihtiyag¢ vardir. Bir ekonomide
borg stoku sorununun ¢oziilebilmesi igin faiz dis1 fazla veril-
mesi gerekmektedir. Diger tiirlii borglarin daha biiytik etkisi
ortaya ¢ikabilecektir. Bor¢larin olumsuz etkisinden kurtulabil-
mek icin birincil biitge agiginin pozitif olmasi ya da biitge faz-
lasinin mevcut borg faiz 6demelerine yeterli diizeyde olmas:
gerekmektedir (Kaya, 2013: 52).

Muhasebe yaklasiminda, olusacak bir ekonomik dengesiz-
likte uygun bir maliye politikasinin nasil sekillendirilebilecegi
on plana ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilirligin tespiti icin uygu-
lanan kosula eklenen degiskenler ¢cogunlukla oransal olarak
dikkate alinmaktadir. Diger bir ifadeyle kamu borg stokunun
milli gelire orani sabit tutulmak istenilmigse tiim nominal
biiyiikliikler milli gelire oran olarak dikkate alinmaktadir ve
hedef degisken de ayni sekilde milli gelire oranlanarak tespit
edilmektedir (Eroglu ve Maras, 2019: 810).

Biitgenin Bugtinkii Deger Kisit1 Yaklasimi'nda (PVC), eko-
nometrik analiz teknikleri kullanilmaktadir. Hamilton ve Fla-
vin (1986), Devlet Bor¢lanmasinin Sinirlamalar1 Hakkinda:
Ampirik Test Icin Bir Cerceve adli calismalariyla, Amerika'nin
kamu borclanmasinin siirdiiriilebilirligi arastirarak bu yo-
netime Onciiliik etmiglerdir. Biitgenin Bugiinkii Deger Kisit1
Yaklasiminda gergeklestirilen ampirik ¢aligmalar, degisken-
lere yonelik birim kok ve esbiitiinlesme testleri gerceklestir-
mektedir. Bu stnamalarla mali siirdiiriilebilirligin varlig1 or-
taya konulmaktadir. Bu yaklasimda birtakim mali gostergeler
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kullanilarak analizler gerceklestirilmektedir. Bu degiskenlere
borg¢ stoku, biitge acig1, borg stokunun iskonto edilmis degeri
ve reel agik gibi degiskenler 6rnek gosterilebilir. Calisma ice-
riklerine gore bu gostergelerde de farklilagsmalar s6z konusu
olacaktir (Inal, 2020: 24). Donemlerarasi biitce kisiti ise kamu
kesiminin gelecekteki biitce fazlasinin iskonto edilmis dege-
rini, bor¢larmin cari piyasa degerine esitleyerek biitce denge-
sini Ponzi Oyunu finansmanina bagvurmadan donemlerarasi
dengeledigini ifade etmektedir. Ponzi Oyunu finansmani eski
borglarin yeni borglarla finanse edilmesidir. Devletin borg
odeme ytiktimliligii ise gelecekte meydana gelecek faiz disi
fazlanin bugiinkii deger kisitinda mevcut kamu borg stoku-
na esitlenmesi seklinde tanimlanmistir. Dolayisiyla borglarin
reddedilmesi ya da yeniden yapilandirilmasi, kamu kesimi
harcama ve gelirlerinin yeniden planlanarak yapilandirilmasi
ya da revize edilmesiyle kisitlama sekillendirilmektedir (Erog-
lu ve Maras, 2019: 811).

Burnside vd. (2003)’e gore, mali siirdtirtilebilirlik, kamu ke-
siminin dénemlerlararasi biit¢e kisitinin bor¢lanma 6zelinde
bariz bir sekilde temerriitiin olusmadig1 duruma tekabiil et-
mektedir. Bu sayede mali siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi,
kamu kesimi bor¢larinin baslangictaki reel degerinin, gelecek-
teki faiz dis1 fazlalariin bugiinkii degerine ve bunun yaninda
senyoraj gibi enflasyon ile iligkili gelirlerin bugtinkii degerine
esit olmasi gerekmektedir.

Ani durus yaklasimi ise, sermaye girisleriyle saglanan ya-
banci paralarin ya da fonlarin geri donmesini konu edinmek-
tedir. Bu yaklagim, Calvo vd. (2003) tarafindan gelistirilmistir.
Dolayisiyla reel doviz kurundaki degisimlerin mali stirdiiri-
lebilirlik tizerindeki etkilerini ortaya koyan bir yaklagimdir.
Doviz yliktimliliiklerinin yiiksek oldugu kosullarda hem
kamu kesimi hem de 6zel kesim déviz cinsinden yiiksek borg-
lara haiz olmaktadir ve doviz kurundaki deger kaybinin nega-
tif etkisini arttirmaktadir. Sermaye hareketlerindeki ani durus
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dolar yiikiimliiliigiiniin artmasina yol agmaktadir. Dolayis1y-
la kimi tilkelerdeki kur dalgalanmasi korkusu doviz kuruna
dogrudan ya da dolayl olarak miidahaleyi zorunlu kilmakta-
dir. Bu durum dikkate alinarak Calvo vd. bor¢lanma ve milli
gelir 6zelinde bir gosterge gelistirmislerdir (Kaya, 2003: 79).

Mali siirdiirtilebilirlik yaklasimlarindan bir digeri Olasi-
likli Model Yaklasimi’dir ve Mendoza & Oviedo (2003) tara-
findan gelistirilmistir. Bu yaklasimin temelinde giivenilir bir
geri 0deme taahhtidii yer almaktadir. Mali siirdiirtilebilirlik
kavrami kamu kesiminin borglarini 6deyebilmesi ve borglan-
ma iligkilerini koruyabilmesi olarak ele alinmigtir. Buna gore
kamu kesiminin bor¢ 6deme taahhtidii, kosullar ne olursa ol-
sun borg¢larini 6deyebilme kapasitesine sahip olursa giivenilir
ve gecerli olarak kabul edilecektir (Kaya, 2003, 81). Olasilikli
model yaklagimi ise kamu gelirlerinin ve kamu harcamalari-
nin hareketli ortalamalarin, kriz donemlerinde olas1 diizenle-
meleri, riskten ari hesaplanan faiz oranini ve ekonomik biiyti-
me oranini dikkate alan bir yaklagimdr.

Son yaklagim ise 1998'de Northover, Joyner ve Woodward
tarafindan gelistirilen ise Beseri Kalkinma Yaklasimidir. Bu
yaklasim yoksullugun yaygin oldugu bir ekonomide siirdiirii-
lemez bir borg s6z konusuysa tilke kaynaklarinin borg servisi
yerine yoksullukla miicadelede kullanilmasini 6nermektedir.
Diger bir ifadeyle bu denli tilkelerde potansiyel gelirin tama-
mi1 kamu kesimince bor¢lanmaya yonelik finansman kaynagi
olarak kullanilmayacaktir. Bu yaklagimin ana ilkelerinden bi-
risi kalkinmanin zorunluluk icermesidir ve bor¢ ddemesi ile
kiyaslandiginda kalkinma daha énemli bir amagtir. Begeri kal-
kinmanin zorunlu oldugu tilkelerde borg siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi agisindan IMF siirdiiriilebilirlik analizleri yetersiz
kalmaktadir. Dolayisiyla kalkinma finansmani igin yeterli fon
ayrildiktan sonra stirdiiriilebilirlik oranin belirlenmesi gerek-
mektedir Eroglu ve Maras, 2019: 813).
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2. MALI SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERI

2.1. Kamu Bor¢ Stoku

Mali stirdiiriilebilirlik kamu bor¢ miktarinin sonraki yillarda
finasman etme imkan ile ilgilidir. Bor¢ miktarinin zamanla
artmasi, devletin mevcut donem ytiikiimliiliiklerinin artmasry-
la birlikte sonraki nesiller {izerinde yiikiin artmasi anlamina
geldigi icin kaldirilamaz bir durum olarak nitelendirilebilir.
Bu durum hem cari hem gelecek donem politikalar tizerinde
muhakkak etkisi olacaktir. Bor¢larin 6denmesi konusunda
zorluklarin ortaya ¢iktiginda, gelecekte hiikiimetin kullanila-
bilir kaynaklarini1 azalmakla birlikte gelecekte ortaya ¢ikabile-
cek kriz vb. durumlarda miicadele yetenegini zayiflamakta ve
yeni vergiler veya para basimindan elde edilenler gibi bagka
gelirler s6z konusu olabilir. Ust sinir olan borg miktarr iilke-
den iilkeye farklilik gostermekte ve finansal piyasalarin gelis-
misimi, risk miktari, yapisal reformlarla ilgili devlete giiven,
biit¢e aciklarinin kamuoyunda diisecegi ile ilgili beklentiler,
global risk algis1, borclanma araglarina yonelik piyasa tepkisi
gibi farkli degiskenlere baglidir (Hgiin, 2015: 71).

2.2. Biitce Dengesi

Biitce dengesi, merkezi yonetim kapsaminda yer alan genel ve
ozel biitgeli idarelerin ve diizenleyici-denetleyici kurumlarin
biitce gelirleri Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirlik toplamindan,
biitge giderlerinin ¢ikarilmasiyla meydana gelen dengedir.
Biitcede denklik ilkesi klasik ve modern maliye goriisleri ol-
mak tizere iki kategoride incelenebilir. Klasik maliye goriisii
kendi icinde iki farkli goriise sahiptir. Birincisi, biitge denkli-
gine siki bir sekilde bagla olan goriis; biitce giderleri vergi, re-
sim, harg ve devlete ait miilk gelirleriyle karsilandiginda biitce
denkligi saglanir ve borglananin biitce denkliginde kullanil-
mamaktadir. Ikincisi goriis ise, borclanmanin biitce gelirleri
icerinde yer almasmi savunan goriistiir. Ancak glintimiizde
klasik maliyecilerin goriislerine dayal bir biitce denkliginden
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bahsetmek cok zordur. Hiikiimetler biiyiik miktarda borg-
lanmalara gittiklerinde, yerine getirmek zorunda oldugu bir
takim hizmetleri de normal gelirleri ile karsilayamayacaktir.
Dolaysiyla bor¢ miktar1 artarak biiyiimeye devam edecek-
tir. Cagdas maliye gortisii ise, biitge denkliginden daha fazla
kamu gider ve gelir politikalar1 araciligiyla tilke ekonomisinin
gelecegine yon verecegine iliskin goriistiir. Buna gore iki farkl
teori ileri stirlilmiistiir. Bunlar; devri biitge teorisi ve telafi edi-
ci biitge teorisidir.

2.3. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Kamu harcamalarin finansmani olarak nitelendirilen borglan-
ma, maliye politikasinin 6nemli araglarindan biridir. Borglan-
ma gelismis ve gelismekte olan iilkelerin énemli finansman
araglarindan biri haline gelmistir. Ozellikle kriz ve salgin gibi
olagan tistii donemler siklikla bagvurulan bir finansman arag
olmustur. Ancak bor¢lanma sonuglarindan biri agir faiz yiikii-
niin ¢ikaracagi olumsuz sonuglardir. Bu baglamda hiikiimetler
surdiiriilebilir politikalar izlemesi gelecekleri agisinda 6nemli
bir gerekliliktir. Kamunun gelir ve gider dengesini saglayama-
dig1 takdirde bor¢lanma geregi olusmaktadir. Kamunun borg-
lanma geregi olgiisii olarak da kamu kesimi borclanma geregi
kavrami kullanilmaktadir. Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi,
kamu kesiminin bor¢lanmasinin o iilkenin GSYIH’sinin ne ka-
dar1 olacag dlgiisii olarak ifade edilebilir (Inal, 2020: 40).

2.4. Kamu Kesimi Faiz Odemeleri

Faiz 6demeleri, biitce giderleri arasinda yer almaktadir. Borg-
lanmanin maliyeti olan faizlerin artmasi sonucu borg stoku-
nun artmasiyla kars: karsiya kalinmaktadir. Bor¢ stokunun
azalmasi ise, faiz dis1 fazla verilerek azalmasi 6ne stirtilmiis-
tiir. Faiz 6demelerine 6nem verilmesinin temel nedeni, gelis-
mekte olan tilkelerde faiz dis1 fazlanin olusmasina ragmen bu
iilkelerin bor¢ stokunda bir azalmanin gergeklesmemesidir.
Buna gore faiz harcamalarinda bir azalma olmadig: takdirde
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ekonomik dengelerin olugmasi gii¢ bir durumdur (inal, 2020:
42).

2.5. Faiz Dis1 Fazla

Biitce gelirlerinden faiz disi giderlerin ¢ikarilmasiyla elde
edilen tutara faiz disi fazla denir. Faiz harcamalar1 disinda
yapilan harcamalarin biitceden ¢ikarildig: takdirde biitgenin
fazla vermesi durumudur. Ekonomide 6nemli bir mali gos-
terge olan faiz disi fazla ile birlikte faiz 6demeleri hep ikinci
planda kalmistir. Faiz dis1 fazla verebilmek i¢in yeni vergiler
veya mevcut vergilerde diizenleme yapilmadan artisa gidil-
digi ve yahutta harcamalar1 kismak amaciyla hali hazirdaki
veya gelecekteki yatirnmlardan vazgecildigi takdirde biitcele-
me prensiplerinden sapmalara yol agmaktadir. Ulkelerin faiz
dis1 fazla hedeflerini yerine getirebilmesi hem piyasaya dahil
olan ve olmayan aktorlere giiven verebilmekte hem de borg-
lar tizerindeki baski diistiigii icin tilkeye faiz dis1 fazla kadar
daha diisiik borclanma ya da hareket sahasi elde ettirmektedir
(Tiileykan, 2016: 306).

3. LITERATUR TARAMASI

Mali stirdiiriilebilirlik ile ilgili calismalar farkli teknikler ve
farkli gostergeler kullanilmistir. Yapilan ¢alismalarin bir kismi1
teorik diger kismi ise ekonometrik yontemler kullanilmistir.
Sen vd. (2010), 1975-2007 dénemleri biitge acig1 ve i¢-dis borg
verilerine ADF-PP birim kok, Engle-Granger yontemini kul-
lanarak Tiirkiye mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna
varmuglardir. Kaya (2012), biitce harcamalar1 ve kamu gelirle-
ri, vergi gelirlerine ADF-PP birim kok ve Johansen esbiitiinles-
meyi uygulayarak Tiirkiye’de mali stirdiiriilebilirligin saglan-
dig1 yonde sonug elde etmistir. Turan ve Barak (2016), cari agik
gostergesine ADF birim kok, Engle- Granger esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri kullanarak mali siirdiiriilebilir-
ligin oldugu sonucu elde edilmistir. Gogiil (2015), 2002-2015
yillar arasi tiger aylik Biitce Dengesi/GSYH, Faiz Dis1 Biitce
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Dengesi/GSYH, Merkezi Hiikiimet Biitge Gelirleri/GSYH ve
Merkezi Hiikiimet Biitce Harcamalari/GSYH, Dis Bor¢ Stoku/
GSYH ve Dis Borg Stoku/Thracat verileri kullanmigtir. Ad1 ge-
cen gostergelere birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleriyle
analiz edilerek, biit¢e agiklarmin siirdiirilebilir oldugu, dis
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine dair bir bulguya rastlanma-
mustir (Godiil, 2016: 88). Akkus ve Durmaz (2019), Tiirkiye'nin
1930-2016 yillar arasinda biitge agigina Hatemi-J ve Irandoust
sakli esbiitiinlesme ve FMOLS, DOLS, CCE tahmincileri kul-
lanarak aym sekilde mali siirdiiriilebilirligin var olduguna va-
rilmigtir. Bulut (2020) ise, biitge gelir ve giderlerine Kapetani-
os birim kok ve Maki egbiitiinlesme yontemlerini kullanarak
Tiirkiye’de mali stirdiirtilebilirligin olmadig1 sonucu elde edil-
mistir. Mali stirdiiriilebilirlik analizlerinde farkli yontemlerin
olmasma ragmen genelde iki yontem kullanilmistir. Bunlar;
birim kok testi ile es biitiinlesme testi yontemleridir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada 1991-2022 donemine iliskin kamu kesimi borglan-
ma geregi ve kamu faiz 6demesi degiskenleri kullanilmistir.
Veriler yillik ytizdelik degisim oranlarina dontistiiriilmiis ve
analizde bu veriler kullanilmistir. Veriler 6ncelikle birim kok
sinamasina tabi tutulmustur. Birim kok sinamasinin ardindan
model kurulmus ve modelin varsayimlari stnanmistir. Son
olarak da veriler arasinda nedensellik sinamas1 yapilmstir.
Analizler Ewievs programinda gergeklestirilmistir ve galis-
mada kullanulan veri tanimlamalar1 ve kaynaklar: asagidaki
sekildedir.

Tablo 1: Veri Tanimlamalar1 ve Kaynaklar1

Veri Tanim1 Veri Kisaltmalar1 |Kaynag:

Kamu kesimi bor¢lanma Hazine ve Maliye
< kkbg <

geregi Bakanlig:

Hazine ve Maliye

Kamu kesimi faiz 6demeleri |kfo M
Bakanlig:
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Zaman serilerinin analiz edilmesinde birtakim varsayimlar
vardir. Bu varsayimlarin ihlal edilmemesi degiskenler arasin-
daki iligkinin anlamli ve dogru bir sekilde tespit edilmesini
saglamaktadir. Bu varsayimlarin basinda ise duraganlik gel-
mektedir. Zaman serilerinin duraganlik sinamasinda yaygin
iki yontem bulunmaktadir. Bunlar Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Peron (PP) testleridir.

ADF ve PP testlerinde kullanilan denklem sirasiyla asagi-
daki sekildedir (Peron, 1990: 153-154; Dickey ve Fuller, 1979:
428-230);

Ay, =w+ Bt + 6y, + X 8 Ay, + & (1)
Denklemde AY:, duraganlik sinamas: yapilan degiskeni,

w ve ft,incelenen degiskende sistematik bir trendi sinayan
katsayilar1 ve €, hata terimini ifade etmektedir.

Ye=wtay, 1+tu 1)
1 2
ye=uw+ [S(t -3 T) + ay;_qtu, )

Denklemde T gozlem sayisini, w;hata terimini, (w,a) ve
(w, B, @) en kiigiik kareler regresyon katsayilarini ifade etmek-
tedir. ADF ve PP denklemlerine gore gegeklestirilen birim kok
sinamasinin sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabitli Sabitli- . ne .
. . | Sabitli (PP | Sabitli-Trendli
Degiskenler (ADF Trendli . .
. X Testi) (PP Testi)
Testi) |(ADF Testi)
kkbg |Diizeyde |0.0004 |0.0025 0.0004 0.0027
kfo Diizeyde |0.0002 0.0007 0.0002 0.0007

Tablo 2'de birim kok testi sonuglar1 verilmis olup degisken-
lerin diizey degerlerinde duragan oldugu gozlemlenmistir.
Degiskenlerin her ikisinin de ayni seviyede duragan olmasi
neticesinde E-G yontemi ile nedensellik sinmasi yapilabile-
cektir. E-G yonteminde 6ncelikle en kiiclik kareler yontemiyle
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hata terimleri tahmin edilir. Tahminlenen hata terimleri mo-
delden alinarak birim kok sinamasina tabi tutulur. Birim kok
smnamasinda duraganlik varsa degiskenler arasinda es-biitiin-
lesme oldugu duraganlik yoksa degiskenler arasinda es-bii-
tiinlesme olmadig: tespit edilir. Es-biitiinlesme testi sonuglar:
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3: Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar1

Akaike Kriterine Gore Modified Sccl;lyvarz Kriterine
ore
. STV o . . o Kritik
Olasilik |T istatistigi| Kritik degerler|Olasilik| T istatistigi ded

egerler
0.0002 -5.2012 %1 |-3.6701 ]0.0002 |-5.2012 %1 |-3.6701
%5 |-2.9639 %5 [-2.9639
%10 |-2.6210 %10 [-2.6210

Tablo 3'de yer alan bulgularda hata terimlerinin diizey de-
gerlerine iligkin birim kok sinamasi yapilmistir. Birim kok si-
namasi iki farkl kritere gore gergeklestirilmis ve ikisinden de
ayni sonuglar elde edilmistir. Olasilik degerleri 0.05 den kiigtik
olmakla birlikte t istatistik degerleri de kritik degerleri asma-
mustir. Dolayisiyla bu bulgular 1s181nda degiskenlerin eg-bii-
tiinlesik oldugu sodylenebilir. Es-biitiinlesme testi degiskenler
arasinda iliskiyi gostermekle birlikte iliskinin yonti hakkinda
bilgi vermemektedir. Bu sebeple degiskenler icin énce VAR
modeli olusturulmus, modelin varsayimlari stnanmis ve gran-
ger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. VAR modelinin
varsayimlarina iliskin bulgular asagidaki sekildedir.

Tablo 4: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclar:

Otokorelasyon Bulgular1

Gecikme Sce{rbestll.k F istatistigi Olasilik.
erecesi

1 4 0.0170 0.9994

2 4 0.0551 0.9941

Degisen Varyans Bulgular:

Ki-Kare |Serbestlik derecesi Olasilik

6.2516 24 0.9999
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Tablo 4 incelendiginde hem otokorelasyon testinin hem de
degisen varyans testinin olasilik degerlerinin 0.05 degerinden
biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla olusturulan VAR
modeli, varsayimlar1 ihlal etmemektedir. Bu bilgi 1s1ginda
granger nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimli Bagimsiz | Ki-kare | Serbestlik Olasilik
degisken | degisken | testi derecesi degeri
kkbg kfo 0.0921 |2 0.9550
kfo kkbg 0.0573 2 0.9717

Tablo 5'de yer alan granger nedensellik sonuglar: incelen-
diginde olasilik degerlerinin ikisinin de 0.05 degerinden bii-
yiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik saptanamamistir. Tiim bulgular ele
alindiginda degiskenler arasinda eg-biitiinlesme oldugu fakat
iliskinin nedensellik boyutunun olmadig ifade edilebilir.

SONUC

Kamu kesiminin ekonomide aktif rol almasmin dogal bir so-
nucu olan kamu harcamalar1 donemden doneme degisim
gostermektedir. Bu degisime binaen kamu gelirleri kimi za-
man yetersiz kalabilmektedir. Boyle durumlarda biitce agik
vermekte ve alternatif kamu finansman yontemlerine basvu-
rulmaktadir. Bunlardan birisi bor¢lanma olarak karsimiza ¢ik-
makta ve bor¢lanmanin da olagan bir sonucu olan faiz 6deme-
leri mevcuttur. Dolayisiyla kamu kesimi finansman agiklari,
kamu kesimi bor¢glanma geregini ve dolayisiyla kamu faiz
o0demelerini etkilemektedir. Bu sarmalda meydana gelebile-
cek aksamalar ya da kamu kesimi bor¢lanma geregi ve faiz
odemeleri arasindaki siki iliski mali stirdiirtlebilirligi olum-
suz etkileyebilecektir.

Calismada kamu kesimi bor¢lanma geregi ve kamu faiz
odemeleri kullanilarak Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlik {ize-
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rine bir analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore bu
degiskenler arasinda es-biitiinlesme tespit edilmis fakat bir
nedensellik bulunamamaigtir. Bu bulgular 1s1§inda Tiirkiye'de
kamu kesimi borc¢lanma geregi ve kamu faiz 6demeleri uzun
donemde etkilesim icermekte fakat birbirlerinin nedensellik
olarak etkilemektedir. Dolayisiyla kamu kesimi bor¢lanma ge-
reginde meydana gelebilecek bir artis faiz demeleri tizerinde
etkili olacak ve biitcede faiz yiikiinii artiracaktir. Bu durum ise
mali siirdiirtilebilirlige zarar vererek genel dengeyi bozacak-
tir. Kamu kesimi borclanma geregindeki degisimin yan sira
Tiirkiye’de bu degiskenin pozitif olmasi yani biitge agiginin
var olmast mali stirdiiriilebilirlik acgisindan olumsuz bir du-
rumu ifade etmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar 6ze-
linde Tiirkiye'de biitge dengesinin cari donemde ve ilerleyen
yillarda da saglanmasi, kamu kesimi bor¢lanma geregini ar-
tiracak girisimlerden uzak durulmasi ve borclanma zorunlu
hale gelmisse, bor¢lanma ile saglanan fonun etkili ve vermli
alanlarda kullanilmas gerekmektedir.
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