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ONSOZ

1980’11 yillarda tlkelerin mali dengelerinde meydana gelen olumsuz gelismelerin
artmastyla birlikte mali disiplini saglama c¢abalart 6nemli bir ekonomik hedef haline
gelmistir. Mali disiplinin saglanmasinda ise faiz dis1 denge verilecek bir fazla ya da bir
tyilesme 6nemli bir maliye politikasi araci olarak kullanilmistir. Nitekim Diinya Bankasi
ve Uluslararas1 Para Fonu, iliskili olduklar1 ilkelere 1990’11 yillardan sonra mali
dengelerde olumlu gelisme kaydetmek icin faiz dis1 fazla verme Onerilerinde
bulunmuslardir. Tiirkiye’de de uygulanan bu politikalarin sadece mali dengelerde degil
makroekonomik gostergelerde de 6nemli etkilere neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu
calisgmada mali disiplin saglamak i¢in uygulanan faiz dis1 denge politikalarinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini analiz etmek ve ayrica giiniimiizde
Oonemli bir ara¢ haline gelen faiz dis1 dengenin kavramsal ve teorik gercevesine katkida

bulunmak amag¢lanmustir.
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OZET

1980’11 yillarda tlkelerin mali dengelerinde meydana gelen olumsuz gelismelerin
siddetlenmesiyle birlikte mali disiplini saglama ¢abalar1 énemli bir ekonomik hedef haline
gelmistir. Mali disiplinin saglanmasinda ise faiz dis1 denge verilecek bir fazla ya da bir
tyilesme 6nemli bir maliye politikasi araci olarak kullanilmistir. Nitekim Diinya Bankasi
ve Uluslararasi Para Fonu iligkili olduklari iilkelere 1990’11 yillardan sonra mali dengelerde
olumlu gelisme kaydetmek icin faiz dis1 fazla verme Onerilerinde bulunmuslardir.
Tiirkiye’de de uygulanan bu politikalarin sadece mali dengelerde degil makroekonomik

gostergelerde de dnemli etkilere neden oldugu diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada mali disiplini saglamada kullanilan faiz dis1 denge politikalarinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmek ve ayrica giiniimiizde 6nemli
bir ara¢ haline gelen faiz dis1 dengenin kavramsal ve teorik ¢ergevesine katkida bulunmak
amagclanmistir. 1980-2015 donemi yillik verileri kullanilarak faiz dist denge ile ekonomik
biiylime, igsizlik ve enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir. Degiskenler iizerindeki
uzun donem iliskiyi analiz etmek icin ARDL simir testi yaklasimi kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gére uzun donemde faiz disi dengenin ekonomik biiylime ve enflasyona
etkisi bulunamamis, fakat faiz disi dengede meydana gelen fazlanin igsizligin artmasinda
etkili oldugu analiz edilmistir. Nedensellik iliskisini analiz etmek i¢in yapilan Toda-
Yamamoto testinde ise, faiz dis1 dengeden enflasyona ve issizlige tek yonlii nedensellik
iligskisi oldugu tespit edilirken ekonomik biiyiime ile arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Mali Disiplin, Faiz Dis1 Denge, Ekonomik Biiyiime, Issizlik,
Enflasyon
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ABSTRACT

Following the escalation of adverse events, which occurred in the fiscal balances of
countries in the 1980s, the efforts to ensure a fiscal discipline have become an important
economic target. Primary balance has been used as an important policy tool in ensuring
fiscal discipline. Indeed, after the 1990s, the World Bank and International Monetary Fund
give an advice to countries, which are assosiated with them to make a positive
development on the fiscal balance. These policies implemented in Turkey have not only

impacted on fiscal balances indicators but also on macroeconomic indicators.

In this study, it is aimed to analyse the effects of primary balance that used in
ensuring a fiscal discipline on macroeconomic variables. Moreover, it is intended to
countribute to the conceptual and theoretical framework of primary balance. The
relationship between primary balance and economic growth, unemployment and inflation
are analysed by using annual data fort he 1980-2015 period. The ARDL bounds testing
approach is used to analyse the long-term relationship among variables. According to the
analysis, it is found that in the long term there is no effect of primary balance on economic
growth and inflation. However, the surplus of primary balance have an impact on increaing
unemployment. The results of Toda-Yamamoto Casulity Test indicate that there are
unidirectional casuality from primary balance to inflation and unemployment.
Nevertheless, no casuality relationship can be found between primary balance and

economic growth.

Key Words: Fiscal Discipline, Primary Balance, Economic Growth,

Unemployment, Inflation
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GIRIS

Diinya 1980’li yillara farkli bir iktisadi ekoliin etkisiyle girmistir. Arz yanh
iktisatcilar olarak adlandirilan bu ekol Paul Krugman’a gore “Politika Tageronlar1” olarak
adlandirilan bir grup gazeteci tarafindan kurulmustur. Ronald Regean baskanliginda
ABD’de uygulama alan1 bulan yaklasimin temelinde vergi oranlarinin diisiiriilerek kamu

gelirlerinin arttirilabilecegi ve biitce agiklarinin kapatilabilmesi i¢cin kamu harcamalarinin

azaltilmasi gerekliligi vurgulanmistir.

Vurgulanan politika Onerileri bu yillarda karsilasilan ekonomik gelismelere
uygundur ¢linkii 1980’li yillarda endise uyandiracak boyutta mali disiplinsizlik sorunu
ortaya ¢cikmistir. Bu sorunun ortaya ¢ikmasinda uygulanan Keynesyen politikalarin etkili
oldugu soylenebilir. Ciinkii 1929 Ekonomik Buhrani ile ortaya cikan Keynesyen
yaklagimda ekonomiyi i¢inde bulundugu durgunluktan ¢ikarmak i¢in kamu harcamalarinin
arttirilabilecegi ve biit¢e agiklarinin goz ardi edilebilecegi belirtilmistir. En sade sekli ile
mali dengelerdeki bozulmanin kontrol altina alinmasini ifade eden mali disiplinin
saglanmas1 Keynesyen ekol tarafindan Oncelikli politika hedefi olarak goriilmemistir.
Keynesyen ekoliin 1980’11 yillara kadar ekonomiye yon verdigi géz oniine alindiginda mali

disiplinin saglanmamis olmasi sasirtici bir durum degildir.

Kamu harcamalarinin 6énemli bir politika araci olmasiin yaninda tarihsel siiregte
gerceklesen ekonomik olaylarla (Ikinci Diinya Savasi, OPEC krizi, stagflasyon ve benzeri)
birlikte kamu harcamalar: siirekli artis egilimi gostermistir. Ancak kamu gelirlerinin ayn
oranda arttirilamamasi mali dengelerin bozulmasina neden olmustur. Biitce dengesi
saglanamadigi i¢in bor¢lanmaya ya da monetizasyona bagvurulmus ve sonugta hem yiiksek

enflasyon oranlar1 hem de yiiksek borg stoklari ile karsilagiimistir.

Kamu ekonomisinde yasanan bu olumsuz gelismelerin giderilebilmesi i¢in gerek
Washington Konsensiisii gereckse Maastricht kriterleri olsun birgok toplantida mali
disiplinsizlik sorunu hakkinda mutabakat saglanmistir. Bu nedenle, Uluslararas1 Para Fonu
ve Diinya Bankas1 gibi kuruluslar iliskilerde bulunduklar iilkelere mali disiplin recetesini

¢Ozlim olarak 6nermislerdir.



Peki ya mali disiplin nasil saglanmalidir? Kimi arastirmalar kamu harcamalarinin
azaltilmasini savunurken kimileri de kamu gelirlerini arttirma gerekliligini savunmuglardir.
Maliye politikast ister gelir kaynakli ister harcama kaynakli uygulansin, 6énemli olan
uygulanan politikalar neticesinde mali disipline yonelik sonuglar alindigini gdsteren
dengelerdir. Mali disiplin gostergesi olarak alinan denge bazi ¢aligsmalarda biitce dengesi
olarak belirlenmis olmakla birlikte bazi ¢aligmalarda faiz dis1 denge olarak karsimiza
cikmaktadir. Biitce dengesi faiz giderlerini iceren bir dengeyi ifade ettigi i¢cin uygulanmis
olan maliye politikalarin1 tam olarak yansitmamaktadir. Ciinkii faiz giderlerinin esnekligi
sifirdir ve herhangi bir sekilde etkilemek miimkiin degildir. Bu nedenle faiz giderlerini
hesap disinda birakan ve bir donem boyunca uygulanan maliye politikalarin1 daha net
gérmemizi saglayan faiz dis1 denge mali disiplinin saglanmasinda daha onemli bir arag

olarak goriilmektedir.

Bu kapsamda g¢alismanin birinci boliimde mali disiplini saglamada bir maliye
politikas1 araci olarak kullanilan faiz dis1 denge ele alinmistir. Bolimde oncelikle gelismis
tilkelerde mali dengesizlik siireci anlatilmis ve mali disiplin kavrami tamitilmistir. Faiz dist
dengenin (birincil denge) tanimi, hesaplanmasi ve hedeflenmesi konulariyla ilgili
kavramsal gercevesi aktarilmistir. Yine bu boliimde siirekliligi olan maliye politikalarinin
analiz edilebilmesi i¢in tek seferlik mali islemlerin denge disinda birakildigi diizeltilmis
faiz dis1 denge kavrami incelenmistir. Bu noktada genis bir literatiire sahip olan diizeltilmis
faiz dis1 dengenin nasil hesaplanacagi aciklanmis ve bu denge kullanilarak mali disiplin
donemlerinin nasil belirlenecegi incelenmistir. Belirlenen mali disiplin donemlerinin
konjonktiirel hareketlerle uyumuna ve mali etkinin biiylikliigline yine bu basliklar altinda
deginilmistir. Boliimiin sonunda sadece faiz dis1 dengeyi mali disiplin gostergesi olarak
alan caligmalar tizerinde durulmus ve faiz dis1 dengede acik verilmesi ya da fazla verilmesi

sonucunda olusabilecek ekonomik etkiler incelenmistir.

Ikinci béliimde Tiirkiye’de uygulanan faiz dis1 denge politikalari ele alinmustir. Bu
kisimda faiz dis1 dengenin gelisimi incelenirken genel dengenin de buna karsin nasil
gelistigini gorebilmek icin biitge dengesinin gelisimi de incelenmistir. Devam eden
kisimlarda kamu harcamalarindaki ve kamu gelirlerinde geligsmeler yillar itibari ile ayrintili

olarak incelenerek faiz dis1 denge performansi tespit edilmeye caligilmistir.



Faiz dis1 dengede verilen fazla sonucunda bir takim makroekonomik etkiler
beklenmektedir. Calisma kapsaminda Tiirkiye’de bor¢larin siirdiiriilebilirliginin gelisimi,

enflasyonun, ekonomik biiylime ve issizligin gelisiminin seyri incelenmistir.

Yine ikinci boliimde, birinci boliimde verilen diizeltilmis faiz dis1 dengenin
kavramsal g¢ergevesine uygun olarak Tirkiye’de mali disiplin dénemleri belirlenmis, mali
etki hesaplanmis ve maliye politikalarinin konjonktiirel hareketlerle uyumu incelenmistir.
Literatiire uygun olarak mali disiplin donemlerinin belirlenmesi ile bu doénemlerde
uygulanan faiz dis1 denge performansi incelenmis ve mali disiplini saglayan uygulamalar

belirtilmistir.

Calismanin kapsami nedeniyle ekonometrik analize bagvurmak uygun goriilmiistir.
Bu nedenle iiciincii boliimde 1980-2015 yillar1 arasinda faiz dist dengenin ekonomik
biiylime, issizlik ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Kisa ve uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde ARDL Sinir testi
kullanilmigtir. Ayn1 zamanda kisa donemli nedensellik iliskileri Toda ve Yamamoto (1996)

tarafindan  gelistirilen = Toda-Yamamoto yaklasimi yardimiyla ele alinmistir.



BiRINCi BOLUM
1. MALI DiSIPLiN SAGLAMADA FAiZ DISI DENGE

Bu bolimde maliye politikas1 aract olan faiz dist denge ele alinacaktir. Bu
kapsamda oOncelikle mali disiplin siireci incelenecek, daha sonra ise mali disiplini
saglamada politika araci olarak goriilen faiz dis1 denge tanimlanacaktir. Boliim sonunda ise
faiz dis1 dengenin olast uygulamalarindan dolay1r olusabilecek ekonomik etkiler

incelenecektir.
1.1. Mali Disiplin
1.1.1. Mali Disipline ihtiyac Duyulma Nedeni

Mali disiplini anlamak icin 6ncelikle mali disiplinsizlige deginmek gerekmektedir.
Mali disiplinsizlik en temel sekli ile kamu harcamalarinin siirekli bir artis trendi igerisinde
olmasi neticesinde ortaya ¢ikan bir sorundur. Tarihsel siiregte kamu harcamalarinin stirekli
artis trendi igerisinde olmasi Wagner Kanunu ile ispatlanmis bir durumdur. Kamu
harcamalarindaki bu artigin vergi gibi olagan gelirler ile karsilanmasi herhangi bir problem
teskil etmez. Ancak vergi gelirleri kamu harcamalarini karsilamiyor ise vergi dis1 gelirlere
bagvurulmaya baglanir. Vergi dis1 gelir araglarinin baslicalar1 bor¢lanma ya da emisyondur.
Kamu giderlerinin gelirlerini karsilamadigr bir durumda bor¢lanmaya basvurulmasi
devletin faiz yiikiinii arttirirken, borcun geri 6denmesi sirasinda tekrar kaynak bulma
sorunu giindeme gelmektedir (Aktan, 2002: 460). iste bu noktada artan kamu harcamalari
biitce aciklarina sebep olurken kamu gelirlerini arttirmak i¢in bor¢lanmaya basvurulmasi

borg yiikiinii ve maliyetini arttirarak mali dengelerin bozulmasina sebep olmaktadir.

Kamu harcamalarindaki artis ve bu artisin finansmaninda karsilasilan yetersizlik
belirli bir siireg sonucunda riskli hale gelmektedir. Daha ¢ok mali dengelerde bozulma
olarak amilan bu siire¢ mali disiplinsizlik sorunu olarak nitelendirilmis ve kamu
ekonomisinde (biitce dengesi vb.) temel dengelerin ciddi boyutta bozulmasina sebep
olmustur. Bu nedenle mali disiplinsizlik sorunun nasil ortaya ¢iktigini anlamak i¢in tarihsel

stiregte kamu ekonomisinin gelisimini incelemek gerekmektedir.



Klasik iktisadi diigiincenin ekonomiye egemen oldugu yillarda mali disiplin
kavram1 biitge gelir ve giderlerinde bir dengeyi ifade etmekle birlikte devletin sinirh
fonksiyonlarinin olmasina dayanmaktaydi. Bu nedenle sinirli devlet anlayis1 1929 Biiyiik
Buhranina kadar hakim goriis olarak savunulmustur. Hatta Biiyiilk Buhrana kadar maliye
politikalart kamu harcamalarindan ziyade kamu gelirlerine iliskin politikalar olarak
kullanilmistir. Zaten latincede “Fiscalis” sozciigiine dayanan maliye politikast “para

toplamada kullanilan sepet” anlaminda kullanilmistir (Sen ve Kaya, 2015: 61).

Biiyiik Buhrandan sonra Keynes ile birlikte maliye politikasi yeni bir sekle
biiriinerek vergiler ve kamu harcamalari ile ekonomiye yon veren arag haline gelmistir. Bu
donemde Keynes efektif talep yetersizliginin devlet miidahalesi ile atlatilabilecegini,
ekonominin neden tam isttihdamda olmadigini ve devlet miidahalesi ile nasil tam istthdama
gelinecegini agiklamistir. Keynes’in teorik agiklamalari ABD Baskani Roosevelt
tarafindan uygulamaya gecirilmis ve bu kapsamda ulusal ve federal diizeyde sosyal refahi
arttiric1 politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu yillarda maliye politikasi terimi litaratiire
emme basma su tulumbasindan hareketle ,“pump-priming policy” olarak girmistir. Pump-
priming kavrami, tulumbayr suya alistirmak i¢in tulumbaya konan ilk su anlamina
gelmektedir. Bu yoniiyle ekonomik durgunluklarin kamu harcamasi yoluyla asilacagi
vurgulanmigtir (Sen ve Kaya, 2015: 62-63). Maliye politikalarinin 6n plana ¢ikmasi ile
ekonomide artan harcama ve geliriyle devlet biiylimeye baglamis ve maliye politikalarinin

etkinligi artmistir.

1945-1970 yillar1 arasinda maliye politikalart altin ¢agini1 yasamuistir. Bir yandan
Ikinci Diinya Savasi ile sigrama yasayan kamu harcamalari diger yandan Keynesyen
yaklasim neticesinde devletin ekonomiye miidahalesinin gerekliligin disiiniilmesi
sonucunda uygulanan maliye politikalar1 gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde kamu

harcamalarinin siirekli artis trendine girmesine zemin hazirlamistir.

Ikinci diinya savasindan sonra artan kamu harcamalar1 yine de enflasyonist etkiye
sebep olmayacak sekilde biit¢e agiklar1 ortaya ¢ikarmistir. Bu agiklar tasarruflarla kolayca
kapatilabilmistir (Ttigen, 1991: 97). 1970’11 yillarda ise mali dengelerde bozulmalar ortaya
cikmaya baslamistir. 1967°de baslayip 1973°e kadar devam eden Vietnam savasi, 1973°de
yasanan l. petrol soku ve yanlis uygulanan maliye ve para politikalart bu donemde yasanan
mali disiplinsizligin temel nedenleri olarak karsimiza ¢ikmistir (Sen ve Kaya, 2015: 68).

1970’lerden sonra biit¢e agiklari artmaya baslamis ve yiiksek enflasyon oranlari, diisiik



ekonomik biiyiime, artan igsizlik ve kamu bor¢lanmasinda yiikselis adeta donemin
ekonomik dengelerindeki gevsemeyi gosteren unsurlar olarak 6ne ¢ikmustir (Ttigen, 1991:
97). Yine bu dénemde issizlik ve durgunlugun bir arada yasandig1 stagflasyon adi verilen

yeni ekonomik olay yasanmustir.

1973 yilindaki ilk petrol sokundan once denk biitceyi hedef kabul eden ve
genellikle de bu hedefi gerceklestirmis olan sanayilesmis iilkeler, petrol sokundan sonra
biitge agiklarin1 normal karsilamaya baslamiglardir. 1973 yilindaki ilk petrol sokundan
sonra yaklasik on yillik siirede sanayilesmis iilkelerin ekonomileri ¢ok hizli bir sekilde
bozulmustur. 1980°li yillarin basindan itibaren ABD’nin hizli biiyiiyen biitce ve dis
aciklarma karsilik Japonya, siirekli ABD karsisinda dig fazla vermistir. Ekonomik
durgunluk ve kamu agiklarmin hizli artisiyla birgok gelismis tilkede borglanma yiikselmeye
baglamistir. Bu gelismeler birkag {ilke ile smirli kalmamis, genel ekonomik trend olarak

ortaya ¢ikmustir.(Ozen, 2002: 22).

S6z konusu donemde ortaya ¢ikan mali dengesizliklerin en 6nemli nedeni olarak
artan biitce aciklar1 gosterilebilir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi (OECD) iilkelerine
iligkin yapilan calismalarda 1970-1990 donmelerinde kamu mali dengesinde meydana
gelen %1’lik bir iyilesmenin kamu borg¢ stokunda %10’luk bir azalmaya neden oldugu
sonuglarina varilmistir. Biit¢e aciklarindaki artis kamu borg¢lanmasimi arttirirken, kamu
borg¢ stokundaki artis biitgce harcamalarini arttirmistir. Mali dengesizliklerin bir diger sebebi
ise borg servisi maliyetlerinin giderek artmasidir. Bor¢ servisi maliyetlerinin karsilanmasi
icin monetizasyona siklikla basvurulmus ve sonugta yiiksek enflasyon oranlar ile

karsilasilmistir (Sakal, 2003: 254).

Esas ltibari ile mali disiplinin bozulmasindaki asil unsur biiyiiyen kamu borglar1 ve
yikselen reel faiz oranlari bilesimi olmustur. Bu bilesim birgok iilkede kamu
harcamalarinin  hizli biiylimesinin en temel nedenidir. Biiyliyen kamu borg¢larinin

ekonomiler i¢in 6deme giigliikleri tasimasi kagiilmazdi.

Bununla birlikte biiyliyen kamu borglanmasi ¢ok kolay tanimlanamayan farkli
etkilerde meydana getirebilir. ilk olarak, hazine tarafindan ¢ikarilan bor¢ senetlerinin
satilmas1 ihtiyacit dogrudan reel faizler ilizerinde etki yapacaktir. Satilacak bonolarin
miktart (fon talebi) arttig1 i¢in mali piyasalardaki esneklige ve 6zel bor¢lanma seviyesine

bagli olarak bonolarin fiyat: degisebilir. Bu degiskenlik bir a¢idan iilkeye gelen sermaye



akisiyla da ilgilidir. ikinci olarak, faizlerin artis1 kamu harcamalarinin miktarini arttiracagi
icin gelecekteki aciklarin biiyiimesi ile ilgili olmaktadir. Ugiincii olarak, diger iki etkiye
iliskin olarak yatirim ve tliketim {izerinde bu gelismelerin etkisi ortaya ¢ikacak ve buda
ekonominin performansini etkileyecektir. Dordiincii olarak, bu gelismelerin sonucu doviz
kurundaki degismeler 6demeler dengesi agiklarini ve sermaye hareketlerini etkileyecektir.
Buna bagli olarak uzun dénem enflasyon beklentileri yiikselecektir. Sonugta mali disiplin

kaybolacak ve ekonomik dengelerin bozulmasi kaginilmaz olacaktir (Sakal, 2003: 10-11).

Mali disiplinsizligin bir takim ekonomik sonuglari vardir. Bunlar Sekil 1’de
kapsamli bir sekilde gosterilmistir. Sekle gore; mali disiplinsizlik sonucu dogan kamu
kesimi a¢1g1 Merkez Bankasindan karsilandig: takdirde parasal genislemeye sebep olacagi
icin enflasyonist bir etki olusturabilir. Mali disiplinsizlik sonucu olusan kamu kesimi agig1
ikinci olarak borg¢lanilarak karsilanabilir. Bu durumda faiz yiikii ve borg¢lanilan kaynagin
kosullarina gore faiz oranlar1 artacaktir. Boyle bir durumda artan faiz oranlar sicak para
girisini artirarak doviz miktarinin artmasina sebep olacak ve esnek kur sisteminde milli
paranin deger kazanmasini saglayacaktir. Boylesi bir durumda ihracat pahali hale
gelecektir. Ihracatin pahali hale gelmesi yapilan ihracat miktarinda azalmaya ve dis ticaret

dengesinde bozulmaya neden olacaktir.

Sekil 1’de ytiksek faiz politikalarinin uygulanmasi1 durumu gosterilmistir. Yiiksek
faiz uygulandig1 durumda faiz gelirleri herhangi bir yatirnrmdan elde edilecek gelirden daha
fazla ve kolay getiri saglayabilir. Yatirimcilar boyle bir durumda yatirnm yapmaktan
vazgecerek birikimlerini faiz geliri saglayan araglara yatirirlar. Rant ekonomilerinde

degerlendirilmesi reel yatirimlarin azalmasina ve igsizligin artmasina neden olabilir.

Kamu kesimi aciklarin1 finanse etmek icin yapilan bor¢clanma tekrar borg alinarak
odenirse kisir bir dongiiye girilir. Bu yiizden borglarin ve agiklarin kapatilabilmesi i¢in asil
basvurulacak gelir kaynag: vergiler olusturmaktadir. Sekill’de goriilecegi gibi vergi ile
finansmanin gergeklesmesi, toplum tizerindeki vergi yiikiinii arttiracaktir. Vergi yiikiiniin
artmasi yatirim ve tasarruflarda bir azalmaya sebep olabilir. Agir vergi yiikiinden muzdarip
olan miikellefler vergiden kaginmaya ya da vergi kacirmaya calisirlar. Vergi kagak¢iliginin
artmast kayit disi ekonominin biiyiimesi demektir. Vergi gelirlerinin azalmasi ise mali
disiplinsizlikten dolay1 asil ihtiya¢ duyulan kamu agiklarinin kapatilamamasina aksine artis

gostermesine sebep olabilir.



Sekil 1: Mali Disiplinsizlik Sorunu ve Sonuclari
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Kaynak: Aktan, 2007: 71

Mali disiplinsizligin ekonomi iizerinde sebep oldugu istikrarsizliklara kars1 1980’li

yillardan itibaren ¢6ziim aranmaya baglanmistir. Avrupa Birligine iiye tilkeler 1992 yilinda

Hollanda’nin Maastricht kentinde bir araya gelerek Maastricht Antlasmasini imzalamislar.

Bu zirvede parasal ve mali disiplinin tesis edilmesi i¢in bir takim kurallar belirlenmistir.

Parasal disiplinin saglanmasi i¢in enflasyon orani, faiz oranlari ve doviz kurlarina birlik

igerisinde belirlenen bazi kistaslar ¢ercevesinde sinirlamalar getirilmigtir. Mali disiplinin

tesisinde ise biitge ac1g/GSYH oranmin yiizde 3’li ve borg stoku/GSYH oranimnin yiizde

60’1n lizerinde olmamas1 gerektigi kararlari alinmistir.



Bir diger ¢6ziim yolu ise 1989 yilinin ikinci yarisinda belirlenmistir. Latin Amerika
ilkelerinde meydana gelen istikrarsiz gelismelere karst 10 temel politikadan olusan bir
liste olusturulmustur. Washington Konsensiisii olarak bilinen bu liste uluslararasi finansal
kuruluglar Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) tarafindan
benimsenmistir. Bu kuruluslar iliskili olduklart devletlere neoliberal politika olarak goriilen
Washington Konsensiisiinii  onermislerdir. Bu politikalart su sekilde siralayabiliriz

(Williamson, 2004: 1-2; Williamson, 1990):
— Mali disiplinin saglanmasi
— Kamu harcamalarinin azaltilmasi
— Vergi reformu
— Serbest faiz hadleri
— Rekabet¢i kur politikalari
— Ticaretin serbestlestirilmesi
— Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
— Ozellestirme
— Deregiilasyon
— Miilkiyetin korunmasi

Goriildugi tizere, biitge agiklarinin boyutunun arttig1 ve borg stoklarinda beklenenin
iistlinde artiglarin oldugu bu yillarda mali dengelerin bozulmasindan kaynaklanan

kirilganliklar1 6nlemek i¢in mali disiplini saglamak en temel politikalardan birisi olmustur.
1.1.2. Mali Disiplin Kavram ve Onemi

Mali disiplin maliye literatiiriinde yerini almig 6nemli kavramlardan birisidir. Bu
kavram en genis hali ile devletin bir mali yi1l i¢indeki gelirlerinin ve giderlerinin denk
olmasi olarak ifade edilmektedir. Ancak ge¢miste ortaya ¢ikan biitge aciklari ve ciddi

seviyelere ulasmis bor¢ stoklar1 iilkelerde tarif edildigi gibi mali disiplinin



saglanamayacagini gostermis ve bu kavramin daha esnek sekillerde kullanilmasina sebep

olmustur.

Oncelikle Musgrave mali disipline deginirken biitce agiklarinin finansman sekline
odaklanmistir. Ona gore devletin cari harcamalar1 yine elde ettigi cari gelirleri ile
karsilanmalidir. Bor¢ alinarak karsilanan bir agik harcamalari devam ettirecegi ve hatta
arttiracagi i¢in bu sekilde bir finansmana gidilmemelidir. A¢iklar giinii kurtaracak faydalar
getirebilir ve hatta politikacilara secim kazandirabilecek olanaklar saglayabilirler. Ancak
bugiinii finanse etmek i¢in bor¢lanma gelecek nesillere vergi yiikii olarak geri donecektir.
Bu nedenle mali disiplini biit¢e agiklarinin azaltilmasi i¢in kamu harcamalarinin kisilmasi
olarak tanimlamaktadir (Musgrave, 1989: 100-101). John Mikesell, Musgrave’in tanimina
sagdik kalmakla birlikte bunun yaninda mali disiplini biit¢e kontrol siirecinin bir pargasi
olarak kabul etmektedir. Daha agik bir ifade ile biitgelerin onaylandig sekilde uygulanmasi
ve kamu kurumlarina ait harcamalarin kanuna uygun olarak yapilmasini saglama niyeti ve
istekliligi mali disiplinin bir diger yonii olarak tanimlanmaktadir (Miksell, 2015, 57-58).
Bu noktada mali disiplini sadece kamu harcamalarinin azaltilmasi olarak gérmek yanlis
olmakta, biitge dengesini biitge kontrol mekanizmasi gelistirerek saglama c¢abasi olarak da

degerlendirmek gerekmektedir.

Sekil 2’de mali disiplin icin biitgeleme siirecinin baslangicindan uygulanmasina
kadar olan evreler ve bu evrelerde yapilmasi gerekenler gosterilmistir. Mali disiplinin

boyutu bu evrelerde alinacak olan kararlarla yakindan ilgilidir.
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Sekil 2: Biitceleme Siirecinde Mali Disiplin
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Kaynak: Hou ve Willoughby, 2011: 27

Bagka bir tanimda, mali disiplin siirdiiriilebilir bir bor¢ seviyesinin ve 6lgiilii bir
biitce agiginin saglanmasi olarak ifade edilmektedir (Hemming, 2003: 2). Mali dengelerin
ciddi bozulmalar gosterdigi siiregte mali disiplinde tam manasi olan biitge denkligi
seklinde uygulanamamistir. Bu nedenle tanim esneklik kazanmis ve stirdiriilebilirligi
saglamak olarak yeni ifadeler kazanmistir. Ciinkii ulasilan bor¢ seviyesi ve biitce

finansman ihtiyacini bir anda kesmek ekonomik olarak rasyonel olmaktan ¢ikmustir.

Mali disiplin i¢in yapilacak olan planlar ve alinacak olan Onlemler genellikle
GSYH’nin yiizdesi olarak belirlenmektedir. Neredeyse her 6nlem plani sayisal bir veriye
dayandirilmaktadir (OECD, 2011: 17). Sayisal onlemlere ornek olarak Masstricth’de
belirlenen biitge aciklari/GSYH oraninin yilizde 3’1 asmamasi kriteri gdsterilebilecegi gibi
Tiirkiye’de belirli bir donem GSYH nin yilizde 6,51 olarak konan faiz dis1 fazla hedefleri

de gosterilebilir.

Literatiirii inceledigimizde mali disiplin saglamak i¢in oncelikle kamu harcama
kesintilerine bagvuruldugu goriilmektedir. Ancak kamu harcamalar1 bir yere kadar
kesilebilmekte ve bundan oOteye gidilememektedir. Bu nedenle yeterli kesintilerin

yapilamamasi durumunda vergilerde artis yapilmaktadir. Bu noktada mali disiplinin 6nemi,
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uygulanan harcama ve gelir politikalari neticesinde ekonomik biiylimeye ve iktisadi hayata
olumsuz etkiler yapmadan disiplinin saglanmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bakirtas,

2015). Hemming (2003: 2) ise mali disiplinin 6nemini 4 ana unsur seklinde ele almistir;

» Oncelikle ekonomik istikrarin saglanmasi igin gii¢li maliye politikasi

uygulamasi beklenmektedir. Bu noktada mali disiplin 6nemli bir aragtir.

» Ekonomide genisletici maliye politikasi uygulanarak etkin bir para politikasi
uygulanmasi beklenemez. Mali disiplin ile siki maliye politikalarinin uygulanmasi
kastedilmektedir. Bu durumda para politikasinda da etkinligi saglamada 6nemli bir politika

araci olmaktadir.

» Mali disiplin ayrica politika yapicilarina, kaynak tahsisinde etkinlik ve ekonomik
bliylimeyi saglamak i¢in uygun harcama ve gelir politikalarin1 se¢melerin i¢in olanak

saglamaktadir.

» Son olarak, ortaya ¢ikabilecek olan 6ngoriilebilir ve ongoriillemez mali baskilara

kars1 uyum saglanmasinda kullanilabilmektedir.
1.1.3. Mali Disiplin Saglanmasi

Mali disiplinin saglanmasinda biitce gelirleri ve harcamalarin1 kapsayan
sirdiiriilebilir bir diizenlemeye ihtiyagc duyulmaktadir. Diizenlemelerin bir kismi
konjonktiirel faktorler ve mali tesvik paketleriyle yapilabilir. Kamu harcamalarinda belirli
bir noktaya kadar kesinti yapilabilecegi g6z oOniine alindiginda, sonraki asamalarda

diizenlemeler daha ¢ok vergiler arttirilarak yapilacaktir (Berkmen, 2011: 3).

Mali disiplin saglanmasi konusunda bir takim tespitlerden s6z edilebilmektedir.
Oncelikle mali disipline ulasabilmek i¢in ortada biitce agiklarmin sz konusu olmasi
gerekmektedir. Daha acik bir ifade ile mali disiplin saglama c¢abast mali dengelerin
bozulmasinin bir sonucudur. Ikinci tespit olarak mali disiplin sadece kamu kurumlarinda
bulunan kisiler ya da se¢imle is basina getirilmis kisileri kapsamamakta, bu kisilerin
yaninda vergisini ddeyen vatandaslar1 da kapsamaktadir. Ugiincii olarak, mali disiplinin
boyutunun dogru bir sekilde saglanabilmesi ve biitce agiklarindaki artiglarin 6nlenebilmesi
icin maliye uzmanlarinin sayisinin arttirtlmas: gerekmektedir. Son olarak, mali disiplini

sadece biitce harcamalarini azaltma uygulamasi olarak degil, ayn1 zamanda biit¢enin
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onaylandig1 sekilde yonetilerek dogru sonucglara ulasma politikasi olarak gérmek

gerekmektedir (Hou ve Willoughby, 2011: 5-7).

Mali disiplinin saglanmasiyla ilgili ilk dnerilen ve genellikle iilkelerde ragbet goren
uygulama biitge kapsaminin genisletilmesidir. Bu baglamda esas itibariyle, kamunun tiim
gelir ve giderlerinin olabildigince biit¢e i¢inde yer almasmin saglanmasi gerekir. Mali
disiplinin saglanmas1 noktasinda biitce kapsaminin genisletilmesi, daha ¢cok mali seffafligin
saglanarak, hiikiimetlerin harcamalar1 denetleme ve kontrol etme diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. fkinci olarak, Kamu harcamas: ile ilgili uygulamalardan soz edilebilir.
Mali disiplinin saglanmasi agisindan, kamu harcamalarinda olusabilecek israfin dnlenmesi
amactyla, fonksiyonel siniflandirmanin uygulamaya konmasi ve kamu harcamalarinda
etkin denetimin saglanarak harcamalarda disiplinin saglanmasi seklindedir. Mali disiplinin
saglanmasi acisindan Onemle {izerinde durulmasi gereken konulardan biri de kamu
gelirleridir. Son olarak, Bor¢lanma gilinlimiizde olagan bir kamu geliri olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, bor¢lanmanin siirekli hale gelmesi ve oOzellikle i¢
bor¢lanmada vadenin kisa, faizlerin yiikksek olmasi durumunda ekonominin olumsuz
etkilenmesi muhtemeldir. Bor¢lanmanin faiz giderlerinin giderek artmasi, kamu agigini
artrrarak mali disiplini olumsuz etkileyebilmektedir. i¢ bor¢lanmanin kisir bir déngii haline
gelerek, kamu finansmanini faiz yiikiiyle olumsuz etkilemesi, bir yandan biitge esnekligini
ortadan kaldirarak, ekonomik ve sosyal harcamalari daraltirken, bir yandan da mali
disiplinin siiratle bozulmasmma neden olmaktadir. Dolayisiyla bor¢lanmayla ilgili de
hiikiimetlerin belli bir strateji ve plan c¢ercevesinde uygulama iginde olmalar

gerekmektedir (Ejder, 2006: 27-40).

Mali disiplini saglamanin en temel kriterlerinden birisi faiz dis1 fazla hedefini
tutturmaktir. Faiz dis1 fazla vermek devletin yaptig1 bir tasarruf anlamina gelir. Bu fazla
borg stokunun eritilmesinde kullanilir. Sonugta kamu borglarinin GSYH i¢indeki oran1 gibi
bor¢ gostergelerinin diizelmesi beklenir. Mali disiplinin 6nemli amaglarindan biriside
ekonomik bliylimeyi hizlandirmaktir. Kamunun bor¢lanma gereginin azalmasinin hem
faizleri diistirerek hem de ileride daha diisiik bir vergi beklentisi yaratarak yatirimlar1 ve
tilketimi uyarmasi beklenmektedir (Aslanoglu, 2015). Faiz dis1 fazla verilerek mali disiplin
saglanmas1 hem harcamalarin kesilmesi hem de gelirlerin arttirilmas: yoluyla yapilabilir.

Ayn1 zamanda her iki kalemde dengeli bir politika izlenerek disiplin saglanabilir.
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1.2. Mali Disiplinin Saglanmasinda Faiz Dis1 Denge

Hilkkiimetler mali disiplini saglayabilmek icin birgok program ve o6nlem paketi
uygulamaktadir. Uygulanan politikalar sonucunda mali disiplinin ne 6lgiide saglandigin
gosteren verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Mali disiplin genel olarak biitge dengesi olarak
degerlendirilmekte ise de farkli gostergelerde dikkate alinmaktadir. Bu calisma
kapsaminda faiz dis1 denge mali disiplin gostergesi olarak degerlendirilmekle birlikte

uygulamada karsilasilan mevcut {ig alternatif gosterge s6z konusudur.
» Birincisi, Blanchard (1990)’iin 6nerdigi diizeltilmis islevsel biitce dengesidir.

> Ikincisi ise Ortiz ve digerleri (2007)’nin kullandig1 potansiyel biiyiime hizlariyla
diizeltilmis biit¢e dengesi (yapisal denge)dir.

> Ugiinciisii ise yine Blanchard (1990)’iin 6nerdigi diizeltilmis faiz dis1 denge

gostergesidir.

Diizeltilmis islevsel biitge dengesi sik kullanilmayan bir gosterge iken yapisal
denge ve diizeltilmis faiz dis1 denge literatiirde en sik basvurulan gostergelerdir (Ozatay,

20008: 1-2).

Herhangi bir iilkede mali disiplin donemini belirlemek i¢in bu gostergeler baz
almir. Ozellikle diizeltilmis faiz dis1 denge oram (diizeltilmis faiz dis1 denge/potansiyel
GSYH) yaygin olarak bagvurulan gostergedir. Bu oranda yildan yila meydana gelen
degisme mali etki olarak adlandirilir ve mali etkinin biiylikliigli mali disiplinin siddetini
gostermektedir (Batum, 2015: 1). Calismanin bu kisminda, mali disiplin gostergesi olarak
faiz dist denge ve diizeltilmis faiz dist1 dengenin kavramsal ve teorik c¢ercevesi

incelenecektir.
1.2.1. Faiz Dis1 Denge Kavram

Mali disiplini basarmanin temel kriterlerinden birisi, faiz disi dengede bir fazla
hedefi koyarak bu hedefi tutturmaktir. Birincil denge olarak da adlandirilan bu dengenin
durumu bize mali disiplin hakkinda bilgi vermektedir. Bu baslik altinda faiz dis1 dengenin

kavramsal ¢ergevesi, onemi ve ekonomi iizerindeki etkileri incelenecektir.
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1.2.1.1. Faiz Dis1 Denge Tanim ve Onemi

Kamu kesimi finansman dengesi; merkezi yonetim biitcesi, Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT), Fonlar, Déner Sermayeli Kuruluslar ve Sosyal Giivelik Kurulusu
(SGK) biitgelerinden olusmaktadir. Bu idarelerin bir yil i¢indeki toplam gelirleri toplam
giderlerinden ¢ikarildiginda elde edilen sonu¢ bize Kamu Kesimi Finansman Dengesini
(KKFD) vermektedir. Elde edilen dengede giderlerin gelirlerden fazla olmasi Kamu
Kesimi Finansman Agig1 olarak nitelendirilmektedir (Ulusoy, 2014: 1). Kamu kesimi
finansman dengesi en genis kapsamli biitce dengesidir. Bu denge gelirlerin giderlere esit

olmasi ile kurulabilir.

Faiz dis1 denge ise kamu kesimi giderlerinden faiz harcamalarinin ¢ikarilmasi
durumunda kamu gelirlerinin giderleri karsilayip karsilamadigini gosteren ekonomik bir
terimdir. Faiz dis1 fazla verilmesi halinde kamu gelirleri faiz disindaki kamu giderlerini
kargilamakta ve bir miktar da fazla verilmektedir (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005: 21).
Ancak kamu gelirleri faiz disindaki kamu giderlerini dahi karsilamiyorsa bu durumda faiz
dis1 agik s6z konusu olmaktadir. Faiz dis1 denge faiz disindaki tiim kamu harcamalarindan
cikartilan gelirdir (Auerbach ve Gale, 1999: 11). Diger bir ifade ile faiz dis1 dengede fazla
vermek devletin tasarruf etmesidir (Akar ve Sahin, 2014: 48). Anlasilacagi tizere faiz disi
denge esas mahiyeti itibari ile faizle ilgili olmamakta aksine onun diginda kalan biit¢e gelir

ve gider kalemlerinde uygulanacak disiplini ifade etmektedir.

Gelirlerin giderlere esit oldugu ve ge¢misten gelen herhangi bir borcun olmadig: bir
durumda faiz giderleri de s6z konusu olmayacaktir. Boyle bir durumda faiz dis1 fazla ya da
faiz dis1 agiktan soz etmek miimkiin degildir. Bu noktada kamu gelirleri vergi ve diger
gelirlerden olusacaktir. Kamu gider kalemleri ise personel ve sosyal giivenlik kurumlari
devlet primi giderleri, mal ve hizmet alim giderleri, cari transferler, sermaye giderleri ve
sermaye transferlerinden olusacaktir. Faiz giderlerinin yer aldigi bir biitgede ise gider

kalemleri faiz giderleri ve faiz dis1 giderler olarak ikiye ayrilir.

IMF tanimli faiz disi fazla, temel fazla veya ilkesel fazla olarak da
adlandirilmaktadir (Emil ve Yilmaz, 2003: 20-21). Bu kavram IMF ile imzalanan
anlagmalar ¢ergevesin de 6nemli bir performans gostergesi olarak karsimiza ¢ikar (Ceylan,
2010: 392). Washington Konsensiisii kapsaminda oncelikli olarak mali disiplinin

saglanmasi hedeflenmistir. Bu nedenle IMF ve Diinya Bankasi gibi organizasyonlar is
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birligi icerisinde bulunduklart iilkelere disiplinin saglanabilmesi i¢in faiz dis1 fazla
hedefleri koymalarini 6nermislerdir. Faiz disi1 fazla hedefi ozellikle yiiksek borgluluga
sahip tlkelerde borglar1 makul seviyelere diistirebilmek i¢in yaygin olarak kullanilmistir.

(Blejer ve Cheasty, 1999).

Ekonomik gosterge olarak faiz disi denge oransal olarak degerlendirilmektedir.
Kamu gelirlerinden faiz disi1 harcamalar ¢ikarildiktan sonra kalan sonucun milli gelire

oranlanmasi ile bulunan sonug bize faiz dis1 denge oranin1 vermektedir (Ulusoy, 2014: 38).

Faiz dis1 denge, iilke ve kurulusun mali yapisina gore farkliliklar gosterebilmekle
birlikte, esas amag¢ kurumsal yapinn ilgili doneme iliskin olarak ongoriilen hedefleri ne
sekilde yerine getirdiginin ol¢tilmesidir (Emil ve Yilmaz, 2003: 20-21). Faiz dis1 denge
gerceklesen biitge gelir-gider dengesini daha saglikli bir sekilde agiklar. Soyle ki;
geleneksel biitge agig1 igerisinde gider kalemlerinden biri faiz giderleridir. Enflasyonist bir
ortamda faiz oranlarn yiikseleceginden 6denecek faiz tutarinin da artmasi anlamini tasidigi
icin, bor¢ faiz Odemelerinin geleneksel acgiktan diisiilmesi ile saglikli bir sekilde
incelenebilir bir gelir gider dengesi goriilebilecektedir (ince, 2001: 29). Enflasyon
oranindaki degisim sonucunda faiz oranlari, dolayisiyla faiz 6demeleri degisecegi i¢in faiz
dis1 dengede faiz giderlerinin ¢ikarilmasi para politikalar1 etkilerinden arindirilmis salt

maliye politikalarmi gosterecektir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38).

Faiz dis1 dengenin biiyiikliigii bor¢ stokuna, bor¢ faiz oranlarina, kamu gelirleri ve
harcamalarina, ulusal ve uluslararas1 ekonomik gelismeler gibi bircok faktore dolayl
olarak bagl oldugu gibi, biitce ac¢igi, faiz harcamalar1 ve faiz disindaki harcamalarin
bliytikliigline dogrudan baglidir. Diger veriler sabitken faiz disindaki harcamalarin artmasi
(azalmas1) faiz dis1 fazlayr azaltirken (arttirir), faiz harcamalarinin artmasi biitce agigini
arttirmakta faiz dis1 fazlayr ise etkilememektedir. Kamu gelirlerini 100 TL, faiz disi
giderler 70 TL ve faiz giderleri 30 TL oldugu bir durumda faiz dis1 fazla 30 TL’dir. Kamu
gelirleri ve faiz giderleri degismedigi varsayimi altinda faiz dis1 giderlerin 10 TL artarak
80 TL olmasi durumunda ise faiz dis1 fazla azalarak 20 TL’ye diisecektir. Ayrica yiiksek
bor¢ stokuna sahip iilkelerde faiz giderleri artmakta ve biitcede Onemli biiyiikliiklere
ulagmaktadir. Kamu gelirlerinin artmadigi bdylesi bir durumda artan faiz giderleri biitce
aciklarinin artmasina sebep olabilir. Ancak bu artis1 dizginleyebilmek i¢in faiz dist

harcamalarda sinirlamaya gidilebilir. Bu nedenle belli 6l¢iide faiz dis1 harcamalarda azalisa
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yol actigindan, faiz harcamalar1 dolayli da olsa faiz dis1 fazlanin artmasina yol agabilir

(Gtirdal, 2008: 419).

Faiz dis1 dengede hedeflenen fazlanin tutturulmasi siirdiiriilebilir bitylimeye yonelik
ekonomik politikalarin basarisina baglidir (Blejer ve Cheasty, 1991: 1655). Soyle ki, mali
disiplinin saglanabilmesi i¢in bazi faktorler s6z konusudur. Bunlarin basinda disiplin siireci
boyunca gergeklesecek olan biiyiime oranlar1 gelmektedir. Bu nedenle biiylimeye zarar
verici yonde faiz dis1 denge saglama hedefleri se¢ilmemelidir (Bakirtag, 2015: 53). Bu
dengede meydana gelen degismeler kamu borg yiikiinii iyilestirebilir ya da kotiilestirebilir.
Bu nedenle borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda da faiz dis1 denge 6nemli bir kavramdir.
Biitge agiklarinin kronik hale gelmesi bor¢ ve faiz yiikii artisin1 beraberinde getirir. Bu
sekilde ortaya g¢ikan kisir dongiiniin neden olacagi kartopu etkisinin devam ettirilmesi
mimkiin degildir. Ancak faiz dis1 fazla politikasi izlenerek faiz 6demelerinin bir kismi

buradan saglanacak fazla ile karsilanabilir (WB, 1988: 56).

Borglarin siirdiiriilebilirligi i¢cin tek sart bu degildir. Eger ekonomik biiylime
oranlari reel faiz oranlarindan daha biiyiik ise belirli bir oranda faiz dis1 agik verilmesi dahi
borglarin siirdiiriilebilirligini saglayabilir. Dolayisi ile ekonomik biiyiime orani ile faiz dist
dengede meydana gelecek bir fazla ya da agigin toplami reel faiz oranlarindan daha biiyiik
oluyorsa borglarin siirdiiriilebilirligi s6z konusu olacaktir (WB, 1988: 56). Bu nedenle faiz
dis1 fazla verilerek mali disiplin saglanmaya ¢alisildiginda bu politikanin basarist sadece
verilen faiz dis1 fazla ile ilgili degil ayni zamanda ekonomik biiylimenin istikrara

kavusturulmasina baghdir.

Para politikas1 araglarindan biri, kisa doénemli faiz oranlarin1 etkileme
politikalaridir. Biitce dengesinde meydana gelen agiklar ve fazlalar faiz oranlarina karsi
duyarlidir. Bu durum bir maliye politikas1 araci olan faiz dis1 fazla saglanmasi neticesinde
faiz oranlarinda da bir degisim olabilecegini bize gosterir. Boylesi bir siirecte faiz dis1 fazla
politikasini yaniltic1 bir sekilde, para politikasi araci olarak diistiniilmemesi gerekmektedir
(Wyplosz, 1999: 3).

Biitcenin harcama kalemlerini kati ve esnek harcama kalemleri olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Kati harcamalar, kisa vadede istege bagli olarak ertelenmesi,
azaltilmasi ya da iptal edilmesi miimkiin olmayan harcamalardir. Ancak ihtiya¢ halinde

harcamalarin bir kisminda kisintiya gidilebilmesi bu harcamalarin esneklik payimi belirler.
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Bu baglamda faiz 6demelerinin gecmis yillarda uygulanan maliye politikalari neticesinde
sekillendigi ve faiz 6demlerinin biiylik bir kisminin 6nceki yillardan devreden faiz
O0demeleri olmasi nedeniyle kati harcama oldugu soylenebilir. Esnekligi ise sifirdir. Yani
istege baglh olarak kesintiye gidilmesi ya da azaltilmasi miimki{in olmayan harcama
kalemidir (Cebi, 2015: 3-5). Bundan dolay1 faiz dis1 denge herhangi bir sekilde miidahale
edilemeyen faiz giderlerini kapsamadigi i¢in hiikiimet tarafindan biit¢enin kontrol

edilebilen kismini gdstermektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 38).
1.2.1.2. Faiz Dis1 Dengenin Hesaplanmasi

Faiz dis1 dengenin hesaplanmasinda oncelikle deginilecek nokta biitge dengesidir.
Biitgede yer alan gelir ve giderlere ‘Faiz Dis1 Denge Tanimi ve Onemi’ bashg altinda

deginilmistir.

Biitge Dengesi= Biitge Gelirleri — Biitge Giderleri (Faiz Dis1 Giderler + Faiz
Giderleri)

Biitce giderlerinden faiz harcamalarini ¢ikardigimizda kalan sonug ile biitce
gelirleri arasinda olusacak olumlu fark bize faiz dis1 fazla tutarini verecektir. Aksi durumda

olusacak negatif fark ise faiz dis1 acik (primary deficit)tir.

Faiz Dis1 Denge= Biit¢ce Gelirleri — Faiz Dis1 Giderler (Biit¢ce Giderleri — Faiz
Giderleri)

Goriildigi gibi faiz dis1 fazla (FDF) ile faiz dis1 giderler arasinda ters yonlii bir
iliski s6z konusudur. Faiz dis1 giderler artarsa faiz dis1 fazla azalmaktadir. Bunun yani1 sira
faiz dis1 fazla ile devletin genel biit¢e gelirleri arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Kisacasi faiz dis1 fazlayi, biitce dengesi ve faiz dis1 giderler dogrudan etkilemektedir. Diger
veriler sabitken biitce agiginin biiyiimesi faiz dis1 fazlayr kiigiiltiir ve buna karsilik faiz

giderlerinin artmas: faiz dis1 fazlay: yikseltir.
2015 biitge verilerine gore faiz dis1 fazla tutari:
Biitce Dengesi = Biitce Geliri - Biitce Gideri
=483,3 milyar TL —505,9 milyar TL

=-22,6 milyar TL
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Faiz Dis1 Denge = Biitge Gelirleri — Faiz Dis1 Giderler (Biitce Giderleri — Faiz
Giderleri)

483,3 milyar TL — (505,9 milyar TL — 53 milyar TL)
Faiz Dig1 Fazla =30,4 milyar TL

Hesaplamalara gore 2015 yilinda 22,6 milyar TL biitce acigt bulunmaktadir.
Biitcede faiz giderlerinin payr ise 53 milyar TL. Bu durumda Faiz dis1 giderler biitce
gelirlerinden daha az oldugu igin 30,4 milyar TL tutarinda FDF s6z konusu olmaktadir.
Bunun tam olarak anlami ise sudur: eger faiz giderleri olmasaydi 30,4 milyar TL biitce
fazlas1 olacakti. Bu nedenle faiz dis1 dengenin 6nemi biiyiiktiir. Bu dengeye bakarak faiz
giderleri olmasaydi biit¢enin agik m1 yoksa fazla m1 verecegini gorebilmekteyiz. FDF s6z

konusu olmasiyla birlikte bor¢lanma ihtiyaci bir o kadar diismektedir.
1.2.1.2. Faiz Dis1 Denge Hedeflemesi

Faiz dis1 denge hedefi, iilkelerin ekonomik yapilarina gore farkli hesaplamalar
gerektirebilmektedir. Bu farklilik farkli formiil yapilarin1 karsimiza g¢ikarmaktadir. Bu
nedenle genel olarak hedeflenen faiz dis1 denge ne olmalidir sorusundan ziyade Tiirkiye’de
faiz dis1 denge hedefi ne olmalidir sorusuna cevap aranmaktadir. Emre Alpan Inan (2003:
27-33) faiz dis1 denge hedefi ne olmalidir sorusunu agiklamakta ve Tiirkiye i¢in hedefleme

onermektedir. Buna gore;

Belirli bir donemdeki kamu bor¢ stokundaki de§isim en sade hali ile o donem
icerisindeki faiz dis1 denge, faiz dengesi ve kur farklarimin toplamina baghdir. Faiz dis1
dengede verilecek pozitif bir bakiye kamu bor¢ stokunu azaltici bir etki yapmaktadir. Faiz
dengesine, varsa faiz gelirlerinden faiz giderleri ¢ikarilarak ulagilir. Bu noktada faiz
alacaklarinin artmasi bu dengeyi pozitif hale getirici ve bor¢ stokunda azaltict bir etki

meydana getirir. Realitede genellikle tam tersi etki s6z konusu olmaktadir.

Kur farklar1 bor¢ stokunda doviz cinsi borglarin varligi durumunda s6z konusu
olan bir degiskendir. Donem iginde TL ve doviz birimlerinin birbirlerine olan deger
degismeleri bor¢ stokunu etkileyecektir. Sadece kur etkisinin oldugu varsayimi altinda
TL'nin dolar karsisinda degerlendigi bir ekonomide kamu bor¢ stoku/GSYIH orani
diisecektir. Bu ifadelerden sonra kamu bor¢ stokundaki degisim asagidaki gibi formiile
edilebilir:
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KBS, = Cari t donemdeki kamu borg¢ stoku,

AKBS; = Cari t donemdeki kamu bor¢ stokundaki degisim,

FDD, = Carit donemdeki faiz dist denge,

FD, = Cari t donemdeki faiz dengesi,

E; = Carit donemdeki kur farklari,

AKBS; = FDD; + FD; + E, (1.1)

Stirdiirtilebilirlik kosuluna hemen hemen tiim yaklasimlarda kamu bor¢ stokunun
GSYH’ye oranini sabit tutmak olarak deginilir. Kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranini
seviyesinde sabit tutmak belirli bir donemdeki kamu bor¢ stokundaki yiizde degisimin,
ekonomik biiyiime oranina esit olmasi anlamini tasir. O halde ulasacagimiz yeni denklem
su sekilde olacaktr:

(AKBSt

pr ) * 100 = cari t donemdeki kamu borg stokundaki yiizde degisim,
t

G; = Cari t donemdeki biiylime orant,

(St) 100 = G, (1.2)

KBS;
(1.2) esitligini basitlestirmek igin enflasyon oran1 sifir olarak kabul edilmektedir.

(1.1) numarali denklikte kamu borg stokundaki degisim gosterilmektedir. Faiz dis1
denge kavramini yeniden kosula dahil edebilmek icin (1.2) numarali denklikte AKBS;
yerine faiz dis1 denge, faiz dengesi ve kur farkini koyabiliriz.

[FDDt+FDt+Et

e ] £100 = G, (1.3)

(1.3) esitliginden faiz dis1 dengeyi ¢ekerek, kamu borg¢ stokunun milli gelire oranini
degistirmeyecek olan faiz dig1 dengeyi bulabiliriz.

KBSt*Gt
100

FDD, = | | - FD, - E. (1.4)
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Ulasilan (1.4) denklemine gore kamu borg stokunda milli gelir biiylimesi nispetinde
bir artistan faiz dengesi ve kur fark: etkisi ¢ikarilarak ulasilacak faiz disi denge borg¢larin

stirdiiriilebilirligini saglayacaktir.

Faiz dengesinin isareti negatiftir. Buda bize faiz giderlerinin gelirlerinden biiyiik
oldugu durumda verilen faiz dis1 dengenin yiiksek olacagini gostermektedir. Daha agik bir

ifade ile faiz giderleri arttikca verilen faiz dis1 fazla ihtiyact artacaktir.

Faiz dis1 denge hedefine ulasilirken bir takim varsayimlar yapilmistir. Son hali ile
bu varsayimlari (1.4) no’lu denkleme geri eklemek daha dogru bir hedeflemeye gitmemize
olanak saglayacaktir. Senyoraj gelirleri, devletin para basarak elde ettigi gelirlerdir
(Akdogan, 2014: 118). Bu gelirlerin varligi durumunda faiz dis1 fazla verme gereksinimi
azalacaktir. Senyoraj, faiz dis1 dengeye olumlu katkida bulunmaktadir. Bu kosullar

cergevesinde denklemimiz su sekli alacaktir:

M, = Senyoraj geliri,

KBS*Gt

FDD, = [T

| - FD, - E, — M, (1.5)

IMF’ye verilen 5. Gozden gegirmeye iliskin raporda,” 2005 biitcesi, konsolide
kamu sektorii i¢in GSMH’nin % 6,5’i oraninda bir faiz dis1 fazlayr hedeflemektedir
(konsolide biitge igin % 5)” ibaresi yer almaktadir. Niyet mektubuna gore konsolide biitge
disindaki kalemlerde hedeflenen faiz dis1 fazla ile konsolide biit¢e i¢in hedeflenen faiz dis1
fazla arasinda %1,5’1ik bir fark goriilmektedir. Bu nedenle faiz dis1 fazla ne olmalidir
sorusuna cevap ararken denklemimizde var olan konsolide biitgeye ek olarak kosulumuza
konsolide biitce disindaki kalemlerinde eklenmesi gerekliligi goriilebilir. Ancak biz burada
bu kosulu denklemden ¢ikariyoruz. Ciinkii 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu ile
yonetilen kamu mali sistemimiz degisiklige ugramistir. Bu kanuna gore; Fon ve Doner
Sermaye Isletme biitceleri, Mahalli idareler biitceleri ve Bagimsiz Biitceli Kamu Idareleri
konsolide biitge igerisinde yer almamaktaydi. 5018 sayili kanun ile bu biitceler merkezi
yonetim biit¢esinde birlestirilmistir (Karabas, 2005: 167-168). Bu durumda faiz dis1 fazla
ne olmalidir sorusuna cevap ararken kosulumuzda gosterdigimiz konsolide biitce son
kanuna gore diger biitceleri de karsiladigi igin ek bir biitce gostergesine gerek

duyulmamaktadir.
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(1.5) denklemi kullanilarak hedeflenen faiz disi denge ne olmalidir sorusu

enflasyon orani sifir varsayimi altinda Tiirkiye i¢in cevaplanmaktadir.
1.2.2. Diizeltilmis Faiz Dis1 Denge

Diizeltilmis faiz dis1 denge, faiz dis1 dengeden bir takim kistaslara gore belirlenmis
tek seferlik mali islemlerin ¢ikartilmasi ile bulunan dengedir. Diizeltilmis faiz dis1
dengenin oransal olarak ifade edilebilmesi i¢in potansiyel GSYH ya da nominal GSYH’ye
boliinmesi gerekmektedir. Dolayisi ile faiz dis1 denge/GSYH ile diizeltilmis faiz disi
denge/potansiyel GSYH gibi farkli iki gosterge karsimiza ¢ikmaktadir.

Diizeltilmis (devresel etkilerden arindirilmis) biitce dengesi maliye politikalarinin
etkilerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi i¢in kullanilmaktadir. Yapisal dengenin
gdstergesi olan diizeltilmis biitce dengesinin birka¢ kullanimi bulunmaktadir. Ilk olarak,
politika yapicilar piyasanin yiikselme donemlerinde beklenmedik gelirlerden daha fazla
harcama yapmalart durumunda kamu ekonomisinin kotiiye gidecegine dair ‘erken uyari
gostergesi’ olarak kullanilir. Ikinci olarak mali disiplin dénemlerinin belirlenmesinde
kullanilir. Ugiincii olarak ise mali etkinin bir gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Birgok
aragtirmada diizeltilmis biitge dengesinden ziyade diizeltilmis faiz dis1 denge
kullanilmaktadir (Hallett ve digerleri, 2012: 75). Bunun en 6nemli sebebi kati bir biitce
harcama kalemi olan faiz 6demelerin kontrol edilememesi ve cari yilda uygulanan maliye
politikalariyla birlikte gegmis yillarda uygulanan maliye politikalarinin etkilerini de
barmdirdigi igin ‘mali durus’ tespitinde daha saglikli sonuglar vermesidir (Cebi ve Ozlale,
2011: 15).

Mali durusun tespiti mali disiplin dénemlerinin belirlenmesini gerekli kilmaktadir.
Mali disiplin donemlerini ve mali durusu tespit edebilmek icin agiklanmasi gereken dort
temel konu vardir. Bunlar potansiyel GSYH, tek seferlik mali islemler, mali etki ve mali

durus kavramlaridir.
1.2.2.1. Potansiyel GSYIH ve Uretim Aqig1

Potansiyel tiretim, bir ekonomide mevcut is giicii, sermaye ve liretim teknolojisinin
tam olarak kullanilmasi halinde (tam istihdam seviyesi) enflasyonist bir baski yaratmadan
ekonominin {iretecegi mal ve hizmet toplami olarak tanimlanir. Gergeklesen {iretim

Olctilebilen bir degisken iken potansiyel iiretim tahmin edilmek zorundadir. Potansiyel
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tiretim diizeyinin hesaplanabilmesi i¢in ¢esitli model ve yontemler kullanilmaktadir. Bu
calisma kapsaminda potansiyel iiretim diizeyinin belirlenmesi i¢in Hodrick Prescott filtresi

(A=100) kullanilmustr.

Uretim ac1g1 ise ekonomideki fiili iiretim seviyesi ile potansiyel iiretim seviyesi
arasindaki fark olarak tanimlanmakta, bu farki potansiyel GSYH nin yiizdesi olarak ifade
edilmektedir (Saragoglu ve digerleri, 2014: 44). Bu anlamda, tiretim a¢iginin formiilii
Acik=(Y-Y*)/Y* olarak ifade edilebilir. Burada Y nominal GSYH’yi simgelerken Y* ise
potansiyel GSYH’yi simgelemektedir.

1.2.2.2. Tek Seferlik Mali islemler

Tek seferlik mali islemlerin belirlenmesinde evrensel bir kabul yoktur. Ciinkii biitce
her iilkenin ekonomik, sosyal ve siyasal yapisina gore belirlenmektedir. Bu nedenle, farkl
harcama ve gelir programlar1 uygulanabilir. Ancak tek seferlik islemlere evrensel bir tanim
yiiklenebilir. Bu noktada tek seferlik mali islemler, genellikle tekrar1 olmayan ve mali
dengeyi etkileyen (gelir ya da gider) biiyiik islemler olarak tanimlanmaktadir (Bornhost ve
digerleri, 2011: 30).

Tek seferlik mali islemlerin bir takim o6zellikleri mevcuttur. Genel olarak bu
islemler beklenmedik gelir ya da harcamalardan olugmaktadir. Yine bu islemler gegici
nitelikte onlem alma ile ilgilidir. Ayrica tek seferlik mali islemlerin muhakkak ki bir
dayanag1 vardir. Bazi tek seferlik mali islemlerde baski ya da riski azaltmak gibi 6zel

amagclar da giidiilmektedir (Bornhost ve digerleri, 2011: 30).

Bir baska ozellikli durumda biitce dengesini etkilemeyip sadece bor¢ stokunu
etkileyen tek seferlik mali islemlerden bahsedilebilir. Ornegin finansal varliklarin ve
yiikiimliliiklerin doviz kurunda meydana gelen degisimden dolay1 yeniden degerlenmesi
sonucunda borg¢ stokunda degisim olurken, biitge dengesi bu durumdan etkilenmeyecektir.
Anlagilacag iizere tek seferlik mali islemler sadece biitce dengesi ile ilgili olmamakta

diger mali dengeler i¢in de kullanilabilmektedir (Bornhost ve digerleri, 2011: 30).

IMF ile imzalanan Stand-by anlagsmalar1 kapsaminda tek seferlik mali islemlerin
cercevesi cizilmistir. Bu cergevede ‘program tanimli merkezi yonetim biitgesi faiz disi
dengesi’ olusturulmustur. Bu ¢alisma kapsaminda diizeltilmis faiz dis1  denge

olusturulmasinda Hazine Miistesarliginca tek seferlik mali islemlerin ¢ikarildigi ‘program
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tanimli merkezi yonetim biitgesi faiz dig1 dengesi’ dikkate alinmistir. Bu kapsamda tek
seferlik gelir unsurlari; finansal gelirler ve net degeri etkileyen gelirler olmak iizere iki
ayrilmistir. Bunlardan 6zellestirme gelirleri, tasinmaz satiglari, karayollar1 arazisi ve liman
satislar1 ve 3. nesil Mobil Iletisim icin Kiiresel Sistem (GSM) satis gelirleri net degeri

etkileyen gelirler olarak ayiklanmigtir (Hazine Miistesarligi [HM], 2016).

Finansal gelirler; faiz gelirleri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi (TCMB) kar
transferi ve yeniden degerleme, darphane para basim gelirleri, kamu bankalarindan temettii
gelirleri, igsizlik sigortasi fonundan GAP yatirimlarinin finansmani i¢in aktarilan tutarlar,
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’ndan biitceye yapilan aktarimlar ve Tiirk
Telekom nakit aktarimlari olarak ayiklanmaktadir (HM, 2016).

Tek seferlik harcama unsurlar1 risk hesabi ve SGK dengesi nakit olarak
izlendiginden, harcamalarinda tahakkuk bazda kaydedilen SGK’ye transferler, nakit-
tahakkuk farki eklenerek nakit bazli ayiklanmaktadir (HM, 2016).

1.2.2.3. Mali Durus ve Mali Etki

Uygulanan maliye politikasinin devresel hareketlerle uyumlu olup olmadigi
ekonominin i¢inde bulundugu durumun tespitini gerekli kilmaktadir Ekonominin i¢inde
bulundugu durumunun tespitinde ise genellikle {iretim a¢i1g1 kullanilmaktadir (Cebi, 2011:
15). Mali durusu tespit etmeden Once mali etki tespit edilmelidir. Mali etki biitge
dengesinde meydana gelen degisikliklerin toplam talebe olan etkilerini belirlemede énemli
bir gostergedir. En basit sekli ile mali etki bu donem ve ge¢mis donem arasindaki
diizeltilmis faiz dis1 dengelerin birbirinden ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Cebi, 2002:

1). Bu noktada mali etki ile liretim a¢1g1 arasindaki iliski bize mali durusu gosterecektir.

Mali durus kisaca bize maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu olup
olmadigimi gosterir. Diizeltilmis faiz dist dengede yapilacak hesaplamalarla elde edilen
mali etki ile iiretim ag1g1 arasinda ayn1 yonlii iliskinin mevcut olmasi maliye politikalarinin
devresel hareketlerle uyumlu olmayan bir iliski icerisinde oldugunu gostermektedir.
Burada ayn1 yonli iliski ile kasit iki degiskenin de pozitif ya da negatif deger tasimasi
anlamima gelmektedir. Eger tespit edilen degiskenler birbirlerinin zitt1 isaret aliyorlarsa bu
durumda devresel hareketlerle uyumlu bir maliye politikasi izlenmis olacaktir. Mali etkinin
negatif deger alirken iiretim agigimin pozitif deger almasi devresel hareketlerle uyumlu

maliye politikalarmin izlendigini gosterir (Huart, 2011: 2). Burada mali etkinin negatif
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isaret almasi bir donem Onceye gore verilen diizeltilmis faiz dis1 denge miktarinin
azaldigmi gostermektedir. Faiz dist fazla verilmesi mali disiplin politikalarinin
uygulandigini, daha dogru bir ifade ile daraltic1 yonde maliye politikalarinin uygulandigini
gosterir. Ancak donemler arasinda faiz dig1 fazlanin azalmasi hatta faiz dis1 agik verilmesi
mali genislemeye gidildigini, genisletici yonde maliye politikalariin uygulandigini
gosterir. Ortaya ¢ikan mali genislemenin sonucunda beklentiler ekonomik biiyiimenin
ger¢eklesmesi yoniinde olacaktir. Ekonomik biiylimenin gerceklestigi varsayimi altinda
hesaplanacak tretim agig1 pozitif deger alacaktir. Ekonomide, gerceklesen iiretim
potansiyel iiretimden fazla oldugunda iiretim agig1 pozitif deger alir ve bu deger
ekonominin genisleme doneminde oldugunu gosterir. Dolayisi ile genisletici maliye
politikalarinin uygulandigi bir konjonktiirde ekonomik genisleme de yasaniyorsa maliye
politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu oldugu sodylenir. Keynesyen yaklagimda

uygulanan maliye politikalarindan beklenen etki bu yonde olmaktadir.

Mali etki pozitif (daraltict maliye politikasi) isaret alirken {iretim agiginin da pozitif
(ekonomik genisleme) isaret almast miimkiindiir. Mali etkinin pozitif isaret almis olmasi
bir dnceki yila gore diizeltilmis faiz disi dengede artis oldugunu, yani daraltict maliye
politikalarmin varligini gosterir. Uretim agiginin pozitif isaret almis olmast daraltict bir

maliye politikast uygulanirken genisletici bir etki ile karsilagildigini gdstermektedir.

Huart (2011: 2) iiretim aciginin hesaplanmasinda bir yanilgiya diisiilebileceginden
bahseder. Soyle ki diizeltilmis faiz dis1 dengenin iki donem arasindaki farki hesaplanarak
mali etki bulundugundan dénemler arasi degisim goriilebilirken tliretim acig1 yillar itibari
ile hesaplamaktadir. Yani iiretim agiginda bir 6nceki doneme gore diisiis s6z konusu ise
bile yil bazli hesaplandigi i¢in negatif bir isaret olmasi gerekirken pozitif bir isaretle
karsimiza ¢ikabilir. Bu durumda mali etki pozitif gerceklesirken iiretim agig1 da pozitif
gerceklesecektir. Ancak bir y1l dncesine gore tiretim acigini degerlendirdigimizde bir diisiis
s6z konusu olabilir ki bu da {iretim agigmin negatif isaret alacagm gosterir. Uretim
acigmin yillar itibari ile hesaplanan degeri ile degil de yillar arasindaki degisim degerini
aldigimiz takdirde, ayni yonlii olan mali etki ile iiretim agid1 ters yonlii isaret almis
olacaktir. Bu nedenle iiretim agigindaki yillar itibari ile degisimin kullanilmasi daha farkli

sonuclara ulasmamizi saglayacaktir.
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1.2.3. Mali Disiplin Baslangic Gostergeleri

Gilinlimiizde bir¢ok iilke mali disiplini saglama g¢abas1 igerisindedir. Bu ¢aba mali
disiplini 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir. Arastirmalar genellikle mali
disiplin dénemlerini tespit etmeye yonelmis ve tespit edilen donemlerin basarisini 6lgmeye
yogunlasmistir. Ancak oncelikle {izerinde durulmasi gereken konu iilkelerde mali disiplin
uygulamasinin mevcut ekonomik durum g6z Oniine alindiginda ne kadar gerekli

oldugudur.

Gegmis deneyimler iilkelerin makroekonomik gostergelerindeki asir1 bozulma
neticesinde mali disiplin arayisina gidildigi gostermektedir. Makroekonomik gostergelerde
ve mali dengelerde meydana gelen bozulmalar mali disiplin saglama ¢abasina
yonlendirdigi gibi bu ¢abanin boyutu disiplin dénemlerinin belirlenmesinde etkili olmustur
(Batum,2015: 7). Mali disiplin arayisina sebep olan durumlart daha spesifik hale getirmek
i¢in bir takim unsurlart su sekilde siralayabiliriz (Molnar, 2012: 13-14):

> Oncelikle, mali disiplini baslatmak i¢in dnemli iticilerden biri biit¢e agiklarinin

boyutudur.

» Parasal durumlarda mali disipline gidilmesi igin sebep olabilir. Soyle ki faiz
oranlarindaki agir1 yiikselis mali disiplin saglanmasina yonelik 6nemli gostergelerden biri

olarak goriilmektedir.

» Yeni secilen hiikiimetler ekonomik programlar ile mali disiplini saglamaya
yonelik adim atabilirler. Ya da mevcut hiikiimetler karsilastiklar1 baski ile mali disiplini
saglamaya yonelik yeni ekonomik programlar uygulayabilirler. Bu tiir programlarin

uygulamaya konulmas1 mali disiplinin baslangic1 olarak goriilmektedir.

Molnar (2012: 13-16) borg stoku biiyiikliigiinii ya da borg stokundaki hizli artigi
mali disiplin baglangi¢ gostergesi olarak gérmemektedir. Ancak borg stoku biiytlikliigli mali
disiplin politikalarinin stirelerini etkileyebilmektedir. Uygulamaya konan mali disiplin
cabast sonucunda yliksek bor¢ stokunda beklenen iyilesme saglanamiyorsa bu durumda
ayni politikalar siirdiirilmeye devam edecektir. Yine Guichard ve digerleri (2007: 11)
yiksek bor¢ stokunun mali disiplin donemlerinin baslamasinda etkili olmadigim
belirtirken, Barrios ve digerleri (2010: 15) yiiksek bor¢ stokunu, iilkeleri mali disiplin

arayisina iten dnemli bir sebep olarak gérmektedir.
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1.2.4. Faiz Dis1 Denge Cercevesinde Mali Disiplin Donemlerinin Belirlenmesi

Mali disiplin donemlerinin belirlenmesi ve bu dénemlerin basari durumu 6nemli bir
aragtirma konusudur. Mali disiplin dénemlerinin belirlenmesi o dénemlerde uygulanan
maliye politikalarinin amacina hizmet eden ekonomik sonuglar verip vermediginin analiz
edilmesine yardimci olur. Bu amagla bir¢ok aragtirmada mali disiplinin belirlenen bir
takim gostergelerle tanimi yapilmis ve bu donemler belirlenmeye ¢alisilmistir. Genellikle
mali disiplin gostergesi olarak iglevsel biitce dengesi, potansiyel biiylime hizlariyla
diizeltilmis biitce dengesi(yapisal denge) ve diizeltilmis faiz dis1 denge kullanilmistir. Bu
calisma kapsaminda faiz dis1 denge ele alindigi icin bu dengenin gosterge olarak
kullanildig1 arastirmalar dikkate alinmistir. Mali disiplin donemlerinin belirlendikten sonra
uygulanan politikalarin basaris1 degerlendirilir. Calismalarda mali disiplin dénemlerinin
basar1 Olgiitii olarak genellikle borg¢ stokunun GSYH’ye oranindaki degismeler ele

alinmustir.

Standart yaklagimlarda mali disiplin, diizeltilmis faiz dis1 dengede bir ila ii¢ yil
arasindaki gelismelere bakilarak tanimlanmaktadir. Yine bu yaklasgimda mali disiplin
donemlerinin bagarili olup olmadiginin Ol¢iilmesinde mali diizenlemelerin boyutu
(diizeltilmis faiz dis1 dengedeki yillar arasi degisim) ya da mali diizenlemeler sonucunda

borg stoku/GSYH oranindaki degisim dikkate alinmistir (Kumar, 2007: 5).

Alesina ve Perotti (1995: 6-10) 6ncelikle mali etkinin 6l¢iimiine odaklanmislardir.
Mali etkinin Slgiimiinde biitge dengesindeki degisimi ve faiz dis1 dengedeki degisimi ele
almiglardir. Caligmada mali etkinin olgiisii olarak, faiz dis1 dengenin potansiyel GSYH’ye
oraninda bir onceki yila gore %0,5 ile %1,5 arasinda artis mali disiplin dénemi olarak
nitelendirilmektedir. Ayn1 ¢alismasinda Alesina ve Perotti (1995: 17) disiplin doneminin
basarisint mali disiplin saglama c¢abasina girisildikten 3 yil sonra bor¢ stoku/GSYH

oraninda baslangi¢ yilana gore 5 puanlik bir iyilesme olmasina baglamislardir.

Alesina ve Perotti (1996: 11-12) bir diger ¢alismasinda mali disiplin donemlerini
diizeltilmis faiz dis1 denge/GSYH oranmin bir yilda 1,5 puandan fazla iyilesme olarak
tanimlamuslardir. Ikinci bir tanimi ise art arda gelen iki yilda her yil diizeltilmis faiz dis1
denge/GSYH oraninda en az 1,25 puanlik iyilesmeyi belirtmislerdir. Ayn1 ¢caligmada mali
disiplin dénemlerinin basaris1 ise yine iki sekilde ortaya konulmustur. Ik olarak mali

disiplin dénemini izleyen ii¢ yilin sonunda diizeltilmis faiz dis1 denge/GSYH oranindaki
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degisim son yil degerine gore en az 2 puan iyilesmesi basarili bir sonug¢ alindigini
gostermektedir. Diger tanimda ise mali disiplin donemini izleyen 3 yilin sonunda borg
stoku/GSYH oranindaki iyilesmenin donem sonundaki degerine gére 5 puan azalmasi

olarak ifade etmislerdir.

Alesina ve Ardagna (1998: 9) mali disiplin donemini diizeltilmis faiz disi
denge/GSYH oraninda bir 6nceki yila gore 2 puanlik iyilesme olarak tanimlamistir. Bir
baska tanimda ise diizeltilmis faiz dis1 dengede iki yil art arda 1,5 puanlik iyilesmenin
gerceklesmesinin mali disiplin dénemi olarak kabul edilecegini belirtmistir. Mali disiplin
donemlerinin basaris1 diizeltilmis faiz dis1 denge/GSYH oraninin mali disipline baslandigi
donemden 3 yil sonraki oraninin 2 puanlik bir iyilestirme gostermesi olarak 6l¢iilmiistiir.
Yine 3 yillik donemin sonunda bor¢ stoku/GSYH oraninin en az 5 puanlik bir diisiis
gostermesi donemin basarili oldugunu 6lgmede kistas olarak yararlanilmistir. Alesina ve
Ardagna (2009: 8-9) ilerleyen yillarda yaptiklar1 ¢alismada donemleri ve basarisini

belirlemede ayni tanimlar1 kullanmiglardir.

Ahrend ve digerleri (2006) yapmis olduklari ¢alismada mali disiplin donemlerini
diizeltilmis faiz dis1 dengenin potansiyel GSYH’ye oraninda 1 yilda 1 puanlik artig olarak
tanimlamiglardir. Bir baska sekilde ise art arda gelen iki yilda ilk yil 0,5 puanlhk bir
lyilesme olmak sart1 ile toplamda en az 1 puanlik bir iyilesme ger¢eklesiyorsa mali disiplin

donemlerinden bahsedilebilir denilmektedir.

Tsibouris ve digerleri (2006) faiz dist dengede hangi oranda olursa olsun
gerceklesen iyilesme mali disiplin donemi olarak goriilmektedir. Ayni1 calismada borg

stoku/GSYH oraninda meydana gelen diisiisler bu donemin basarisin1 gostermektedir.

Ardagna (2007: 4-5) diizeltilmis faiz dist denge/GSYH oraninda bir 6nceki yila
gore 2 puanlik iyilesmeyi, mali disiplin donemi olarak tanimlamaktadir. Yine bu dengede
birbirini takip eden her iki yilda da 1,5 puanlik bir iyilesme gerceklesmesi mali disiplin
donemi olarak tanimlanmaktadir. Ardagna, mali disiplin basarisini, donemin
baslangicindan 3 yil sonra bor¢ stoku/GSYH degerinin 5 puandan fazla diisiis gostermesi

olarak 6l¢miistiir.

Guichard ve digerleri (2007: 7) yapmis olduklar1 ¢alismada diizeltilmis faiz disi
dengenin potansiyel GSYH’ye oraninda bir 6nceki yila gére 1 puanlik bir iyilesme olmasi

durumunu mali disiplin dénemi olarak belirlemislerdir. Ikinci olarak ise birbirini izleyen
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iki yi1lda her y1il 0,5 puanlik bir iyilesme olmak iizere toplamda en az 1 puanlik iyilesme

olmasini mali disiplin donemleri olarak degerlendirmislerdir.

Avrupa Komisyonu (2007: 201-202) diizeltilmis faiz dis1 dengenin potansiyel
GSYH’ye oraninin mali disiplin donemlerinin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan gosterge
oldugunu ifade etmistir. Mali disiplin donemini bu oranda bir 6nceki yila gore gergeklesen
1,5 puanlik iyilesme olarak tanimlanmigtir. Ayni ¢alismada birbirini izleyen 3 yilda bu
dengede meydana gelen toplam 1,5 puanlik iyilesme bir baska mali disiplin donemi tanimi1
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica her yil gergeklesecek olan diizeltilmis faiz dist
denge/potansiyel GSYH orani {i¢ yil boyunca bir 6nceki yila gore 0,5 puandan daha diisiik
olmamalidir sart1 getirilmektedir. Caligmada mali disiplin doneminin basarisi iizerine de
durulmaktadir. Mali disiplin donemi bittikten sonra 3 yil icerisinde diizeltilmis faiz dis1
denge GSYH oranmin mali disiplin uygulanan donemin son yilinda ki diizeltilmis faiz dis
denge degerinden en az 0,75 puan daha diisiikk olmasi durumunda mali disiplin doneminin

basarisizlig1 s6z konusudur denilmektedir.

Barrios ve digerleri (2010: 11-12) yine diizeltilmis faiz dis1 denge/potansiyel
GSYH oranindaki degisimi gosterge olarak almislardir. Mali disiplin donemi bu dengede
bir dnceki yila gore 1,5 puanlik bir iyilesme olarak tanimlanmistir. Bir diger tanimda ise
birbirini izleyen 3 yilda bu dengede toplam 1,5 puanlik iyilesme meydana gelmesi mali
disiplin donemi olarak belirtilmistir. Donemin basarisi iizerine ¢alismada diizeltilmis faiz
dis1 denge ve borg stoku/GSYH gostergeleri ile ilgili tanimlar tartisilmistir. Borglanmada
gosterilen basariyr faiz dist denge seviyesi gostermedigi i¢in donemin basar1 gostergesi
olarak donemi izleyen ii¢ yilin sonunda bor¢ stoku/GSYH oraninin, donemin son yilindaki

degerine gore, 5 puan diismesi olarak tanimlamiglardir.
1.2.5. Faiz Dis1 Denge Politika Araclan ve Isleyisi

Faiz dis1 denge politika araglarini en temel sekli ile biitce gelir ve gider kalemleri
olarak belirtmek miimkiindiir. Bu araglar maliye politikalarmin da temelini
olusturmaktadir. Bu nedenle s6z konusu araglarda yapilacak diizenlemeler ile dogru

secenek olusturulmasi biiyiik onem tagimaktadir.

Mali disiplini saglamada kullanilacak kamu harcama kalemleri temel olarak Tablo

1’de verilmistir. Cari, transfer ve yatirim gruplar1 harcamalar kalemini olustururken, gelir
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tarafinda; gelir, kurumlar ve tiiketim vergileri basta olmak tizere diger gelir kaynaklar

gosterilmigtir.
Tablo 1: Faiz Dis1 Denge Politika Araclar:
Harcama Kalemleri Gelir Kalemleri

Cari Harcamalar: Saglik Kisisel Gelir Vergileri
Cari Harcamalar: Egitim Sosyal Sigorta Primleri
Cari Harcamalar: Digerleri Kurum Vergileri
Transfer Harcamalari: Emeklilik Maaglari Cevre Vergileri
Transfer Harcamalart: Issizlik Yardimlari Tiiketim Vergileri
Transfer Harcamalari: Hastalik ve Sakatlik Gayrimenkul Uzerinden Alinan vergiler
Transfer Harcamasi: Aile yardimlar Diger Varlik Vergileri
Yatiim Harcamalart IC\E/I:Ili r\I/ZrHizmet Satislarindan Elde Edilen

Kaynak: Cournede ve Digerleri, 2013: 12

Faiz dis1 dengede hedeflenen fazla saglanmasi igin harcama kesintileri ve gelir
onlemlerine birlikte ihtiyag duyulabilecegi gibi sadece harcama kesintisi ya da gelir
artisina da odaklanilabilir. Egitim, saglik ve emeklilik maaglar1 basta olmak {izere bircok
harcama alaninda en 1yi1 uygulama benimsenerek bilitce avantajlar1 yakalanabilir. Bazi
durumlarda ise ¢alismay1 ve tasarruflar tesvik edebilmek icin transfer harcamalarinda
diizenlemelere ihtiya¢ duyulabilir. Gelir kalemlerinde ise Oncelikle otomatik stabilizator
Ozelligi tasiyan vergiler diizenlenebilir. Ciinkii siirdiiriilebilirligin saglanabilesi icin
hedeflerle dogru orantili biiylimeye de ihtiya¢ vardir. Ancak ekonomide genisleme
yasanirken otomatik stabilizator Ozelligi tasiyan vergiler genislemeyi olumsuz yonde
etkileyebilirler. Bu nedenle vergi artislar1 daha ¢ok cevre vergileri diizeltici vergilerin
yaninda, gayrimenkul ve tiiketim tizerinden alinan vergiler ile de saglanabilir. Ancak
burada belirtmek gerekir ki otomatik stabilizatdr 6zelligi olan vergilerde bir sinirlamaya
gidilip ¢evre vergisi gibi vergilerle gelir arttirildigi zaman diisiik gelirli gruplarin bu

durumdan olumsuz etkilenme riski s6z konusudur (OECD, 2012: 3-4).

Vergi gelirlerini arttirmak yerine harcama kesintilerine gidilerek yapilan faiz dist

fazla hedeflerini tutturma cabalar1 daha etkin sonuclar vermektedir. Ornegin; kesintiler
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yapilirken emeklilik sistemleri gibi biiyiik harcama bilesenleri gbz 6niine alinabilir. Ciinkii
kisa donemde talep tiizerindeki etkisi sinirlidir. Aym1 zamanda cari harcamalarda
diizenlemelere gidilebilir. Bu tiir harcamalarda yapilacak bir diizenleme krizlerin uzun
donemde issizlik iizerine etkisini simirlandirir ve is giiciine katilimi arttirabilir (OECD,

2010: 221).
1.3. Faiz Dis1 Dengenin Ekonomik Etkileri
1.3.1. Bor¢lanma ve Borglarin Siirdiiriilebilirligine Etkisi

Yiiksek bor¢ stokuna ve siirdiiriilemez mali yapiya sahip olan iilkeler bu duruma
kars1 Onlem olarak faiz dis1 fazla politikalar1 uygulamay1 tercih etmistirler. Borglarin
stirduriilebilirligi ise sadece bor¢ stoku ile ilgili bir kavram olmamaktadir. Borglarin
stirdiirtilebilirligi denildiginde bor¢ stokunun yaninda faiz oranlari, faiz giderleri ve
bor¢lanma vadesi gibi bor¢lanma ile ilgili diger degiskenlerde hesaba katilir. Bu nedenle
bu baglik altinda sadece faiz dis1 dengenin borg stoku tizerine etkisi degil faiz oranlari, faiz

giderleri ve bor¢lanma vadesi tizerine etkisi de incelenecektir.

Faiz dis1 denge bor¢ stokunda meydana gelen bir degisimde bire bir etkilidir. Faiz
dis1 fazla verildigi takdirde verilen fazla bor¢larin 6denmesi i¢in kullanilirken, faiz dist
acik verildigi takdirde a¢ik miktar1 kadar finansmana ihtiya¢ duyulacaktir. Genellikle bu
finansman kaynagi borglanma oldugu i¢in borg stokunu arttiracaktir (Goldstein, 2003: 8-9).
Bor¢ stoku/GSYH oran1 yiiksek olan iilkelerde borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
beklentiler diger ekonomik gostergelerin gelisiminde belirleyici rol oynamaktadir.
Ornegin, borglarm siirdiiriilemeyecegine dair beklentilerin giiglenmesi borg verme istegini
azaltacag icin, bor¢lanma maliyeti olan faiz oranlan yiikselecek, yatirimlar azalacak ve
ekonomik biliylime hiz1 azalacaktir. Bu baglamda maliye politikalar1 bor¢lanma dinamikleri
etkileyebilme giicii nedeniyle ekonomik faaliyetlerin seyrini etkileyebilmektedir. Bu
bakimdan yiiksek borg stokuna sahip iilkelerde uygulanabilecek en makul maliye politikasi

araci faiz dis1 fazla olarak goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2003:7).

Gergeklestirilen faiz dis1 fazla neticesinde faiz Odemelerinin  bir kismi
karsilanmakta ve borglanma ihtiyaci diisiiriilmektedir. Faiz 6demelerinin kalan kismi ise
bor¢lanmayla karsilanmaktadir. Sonugcta, borg stokundaki artig faiz 6demelerinden daha az
olmakta ve faiz dis1 fazla verildigi siirece kamu kesimi borglanma geregi diismekte

“borcun siirdiiriilebilirligi” artmaktadir (Giirdal, 2008: 421-422). Ayrica, faiz dis1 fazla
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verilmesiyle borg¢ stoku/GSYH orani, biiylime orani, reel faiz oran1 degiskenlerine bagl
olarak belirli seviyelerde gerceklestirildiginde toplam borglarin milli gelirdeki paymin

azalmasi s6z konusu olabilir (Giirdal ve Yardimcioglu, 2005: 23).

Faiz dis1 denge, borglanma maliyetini de etkileyebilmektedir. Ozellikle kamu borg
stoku artig1, faiz orani, enflasyon orani ve ekonomik biiylime gibi ekonomik gostergeler
hesaba katilarak belirlenecek olan faiz dis1 fazla, borg servisi maliyetini azaltmada etkili
olacaktir (Ardagna ve digerleri, 2004: 5).

Borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili degerlendirilmesi gereken diger degiskenimiz
faiz oranlaridir. Faiz dis1 agik s6z konusu oldugunda devletin finansman ihtiyaci artmakta,
artan finansman ihtiyact nedeniyle yiiksek faiz maliyetlerine maruz kalinmakta ve borg
stokunda meydana gelen artis frenlenememektedir (lzak, 2009: 115-118). Faiz dis1 acik
uzun donem faiz oranlarinin artmasina sebep olmaktadir. Faiz oranlarindaki bu artis
yatirimlart ve ekonomik biiyiimeyi uzun donemde olumsuz etkileyecektir (Ardagna ve
digerleri, 2004: 5).

Faiz oranlarini etkileyen bir baska etmen ise, mali dengelerde meydana gelen
degisimdir. Mali dengelerin olumsuz durumu faiz oranlarinda bir artisa sebep oldugundan,
artan bor¢lanma maliyetleri bor¢ stokundaki artigi tetiklemektedir. Bu durumda faiz disi
fazla politikas1 uygulanarak mali dengeler iyilestirilebilir ve faiz oranlart disiiriilerek
bor¢lanma maliyetleri azaltilabilir. Ancak Oonemle belirtmek gerekir ki, mali dengelerde
ciddi bir iyilestirme gergeklestirilerek giiven ortami saglanmadan mali disiplinden
vazgecilip genisletici maliye politikalarinin uygulanmaya baslanmasi faiz oranlarinin
tekrar artmasmna sebep olacaktir. Istikrarli sekilde faiz dis1 fazla politikalarinin
uygulanmasi ise faiz oranlarindaki diislisii devam ettirecektir. (Ardagna ve digerleri, 2004:

6).

Merkez Bankalarinin mali disiplin sonucunda olusacak daraltic1 baskiy1 yok etmek
igin politika faiz oranlarini diisiirmesi de s6z konusu olabilir. Bu durumda uzun dénemde
faiz oranlarimi diistirerek tiiketim ve yatirimlari tesvik eder. Ancak burada 6nemli bir husus
dikkat cekmektedir. Faiz oranlarmin sifira yakin oldugu iilkelerde faizler politika araci
olarak gerekli etkiyi yaratmayacagi i¢in bdylesi bir durumda mali disiplin saglama cabasi

ekonomiye ¢ok daha maliyetli olacaktir (IMF, 2010: 94).
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Borglarin vadesine bakildiginda kisa vadeli borglarin paymin yiiksek olmasi faiz
oranlarinin da yliksek olacagini gostermektedir. Boylesi bir durumda biitge faiz dis1 fazla
verse bile reel faizler ekonomik biiyliime oranindan yiiksek olacak ve bor¢ stoku/GSYH
oraninin artmasina sebep olabilecektir. Reel faizlerin ekonomik biiyiime oranindan diisiik
oldugu durumda yeterli faiz dis1 fazla verilemezse borg stokunda artis kaginilmaz olacaktir.
Ekonomik biiylime oraninin reel faizlere esit oldugu durumda verilen faiz dis1 fazla borg
stoku oraninda bir azalmaya neden olacaktir (Sakal, 2003: 255). Bahsedilen bu dengeyi su

seklide gostermek miimkiindiir:
Reel faiz oran1 < Ekonomik Biiylime + Faiz Dis1 Denge Orani

Faiz dis1 fazla verdigimiz halde ni¢in borg stoku artmaya devam eder? Borglar nasil
stirdiirilebilir hale gelir? Faiz dis1 fazla ile biiylime orani, reel faiz orani ve borg
stoku/GSYH arasinda nasil bir iligski vardir? Bu sorularin cevabini bir 6rnek ile agiklamak
miimkiindiir. Herhangi bir yilda B tilkeSinin GSYH’si 400 TL olsun. Bu iilkenin kamu borg
stokunun da 200 TL oldugunu varsayalim. Bu iilkede i¢ borg¢ yiikii ((200/400)*100)) %50
olmaktadir. Yine bu iilkede o yil igin %5 reel biiylime hedefi oldugunu ve bunun
gerceklestigini varsayarsak bu durumda GSYH sabit fiyatlarla (400*1.05) 420 TL
olacaktir. Reel faizin %15 oldugunu ve yalnizca vadesi gelen bor¢ anapara ve faizini
O6demek i¢in borg¢lanildigini diislinecek olursak i¢ borg stoku (200*1.15) 230 TL olacaktir.
Yeni durumda i¢ borg yiikii ((230/420)*100) %55 olacaktir. Reel faiz oraninin artmasi
durumunda borg yiikiinde de bir artis meydana gelecektir. Yani ekonomide reel biiyliime
hizindan biiytik bir reel faiz s6z konusu ise borg yiikiinii diistirmek miimkiin olmamaktadir.
Reel faizin disiiriilme gerekliligi bundan kaynaklanir. Faiz dis1 fazla uygulamasinda bir
hedef konulur ve onu tutturma ¢abasi gergeklestirilir. %5 oraninda bir faiz dis1 fazla hedefi
konuldugunun ve yilsonu itibari ile bu hedefe ulasildigini varsayalim. Yani elde edilen faiz
dis1 fazla tutar1 ((420*1.05)-420) 21 TL olacaktir. Bu tutar yiiksek faiz ddemelerinde
kullanilacaktir. Daha 6nce 200 TL olan i¢ bor¢ stoku faiz 6demeleri ile birlikte 230 TL
olmustu. 230 TL olan i¢ bor¢ stokunun belirli bir tutar1 verilen faiz dis1 fazla kadar 6denir.
Bu durumda yeni borg¢ stoku(230-21) 209 TL ye diisecektir. Son duruma baktigimizda
yilsonu itibari ile borg yiikii (209/420) %49 diizeyine gelmekte ve oransal olarak bir puan
azalmaktadir. Ancak dikkat edilirse i¢ borg yiikii azalmasina ragmen borg¢ stokunda (209-
200) 9 TL tutarinda bir artis yasanmistir. Yani bliylime oranindaki artis ve borg¢ stokunu

frenleyen faiz dis1 fazla neticesinde bor¢ yiikii gerilemekte ancak bor¢ stoku artmaya
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devam etmektedir. Faiz disi fazla politikast uygulanmamis olsaydi borg yiikii (230/420)
%55 seviyesine ¢ikmis olacakti. Yani borg yiikii artacakti. Ulkemizde de faiz dis1 fazla
verildigi halde bor¢ stokunun artmasi bu sekilde islemektedir. Yani faiz dis1 fazla faiz
O0demelerinin bir kismin1 karsilamakta ancak geri kalan faiz 6demeleri ve bor¢ anaparasi
icin tekrar borclanilmakta ve bdylece bor¢ stoku artmaktadir. Ancak yliksek biiyiime

oranlarinin ger¢eklesmesi borg yiikiinii azaltmaktadir (Egilmez, 2004).

Konjonktiirel duruma gore ekonomide faiz dis1 agik politikalarinin uygulanmasi
tercih edilebilir. Bu noktada ortaya ¢ikan faiz disi agik monetizasyona gidilerek finanse
ediliyorsa enflasyonist etki kaginilmaz olacak iken, bor¢lanmaya gidilerek finanse

ediliyorsa mevcut borg stokunu arttiracagi asikardir (Akcay ve Alper, 2003: 154).
1.3.2. Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

Mali disiplin saglanmasinda faiz disi fazla hedefi belirlenmesinin ekonomik
biiyiime tizerine etkileri literatiirde genellikle genisletici mali daralma olarak gegen hipotez
gercevesinde ele alinmustir. Yiiksek borg¢ stoku olan bir ortamda faiz disi1 fazla verilerek
biitge agiklart ve bor¢lanma oranlari disiiriilecek ve piyasadaki ekonomik aktorlere
gelecege dair gliven verilmis olacaktir. Boylece makroekonomik degiskenler olumlu yonde
etkilenecektir (Erdogan: 2007, 118). Hipotezin temel dayanaklarin1 beklentiler

olusturmaktadir. Bu nedenle beklentilerin dogru yonlendirilmesi gerekmektedir.

Maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri olarak da literatiirde gegen
genisletici mali daralma hipotezi 1970’1 yillardan sonra uygulanan maliye politikalarinin
etkilerinin arastirilmasi ile bulunan neticeler sonucunda ortaya g¢ikmistir. Keynesyen
yaklasima gore genisletici maliye politikalarinin ekonomiyi genisletici, daraltict maliye
politikalarin ekonomiyi daraltic1 yonde etkileri s6z konusu olmaktadir. 1970’11 yillardan
sonra yasanan biitce aciklar1 ve yiiksek borg stoklart iilkeleri faiz dis1 fazla vererek mali
disiplini saglamaya yonelik politikalar uygulamaya itmistir. Uygulanan bu daraltict maliye
politikalart ekonomiyi yavaslatmakla beraber beklenmeyen bir takim etkilerde
gostermistir. Kamu harcamalarinin kisilmasi ile saglanan mali disiplin beklenilenin aksine
Ozel tiikketim harcamalarini tesvik ederek ekonomiyi canlandirmistir. Bu nedenle daraltict
maliye politikalarinin 6zel tiiketim harcamalari ile toplam ¢ikt1 izerindeki genisletici etkisi

“genisletici mali daralma hipotezi” ile agiklanmistir (D6kmen ve Vural, 2011: 120).
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Bu hipoteze sadece kamu harcamalarindaki azalmanin ekonomik biiylime etkisi
cergevesinde bakilmamaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir azalis da ekonomide
genigletici etki dogurabilir. Borg yiikiiniin yiiksek oldugu iilkelerde faiz oranlar1 da
yiiksektir. Borg yiikiindeki artis ve faiz oranlarindaki yiikselme birbirini tetikleyerek mali
stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkiler. Bu noktada uygulanacak mali disiplin politikas1
ile bor¢larin siirdiiriilebilirligine yonelik beklentiler olumlu yonde etkilenmektedir. Bu
beklentiler neticesinde bor¢lanma maliyetleri azalmaktadir. Faiz oranlarinda meydana
gelen diistis ise 6zel sektor yatirimlarinin fon bulma maliyetini azaltacagi igin yatirimlarin
artmasini saglayacaktir. Ozel sektdr yatirrmlarinda gerceklesen artis beraberinde ekonomik

biiyiimeye olumlu katkida bulunacaktir (McDermott ve Westcott, 1996).

Gelirler yoniinden bakildiginda, mali disiplin uygulanan bir dénemde, hedeflerin
tutturulmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi ile miikelleflere vergi yiikiiniin diisecegine
dair 6nemli bir isaret verilir. Vergi harcamalarindaki azalis bireyin yasam boyu beklenen
gelirinin artmasma yol acar. Burada bireylerin tiiketimi arttiracak olan sey bireylerin
beklentilerindeki degisimdir. Bu nedenle bireylerin gelecege yonelik beklentileri olumlu
yonde etkilenecek ve harcamalar1 artacaktir. Ozel tiiketimin artmasi ile birlikte toplam

ciktida da artis yasanacaktir (Briotti, 2005: 15).

Ekonomide belirli bir donem mali disiplin saglamaya yonelik faiz dis1 fazla
politikalar1 uygulanmis olabilir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik ¢erceve olusturulduktan sonra
faiz dis1 fazla verme ihtiyaci azalacaktir. Faiz dis1 fazla hedefleri diisiiriildiigii takdirde,
biitge harcamalarindaki bir artis ile talep canlandirabilir. Yine faiz dis1 fazla hedefleri
azaltilarak olusturulacak mali alan yatinm harcamalarinda kullanilirsa, ekonomik
bliylimeye olumlu katkida bulunulabilir. Hedeflenen faiz dist fazlanin azaltilmasi
ekonomik faaliyet seviyesini arttiracaktir. Bu nedenle faiz disi fazlanin azaltilmasi
ekonomiyi canlandirmak i¢in etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir (Pires ve digerleri, 2010:

148).

Faiz dis1 fazla verilmesi kisa donemde ve uzun donemde farkli etkilere sebep
olabilir. Kisa donemde harcamalarin kisilmasi ya da gelirlerin arttirilmasi ile verilecek bir
fazla ekonomik biiylimeyi azaltici bir etkiye sebep olabilir. Genisletici mali daralma
hipotezine gore mali disiplin saglama c¢abast kisa donemde dahi ekonomiyi
hareketlendirerek genisletici bir etkiye sahip olacaktir. Kisa donemde genellikle daraltici

politikalara kars1 ekonomide daralan bir etki goriinse de hiikiimetlerin dogru ¢oziimler
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tiretmesi ve yapisal reformlar ekonomide giiveni arttirarak genisletici etkiye sebep olabilir.
Uzun donemde yapilan analizlerde ise durum daha farkli goriilmektedir. Faiz dis1 fazla
verilmesi neticesinde zaman igerisinde bor¢ ylikii azalmaya baslayacaktir. Bor¢glanma
ihtiyacinin azalmasi beraberinde reel faiz oranlarin1 da azaltacagi i¢in biitcede faiz
O0demeleri azalacaktir. Bu durum biit¢enin esnekliginin artmasi, yani mali manevra
kabiliyetinin artmasi anlamia gelmektedir. Ikinci olarak ise reel faiz oranlarmdaki diisiis
Ozel sektor yatirimlarini da tetikleyecektir. Bu iki durum uzun donemde ekonomik

biiyiimenin olumlu yonde gelismesini saglayacaktir (IMF, 2010: 93-95).
1.3.3. Gelir Dagilmina Etkisi

Faiz dis1 dengede bir disiplin olusturulurken kullanilan harcama ve gelir
kalemlerinin kompozisyonu gelir dagilimi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Sosyal
harcamalar1 kisict bir onlem, diger harcamalarin kisilmasindan ¢ok daha siddetli bir
sekilde, gelir dagilimin1 bozucu etki yaratacaktir. Vergilerde bir artisa gidildiginde ise
dolayli vergilerin tercih edilmesi énem kazanmaktadir. Ozellikle yiiksek artan oranliliga

sahip vergilerin kullanilmasi1 gelir dagiliminda daha diisiik bir adaletsizlige neden olacaktir

(Woo, 2013: 19).

Genel biitge hacminin artmadigi kosullarda yiliksek diizeyde faiz dis1 fazla
verilmesi, reel kamu harcamalarinin daha da baski altina alindig1 anlami tasir. Bu sekilde
toplam harcamalar kisilabilir ve enflasyon denetlenebilir. Ancak, bu tiir uygulamalar
sadece reel biitce harcama kalemleri ilizerinde baski uygularken, faiz gelirlerini serbest
birakmaktadir. Bunun sonucunda ise, biitce kanali ile rantiye sinifi lehine fakat, faktor

gelirleri sahipleri aleyhine gelir dagilimi1 bozulacaktir ( Cansiz, 2006:75).

Faiz dis1 fazla vermeye yonelik uygulamalar gelir esitsizliginde artiglara neden
olmaktadir. Ozellikle uzun dénemde disipline edilmeye calisan bir ekonomide gelir
dagilimindaki esitsizlik artmaktadir. Gelir esitsizliginin artmasinin bir¢ok sebebi vardir. Bu
sebeplerden en onemlisi faiz dis1 fazla verilirken ekonomik aktivitelerde azalisa sebep
olunmas ile ilgilidir. Soyle ki, ekonomik aktivitelerin yavaslamasi beraberinde igsizligi
arttiracak ve gelir esitsizligi artacaktir. Ucret gelirlilerinin GSYH’den aldiklar1 pay
ekonomik aktivitelerin yavasladigi donemlerde azalis gosterecektir. Aslinda {icret
gelirlerinin pastadan aldig1 pay genel olarak bir azalis egilimindedir. Fakat mali disiplin

donemlerinde bu pay ¢ok daha hizli azalmaktadir. Sonu¢ olarak, faiz dis1 fazla gelir
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esitsizligini arttirmakta, iicret gelirlerini ve licret gelirlilerinin toplam gelirden aldig1 pay1

azaltmaktadir (Ball ve digerleri, 2013: 3-8).

Faiz dis1 dengenin gelire dayali islemlerle mi yoksa harcamaya dayali islemlerle mi
yapildigr da gelir dagilimimni etkileyen faktorlerdendir. Gelirleri artirarak faiz dis1 fazla
saglama cabas1 harcamalar1 kisarak saglama ¢abasindan ¢ok daha fazla issizligi artirict etki
meydana getirmektedir. Maliye politikalari, Ozellikle transfer harcamalariyla, geliri
yeniden dagitarak gelir dagilimini iyilestirici etki meydana getirilebilir. Ancak faiz dis1
fazla verilirken kamu harcamalar1 kisilacagi i¢in maliye politikalarinin bu islevi azalmis
olacaktir. Ayrica vergi gelirleri artirillarak faiz dist fazla saglandigi takdirde gelir

dagilimina olumsuz etkisi ¢ok daha kalici bir etki yaratacaktir (Ball ve digerleri, 2013: 8).
1.3.4. Giiven Etkisi

Faiz dis1 fazla vererek mali disiplini saglama ¢abasinda giiven etkisinin 6nemi
biiyiiktiir. Faiz dis1 fazlay1 saglama cabalar farkli durumda bulunan kisi ve kurumlar farkl
sekillerde etkilendikleri i¢in, bu etkiyi tiiketici giiven etkisi ve 0zel sektor giiven etkisi
seklinde incelemek daha dogru olacaktir. Ayrica mali disiplinin harcama yonlii mii yoksa

gelir yonlii mii oldugu yani yapilis seklide glivenin yoniinii degistirebilmektedir.

Gliven etkisi, yiiksek biitce acig1 olan iilkelerde, hiikiimetlerin ekonomik istikrarin
saglanmasi adma belirlemis oldugu hedeflere ulagmasindaki gayretleri gostermesi
acisindan piyasa oyuncularmin hangi yonde karar alacaklarini belirlemek igin izledikleri
onemli bir gostergedir (Aydin, 2005). Genel olarak hedeflenen faiz dis1 fazla miktarina
ulagilmasi1 piyasalara giiven vermekte ve istikrarli gidisati goren piyasalar kararlarini
olumlu yonde degistirmektedirler. Bu sayede hiikiimetler gerek yurt i¢i ve gerekse yurt disi
piyasalara giivenilir olduklari mesajin1 vereceklerdir. Ayrica, Ulkenin uluslararasi
piyasalardaki itibar1 artacak, risk primleriyle birlikte faizler de diisecektir. Faizlerde
meydana gelecek olan diisiis ile 6zel sektdr piyasada aktif hale gelebilecektir. Ozel sektdr
dislamasi ortadan kalkacak ya da derecesi hafifleyecektir (Akcay ve Alper, 2003: 162-164,
Cansiz, 2006: 73). Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki bor¢luluk oraninin yiiksek ve
faiz dis1 fazlay1 saglamada segilen araglarin zayif oldugu bir durumda giiven etkisinde

beklenti daha da kdtiiye gidecektir (Beetsma ve digerleri, 2015: 34).

Beestma ve digerlerinin (2015: 35) yapmis olduklar1 arastirmada harcamalari

kisarak yapilan mali disiplin programlar1 gelirleri arttirarak yapilan programlara gore
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tilkketiciye daha fazla gliven vermektedir. Bu nedenle faiz dis1 fazla sadece giiven etkisine
yonelik yapilacak olursa mali disiplin programi kesinlikle kamu harcamalarina iligkin
olmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Diger yandan harcamaya dayali mali disiplin ¢abalar1
ekonominin resesyon donemlerinde 6zel sektor giivenine zarar vermemektedir. Hatta
resesyon donemlerinde faiz oranlarinda bir diislis saglanabilirse bu diislis 6zel sektoriin
tiretimini dahi artirabilecektir. Faiz oranlarinin diigmesini saglayan unsurlardan bir tanesi
de beklentilerdir. Devletin mali siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in mali disiplin programini
uygulamaya koyacagini duyurmasi piyasaya verilen bir taahhiit isaretidir. Bu taahhiit faiz

oranlarinin diismesini tetikler.

Giiven etkisini etkileyen bir diger unsur uygulanacak olan mali disiplin
programinin duyurulmasidir. Uygulanacak mali disiplin programinin dogru bir zamanlama
ile duyurulmasi giiven etkisini olumlu yonde etkileyecektir (Beestma ve digerleri, 2015:

35).

Faiz dis1 fazla, iilkelerin diger {ilkeler veya iilke gruplariyla siyasi iligkileri
acisindan da énemlidir. Ozellikle Tiirkiye nin Avrupa Birligi {iyeligi yolunda ekonomide
kargilamas1 gerektigi onemli sartlardan biri de kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin
%60’ altina inmesidir. Tiirkiye bu konuda basarili bir performans sergileyerek bu oranin

¢ok daha altinda olan yiizde 32,9 oranina ulasmistir (Cansiz, 2006: 74).
1.3.5. Tssizlik Uzerine Etkisi

Yillar itibari ile mali disiplini saglamak i¢in uygulanan faiz dis1 fazla ihtiyacinda
azalma so6z konusu olabilir. Bu durumda azaltilan hedef tutarinda biitgeye esneklik
saglanmis olacaktir. Biitcenin esneklik kazanmasi sonucunda, mali disiplinden 6diin
vermeden, issizlik sigorta primi ve istihdam tizerindeki vergi yiikleri azaltilabilir. Boylece
is glicli maliyetleri azalirken istihdam artacaktir. Hatta birim ticret maliyetinin diismesi ile
birlikte lilkede bulunan firmalarin maliyetleri azalacagi i¢in yurtdisindaki firmalara kars
rekabet glicii artacaktir. Buda beraberinde ihracat artigin1 getirirken ithalatta da bir azalisa
neden olacaktir. Sonug olarak istthdam seviyesini ve dis ticaret dengesini olumlu yonde

etkileyen bir politika olacaktir. (Keyder, 2006: 34).

Harcamalar yoniinden de farkli durumlar ortaya c¢ikabilmektedir. Emeklilik
maaglarinda ve issizlik maaslarinda yapilacak kesintiler isgiicline katilim oranini

artiracaktir (Cournede ve digerleri, 2013: 14). Ciinkii emeklilik maaslarinda yapilacak olan
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bir kesinti gelirlerini diisiirmek istemeyen kisilerin olabildigince ge¢ emekli olmasina

sebep olacaktir. Diger taraftan diisiik igsizlik maaglar1 kisileri ¢calismaya yonlendirecektir.

Faiz dis1 fazla politikas1 yiliksek borg stoku, faiz orani gibi olaganiistii durumlarin
olmadigr bir ekonomide uygulaniyorsa bu durum ekonomik hareketliligi olumsuz

etkileyecegi i¢in igsizligi arttiracaktir (IMF, 2010: 94).
1.3.6. Kamu Hizmeti Kalitesine Yonelik Etkisi

Faiz harcamalar biitce de 6nemli bir biiylikliikte yer alabilir. Faiz harcamalarin
yiiksek miktarlarda olmasi uygulanan faiz dis1 fazla politikasinda saglik, egitim ve kamu
yatirimlarinda 6nemli kesintilere gidilmesine sebep olabilir (Yeldan, 2005). Sosyal hizmet
harcamalarinda yapilan bu tiir kisitlamalar is giicii verimliligini ve gelecek nesillerin refah
diizeyini olumsuz yonde etkileyecektir (Yeldan, 2004). Ayrica harcamalara iliskin kalici
bir reform gergeklestirilmesi yerine gelirlerin arttirtlmasinin tercihi kamu hizmetlerinde
kaliteyi diistirmektedir (Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi [TEPAV], 2005: 4).
Boylesi bir durum devletin kamu hizmeti gorevini yerine getirmesine mani olmaktadir

(Uras, 2004).
1.3.7. Doviz Kuru Uzerine Etkisi

Faiz dis1 dengede verilen fazlanin azaltilmasi sonucunda faiz oranlarinda 6zellikle
uzun donemde artis olabilir. Artan faiz oranlar iilkeye yabanci sermaye girisini arttiracak
ve artan sermaye girisinden dolayr doviz kurlar1 deger kazanacaktir. Oyleyse faiz dis1 fazla
azaltildiginda faiz oranlarinin artmasi, yabanci sermaye giriginin artmasi ve bundan dolay1
milli paranin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasi(1$=2TL iken 1$=1TL olmasi
durumu) beklenir. Doviz kurunun daha degerli hale gelmesi ile ihracat pahali ithalat ucuz
hale gelecegi i¢in dis ticaret dengesinin olumsuz (agik vermesi) etkilenmesi beklenir.
Ancak faiz dis1 dengedeki azalisin Oncelikle faiz oranlarimi ve akabinde doviz kurlarim
ciddi bi¢imde etkilemesi s6z konusu olmadig1 i¢in dis acigin ¢ok olumsuz etkilenecegini
sOylemek abart1 olacaktir. Bu nedenle faiz dis1 dengenin doviz kurlarma etkisi oncelik

taninan bir hedef degildir (Pires ve digerleri, 2010: 148).

Faiz dis1 fazla politikalarinin uygulanmaya baslandigi donemlerde ise faiz oranlar
baski altina alinir. Faiz oranlarinda diisiis ile birlikte yabanci sermaye girisi azalacak ve

milli para diger para birimleri karsisinda deger kaybedecektir. Milli paranin reel
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degerindeki azalis ihracatin desteklenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Teorik olarak
doviz kurlarindaki diislis ihracati daha ucuz hale getirecegi i¢in ihracatin artmasina sebep
olacaktir. Sonugta, faiz dis1 fazla ve bu fazlada meydana gelen artis doviz kurlarinin
degerini distirecektir. Degeri diisen kurlar dolayisi ile ihracat daha ucuz hale gelecek ve
artacaktir (IMF, 2010: 94).

1.3.8. Enflasyon Uzerine EtKisi

Mali disiplin politikalariin basarili bir sekilde uygulanmasi sonucunda beklenen
etki, piyasada talebin kisilmasi ve enflasyonun azalis gostermesidir. Aksi bir durumda ise
toplam talebin ve dolayisiyla enflasyonun artmasi beklenir. Literatiirde faiz dis1 fazla
verilerek uygulanan daraltici yondeki politikalar ile enflasyon arasinda iliskiler
arastirilirken  enflasyon oranindaki degisimin asil belirleyeni para ve maliye

politikalarindaki koordinasyon olarak karsimiza ¢ikar.

Kumar ve digerleri (2007: 20) yapmis olduklar1 ¢aligmada enflasyon ile faiz dis1
denge arasinda ciddi bir iligki bulmuslardir. Buna gore faiz disi fazla artarken enflasyon
orani diisme egilimindedir. Faiz dis1 fazla verilerek olusturulan toplam talep daralmas1 para
politikalar: ile dengelenmektedir. Soyle ki, toplam talebin kisilmasi neticesinde diisen
enflasyon oranlari reel faiz oranlarinin artmasina sebep olacaktir. Toplam talebin kisilmasi
bir yandan enflasyonu diisiiriirken, reel faizlerindeki artis toplam talebin diismesine sebep
olacaktir. Bu durumda Merkez Bankalari nominal faiz oranlarini diisiirerek toplam talebi,

bu sayede de enflasyon oranindaki degisimi, dengelemeye ¢alisacaktir.

Harcama Kesintilerine dayali faiz dis1 fazla politikalart para politikas1 ayaginda
bulunan Merkez Bankalarinca daha ¢ok istenilen bir durumdur. Ciinkii harcama kesintisine
gidilmesi mali disipline bagli kalinacagina dair daha giiclii sinyaller vermektedir. Bu
durum enflasyonist etkilerin baski altina alinmasinda olumlu sonuglar verebilmektedir.
Diger bir durumda ise mali disiplin vergi gelirleri arttirilarak saglanabilir. Vergilerde
yapilacak bir artis ile enflasyonu baski altina alma ¢abas1 harcama kesintilerine gére daha
az etkili olacaktir. Oyleyse vergi gelirlerini arttirmaya dayali mali disiplin politikalari
sonucunda enflasyon {izerinde istenilen baski kurulamayacaktir. Bu durumda harcamalarda
yapilacak kisintinin enflasyonu vergi artislarina gore daha fazla azaltacagini sdylemek

miimkiin olacaktir (IMF, 2010: 93).
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Ayrica ekonomide yiiksek enflasyon oranlarmin varligir bir uyari isareti olarak
algilanabilir. Bu durumda faiz dis1 dengeye 6nem verilir ve harcamalar1 kisma yolu ile bu
dengede bir fazla verme cabasi i¢ine girilebilir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon oranlar1 mali

disiplini tesvik eden bir ara¢ olarak goriilebilir (Ahrend ve digerleri, 2006: 18).

Faiz dis1 fazla enflasyon baskisini azaltabilir. Piyasay1 iyilestirmek i¢in uygulanan
bu disiplin programlar1 enflasyonun diismesine zemin hazirlayan programlardir. Ornegin
Zambiya’da hiikiimet daha diisiik i¢ finansman ile para politikasini uyumlastirarak diisiik
enflasyon oranlar1 yakalamistir. Ayrica Yeni Zelanda’da uygulanan mali disiplin
programlari  para politikast ile uyumlastirilarak enflasyon 6nemli derecede

diistiriilebilmistir (Tsibouris ve digerleri, 2006: 19-22).

Faiz dis1 fazla verilmesine dair politika kararlar1 enflasyon oranini pozitif yonde
etkileyebilir. Ayrica belirtmek gerekir ki, mali disiplinin faiz oranlarinda meydana

getirecegi azalis enflasyon riskini azaltmaktadir (Yang ve digerleri, 2015: 42).

41



IKiNCi BOLUM
2. TURKIYE’DE FAiZ DISI DENGE PERFORMANSI VE EKONOMIK
ETKILESIiMI

Faiz dis1 fazla vermek bir¢ok iilke de mali disiplini saglama ¢abasi olarak ortaya
cikmigtir. 1980’11 yillarda bozulan kamu kesimi ekonomisini istikrarli hale getirmek igin
verilen bu ¢abanin baslangic1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkl sekillerde ortaya
cikmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde mali disiplinin ortaya ¢ikist gelismis iilkeler
diizeyinde anlatilirken bu boliimde ise gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye 6rnegi alinacak

ve mali disiplin ¢cabasinin analizi yapilacaktir.

Ulkemizde uygulanan faiz dist fazla politikasin1 anlayabilmek icin mali
disiplinsizligin ni¢in ve nasil ortaya ¢iktigini1 anlamak gerekmektedir. Bu sorulara uzun
uzun cevap verilebilecegi gibi tek bir ciimle ile anlatilmak istenirse, biit¢e yapisinda

meydana gelen degisiklikler demek miimkiindiir (Daric1, 2004: 60).

Gelismekte olan birgok iilkenin ana problemi, yapisal sorunlar1 ¢ozebilmek igin
gerekli olan mali kaynaklarint milli gelirinden saglayamiyor olmasidir. Bununla birlikte
yiikksek biiytime hedefleri gergeklestirmek i¢in kamu harcamalarinin bir arag¢ olarak
kullaniltyor olmasi biitge aciklarmi ortaya ¢ikartan énemli bir etkendir (Ozen, 2002: 33-
34). Yiiksek diizeydeki kamu harcamalari kamu gelirleri arttirilarak desteklenmelidir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde vergi kaynaklarinin sinirli ve vergi miikelleflerinin dar bir
kesim olmasi, yeterli diizeyde vergi toplanamamasinin nedenlerindendir. Bu yapidaki
iilkelerde kamu finansmanini temin edebilmek ic¢in bor¢lanma yolu kaginilmaz olmustur

(Ozen, 2002: 33-34).

Tiirkiye’de kamu kesimi dengesinin uzun yillar agik verdigi ve bu agiklarin
siireklilik kazandig1 goriilmektedir (Bayrak ve Kanca, 2013: 93). Ozellikle 1980°1i yillarin
ortasindan sonra biitge agiklari ve borg¢lanmayla finansman iilkemizde gerceklesmeye
baslamistir. Onceki siirecte KIT agiklarindan dolayr artan kamu agiklar1 yerini biitge
aciklarma birakmistir. Bu aciklarin finansmani1 ¢ogunlukla i¢ bor¢lanma ile saglanmistir

(Cogiircii, 2012: 96-97). Ozellikle 1980-2001 déneminde i¢c ve dis bor¢ faiz ddemeleri



stirekli artmistir. Faiz harcamalarinda artis, biitgenin yapisini ve esnekligini de bozmustur.
Bu nedenle biitge dengesini faiz hari¢ ya da faiz dahil olmak iizere iki sekilde hesaplama
geregi duyulmustur. Faiz hari¢ hesaplanan biitce agigina/fazlasina faiz dahil edildiginde
bliylik tutarlarda agiklar s6z konusu olmustur. Biit¢enin bu iki yonlii dengesini gorebilmek
icin faiz dist denge kavrami 6n plana ¢ikmistir (Darici, 2004: 60). Biitce dengesinde
meydana gelen bu degisiklikler neticesinde 1994 yilinda gerceklesen krizle birlikte IMF ile
imzalanan stand-by anlasmasi gergevesinde Tiirkiye faiz disi fazla hedeflemeye dair mali

disiplin politikas1 uygulanmaya baglamstir.
2.1. Tiirkiye’de Faiz Dis1 Denge Performansinin Analizi

1980 yilina 24 Ocak istikrar kararlar1 ile girilmistir. Program ile temel olarak tilke
ekonomisinin i¢inde bulundugu doéviz darbogazini gidermek ve stagflasyonla miicadele
etmek hedeflenmistir. Bu baglamda kullanilan temel strateji devletin ekonomideki payini
azaltmak ve boylece devlet miidahalelerini de azaltmak yoniinde kurulmustur (Sahin,

2011: 191-193).

Program kapsaminda orta vadede biitce agiklarint GSYH’nin yiizde 2 ‘sine ¢gekmek
hedeflenmistir. Hedefi gerceklestirmek i¢in ise kamu harcamalarinin azaltilmas: gerekliligi
on goriilmistiir (Susam, 2009: 174). Bu baglamda uygulanan istikrar programinda, mali
disiplini saglama amacinin varligin1 sdylemek miimkiindiir. Bunu saglamak i¢in tercih
edilen politika ise harcama yonli olmustur. Grafik 1’de gosterildigi gibi 1980 ile 1982
yillart arasinda biitce dengesinde bir iyilesme s6z konusu olmustur. Fakat 1983 yilindan
sonra biitce de yiizde 2 diizeyinde bir fazla verilememis, hatta agiklar artma egilimine
girmistir. Bunun en Onemli sebebi ise donemde yasanan yiiksek enflasyon oranlaridir.
Soyle ki yiiksek enflasyon dolayisiyla kamu harcamalar1 artis gostermis, ancak bu artis

vergi gelirleri ile karsilanamamistir.

1980-1985 yillar1 arasinda biitce finansman yontemi degistirilmistir. Oncelikli
hedef, enflasyonla miicadele oldugu i¢in Merkez Bankasi’ndan kaynak saglamak yerine;
kamu menkul kiymetleri ihra¢ edilerek kaynak temin edilmeye caligmak olmustur. 1985
yilindan itibaren devlet tahvili ve hazine bonolar1 ihale yontemi ile satisa sunulmustur.
Grafik 1’de 1980-1990 doénemi incelendiginde faiz giderlerinin biitgede olusturdugu
olumsuz yiikii gérmek miimkiindiir. Dénemin baglarinda borg¢lanmaya az bagvuruldugu

icin biitce dengesi ve faiz dis1 denge arasinda fark bulunmamaktadir. Ancak ilerleyen
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yillarda borglanarak biitcenin finanse edilmesi neticesince faiz dis1 denge normal seyrini
takip ederken faiz giderlerinin getirdigi yiik ile birlikte biitce dengesinde agiklar artmaya
baslamistir. 1987 yilinda faiz 6demelerinde ylizde 72’lik bir artis olmustur. Bu yil
harcamalar1 kisma yoniinde politikalarla birlikte vergi diizenlemeleri getirilmistir. Grafik
1’de goriilecegi lizere 1988 yilinda yiizde 0,6 faiz dis1 fazla saglanmis ve biitge agiklarinda

diisiis gozlenmistir. Ancak birkag yilin disinda dénem boyunca faiz dist agik verilmistir.

Bu donemde biitce ile ilgili onemli gelismelerden bir digeri, konsolide biitgenin
yeniden yapilandirilmasi olmustur. 1986 yilinda konsolide biitcede gelir kalemlerinden
bor¢clanma gelirleri ve harcama kalemlerinden bor¢ anapara &demeleri cikartilmistir.
Gergeklesen bu uygulama ile maliye politikalarinin biitce tizerindeki etkileri daha net

Olciilmeye baslanmistir (Susam, 2009: 180).

Biit¢ce acgiklarinin i¢ borg¢lanmayla finansmani faizleri arttirarak doviz rezervlerini
disiirmiistiir. 1988 yilina gelindiginde igine diisiilen ekonomik bunalimi atlatmak ve
TL’nin yeniden deger kazanmasimi saglamak amaciyla 4 Subat kararlar1 alinmistir. Ote
yandan 11 Agustos 1989°da 32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar
yiriirlige koyulmasiyla TL konvertibl paralar icerisindeki yerini almistir (Yiice ve

digerleri, 2013: 186).

1989 yilindan sonra olusan ekonomik ortam tam bir kisir dongiiyii yansitmaktadir.
Bu donemde biit¢e agiklarindaki artis devam etmistir. Biit¢e agiklar1 i¢ bor¢lanma ile
finanse edildigi icin i¢ bor¢ stokundaki artis devam ettirmistir. I¢ borg stokundaki artis faiz
oranlart artisin1 beraberinde getirmistir. Faiz oranlarindaki artis ise, biitce acigini
arttrrmustir. Ozellikle 1991-92-93 doéneminde faiz dis1 dengede dahi ¢ok yiiksek aciklar

verilmistir. Bu durum biit¢e aciklarinin gittikce daha ¢ok arttigini géstermektedir.

1989 sonras1 donemde biit¢e agiklarinin sebebi sadece faiz giderlerine baglanamaz.
Aciklar, konjonktiirel sebeplerden ziyade yapisal problemlerden kaynaklanmigtir. Devlet
gelirlerini arttirabilecegi etkin bir vergi sistemi kuramadigi gibi, vergilendiremedigi
alanlar1 vergilendirebilecegi akilci vergiler de ¢ikartamamistir. Ayn1 zamanda yiiriirlikte
bulunan vergilerde tam tahsil s6z konusu olmamustir. Gelirlerin arttirilmamasinin yaninda
secimler ve benzeri durumlarda savurganca harcama yapilmistir. Bunun sonucunda biitge
aciklart artmaya devam etmistir. Bu agiklar i¢in “bes kara delik » yakistirmasi yapilarak

durumun vahameti dile getirilmistir (Sahin, 2011: 218).
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1994 yilina gelene kadar faiz oranlarindaki artis yurtdisindaki yatirimcilara cazip
gelmis ve sicak para girisini arttirmistir. Bu nedenle TL deger kazanmaya baglamigtir. Tiirk
Lirasi’nin deger kazanmasi ile birlikte ihracat azalirken ithalat artis gostermis ve cari
islemler acig1 artmistir. Yiiksek enflasyon ortaminda degerlenen TL ile birlikte tilkenin dig
rekabet giicli zayiflamigtir. Dolayisiyla biitce agiklarinda meydana gelen yiiksek artis
olumsuz etkilerini diger ekonomik degiskenlerde de gostermistir. Mali disiplinsizlik bu
donemde tehlikeli bir sekilde artarken, hiikiimet 1993 yilinin sonuna kadar 6nlem almaktan
kaginmistir. Bunun en onemli sebebi yaklasan se¢imler olmustur. Ancak secgimlerden
hemen sonra siirdiiriilemez mali yapi1 i¢in 5 Nisan 1994°de IMF ile 10 yil aradan sonra
tekrar stand-by anlasmasina gidilmis ve 5 Nisan kararlar1 alinmistir (Sen ve digerleri,
2007: 188).

5 Nisan Kararlari ile gelirleri arttirici ve harcamalar kisict yoniinde mali disiplin
saglama politikas1 uygulanmistir. Alinan onlemler cercevesinde biitce agiklarinin yiizde
5’den ylizde 3’e diismesi saglanmistir. Ancak 1995 yilinin sonunda erken se¢im kararinin
alinmasi ile birlikte uygulanan bu daraltict maliye politikalar1 siirdiiriilmemis ve daraltici
politikalar yerini genisletici politikalara birakmustir. Nitekim biitce agiklart 1996 yilinda
tekrar artmis ve aciklarin GSYH’ye oranmi yiizde 6,2 seviyesine ¢ikmistir (Yildirim ve
Yildirim, 2002: 14-15).

1994 yilinda IMF programu ¢ercevesinde ilk olarak yilizde 3 diizeylerinde faiz disi
fazla oram1 saglanmistir. Faiz dis1 fazla verilmesi ile biitge agiklarindaki azalis Grafik 1°de
acik bir sekilde goriilmektedir. Ancak 1998 yilina kadar sirasiyla yiizde 2,5, yiizde 1,3 ve
yiizde 0,1 oraninda faiz dis1 fazla verilmistir. Bu diisiisle birlikte 1998 yilinda ytiriirliige
konulan yeni bir program ile {i¢ y1llik bir donemi kapsayan faiz dis1 fazla odakli politikalar
kurallara baglanmis ve kararlilik gosterilmesi gerekliligi vurgulanmistir (BSB, 2006: 36).
IMF heyetinin Ekim 1998°de yaptig1 denetimin sonug¢ bildirgesinde bu husus acikca
vurgulanmigtir.  S6z konusu bildirgeye gore, maliye politikasinin gii¢lendirilmesi
programin temel tasidir. Yakin Izleme Anlagmasi gelir artirmaya ve harcama
sinirlandirmaya yonelik giiclii bir ¢aba ile 1997°de sifir olan faiz dis1 biitce fazlasinin,
1998°de GSMH’nin yilizde 4’line c¢ikarilmast Ongoriilmistiir. Nitekim 1998 yilinda
gerceklesen faiz dis1 fazla orant %3,4 olmustur. Bu strateji ve kararlilik devam etmis ve
IMF’nin destekledigi programlarda faiz dis1 fazla hedefi kural haline gelmistir (BSB, 2006:
36-37). IMF ile yapilan 1998 tarihli Yakin Izleme Anlasmasi ile faiz dis1 fazlada artis
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olacagi taahhiidii gerceklestirilmistir. S6z konusu yilda kamu harcamalarinda beklenen
diisiis gerceklesmemesine karsin, kamu gelirlerinde artis yasanmistir. Bu nedenle faiz dis1

fazlada gergeklesen olumlu iyilesme gelir yonlii artis ile gerceklesmistir.

Grafik 1: Faiz Dis1 Denge Oram ve Biitce Dengesi/GSYH

= == Faiz Dis1 Denge Oran

Biitce Dengesi/GSYH

Kaynak:BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler (1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
olusturulmustur.

1999 yilina yasanan dogal afet ve donemin ikinci yarisinda gergeklesen secimler
dolayisiyla biitce dengesinde planlanan iyilesme gerceklestirilememistir. Kamu
harcamalar1 kisilamadigi gibi yiirlirliige giren yeni vergi paketinin biitge gelirlerinde
meydana getirmesi beklenen artis gerceklesmemistir. Sonu¢ olarak biitce agiklarinda
iyilesme bir yana agiklar daha da kotliye gitmistir. Faiz dis1 denge/GSYH oraninda da

onemli diisiisler gerceklesmistir.

1999 yili sonunda IMF ile 17. stand-by anlasmasi imzalanmistir. “D&viz Kuruna
Dayal1 Enflasyonla Miicadele Programi1™ ad1 altinda 2000-2002 yillarin1 kapsayan 3 yillik
bir istikrar programi yiirlirlige konulmustur. Program temel olarak; doviz kurlarinda
istikrara, biitce ve biitge dis1 kamu kesiminde mali disiplin saglanmasina, 6zellestirmelerin
yapilmasina ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesine dayandirilmigtir (Dincer ve

Ozdemir, 2009: 115).

Programin kamu maliyesi ile ilgili kisminda biit¢e aciklarinin hizlica diistirtilmesi
Ongoriilmiistiir. Bunu saglamak i¢in vergi gelirlerinin arttirilmasi yoluyla faiz dis1 fazla

verilmesi hedeflenmistir (Egilmez, 2006). Kamu gelirleri artarken kamu harcamalari
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kontrol altina alinmistir. Bu olumlu havada biitge agiklarinin GSYH’ye orani yiizde 8’e
gerilemis ve faiz dis1 fazla yiizde 4,3’e ¢ikmistir. Mali dengede ki bu olumlu gelisme; ek
vergi diizenlemeleri dolayisiyla vergi gelirlerindeki artistan, faiz dis1 harcamalarin kontrol
altina almmmasindan, faiz oranlarinin dismesinden ve dis bor¢lanma olanaklarinin
artmasindan kaynaklanmistir. Ancak program Kasim 2000 ve Subat 2001°de gerceklesen
krizler dolayisiyla tam olarak uygulama alani bulamamistir. Bu nedenle biitce aciklari
artmaya devam etmis ve 2001 yilinda yiizde 12,1°lik bir acik gerceklesmistir (Sen ve
digerleri, 2007: 193-194).

Subat 2001 krizinden sonra IMF ile Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ad1
altinda 18. stand-by anlasmasi imzalanmistir. Programda asir1 artan borg stoku ve biitce
aciklarina dikkat g¢ekilmistir. Mali piyasalardaki dalgalanmalari 6nlemek ve borglarin

stirdiiriilebilirligini saglamak oncelikli ama¢ olmustur. Bu baglamda;
» Mali disipline zarar veren biit¢e igi ve biitce dist fon sistemi diizenlenecek,
» Biitce disiplinini bozan doner sermaye uygulamalar1 azaltilacak,
» Biitce siirecinin agikligi ve seffafligi saglanacaktir.

» Kamuda israfin dnlenmesi igin, kamu harcamalarinin ve bunlarin maliyetlerinin
daha 1yi denetlenmesini saglayacak yasal ve kurumsal diizenlemeler gerceklestirilecektir

(Sahin, 2011:259).

Program kapsaminda biitge performansini belirleyici iki kriter temel alinmistir.
Bunlar; biitce aciklarinin diisiiriilmesi ve faiz dis1 fazlanin arttirilmasi olmustur. Bu
nedenle GSYH’nin ylizde 6,5°1 oraninda faiz dis1 fazla verilmesi temel maliye politikasi
hedefi olarak belirlenmistir. Bu oranin yiizde 5’inin konsolide biitge tarafindan kalan yiizde
1,5’inin ise diger kamu sektorleri tarafindan tutturulmasi ongoriilmistiir (Susam, 2009:
218-219). 2001 yilinda 6ncelikle faiz dis1 fazla hedefi yiizde 3,7 olarak belirlenmis ve daha
sonra yapilan diizenlemelerle yiizde 5 olarak revize edilmistir. 2001 Subat krizi ile mali
tedbirler arttirilmis ve faiz dis1 fazla hedefi tekrar revize edilerek yiizde 5,5’e ¢ikarilmistir.
(HM, 2000; HM, 2001). Ozellikle 2002 yilindan sonra yiizde 6,5 hedefi ile kullanilan faiz
dis1 fazla politikas1 Tiirkiye’nin makroekonomik programinin en temel unsuru haline

gelmistir. IMF tanimh faiz dis1 fazla hedeflemesi Tiirkiye’de uygulanan bir mali kural
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olmustur (Karakurt ve Akdemir, 2010: 248-249). Bu baglamda iilkemizde uygulanan faiz

dis1 fazla politikasi, kuralli maliye politikasinin 6nemli bir araci haline gelmistir.

3 wyillik olarak uygulanan bu program, 2005 yilinda basarili bir sekilde
sonlandirilmistir. Grafik 1°de 2002-2005 donemi incelendiginde faiz disi1 fazla orani
sirastyla; ylizde 3,4, ylizde 4, yiizde 4,7 ve yiizde 5,8 olmustur. Bu oran hedeflendigi gibi
arttirllmis ve hatta 2005 yilinda faiz disi fazla/GSYH oran1 hedeflenenin iizerinde
gerceklestirilmistir. Niyet Mektuplari ile agiklanan yiizde 6,5 oranindaki faiz dis1 fazla
hedefleri kamu kesiminin tamamini1 kapsarken, konsolide biit¢ce i¢in bu hedef yiizde 5
olarak belirlenmistir. Bu nedenle yiizde 5,8’lik bir konsolide biit¢e faiz dis1 fazlasinin
hedeflenenden fazlasi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayn1 sekilde faiz dahil biitge
dengesi incelendiginde bu dengenin incelenen donemde acik verdigi ve sirasiyla; ylizde
11,4, yizde 8,8, yiizde 5,4 ve yiizde 1,3 olarak gergeklestigi goriilmiistiir. Programin ilk
amac1 olan biitce aciklarinin azaltilmasinin da gerceklestirildigini sdylemek miimkiindiir.
Hatta 2006 yilinda yakalanan yiizde 0,6 oran1 Maastricht kriterlerinde mali disiplinin sinir

gostergesi olarak belirlenen ylizde 3 oranindaki biit¢e agigindan ¢ok daha diisiik olmustur.

Onemle belirtmek gerekir ki bu dénemde 2003 yilinda 5018 sayilh Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu kabul edilmistir. Bu kanun ile biitgeleme sisteminde analitik
simiflandirmaya gidilmistir. Mali disiplinin ve denetimin saglanabilmesi i¢in gerekli olan
mali seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi unsurlar giiclendirilmistir (Akar ve Sahin, 2014:
45).

IMF’ye sunulan niyet mektuplarinda faiz dis1 fazla vermeye dayali mali disiplin
saglama cabalarinin devam edecegi ilerleyen yillarda da belirtilmistir. Niyet mektuplarinda
2006 ve 2007 yillart i¢in faiz dis1 fazla ylizde 6,5 olarak hedeflenmeye devam etmistir.
2007 yilinda planlananin {izerinde gergeklesen harcamalar ve beklenenin altinda
gerceklesen gelirler nedeniyle, faiz dis1 fazla hedeflenenden daha diisiik ger¢eklesmistir.
Bu nedenle 2008 biitce hedefleri revize edilerek faiz dis1 fazla ylizde 3,5 oranina
¢ekilmistir (HM, 2006: HM, 2005: HM, 2008). 2006-2008 doneminde sirasiyla; yiizde 5,4,
yiizde 4,2 ve yiizde 3,5 oraninda faiz dis1 fazla verilmistir. 2006 ve 2008 donemlerinde

hedeflenen tutarlar tutturulurken, 2007 yilinda hedeflerden sapma gergeklesmistir.

2007 yilinin son ¢eyreginde ABD konut sektoriinde ortaya ¢ikan ve patlak veren

mortgage balonu, biitiin diinyay: etkisi altina alan kiiresel finansal krize neden olmustur.
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Bu krizden Tiirkiye ekonomisi de etkilenmistir. Kriz kendisini Tiirkiye’de 2008 ve 2009
yillarinda hissettirmistir. Bu donemde ekonomide meydana gelen diisiik biiylime oranlari
nedeniyle, kamu gelirlerinde azalis ve kamu harcamalarinda Onlenemez yiikselis
gerceklesmistir. Gergeklesen harcama artist ve gelir azalisi nedeniyle ekonomide mali
canlanma oldugunu séylemek miimkiin olsa da, mali disiplin saglama ¢abalar1 bu donemde
de varligint siirdiirmiistiir. Kriz oncesinde olumlu gelisen biitge agiklari 2009 yilinda
GSYH’nin yiizde 5,5’ine kadar artmis ve faiz dis1 fazla GSYH’nin yiizde 0’mna kadar
diismiistiir. Ancak 2010 yilinda toparlanma siireci ve canlanan i¢ talep sayesinde mali

dengelerde diizelme goriilmeye baslamistir (Kanca ve Bayrak, 2015: 20).

2010 yilinda ekonomi toparlanma siirecine girmistir. Krizle birlikte bozulan mali
dengeleri diizeltmek icin, bu dénemde mali disiplin 6nlemleri alinmistir. Onlemler
neticesinde ekonomik biiyiime oranlar1 yiikselmis ve biitge agiklar1 bu yilda yiizde 3,6
diizeyine, 2011 yilinda ise yiizde 1,4 diizeyine inmistir. 2015 yilina gelene kadar biitce
dengesinde ciddi dalgalanmalar goriilmemistir. Yine bu donemde bor¢ stoku/GSYH
oraninin diisiik seviyelerde seyretmesi mali disiplin ihtiyacinin azaldigin1 gostermektedir.
Nitekim 2011 yilindan sonra hedeflenen faiz dis1 fazla yiizde 1,5 ile ylizde 2 arasinda ¢ok
daha diisiik seviyelerde gergceklesmistir.

Buraya kadar faiz dis1 dengenin gelisimi ayrintili bir bi¢imde incelenmistir. Faiz
dis1 dengeye kamu harcamalari ve kamu gelirlerinde yapilan diizenlemeler neticesinde
ulasilmaktadir. Kamu harcama ve gelirlerinde faiz dis1 dengeyi saglamaya yonelik gelisme,
faiz dis1 denge performansini gostermektedir. Bu nedenle devam eden basliklarda faiz disi

denge hedeflerine ulagmada kamu gelir ve harcamalarinin gelisimi incelenecektir.
2.1.1. Kamu Harcamalarinin Gelisimi: 1980-2015 Donemi

Faiz dis1 denge kamu gelirleri ve faiz dis1 kamu harcamalarinin denkliginden
olugsmaktadir. Bu dengede konjonktiirel duruma gore agik verilebilir ya da fazla verilebilir.
Kamu gelirlerinin degismedigi varsayimi altinda, kamu harcamalarinin kisilmasi faiz dis1
fazlay1 arttirirken kamu harcamalarinin artmasi faiz disi agig1 arttiracaktir. Bu boliimde
hedeflenen faiz dis1 dengeye ulagmak i¢in hangi yonde kamu harcama politikalarinin

izlendigi incelenecektir.

1980-89 donemin hedeflerinden birisi kamu kesiminin payini azaltmak olmustur.

Daraltict maliye politikalar1 olarak da adlandirabilecegimiz politikalar uygulanmaya
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calisilmigtir. Bu politikalara 6rnek olarak sigara tekelinin kaldirilmasi, madenlerin
kamulastirilmas1  kararinimn  iptali ve KiT’leri 06zellestirme hazirliklarin  baslamasi
gosterilebilir. Ancak kamunun ekonomideki nispi Dbiiyiikliigiinii gdsteren kamu

harcamalarinda istenen diisiisler saglanamamistir (Sahin, 2011: 191).

1980 yilindan 1989 yilina kadar kamu harcamalar1 miktar olarak artmis ancak nispi
olarak azalmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artisin sebeplerini (Susam, 2008:

177);
» Biitcenin yeniden siniflandirilmasi,

» Devlet teskilatlanmasinda yeni hizmet alanlarinin otaya ¢ikmasi dolayisiyla yeni

birim ve bakanliklarin kurulmasi,

> KiT’lerin 6zellestirilememesi ve KiT’lerin kamu finansman dengesindeki

yiikiinlin devam etmesi,

> I¢ borglanmadaki artisa bagli olarak faiz 6demelerindeki artis, olarak agiklamak

miimkiindiir.
» Yiiksek enflasyon orani

1980’11 yillarin 6nemli bir problemi enflasyon olmustur. 24 Ocak istikrar kararlari
ile kamu harcamalarinin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu nedenle 1986 yilina kadar iicret
gelirlerindeki artis enflasyon oranindan diisiik tutulmustur. Grafik 2’de gosterildigi gibi
1986 yilina kadar kamu harcamalari/GSYH oraninda bir diisiis goriilmektedir. Ancak IMF
ile yapilan stand-by anlagsmasi 1986 yilinda sona ermis ve 1987 yilinda erken se¢im karari
alinmistir. IMF programlarinin uygulanmak zorunda olmadigi bu donemde hiikiimet se¢im
yatirimlart  yapmak i¢in kamu harcamalarint  arttirmaya baglamistir. Kamu
harcamalarindaki en Onemli artis kamuda calisanlarin maas ve iicretlerinde olmustur.
Donemin baglarinda diisiik zamlar alan bu gruba enflasyona esit ve hatta enflasyonun
tizerinde zamlar yapilmistir. 1989 yilinda memur maaslarina yapilan zam yiizde 50°dir. Bu
nedenle donemin sonlarina dogru kamu harcamalarinin arttigin1 gérmek miimkiindiir (Sen

ve digerleri, 2007: 186).

1990’lara dogru artan memur maaslarindan dolayi cari harcamalar, faiz giderleri ve

KiT’lere yapilan demelerden dolayi, transfer harcamalari artmistir. Yatirim harcamalari
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ise azalmistir. Bu yap1 1990’11 yillarda da devam etmistir. Biitge agiklarinin borglanma ile
finansmani neticesinde faiz giderlerinin harcamalar i¢indeki pay1 artmaya devam etmistir.
Mali yapida siirdiiriilemez hale gelen bu denge, 5 Nisan kararlarinin alinmasina kadar

devam etmistir.

5 Nisan kararlar1 ile kamu harcamalarina yonelik daraltic1 6nlemler alindigi
goriilmektedir. Harcamalarda kati tasarruf uygulamalart baglatilmigtir. Cari harcamalarda
%30 oraninda kisitlamaya gidilmig, ancak savunma ve giivenlik harcamalarina
dokunulmamistir. Kamu hizmetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan mal ve hizmet alimlar1
siirlandirilmistir. Ayrica kamu personel alimi1 ve gegici is¢i istthdami durdurulmustur.
Ucret ve maaslarin biitce imkanlar1 ile sinirh arttirilacagn belirtilmistir. Kamu yatirim
programlarina yeni projelerin eklenmemesi ve ihalelerin bir boliimiiniin ertelenmesi
kararlagtirllmistir. Alt yap1 projeleri ile saglanacak hizmetlerin ise yap-islet-devret yontemi
ile gergeklestirilmesi istenmistir. Lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yapimlar
durdurulmus, kamu tasit aliminin siirlandirilacagi ve tasitlarin bir kisminin satilacagi
duyurulmustur. Transfer harcamalarinda, tarim destekleme alimlari ve siibvansiyonlar
azaltilmig, Katma Deger Vergisi (KDV) iadeleri aylik olmak yerine yillik yapilmaya
baslanmistir (Sahin, 2011: 227). Mali disiplini saglamaya yonelik bu kisitlamalarda cari
harcamalar ¢ogunlukla personel giderleri iizerine yogunlagsmistir. Yatirim harcamalarinda
kisintiya gitmeye yonelik politikalar stirdiiriilmiistiir. Transfer harcamalarinda kati harcama
kalemi olan faiz giderlerine miidahale edilememis ve transfer harcamalarinin toplam

harcamalar i¢indeki pay1 olduk¢a yiikselmistir.

Alnan istikrar 6nlemleri ¢ercevesinde, 1994-95 yilinda kamu harcamalarinda azalig
s6z konusu olmustur. Bu durumun kendisini biitce agiklarinda ve faiz dis1 dengede de
olumlu yonde gosterdigi goriilmektedir. Fakat 1995 yilindan sonra kamu harcamalari artig
egilimine girmistir. Bu egilim gerceklesmesinde, basta Emekli Sandigi, Bagkur ve Sosyal
Sigortalar Kurumu’na yapilan transferlerde beklenilenin iizerinde bir artigin gergeklesmesi
etkili olmustur. Ayrica borg faiz 6demelerindeki artig, savunma ve giivenlik hizmetleri ile
ilgili gesitli  ihtiyaglarin karsilanmasi, 1996 yilinda kamu personel maaslarinda yapilan
diizenlemeler ve 1995 yili sonunda yapilan genel se¢imlerin etkili oldugu sdylenebilir

(Kalkinma Bakanligi [KB], 1996: 154).

1998 yilinda faiz dis1 kamu harcamalarinda gergeklesen azalis; tarimsal destekleme,

devlet istirakleri ve fon transferlerinde meydana gelen azalistan kaynaklanmistir. Ayni yil
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toplam kamu harcamalarinda ise bir artis yasanmistir. Bu artisin sebebi, faiz disi

harcamalarda yasanan azalistan daha ¢ok faiz giderlerinin artmis olmasidir (KB, 1999:

206).

Grafik 2: Kamu Harcamalari/GSYH
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Kaynak:BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Géstergeler (1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
olusturulmustur.

2000 yilinda izlenen program c¢ergevesinde faiz disi kamu harcamalarinda bir
artistan ziyade gelir arttirict Onlemler alindigi i¢in harcamalar kisminda ciddi bir artis
goriilmemektedir. Bu yilda sosyal fonlardaki acik devam etmis ancak Sosyal Giivenlik
Kuruluslarinin prim gelirlerinden sagladigi artis ile sigorta giderlerindeki reel azalistan
Otlirii bu agigin diismesi faiz dist kamu harcamalarindaki azalisin en 6nemli sebebi

olmustur (KB, 2001: 47).

2001 yilinda uygulamaya konan GEGP ile kamu harcamalarinin kontrol altinda
tutulmasi1 i¢in faiz dist harcamalarda tasarrufun ve disiplinin saglanmasi gerektigi
belirtilmistir. Bunun i¢in; faiz disindaki harcamalardaki nominal artisin, GSYH’deki
nominal artistan diisiik tutulmaya calisilacagi belirtilmis ve bu dogrultuda 2000 yilina
kiyasla kamu harcamalarmin yiizde 8 oraninda kisilacagi belirtilmistir. Cari, yatirim ve
transfer harcamalarindaki nominal artisin fiyat artiglarinin altinda tutulmasi sonucunda
GSYH’nin yilizde 1,51 kadar tasarruf saglanacagi ve kamu bankalarinca verilen kredi
stibvansiyonlarinin kaldirilacagi ifade edilmistir. Ayrica yatirnm harcamalarinda Kkesinti

yapilacagi ve 2002 yilindan sonra sektor hedefleri ve mevcut kaynaklar gz 6ntine alinarak
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ivedilik arz eden projelere Oncelik verilecegi ve yatirim projesi sayisinin  daha

stirdiiriilebilir seviyeye indirilecegi belirtilmistir (Ulusoy, 2016: 361).

2001 yilinda kamu harcamalart kontrol altinda tutulurken faiz giderleri konsolide
biitge harcamalarinin yiizde 50’sinden fazlasii, vergi gelirlerinin ise yiizde 103’tinden
fazlasini olusturmustur. GEGP cercevesinde cumhuriyet tarihinin en yliksek tutarina ¢ikan
faiz 6demeleri 2002 yili itibari ile azalis egilimi gostermistir. 2005 yilinda kadar
gerceklesen faiz 6demelerindeki hizli diislis kamu harcamalarinin dizginlenmesinde énemli

rol oynamustir (Sen ve digerleri, 2007: 196).

2002-2004 donemine baktigimizda faiz dis1 kamu harcamalarinin 6nce artigini daha
sonra ise diistiigiinii gérmekteyiz. 2002 yilindaki artisin baslica sebeplerinden biri olarak,
genel segimler gosterilebilir. Diger sebepler ise; memur ve emekli maaslarinda yapilan
artiglar, yatirnm harcamalarindaki artig, saglik harcamalarindaki yesil kart 6demelerine
bagli artiglar ve prim ve tahsilat giderlerindeki diislis ve saglik giderlerindeki artig
nedeniyle sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferlerin artmasi olarak siralanabilir
(KB, 2003: 46). 2004 yilindaki diisiis ise emekli ayliklarinda ve asgari licrette program
hedeflerinin iizerinde artis yapilmis ve isveren iizerine diisen bir kisim masraflar devlet
tarafindan tistlenilmistir. Bu gelismeler sonucunda faiz dis1 fazla hedefinden sapmamak ve
olusan ilave finansman ihtiyacim1 karsilamak amaciyla; personel, sosyal giivenlik, faiz,
vergi iadeleri, risk hesab1 ve yedek 6denekler haricindeki tiim ddenek kalemlerinden yiizde

13 oraninda kesinti yapilmistir (KB, 2005: 47).

2008 ve 2009 yilarinda kiiresel finansal krizin yarattigi durgunluk etkisini
atlatabilmek i¢in, kamu harcamalar1 arttirilmistir. 2010 ve 2011 yillarinda kriz sonrasi
toparlanma siireci ile birlikte faiz dis1 kamu harcamalar tekrar kontrol altina alinmistir.
2012 yilinda ise tekrar artis gostermistir. Bunun en 6nemli sebebi personel giderlerinde ve
sosyal giivenlik acik finansmaninda gergeklesen artis olmustur (KB, 2013: 56). Bu siiregte
kamu harcamalarinin tekrar kontrol altina alindig1 goriilmektedir. 2014 yilinda ulagtirma
sektorlinde yatirimlar ve ek transferler yapilmis, mal ve hizmet alim giderleri artirilmastir.
Bununla birlikte 6ngdriilenin lizerinde 6gretmen atamasi yapilmistir. Sermaye ve personel
giderlerinde harcama artirict unsurlara ragmen faiz disi kamu harcamalar1 ayni seyrini

stirdirmistiir (KB, 2015: 62).
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2.1.2. Kamu Gelirleri Gelisimi: 1980-2015 Donemi

1980 sonrasinda kamu gelirleri politikalarinda 6nemli degigsmeler yasanmistir. Arz
yonlii yaklasimin vergi oranlarinda meydana gelecek indirimin ekonomik faaliyet hizim
arttiracagma yonelik goriislerine uygun reformlar yapilmistir. Bu reformlar 24 Ocak
istikrar kararlar1 adi altinda yapilmistir. Oncelikli olarak Tiirk Vergi Sisteminde esnekligin

ve etkinligin saglanabilmesi hedeflenmistir (Sakal, 2002: 176).

Gelir vergisinde ve kurumlar vergisinde bir takim degisikliklere bagvurulmustur.
1981 yilinda gelir vergisi dilimleri, bir 6nceki yilda uygulanan en yiiksek vergi dilimi en
diistik vergi dilimi olarak degistirilmistir. Gelir vergisinde ilk kez yapilan bu degisiklige
gore en diisiik dilim 400 kat arttirillmis ve vergi oranlart ylizde 10’dan yiizde 40’a
cikarilmistir. Buna karsilik vergi diliminin st sinir1 25 kat artmis ve vergi oranlar1 yiizde
60’dan yiizde 66’ya ylikseltilmistir. Bu donemde vergi yapist {ist gelir gruplariin lehine
degistirilirken vergi gelirlerinin GSYH i¢indeki payr diismistiir. Kurumlar vergisinde ise
1981 yilinda oran ylizde 50’ye ¢ikartilmis ve 1983 yilinda yiizde 40’a indirilmistir. 1986
yilindan itibaren ise yeni bir uygulama ile kurumlar vergisi orani yiizde 46’ya yiikseltilmis

ve gelir vergisi ile baglantis1 tamamen kopartlmistir (Y1ldirim ve Yildirim, 2002: 11).

1984 yilinda tasarruflar tesvik etmek amaciyla faiz gelirlerinde vergi kesintisine
gidilmistir. Ilk basta yiizde 30 olan bu oran; énce yiizde 20’ye ve daha sonra yiizde 10’a
diisiirtilmiistiir. Ayn1 zamanda banka muamele vergisi; ylizde 15’den yiizde 3’e¢ ve 1986
yilinda yiizde 1’e kadar indirilmistir. Ancak 1987 yilinda Motorlu Tasitlar Vergisi, harclar,
Damga Vergisi ve Tasit Alim Vergisi ylikseltilmistir (Susam, 2009: 184).

24 Ocak kararlart ile uygulamaya baglanan yeni vergi reformu ile dolaysiz
vergilerin agirlikta oldugu vergi geliri yapisi, dolayl: vergilerin agirlikta oldugu bir yapiya
doniismeye baslamistir. Bu donemin en O6nemli 6zelliklerinden birisi de KDV’ nin 1985
yilinda uygulamaya konulmasidir. Toplam vergilerin GSYH’ye oram1 1985 yilina kadar
diiserken KDV’nin uygulamaya baslanmasi1 ile birlikte bu pay artmaya baslamistir
(Kantarc1 ve Karacan, 2008: 149).

Grafik 3’de kamu gelirlerinin 1980 ve 1989 donemi arasindaki seyri incelendiginde
bahsedilen olaylarla dogru orantili bir gelisim gergeklestigi goriilmektedir. 1986 yilina

kadar kamu gelirlerinin GSYH’ye oraninda 6nemli bir diislis goriilmektedir. Ancak bu
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yildan sonra yeni vergi oranlarinin uygulamaya konulmasi ve KDV’nin yiiriirliikte

olmasinin etkisiyle birlikte, kamu gelirlerinin pay1 artmaya baglamistir.

1990’11 yillarda kamu gelirlerinde beklenilen performans saglanamamistir. Bu
donemde kamu gelirleri kamu harcamalarin1 karsilayamadigr gibi ekonomide

vergilendirilmeyen alanlar1 kapsayacak yeni vergi yasalar1 da ¢ikarilamamistir.

Kamu gelirlerinin harcamalar1 karsilayamamasi 5 Nisan 1994 kararlar1 ile kamu
gelirlerini  arttirmaya yoOnelik Onlemlerin alinmasia sebep olmustur. Bu baglamda
oncelikle yeni vergiler ihdas edilmistir. ikinci onlem olarak ise KiT’lerin agiklarimi
kapatabilmek i¢in iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarina zam yapilmistir. Bu kuruluslarda
liriinlere yapilacak olan zamda, KIT’lerin iiretim maliyetlerinin karsilanmasi kistas

almmistir. Yapilan bu zamlar ile KiT lerin zararma mal satmasi dnlenmek istenmistir

(Sahin, 2011: 227-228).

1998 yilinda 4369 sayili Kanun ile 12 vergi yasasinda diizenlemeler yapilmistir.
Yeni diizenlemeler ile gelir vergisi tarifesi dilimleri genisletilmis ancak dilim sayisi
azaltilmistir. En diisiik vergi orani ylizde 25 iken bu diizenleme ile yiizde 15’a indirilmistir.
En yiiksek vergi orani ise yiizde 50°den ylizde 40’a indirilmistir. Yapilan diizenlemede
kurumlar vergisi orani da yiizde 30’a diisiiriilmiis ve dagitilmayan karlar1 {izerinden alinan
yiizde 20 oranindaki gelir vergisi stopaji kaldirilmistir. Gelir vergisi yasasina eklenen
gecici bir maddeyle baslangic zamani ve kapsam sinirlamasi olmayan bir servet affi
(vergilendirilmemis servete iliskin vergi affi) getirilmistir (Yildirim ve Yildirim, 2002: 15).
Bu dénemde kayit dis1 ekonomide dnemli 6lcilide artis olmustur. 4369 sayili kanun ile bu

duruma ¢are tliretilmeye ¢alisilmistir.

1999 yilinda iki biiyiik deprem ger¢eklesmis ve ekonomik hayati olumsuz
etkilemistir. Bu durum sebep gosterilerek bir defaya mahsus ek vergileri igeren yeni bir
vergi paketi hazirlanmigtir. Vergi paketi; ek gelir ve kurumlar vergisi, ek yillik motorlu
tasitlar vergisi ve emlak vergisi, cep telefonu faturalarina uygulanacak bir vergiyi (6zel
iletisim vergisi) ve diizenleyici kurullarin yaratacaklar1 gelir fazlalarindan yapilan
aktarimlarin arttirilmasini igermektedir. Ayrica kamu gelirlerini arttirmak icin bedelli
askerlik uygulamas1 baslatilmistir. ilave olarak, gayrimenkul sermaye iratlar1 ve serbest
meslek kazanclar1 lizerine uygulanan stopaj yiizde 15’ten yiizde 20’ye ¢ikartilmig, faiz ve

repo gelirlerine uygulanan stopaj orani yiizde 2 arttirilmis ve dolayli vergilerdeki standart
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yiizde 15 oran yiizde 17’ye ¢ikartilmistir (HM, 1999: 4-5). Getirilen ek vergiler zamanla

kaldirilmistir. Ancak 6zel iletisim vergisi kaldirilmadigi gibi kapsami da genisletilmistir.

Grafik 3: Kamu Gelirleri/GSYH
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Kaynak:BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Géstergeler (1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

2000 yilinda vergi gelirlerinde 6nemli bir artis gerceklesmistir. Bunun en 6nemli
sebebi alinan vergi tedbirlerinin yani1 sira KDV tahsilatinda goriilen artistir. Ayrica bu
donemde vergi dis1 gelirlerde de artis gortiilmiistiir. Bu gelir bedelli askerlikten elde edilen
gelirler ve diizenleyici denetleyici kuruluglardan almman paylardaki artislardan

kaynaklanmistir (KB, 2001: 47).

2001 yilinda GEGP ¢ergevesinde kamu gelirlerini arttirmaya yonelik tedbirler
alinmasina devam edilmistir. Bu tedbirlerden baslicalar;; Akaryakittaki otomatik
fiyatlandirmanin stirdiriillmesi ve Akaryakit Tiiketim Vergisinin (ATV) en az hedeflenen
enflasyon Olciisiinde ayarlanmasi uygulamasi gelmektedir. Yapilan ATV diizenlemesi ile
GSYH’nin yiizde 2,8’1 diizeyinde gelir beklenmistir. KDV’nin yiizde 8 ve ylizde 1
disindaki oranlarinda 1 puanlik artis yapilmistir. Vergi tabaninin genisletilmesi amaciyla
vergi kimlik numaralarinin kullanimi yayginlastirilmistir. Kayit dist ekonominin biiyiik
sorun teskil etmesi sebebiyle vergi denetimleri artirilmigtir. Vergi ve sosyal giivenlik
primlerine iliskin gecikme faiz ve cezalari piyasa faiz oraninin iizerinde ayarlanmigtir. SSK
ve Bagkur primleri i¢in prime esas iicret tabani yiizde 40 artirilmis ve SSK prime esas

licret tavani ise tabanin 4 katindan 5 katina c¢ikartilmistir. Bireysel yatirimeilarin kamu
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kagitlarindan elde ettikleri gelirlerin beyanname dis1 tutulmasi suretiyle kamu kagitlarina

olan bireysel talebin artirilmasi diistiniilmiistiir (Ulusoy, 2016: 361-362).

2001 yilinda alinan tedbirler gercevesinde kamu gelirlerinde artis devam etmistir.
Bu donemde deprem yasanmasi dolayisiyla 1999 yilinda getirilen ek vergilerin siiresi 2002
yilima kadar uzatilmistir. Bu durum gelir artislarinda 6nemli etkenlerden olmustur.
Akaryakit tiiketim vergisinde yapilan diizenlemeler ve KDV oranlarinda yapilan artiglar
diger gelir artig sebeplerini olusturmustur (KB, 2002: 47).

2002 yilinda vergi idaresinin yeniden yapilandirilmasi ve vergi politikasinin
yeniden sekillendirilmesi amaciyla 2002-2004 yillar1 arasinda vergi alaninda yapilacak
diizenlemeleri iceren vergi stratejisi hazirlanarak uygulanmaya baslanmistir. 2002 yilinda
Ozel Tiiketim Vergisi uygulamaya konulmustur. Ozel Tiiketim Vergisinin uygulamaya
konmasi ile birlikte ¢esitli adlar altinda yazilan 16 g¢esit vergi kaldirilmistir (KB, 2003: 46).
2004 yilinda enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle kamu gelirlerinde diisiis

yasanmistir. Enflasyon diizeltmesi ile olusan gelir kayb1 6n goriilenden fazla olmustur

(KB, 2005: 47).

2010 yilinda kamu gelirlerinde 0,5 puanlik bir artig gériilmiistir. KDV ve OTV
tahsilatlarindaki artis bunun en onemli sebeplerindendir. Gelir artisinda, kriz doneminde
uygulamaya konulan bir defalik vergi indirimlerinin etkisinin ortadan kalkmasi, maktu
vergilerin giincellenmesi, ithalat artis1 ve enerji KIT lerinin vergisel yiikiimliiliiklerinin
tamamin1 yerine getirmeleri dnemli rol oynamigtir (KB, 2011: 54). 2013 yilina kadar kamu
gelirlerinde artis yasanmasinin sebebi gelir yonlii mali disiplin saglama c¢abasinin
olmasidir. Gelir artirict politikalar dolayisiyla 6zellikle dolayli vergilerden elde edilen
gelirler artirilmig, kayit dist ekonomi ile miicadele edilerek vergi tabanini genisletmeye
dair onlemler getirilmistir. 2010-2013 yillarinda sigara, akaryakit ve alkol lizerinden alinan
dolayl verilerdeki artiglar GSYH’ nin ylizde 2,5’ini olusturmustur (Akar ve Sahin, 2014:
48).

2014 yilinda kamu gelirlerindeki diisiis tamamen vergi gelirlerinde meydana gelen
degismeden kaynaklanmistir. KDV, OTV ve ithalde alman KDV tahsilatindaki ufak
diisiisler kamu gelirlerinde azalisa neden olmustur (KB, 2015: 61).
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2.2. Tiirkiye’de Faiz Dis1 Dengenin Ekonomik Etkilesimi

Gegmiste faiz disi denge olagan donemlerde uygulanmaya calisilan bir politika
aract olmamistir. Bu politikalar daha ¢ok kamu ekonomisinde kotii gidisat ile baslayan ve
tim ekonomiyi sarsan durumlarda kullanilmistir. Faiz dis1 fazla verilerek mali disiplin
saglanmaya c¢alisildigi donemlerde bu politika aracindan 3 temel islev beklenmistir

(Berksoy, 2007);

Bu islevlerden ilki, biitcede ve faiz dis1 dengede meydana gelen acgik dolayisi ile
hizl1 bir sekilde artan bor¢lanma dinamiginin yavaslatilmasi ve bor¢ stoku oraninin makul
bir seviyeye ¢ekilmesidir. Ikinci ise, faiz dis1 dengede harcamalar kisilarak verilecek bir
fazla ile i¢ talebin daraltilmas1 ve enflasyonun dizginlenmesi beklentisidir. Ugiincii islev
ise, piyasada olusan giivensizligi ve kredibiliteye olumlu katkida bulunarak beklentilerin
yeniden yonlendirilmesidir. Beklentilerin olumlu yonlendirilmesi toplam talepte ve

ekonomik biiyiimede bir canlanmaya neden olacaktir.

Calismanin bu boliimiinde yukarda bahsedilen temel 3 islevin gergeklestirilmesi
icin uygulanan faiz dis1 denge politikalarini borglarin siirdiiriilebilirligi, enflasyon, biiyiime

ve igsizlik etkilesimi agisindan incelenmistir.
2.2.1. Tiirkiye’de Borg¢larin Siirdiiriilebilirligi

Tiirkiye’de yasanan krizler ve siiregelen mali disiplinsizlik neticesinde faiz disi
fazla hedeflerinin konulmasindaki ana amag borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak ve borg
stokunda meydana gelen hizli artist  durdurmak olmustur. Ayrica borglarin
stirdiirtilebilirligi agisindan verilecek bu tiir hedefler ile piyasanin giivenini saglayarak
bor¢clanma faiz oranlarint makul seviyelere c¢ekilmesi planlanmistir. Borglarin

stirdiiriilebilirligi konusunda literatiirde bir¢ok degisken kistas alinmaktadir.

Ulusoy ve Cural (2006: 8) i¢ borclarin siirdiiriilebilirligini analiz etmek i¢in bir
takim gostergeler almislardir. Bunlar; i¢ bor¢ stoku/GSYH, faiz dis1 fazla, reel biiyiime ve
faiz oranlarindaki gelismeler, i¢c borg servisi/biitce gelirleri, i¢ bor¢ faiz 6demeleri/biitce
gelirleri, i¢ bor¢ stoku/blitce gelirleri olarak siralanabilir. Her bir gostergenin kullanimi
farkli agilardan bir 6nem arz etmekle birlikte bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de borg¢larin
stirdiiriilebilirligi konusunda faiz oranlarindaki gelismeler, faiz 6demeleri/kamu gelirleri ve

kamu borg stoku/GSYIH oranlar dikkate alimustr.
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24 Ocak kararlarmin alindigr 1980 sonrasinda Tiirkiye’de borglanma konusunda
farkli gelismeler yasanmaya baslamistir. Bu donemden once kalkinma amaci tasiyan
bor¢lanma daha ¢ok kamu finansman ihtiyacini kargilamak ic¢in kullanilmaya baslanmistir.
1980 oOncesinde kamu finansmanini saglamak icin c¢ogunlukla Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurulurken, 1980 sonrasinda i¢ ve dis borglanma kullanilmaya
baslanmistir (Ulusoy, 2014: 122). Ayrica 24 Ocak kararlar ile ithal ikameci politikalar
yerine ihracata dayali, disa doniik biiyiime politikalar1 tercih edilmeye baslanmistir. Bu
durum Tiirkiye ekonomisinde disa agilma, doviz darbogazlar1 ve dis borglarla ilgili Gnemli

gelismelerin yaganmasina sebep olmustur (Yavuz, 2009: 214).

Uygulanan politikalar neticesinde dis bor¢ ddemelerinin zamaninda yapilmasi dis
bor¢lanma imkanini arttirmigtir. Buna paralel olarak 1988 yilina kadar dis borg stoku hizli
bir sekilde artmistir. Nitekim 1980 yilinda 1.339 bin TL olan kamu dis borg stoku 1988
yilinda 51.105 bin TL’ye kadar ¢ikmistir. Kamu dis bor¢ yiikkii bu donemde %19
seviyesinden %29 seviyesine yiikselmistir. Hazine, bu artisi durdurabilmek igin dis
bor¢lanmay1 dis borg¢ servisi ile sinirlama uygulamasina gidilmistir. Yapilan uygulama
sonug vermis, 1993 yilina kadar dis borglarda miktar olarak artis devam etse de borg yiikii

onemli dl¢giide azalis géstermistir (Yavuz, 2009: 214).

Grafik 4: Faiz Oranlari Gelisimi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmam Istatistikleri, www.hazine.gov.tr; Saragoglu, 2002: 63.

Hiikiimet i¢ bor¢lanmay1 1981 yilindan itibaren daha ¢ok bono ve tahvil satisi ile

yaparken, 1985 yilindan itibaren ihale yontemi ile satmaya baglamistir. Nitekim 1980
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yilindan sonra i¢ bor¢lanmada hizli sekilde artis oldugu goriilmektedir. 1980 yilinda yiizde
10,25 olan i¢ borg stoku/GSYH oran1 1987 yilinda yiizde 17,1 seviyesine kadar ¢ikmigtir
(Susam, 2009: 187).

1980’11 yillarda biitge agiklarmin artmasi, dizginlenemeyen yiiksek oranli
enflasyonun varligi ve biitge finansmaninin borglanilarak yapilmasindan dolayi, faiz
oranlar1 yiikselmeye baglamigtir. 1980 yilinda yilizde 32 olan faiz oran1 1988 yilinda yiizde
67,7’ ye ylkselmis ve 1990 yilinda ise, ylizde 54 seviyelerinde gerceklesmistir. Bu yillarda
i¢ borg stokundaki artis ve yiiksek faiz orani1 nedeniyle artan faiz 6demeleri biit¢e agiklarini
biiyilitmiis ve bu agiklarin kapatilmasi i¢in yine i¢ bor¢glanmaya gidilmistir. Bu kisir dongii
stirdiiriilemez bor¢ dinamigini, mali disiplinsizligi getirmis ve sonugta 1994 krizinin de
nedeni olmustur. Oyle ki 1993 yilina gelindiginde i¢ borg stoku/GSYH orani yiizde 13 iken
bor¢lanma faiz oranlar ylizde 87 seviyesine ¢ikmis ve biit¢e yiizde 5 agik vermistir. Krizin
patlak vermesi ile birlikte faiz oranlar1 Tiirkiye ekonomi tarihinin en yiiksek seviyesine
cikarak yiizde 164 olmustur. Bu donemde i¢ borg stoku/GSYH orani yiizde 15 seviyesine
cikarken, i¢ borg stoku 357 milyar TL’den 799 milyar TL’ye yiikselmistir. (Ulusoy, 2014:
123-128).

Grafik 5: Faiz Giderleri/GSYH ve Faiz Giderleri/Kamu Gelirleri
Oranlarinin Gelisimi
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Kaynak:BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler (1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden
olusturulmustur.

Bu donemde yasanan bir diger onemli gelisme, 1993 yilinda Tiirkiye’nin kredi

notunun da diistirilmesidir. 1994 Krizinin tetikleyicilerinden biri olan bu durum, hem
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Tiirkiye’nin giivenilirligini zedelemis hem de uluslararasi piyasalardan bor¢lanma imkanini
azaltmistir. 1994°de kamu dis borg yiikii yiizde 30 seviyesine kadar ¢ikmis alinan istikrar
tedbirleri neticesinde 1995 yilinda yiizde 24 oranina kadar gerilemistir. Dis borg
stokundaki diistisiin sebebi istikrar tedbirlerinin etkinli§inden ziyade uluslararasi
piyasalardan bor¢ bulunamamis olmasidir. Ayrica bu dénemde dis borglar ve i¢ borglar
birbirinin finansmani i¢in doniisiimlii olarak kullanilmis ve sonug itibari ile her iki borg

stoku da artis gostermistir (Yavuz, 2009: 214).

Grafik 5’dende goriilecegi lizere, 1980 yilinin basinda faiz giderlerinin GSYH igin
deki payi, GSYH’nin %1’i dahi degildir. Ancak yasanan gelismeler neticesinde bu pay
artis gostermis 1985 yilinda yiizde 1,4, 1990 yilinda yiizde 2,6 ve 1994 yilinda yiizde 5,7

seviyelerine ¢ikmustir. Faiz giderleri artis egilimini sonraki yillarda da devam ettirmistir.

Faiz giderlerinin GSYH i¢indeki pay1 kadar kamu gelirlerinin ne kadarina karsilik
geldigi de dnemlidir. Ciinkii bu giderler esnek bir harcama kalemi olmadig1 i¢in biitgenin
etkin kullanilmasinda 6nemli sorunlar yaratabilir. Grafik 5’dende goriilecegi tizere, faiz
giderleri 1980 yilinda kamu gelirlerinin yiizde 3,2’lik bir kismim faiz giderleri
olustururken, 1988 yilinda yiizde 28’ini olusturmus ve 1994 yilina geldigimizde faiz

giderlerinin kamu gelirlerine oran1 yiizde 39,7 oranina kadar ¢ikmustir.

5 Nisan 1994 tedbirleri ile mali yapida olusan agik-borg-faiz kisir dongiisii kirilmak
istenmistir. Bu nedenle harcamalar kisict onemler ile agiklarin azaltilmasi hedeflenmistir.
Mali disiplin tedbirlerinin alindig1 bu yilda istenilen hedefler tutturulmus olsa dahi, 1995-
1999 yillar1 arasinda kamu bor¢ stoku artmaya devam etmistir. Kamu borg¢larint ve borg
faizlerini 6demek icin yliksek faizden borg¢lanilmistir (Sahin, 2011: 235). Ancak bu

donemde kamu dis borg yiikii 6nemli 6lclide azalmistir.

1999 yilina kadar devam eden i¢ borg stokundaki ve faiz oranlarindaki artisa 6nlem
alabilmek i¢in 9 Aralik 1999 yilinda istikrar programi agiklanmistir. Ancak bu donemde
yapisal sorunlar agilamadigi i¢in, reel faiz oranlar1 artmaya devam etmis ve Kasim 2000°de
likidite krizi gergeklesmistir. Bu kriz neticesinde borglanma vadeleri azaldigi gibi
programa olan glivende azalmis ve Subat 2001 krizine zemin hazirlamistir. Bu dénemde i¢
borg¢ stoku hi¢ olmadigi kadar artmistir. Bu artisin en 6nemli nedeni ise kamu bankalarinin
mali yapilarini gliglendirmek i¢in verilen kamu bor¢lanma kagitlari olmustur. Yine 2001

yilinda borglarin siirdiiriilebilirligini temel hedef alan GEGP hazirlanmistir. Program
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cergevesinde temel hedefin gerceklestirilebilmesi i¢in faiz dis1 fazla verilerek biitce

aciklarmin kontrol altina alinmasi ve borg yiikiinlin azaltilmas1 amaglanmistir (Bayraktar,

2010: 287).
Tablo 2: Kamu Bor¢ Stokunun Gelisimi
. . Toplam
Ic Borg:. Kamu Dis I¢c Borg Kamu Dis RN

YIL Stoku (Bin Bor_g: Stoku Stok.u/ Borg St.oku/ Stoku/

TL) (Bin TL) GSYIH GSYIH GSYiH
1980 721 1.339 10,2 19,0 29,2
1984 4.634 7.319 15,6 24,7 40,3
1988 28.458 51.105 16,3 29,4 45,7
1993 357.347 573.116 13,4 21,5 34,9
1994 799.308 1.603.605 15,3 30,8 46,1
1995 1.361.000 2.564.451 13,0 24,5 37,5
1999 22.920.145 23.822.102 21,9 22,7 44,6
2000 36.420.620 33.642.662 21,8 20,1 41,9
2001 122.157.259 67.842.195 50,8 28,2 79,0
2002 149.869.691 105.480.823 42,7 30,1 72,6
2003 194.386.700 98.884.055 42,7 21,7 64,4
2004 224.482.922 101.554.022 40,1 18,1 58,9
2005 244.781.857 94.562.000 37,7 14,5 52,2
2006 251.470.054 | 101.152.000 33,1 13,3 46,4
2007 255.309.982 85.655.000 30,2 10,1 40,3
2008 274.827.296 118.367.000 28,9 12,4 41,3
2009 330.004.579 125.625.000 34,6 13,1 47,7
2010 352.841.000 137.474.000 32,1 12,5 44,6
2011 368.778.427 149.571.000 28,4 11,5 39,9
2012 386.541.676 145.657.000 27,2 10,2 37,4
2013 403.006.953 | 182.831.000 25,7 11,6 37,3
2014 414.649.000 | 197.483.000 23,7 11,3 35,1
2015 440.124.318 | 237.491.000 22,5 12,1 34,6

Kaynak:Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Istatistikleri, www.hazine. gov.tr; BUMKO, Istatistikler,
Ekonomik Gostergeler (1950-2015), www.bumko.gov.tr adresinden yararlanilarak olusturulmustur.

I¢ bor¢ stoku/GSYH oran1 2000 yilinda yiizde 21,8 iken yasanan Krizler ve

giivensizlik ortaminda 2001 yilinda yiizde 50,8’e sigramistir. Yine faiz oranlar1 yiizde 38

seviyesinden 2001 yilinda yiizde 92’ye kadar ¢ikmistir. Faiz giderleri GSYH’nin yiizde

17,1’ine kadar ¢ikarken, kamu gelirlerinin ylizde 79°u sadece faiz giderlerini karsilamaya

yetmistir. Siirdiiriilemez hale gelen kamu mali yapisinin GEGP ile siirdiiriilebilir hale

getirilmesi hedeflenmistir.
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2000 yilinin basinda kamu dis bor¢ yiikiinde azalis gerceklesmesi yaniltict
olmamalidir. Ciinkili toplam dis bor¢ stokunda biiylik oranda artis gerceklesmese de bu
artisin en Oonemli sebebi Ozel sektor bor¢lanmalart olmustur. Diger bir ifadeyle anilan
donemde 6zel sektor dis borglar1 artarken kamu dis borg yiikii azalmistir. 2002 yilinda ise
kamu dis bor¢ stokunda keskin bir artig olmus ve toplam dis borglardaki artisin 6nemli bir
kism1 kamu dis borg artisi ile agiklanmistir. 2003 yili ve sonrasinda 6zel sektor dis borg
stokundaki artigtan dolay1 toplam dis bor¢ stoku artmaya devam etmistir (Tunali, 2011:
252).

2002-2005 yillar1 arasinda IMF ile imzalanan GEGP ¢ercevesinde oldukga yiiksek
oranda faiz dis1 fazla hedefleri konmus ve bu hedefler tutturulmustur. Faiz giderlerinin
belirli bir miktarinin biitge fazlasi ile karsilanmasi kamu agiklarinin finansmani igin daha
az bor¢lanma ihtiyact dogurmustur. Bu noktada i¢ bor¢ stoku artmaya devam etmis ancak

artis hiz1 azalmastir.

Diger yandan uygulanan program g¢ercevesinde hedeflerin gerceklesmesi piyasaya
giiven asilamis ve i¢ bor¢lanma maliyeti olan faiz oranlar1 keskin bir seklide diismeye
baslamistir. Faiz oranlarinin diigmesi yine faiz giderlerinin azalmasina sebep olmustur ki
bu durum yine i¢ bor¢lanma ihtiyacin1 azaltmistir. Donem itibari ile bor¢ stoku miktar
olarak artarken i¢ bor¢ stoku orani yillar itibari ile azalis trendine girmistir. Bunda yiliksek
biliylime oranlar1 etkili olmustur. Bor¢ stoku artisindan daha yiiksek oranda gerceklesen
biliylime oranlar1 i¢ bor¢ stokunun GSYH i¢indeki paymin azalmasina sebep olmustur.
2005 yilina gelindiginde faiz oranlar1 yiizde 16’ya kadar diismiistiir. 2001 yilinda yiizde
50,8 olan i¢ bor¢ stoku/GSYH orani yiizde 37,7’ye kadar gerilemistir. Ayrica faiz

giderlerinin GSYH ve kamu gelirlerine oranlari ciddi azaliglar gostermistir.

2009 yilia kadar i¢ borg yiikii azalmaya devam etmistir. Yasanan kiiresel finans
krizi nedeniyle toplam borg¢ yiikiinde bir artis olmus, ancak takip eden yillarda azalis
egilimi devam etmistir. Hizli toparlanmanin en énemli sebebi 2003 yilindan beri uygulanan
dogru borglanma stratejisi olmustur. Bu yildan sonra bor¢lanma daha cok sabit faizli
enstriimanlarla yapilmaya baslanmis ve TL cinsinden borglanilarak kur riski minimize
edilmeye calisilmistir. Bu nedenle {ilkemizde son yillarda kamu borglarinin
stirdiiriilebilirligine iliskin tartigmalar anlamini kaybetmistir. 2010 yilinda {ilkemizde
goriilmeye baslanan bu iyilesmeye paralel olarak faiz oranlarinda gergeklesen diisiis ile i¢

bor¢lanma maliyetleri azalmaya devam etmistir (HM, 2011: 21).
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Kiiresel finansal krizden once uygulanan maliye politikalarinin basaris1 kamu dis
borg¢ stokunda siirl artig olarak etkisini gostermistir. Kamu dis borg yiikii ylizde 12,4’den
yiizde 13,1°e c¢ikarak kiigiik bir artig gosterirken, 2010 yilindan itibaren bu oran tekrar

diisme egilimine girmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar esiginde; 2001 yilina kadar olan donemde mali
dengelerin bozuldugunu, kamu borg stokunun arttigini, faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde
seyrettigini ve faiz giderlerinin kamu gelirleri ve GSYIH icindeki paymn asir1 arttigim
sOyleyebiliriz. Bu gelismeler 1s1ginda donemde borglarin siirdiiriilemez bir hal aldig
sOylenebilir. Ancak 2001 yilindan sonra bu gostergelerdeki degisim tersine donmiistiir.
2001 yilinda yiizde 96,2 olan faiz oranlar1 2014 yilinda yiizde 9,1 seviyesine kadar diismiis,
kamu bor¢ stoku/GSYH orani yiizde 79°dan yiizde 35,1°¢ kadar gerilemis ve faiz
giderlerinin kamu gelirleri i¢indeki pay1 yiizde 79,7’ den yiizde 11,9’a kadar diismiistiir.

2.2.2. Enflasyon ve Faiz Dis1 Denge Uygulamalari

24 Ocak istikrar tedbirleri ile kisa vadede enflasyon baskisinin kirilmasi ve istikrar
ortaminin siirekliliginin saglanmasi amaclanmistir. Bu baglamda i¢ talep kontrol altina
alinmaya galisilirken para arzi da kontrol altina alinmistir. Nitekim 1980 yilinda yiizde
94,3 olan enflasyon orani bu ¢ergevede azalig gostererek 1981 yilinda yiizde 37,6 ya, 1982
yilinda yiizde 29,1’e ve 1983 yilinda yiizde 31,4’e diigmiistiir (Sahin, 2011: 192).

1983 yilindan sonra yeni secilen hiikiimet para arzini kontrol altinda tutma
cabasindan vazgecmistir. Istikrarin saglanmasi yerine, ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi
icin ¢abalamistir. Ekonomik biiyliime oranindaki bu genisleme, enflasyonun tekrar artis
gostermesine yol agmistir. 1984-1987 doneminde enflasyon oranin yiizde 40 seviyelerinde
gerceklesmistir. 1988 sonrasinda artan biitce aciklari, bu aciklarin finansmani ve genisleme
hizla devam etmis bunun neticesinde enflasyon oranlar1 da artmaya devam etmistir. 1988
yilinda yiizde 68,8 oraninda gerceklesen enflasyon 1993 yilina kadar artig seyrini

stirdiirmiistiir.

1994 yilinda enflasyon oranlar1 tarihin en yiiksek rakamlarina ¢ikmistir. Bu yilin ti¢
ceyreginde ekonomide slumflasyon yasanmistir. Enflasyon oranlari artmaya devam
ederken mal piyasalarinda talep daralmis ve ekonomik biiylime oranlari negatif olarak
gerceklesmistir. Ekonomik gelismelerin bu seklide ger¢ceklesmesinde 5 Nisan kararlar

etkili olmustur (Sahin, 2011: 236).
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1995-2000 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinda siirekli bir diisiis ger¢ceklesmistir.
Ancak yine de enflasyon orani istenilen diizeye ¢ekilememis ve hedeflenenin {izerinde bir
seyir izlemistir. Para politikas1 etkin bir sekilde kullanilmadig1 i¢in enflasyonla miicadele
edilememistir. Ayrica kamu agiklarinin azaltilmasina, cari agik- doviz kuru hareketlerinin
enflasyon tizerindeki etkisinin sinirlanmasina, enflasyon beklentilerinin katiliginin
kirilmasina dair gerekli onlemler alinamadigi i¢in enflasyon diisiisii sinirh kalmistir (Oguz,

2010: 4).

Grafik 6: Enflasyon ve Faiz Dis1 Denge Oram
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Kaynak:OECD, OECD Statistics, stats.oecd.org; BUMKO, Istatistikler, Ekonomik Gdostergeler (1950-
2015), www.bumko.gov.tr adresinden yararlanilarak olusturulmustur.

2000 yilinda Enflasyon ile Miicadele Programi (EMP) uygulamaya konulmustur.
Bu program ile faiz dig1 fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve
tikketici fiyatlarinin diisiirtilmesi gibi temel hedefler Ongoriilmiistiir. Bu yildan sonra
enflasyonla miicadele i¢cin Onemli adimlar atilmis olmakla birlikte Oncelikli olarak
kamuoyunun enflasyon beklentilerini kirmak hedeflenmistir. Programin bu noktada kismi
bir basaris1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkli yeni bir kriz yasanmasina ragmen

enflasyon oranlarinda ge¢mis deneyimlere benzer bir sigrama gerceklesmemistir.

EMP’nin basarisiz olmasi sonucunda 2001 yilinda GEGP uygulamaya
konulmustur. Bu dogrultuda 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmigtir. Acik enflasyon hedeflemesine hemen gegilmemistir. Bunun sebebi ise,
tilkede mali disiplinin heniiz saglanamamis olmasindan kaynaklanmistir. Merkez Bankasi

ortiikk enflasyon hedeflerini gelecek donem enflasyon beklentilerini yonetmek amaciyla
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kullanmigtir. 2002-2005 yillar1 arasinda kullanilan bu yontemin basarili olmasi ile 2004
yilinda enflasyon oranlari tek haneli rakamlar1 gormiistiir. Ayrica bu donemde mali
disiplini saglamaya yonelik reformlarin basariya ulagsmis olmasi enflasyon oranlarindaki
olumlu gelismelerde etkili olmustur (Oguz, 2010: 13-16). Bu nedenle 2001 krizinden sonra
uygulanan enflasyon hedeflemesi ile faiz dis1 fazla hedeflemeleri birlikte ikiz hedefleme

olarak tanimlanmistir (Yeldan, 2011: 131).

Tiirkiye’nin 2003-2007 deneyimi yiiksek faiz dis1 fazlanin, diisen enflasyonun ve
giiclii biiyiime performansinin es zamanli olarak gergeklestirilebilecegini ortaya
koymustur. 2007 yilina kadar enflasyon oranlar1 tek haneli seviyesini korumus, 2008
yilinda ise ylizde 10,4 oraninda gerceklesmistir. 2009 yilinda kiiresel daralmanin etkisiyle
diinya genelinde enflasyonun diismesi beklenmistir. Nitekim bu yilda enflasyon orani

yiizde 6,3 olarak gergeklesmistir (Maliye Bakanligi [MB], 2009: 2-3).

Fiyat istikrarinin saglanmasina verilen énem 2010 yilindan sonrada devam etmistir.
2012 yil1 ve sonrasinda yiizde 5 enflasyon hedeflemesi degistirilmeden uygulanirken 2014
yilina kadar gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun ortalama 3 puan lizerinde bir

seyir géstermistir.

Grafik 6 incelendiginde 1994 yilina kadar faiz disi denge ile enflasyon oranlari
arasinda uyumlu bir iliski goriilmemektedir. 1981 yilinda diisiis yasayan enflasyon, bu
yildan sonra 1988 yilina kadar dalgali bir seyir izlemis ve seviyesinde duraganlasmistir.
1980-1989 yillar1 arasinda faiz dis1 denge neredeyse denktir. Enflasyon oranimnin sigrama
yasadigt 1989-1994 yillari arasinda faiz dig1 dengede de agiklar verilmistir. Bu noktada faiz
dis1 dengede agik verildigi bu yillarda enflasyon oranminin da siddetli bigimde arttigi

gorilmektedir.

1994 yilindan sonra enflasyon orani siirekli bir diisiis ivmesi kazanmistir. 2004
yilina kadar hizla diisen enflasyon oranlari, bu yildan sonra giinlimiize kadar istikrarl
seviyesini korumustur. 1994 yilinda dikkat ¢eken husus, yiiksek oranda faiz dis1 fazla
verilmesine ragmen yiiksek enflasyon oranlarinin gergeklesmis olmasidir. Bu noktada
maliye politikas1 araclarinin piyasayr daha gec etkiledigini vurgulamak gerekir. Grafik
6’da goriilecegi iizere 1995 yilinda enflasyon oraninda keskin bir diislis s6z konusudur.
1994 yilinda verilen faiz dis1 fazlanin bu disiiste etkili oldugunu sdylemek olagan dist

olmayacaktir. 1994 yilimi takip eden yillarda faiz dis1 fazla politikalarina verilen 6nemin
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artmast ve enflasyon oranimin hizla diismeye devam etmesi bu sdylemin en Onemli
gostergesidir. Ayrica 2001 yilindan sonra faiz dis1 fazla ve enflasyon hedeflemesinin
koordinasyonuna 6nem verilmesi, temel iki gOsterge arasindaki iliskiyi daha da 6nemli

hale getirmistir.
2.2.3. EKonomik Biiyiime, issizlik ve Faiz Dis1 Denge Uygulamalari

24 Ocak istikrar tedbirlerinin alindigr 1980 yilinda, GSYH’de artis beklenmesine
karsin azalis gerceklesmistir. Yine de iilke ekonomisindeki kotii gidisattan dolayi, bu
durum normal karsilanmistir. 1981-1983 yillar1 arasinda ise ekonomik bilylime oranlari
tekrar artmis ve ortalama yilizde 4 oraninda gergeklesmistir. Ancak bu donemde de
beklenen biiylime oranlar1 ger¢eklesmemistir. Bunun en 6nemli nedeni ise, alinan istikrar
tedbirleri neticesinde yatirimlart kisma ve para arzin1 kontrol altinda tutma politikalarinin

uygulanmis olmasidir (Sahin: 2011, 197).

1983 yilinda yapilan genel secim ile birlikte ANAP tek basina iktidara gelmistir.
Yeni hiikiimet ekonomide biiylime rakamlarindan memnun olmamistir. Bu nedenle
durgunlugu asmak ve daha yiiksek biiyiime oranlarina ulasabilmek i¢in genisletici para ve
maliye politikalarin1 uygulamaya koymustur. Kontrol altina alinan para arz1 tekrar parasal
genislemeye gidilmesiyle birlikte enflasyon oranimi arttirmistir. S6z konusu donemde,
maliye politikas1 ayaginda, genisleyici politikalar uygulanmasi nedeniyle biit¢ce aciklari
artig egilimine girmistir. Yasanan bu siirecte hiikiimet istedigi sonuca ulagsmis ekonomik
istikrar zedelenirken yiiksek biiylime oranlarina ulagilmistir (Sahin, 2011:198-199). 1984-
1987 yillarinda ortalama yiizde 6,8 biiyiime orani gerceklesmistir.

1988-1993 yillarinda ekonomik biiylime oranlarinda ciddi dalgalanmalar olmustur.
1990 yilindaki Korfez savast diinya ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu olumsuz
etkiler 1991 yilinda ekonomik biiyiimede gerceklesen diisiisle de hissedilmistir (Susam,
2009: 190). 1991°de meydana gelen diislisten sonra, 1992 ve 1993 yillarinda kontrolsiiz ve
sorunlu yiiksek biiyiime oranlar1 ger¢eklesmistir. Bu kontrolsiiz gidisat 1994 yilinda patlak

vermis ve negatif bliylime oranlar1 ger¢eklesirken, ekonomide slumflasyon yasanmustir.

Genel olarak 1990’lar Tiirkiye ekonomisinin gegirdigi yapisal doniisiimler, disa
acillma ve kamunun roliiniin yeniden belirlenmesi g¢erg¢evesinde; kamunun giderek reel
sektorden cekilmesi sonucunda, 6zel sektoér onderliginde bir biiylime patikasinin ¢izilmeye

calisildigt yillar olmustur.

67



5 Nisan 1994 Kararlar: ile hem kisa hem de uzun donemli tedbirler planlanmstir.
1995 yilinda ekonomik biiyiime rakamlari, negatif degerlerden yilizde 7’lere kadar
cikmistir. Bu biiyiime oranlar1 daha ¢ok i¢ talepteki artistan kaynaklanmistir. Dig diinyanin
i¢ piyasaya olan giivensizliginden dolay1r dis talebin ekonomik biiyiimeye katkisi son
derece smirli olmustur. Yiiksek biiyiime oranlari takip eden yillarda da devam etmistir.
1996 ve 1997 yillarinda yiizde 7 seviyesinde biliylime rakamlar1 yakalanmistir. Ancak 5
Nisan kararlarinda belirtilen uzun donem yapisal reformlarin gergeklestirilmemis
olmasindan dolayi, biliylime oranlarinin siirdiiriilebilir olmayacagina dair tahminler

yapilmistir (Sahin, 2011: 236).

Grafik 7: Ekonomik Biiyiime ve Faiz Dis1 Denge Oram
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www.bumko.gov.tr adresinden yararlanilarak olusturulmustur.

1998 yili, belki de 2001 krizi 6ncesi, son normal y1l olarak kabul edilmelidir. 1998
yilinda hem 6zel hem de kamu sektorii yatirimlart ciddi bir azalis gostermemistir. 1998-
2002 arasinda ise 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari birikimli ve reel olarak yiizde 60
oraninda azalmistir. Bu donemde reel kamu yatirimlarindaki daralma da yiizde 12
civarindadir, ancak kamu yatirimlar1 2001 krizinden sonra da hizla ve belirgin bir bicimde

daralmaya devam etmistir (Voyvoda, 2005: 7).

2001 yilindan sonra GEGP ile birlikte maliye politikas1 araci olarak yiizde 6,5
diizeyinde faiz dis1 fazla politikast uygulamaya konmustur. Burada amac¢ siki maliye
politikas1 altinda uluslararas1 alanda giivenilirlik ve kredibilite saglamak ve artan

kredibilite ile birlikte iilke riskini azaltmak olmustur. Bu durum neticesinde reel faiz
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oranlarinda diisiis olmasi hedeflenmistir. Faiz oranlarindaki bu diisiis ile birlikte, bir
yandan tliketim harcamalarinin uyarilmasi diger yandan saglikli bir yatirnm ortami
yaratilarak ve ekonomide siirdiiriilebilir biiyiimenin gergeklestirilmesi hedeflenmistir

(Voyvoda, 2005:2).

Nitekim 2002 yili ve sonrasinda iilke ekonomisinde yiiksek biiylime oranlari
gerceklesmistir. Bu yillarda yiiksek biiylime oranlart gergeklesmesine ragmen, igsizlik
azaltilamamigtir. Bu nedenle istihdamsiz biiyiime yillar1 olarak adlandirilmaktadir. 2002
yilindan sonra ekonomik biiylimenin kaynagi olarak toplam talepte gergeklesen artis
gostermek dogru olacaktir. Soyle ki kriz yillarinda reel GSYH’ye katkis1 yiizde 50,2 olan
0zel tiiketim harcamalarinin pay1 2007 yilina kadar en 6nemli artis kalemi olmus ve 2007
yilinda yilizde 81,3 olarak gerceklesmistir. Kamu harcamalarinin reel GSYH’ye katkis1 ise
yiizde 10,8’den yilizde 13,7’ye ¢ikmistir. Bu donemde yiiksek ekonomik biiylime oranlari
temelde Ozel tiikketim harcamalarindaki artistan (6zel tiiketim talep artis1) kaynaklanmistir
(Taban, 2011: 10). Bu donemden itibaren ucuz dis kredi olanag: sayesinde dis borglanma
artmis ve bu dis borglar ithalati karsilamak i¢in kullanilmistir. Ulusal piyasalarda ithal
mallart kullaniminin artmasi sanayi sektoriinde daha diisiikk katma deger yaratilmasina ve
sermaye yogun liretime gecilmesine zemin hazirlamistir. Bu nedenle istihdam yaratmakta
yetersizlikler yasanirken cari islemler acig1 da biiylimeye baslamistir (Kolsuz ve Yeldan,

2014: 55).

Grafik 8: Issizlik ve Faiz Dis1 Denge Oram
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2002 yili sonrasinda istihdam yaratmayan biiyliimeyi daha acik belirlemek igin
sektorel istihdamin milli gelir esnekligine bakilabilir. Buna gore 1989-2000 doneminde
sektorel istihdamin milli gelir esnekligi 0.39 iken, 2002-2008 doéneminde 0.14’e kadar
diismiistiir. Hesaplanan esneklik katsayilar1 bize istihdam artisinin milli gelire duyarliligini
vermektedir. Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra istihdam artiginin milli gelire oranla ¢ok daha

yavas artmaya basladig1 soylenebilir (Kolsuz ve Yeldan, 2014: 55).

Kiiresel krizin etkilerinin goriilmesi ile 2008°de yiizde 0,7 biiyliyen ekonomi 2009
yilinda yilizde 4 seviyesinde kiigiilmiistiir. Krizden ¢ikabilmek i¢in kamu harcamalarinda
artis gergeklestirilmistir. Kamu harcama artiglar1 beraberinde 6nemli biiyiikliikte biitce
aciklarmi da getirmistir. 2010 yilinda ekonomi toparlanma siirecine girmis ve yiiksek
ekonomik biiylime rakamlar1 gergeklestirilmistir. Bu noktada ekonomik biiyiimedeki
artisgin en Onemli tetikleyicisi cari agiktaki artis ile agiklanmistir. 2010 yilinda artan
ekonomik biiylime oran1 2012 yili itibari ile diisiis gostermistir. Orta Vadeli Program’da
2010-2012 yillar1 arasinda mali disiplinin tekrar 6n plana c¢ikarilacagi agiklanmistir.
Ekonomik istikrar yiiksek biiyiime oranlarina tercih edilmistir. 2012 yilindan sonra
ekonomik biiyiime ortalama yiizde 3 diizeyinde seyretmis ve mali disiplinden &6diin
verilmemistir. Son olarak 2014 yilinda yiizde 2,9 oraninda ekonomik biiyiime

gerceklestirilmistir.

Cumhuriyet tarihinde Tiirkiye’nin ekonomik biiylime oranlari incelendiginde yillik
ortalama yiizde 5 oraninda biiyiime gerceklestigi goriilmektedir. Bu oran iilkenin
potansiyel biiylime oranmi olarak diisiiniilebilir. Bu oranin asagisinda bir biiyliime basarisiz
olarak goriilebilecegi gibi lizerinde bir biiylime ise zorlama bir biiylime olarak yan etkiler
olusturabilir. 1980-2001 yillar1 arasinda yapisal reformlara gidilmeden yiiksek biiyiime
oranlar1 gerceklestirme cabasi zorlama olmus ve biit¢e aciklar1 karsimiza ¢ikmistir. Yine
2001 sonrast donemde potansiyel iistii bliylime oranlar1 cari islemler dengesinde yiiksek

aciklar olarak karsimiza ¢ikmistir (Egilmez, 2012).
2.3. Tiirkiye’de Mali Disiplin Dénemleri Analizi

Literatiirde diizeltilmis faiz dis1 denge oranlar1 ile mali disiplin dénemlerinin
belirlenmesi yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Yapilan bir¢ok c¢alismada mali disiplin
donemlerinin belirlenmesi i¢in diizeltilmis faiz dis1 denge/potansiyel GSYH oraninda ne

kadarlik bir degisimin gerekli oldugu arastirilmistir. Bu arastirmalar sadece mali disiplin

70



donemlerine odaklanmamis ayni zamanda bu donemlerin basarili olma kosullarina ve
maliye politikast uygulamalarinin  konjonktiir ile uyumlu olup olmadigina da
odaklanmistir. Birinci boliimde diizeltilmis faiz dis1 denge, mali etki, mali durus, liretim

ac1g1, potansiyel GSYH gibi kavramlar agiklamistir.

Mali etki, iki yil arasinda diizeltilmis faiz dis1 dengelerin (faiz dis1 denge)
birbirinden ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Bu etki maliye politikalarinin yonii (daraltict
ya da genisletici) hakkinda bilgi edinmemizi saglar. Mali durus, kisaca maliye
politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu olup olmadigimi gosterir. Bu nedenle mali
durusun tespitinde iiretim agigmin ve mali etkinin ydniine bakilir. Uretim acig ise,
nominal iiretimin potansiyel iiretim seviyesinin altinda m1 yoksa iistiinde mi ger¢eklestigini
tespit etmemize olanak saglar. Hesaplanan agiga gore ekonominin durumu (genisleme ya

da daralma dénemi) sOylenebilir.

Tiirkiye’de mali disiplin donemleri analizi amaciyla oncelikli olarak potansiyel
GSYH’ye ulasilmistir. Potansiyel GSYH’ye ulagsmak i¢cin GSYH’nin tahmini yapilmistir.
Potansiyel GSYH tahmininde Hodrick Prescott filtresi yontemi kullanilmistir. Potansiyel
GSYH ilk olarak iiretim agiginin hesaplanmasinda, ikinci olarak ise diizeltilmis faiz dis1
denge oraninin bulunmasinda kullanilmistir. Diizeltilmis faiz dis1 denge/ potansiyel GSYH
verilerinde 2004 yili1 6ncesi i¢cin Batum(2015) ¢alismasindan yararlanilmis 2005 yili ve

sonrasi i¢in Hazine Miistesarlig1 verileri yazarin hesaplamalar ile diizenlenmistir.

Daha oncede deginildigi gibi mali disiplin donemlerinin tespiti mali etkinin
biiylikliigii ile ilgilidir. Tablo 3’de 1990-2015 yillar1 arasinda mali etki biiyiikliikleri
hesaplanmistir. Mali disiplin doneminin tespit edilebilmesi i¢in mali etkinin belirli bir
biiyiikliigii agsmasi gerekir. Tablo 3’de belirlenen mali disiplin donemlerinde, mali etki;
1994 yilinda 3,9 puan, 1998 yilinda 2,7 puan, 2000-2001 yillarinda sirasiyla 2,4 ve 1,1
olmak iizere toplamda 3,5 puan ve 2010-2011 yillar1 arasinda yine sirasiyla 1,0 ve 1,8

puandir.

Tablo 3°de belirlenen mali disiplin donemlerine 6nceki bdliimlerde bahsedilen
literatiir goz Oniine alinarak ulasilmigtir. Buna gore, Alessina ve Perotti (1998)’nin
calismasinda yer alan bir onceki yila gore diizeltilmis faiz dis1 denge oraninda yiizde 2

puanlik bir artis ya da 2 yil {ist {iste yiizde 1,5 puanlik artis olarak belirlenen tanim 1994,
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1998, 2000-2001 yillart uygun olmaktadir. Ayrica bu yillarda gergeklesen mali etkinin

buiytikliigii calisma kapsaminda verilen biitiin tanimlara uygun olmaktadir.

Tablo 3: Mali Disiplin Donemleri ve Mali Durus

Nominal | Potansiyel | PFPD/ . ... | Uretim Mali

Yil FDD GSYH GSYIYI ?;Ost?(nﬂyel Mali Etki Agi Durus
1990 0,4 0,5 0,5 0,2 - 1,7 -
1991 1,1 08 0.8 0,4 0.2 1,4 Aynt Y.
1992 -0,5 15 15 0.1 -0,3 05 Ay Y.
1993 -0,6 2,7 2,5 0,2 0,3 4,6 Ters Y.

[ 1004 | 28 | 52 | 56 | 37 [ 39 [ 47 [ AmY. |

1995 2,5 10,4 10,6 3,2 -0,5 -1,4 TersY.
1996 13 19,9 19,5 14 -1,8 18 Ay Y.
1997 0,1 38,8 36,7 -0,3 -1,7 57 Aynt Y.

199 | 15 | w066 | 1065 | 22 | 02 | A7 | TesY.

2006 55 758,4 722,1 45 -0,5 5,0 Aynt Y.
2007 4.2 8432 800,3 27 1,8 54 Aynt Y.
2008 35 950,5 933,9 18 0,9 1,8 Aynt Y.
2009 0,1 952,6 | 1023,7 -1,5 -3,3 -6,9 Ters Y.

2012 1,3 1416,7 14115 0,3 -1,0 0,4 AymY.
2013 2,0 1567,2 1555,1 0,9 0,6 0,8 Ters Y.
2014 1,5 1747,3 1747,0 0,5 -0,4 0,0 AymY.
2015 1,6 1953,6 1941,6 0,5 0,0 0,6 AymY.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani

[statistikleri, www.hazine.gov.tr; Kalkinma Bakanligi,
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, www.kalkinma.gov.tr; TUIK, Gayrisafi Yurtici Hasila, www.tuik.gov.tr;
1990-2003 yillar1 arasindaki DFDD/Potansiyel GSYH verileri, Batum, 2015: 16 yararlanilarak hazirlanmistir.
*FDD= Faiz Dis1 Denge, DFDD= Diizeltilmis Faiz Dis1 Denge olarak kisaltilmistir. Uretim agig1 sabit
fiyatlarla GSYH’nin kullanilmast ile hesaplanmistir.

Tablo 3’de 2003-2005 doéneminde, mali etki biiyiikliigli mali disiplin donemlerinin

belirlenmesinde

kullanilan tanimlara uymamaktadir.

2003-2005 yillarinda yiiksek

oranlarda sabitlenmis faiz dis1 fazla verilmistir. Yiiksek diizeyde verilen faiz dis1 fazla

istikrarli bir sekilde siirdiirtildiigii i¢in mali etkide biiylik bir degisim goriilmemistir. Bu

72



yillar arasinda yiiksek diizeyde faiz dis1 fazla verildiginden dolayi, diizeltilmis faiz dist
fazla oraninda olumlu gelismenin mali disiplin donemi olarak belirlendigi Tsiborious ve

digerleri (2006) tanim1 dikkate alinmistir.

Tablo 3’de 2010-2011 doneminde mali etki sirasiyla; ylizde 1 puan ve yiizde 1,8
puan olarak ger¢eklesmistir. Ahrend ve digerleri (2006), Guichard ve digerleri (2007),
Avrupa Komisyonu (2007) ve Barrios ve digerleri (2010)’nin belirlenen mali disiplin
donemleri tanimlarina goére 2010-2011 donemi de calisma kapsaminda mali disiplin

donemi olarak belirlenmistir.

1994 yilinda diizeltilmis faiz dis1 dengenin potansiyel GSYH ig¢indeki pay1 yilizde
3,7 olmustur. Bu donemde olusan yiizde 3,9 puanlik mali etki daraltict maliye
politikalarinin  uygulandigim  gdstermektedir. Uretim agigimin  yiizde -4,7 olarak
gerceklesmesi ekonominin daraldigin1 géstermektedir. Ancak tiretim acigmin yillar itibari
ile alinmasi1 devresel hareketleri anlamamizda yaniltici sonuglara ulagsmamiza neden
olabilir. Negatif deger alan iiretim agig1 bir dnceki yila gore azalmis olabilir. Boylesi bir

durumda ise devresel hareketlerde genisletici etki oldugunu sdylemek gerekir.

1994 yilinda iiretim agiginin bir 6nceki yila gore degisimine bakildiginda yine
ekonominin daraldigi goriilmektedir. Bu nedenle daraltici maliye politikalarinin devresel
hareketlerle uyumlu hareket ettigini soylemek miimkiindiir. Yani 1994 yilinda kamu
ekonomisinde daraltict yonde maliye politikalar1 uygulanirken ekonomide de daralma s6z
konusu olmustur. Bu yilda faiz dis1 fazla vermek i¢in; kamu harcamalarinda kisintiya
gidilmis ve cari harcamalar ylizde 30 oraninda azaltilmistir. Kamu mal, hizmet ve personel
alimlar1 durdurulmustur. Yine bu yilda kamu gelirlerini arttirmak i¢in bir takim vergiler
ihdas edilmistir. KIT agiklarimi kapatabilmek i¢in KIT iiriinlerine zamlar yapilmistir. Sonug
itibari ile 1994 yilinda mali disiplini saglayabilmek i¢in verilen faiz dis1 fazlaya ulagmakta
gelirleri arttiric1 ve harcamalari kisict yonde maliye politikalarinin uygulandigini séylemek

mumkindiir.

1998 yilinda diizeltilmis faiz dist denge/potansiyel GSYH oram1 yiizde 2,4
olmustur. S6z konusu yilda mali etki ylizde 2,7 puan olarak gerceklesmistir. Bu donemde
de daraltic1 yonde maliye politikalarindan séz etmek miimkiindiir. Uretim agig1 yiizde 5,3
puan olarak gerceklesmistir. Oyleyse daraltict maliye politikalari uygulandigi bir ddnemde

ekonominin genisledigini sdylenebilir. Ancak iiretim agiginin yillar itibari ile degisimine
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baktigimizda azalmis oldugunu gormekteyiz. O halde bu donemde de daraltict maliye
politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir. 1998 yilinda
faiz dis1 fazla saglanmasinda; kamu harcamalarinda diisiis gergeklestirilememistir. Kamu
gelirleri ayaginda, 4369 sayili kanun ile 12 vergi kanununda diizenleme yapilmistir.
Yapilan bu diizenlemeler neticesinde kamu gelirlerinde artis yasanmistir. Bu donemde faiz

dis1 fazla vermenin kaynagini gelir arttirict dnlemler olugturmustur.

2000-2001 donemi art arda 2 y1l boyunca ciddi oranda faiz dis1 fazla ve diizeltilmis
faiz dis1 fazla saglanmistir. S6z konusu yillarda mali etki toplamda yiizde 3,5 olarak
gerceklesmistir. Ekonomik durum 2000 ve 2001 yillar1 i¢in farklilik géstermistir. 2000
yilinda tretim agi@1 yiizde 1,2 olurken 2001 yilinda yiizde -8,1 olarak gergeklesmistir.
2000 yilinda maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumsuz oldugu goriilse de 2001

yilinda durum tersine donmiistiir.

2000-2001 donemi genel olarak ele aldigimizda ekonominin daralma iginde oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle daraltici maliye politikalarinin devresel hareketlerle uyumlu
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu yillarda faiz dis1 fazla saglanma hedefi
dogrultusunda; kamu gelirleri arttirilirken, kamu harcamalarindaki artig kontrol altinda
tutulmaya calhisilmistir. Vergi gelirlerinde ciddi artiglar olmustur. Bu artisin 6ncelikli
sebebi KDV gelirlerinde meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Dénemde vergi dist
gelirlerde de artis goriilmektedir. Oyleyse 2000-2001 yillarinda faiz dist fazlanin gelir

arttirict Onlemler ile saglandigini yine bu donem igin s6ylemek miimkiindiir.

2003-2005 donemini literatiirde belirlenen esik degeri agsamadigi halde mali disiplin
donemi olarak kabul edilmesindeki en Onemli sebep yiiksek diizeyde faiz dis1 fazla
verilmesidir. Ayrica faiz dist fazla oranlarmin dénemde alinan tedbirler neticesinde sabit
hedeflere baglanmasi ¢ok fazla degisimin yasanmayacaginin gostergesi olmustur. Ancak
iist tiste mali etkide gerceklesen olumlu gelismeler bu déonemin mali disiplin donemi olarak
kabul edilebilecegine dair literatiir tarafindan desteklenmektedir. Do6nem itibari ile
diizeltilmis faiz dis1 fazla/potansiyel GSYH orani sirast ile yilizde 0,8, ylizde 0,0 ve yiizde
0,5 olarak gerceklesmistir. Bu nedenle 2003-2005 yillar1 arasinda daraltict maliye
politikalar1 uygulandig1 goriilmektedir. Yine donemde iiretim agig1 yillar itibari ile yiizde -
5,4, yiizde -1,0 ve yiizde 2,7 olarak gerceklesmistir. Oyleyse dénem itibari ile daraltict
maliye politikalar1 uygulanirken ekonominin daraldigi ve maliye politikalarinin devresel

hareketlerle uyumlu oldugu sdylenebilir. Ancak iiretim agigindaki yillar itibari ile degisim
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dikkate alindiginda siirekli bir iyilesme goriilmektedir. Yani bu dénemde ekonomi
genigleme egilimi gostermistir. O halde daraltici maliye politikalar1 uygulanmasina ragmen
ekonominin genisledigi ve maliye politikalar ile ekonomik biiyiimenin uyumlu bir seyir
izlemedigi sOylenebilir. Nitekim 2003-2005 dénemini inceledigimizde 2002 yil1 basi itibari
ile agir1 artan kamu harcamalarinin azaldigir donem olarak belirtmek miimkiindiir. Yine bu
donemde 2004 yilina kadar duragan seyrini siirdiiren kamu gelirleri 2004 yilinda enflasyon
muhasebesi uygulamasina gecilmesi ile birlikte Ongoriilenden fazla diisiis gostermistir.
2003 yilinda faiz dis1 fazla, kamu harcamalarindaki azalistan kaynaklanmistir. 2004 yilinda
ise harcamalardan daha fazla diisiis gosteren kamu gelirlerinden dolay1 genisletici maliye
politikalarindan s6z etmek miimkiin iken, 2005 yilinda yine harcamalarin azalmasina
dayali mali disiplin saglama cabasi devam etmistir. Bu nedenle 2003-2005 donemini en
genel sekli ile faiz dis1 fazlanin kaynagin1 kamu harcamalarinda meydana gelen azalislarin

olusturdugunu soylemek miimkiindiir.

2010-2011 donemi kiiresel durgunluga sebep olan krizin hemen sonrasinda
Tiirkiye’de daraltict yonde maliye politikalarinin uygulandigini gostermektedir. Mali etki
donemde ylizde 2,8 olarak gerceklesmistir. Yine donemde iiretim agiginin 2010 yilinda
negatif 2011 yilinda pozitif deger aldig1 goriilse de, yillar itibari ile iiretim acigindaki
degisime bakildiginda ekonominin genisleme egiliminde oldugu gériilmiistiir. Oyleyse
devresel hareketlerle uyumlu bir maliye politikasindan s6z etmek miimkiin degildir. 2010-
2011 doneminde alkol, akaryakit gibi liriinlerden alinan dolayli vergilerde artis yasanirken
kiiresel kriz boyunca durgunluktan g¢ikabilmek icin arttirilan kamu harcamalar1 azalig
gostermistir. Gergeklesen faiz dis1 fazlanin, hem gelir arttirict hem de harcama kisici

maliye politikalarindan kaynaklandig1 sOylenebilir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE FAiZ DISI DENGENIN EKONOMIK ETKILERI
UZERINE EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanm bu kisminda Tiirkiye ekonomisi agisindan faiz disi dengenin temel
ekonomik degiskenler tizerindeki etkileri 1980-2015 donemleri arasinda incelenmistir. Faiz
dis1 dengenin ekonomik biiyiime, issizlik ve enflasyon ile iliskisini analiz etmek amaciyla,
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) Sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi

kullanilmaistir.

Literatiirde faiz dis1 dengenin veyahut diizeltilmis faiz dis1 dengenin 6nemli bir
maliye politikast aract ve mali disiplin donemi gostergesi olarak algilanmasindan dolay1
etkileri iizerine bir¢ok calisma yapilmistir. Tirkiye’de faiz dist dengenin ekonomik
etkilerini inceleyen arastirmalar daha ¢ok borclarin siirdiiriilebilirligine odaklanmislardir.
Bu nedenle c¢alisma kapsaminda, faiz dis1 dengenin ekonomik biiyiime, issizlik ve

enflasyona etkisi analiz edilmistir.
3.1. Literatiir Taramasi

IMF (2010) raporunda gelismis iilkelerde mali disiplin saglama ¢abalarinin
makroekonomik etkileri analiz edilmistir. Global Integrated Monetary and Fiscal (GIMF)
modeli kullanilan calismada, 14 {lkede mali disiplin donemleri belirlenerek analize
katilmistir. Mali disiplin gostergesi olarak diizeltilmis faiz dis1 fazlanin GSYH ig¢indeki
pay1 dikkate alinan ¢alismada mali disiplinin kisa donemde ekonomik biiyiimeyi azalttig
ve issizligl arttirdigr sonuglarina varilmistir. Ayni1 zamanda faiz oranlart diismekte ve
bununla birlikte doviz kurlar1 deger kaybederek net ihracatin artmasinda rol oynamaktadir.
Ayn1 calismada dolayli vergiler arttirilarak yapilan konsolidasyonun enflasyonu

arttirdigina iligkin sonuglar edinilmistir.

Tsibouris ve digerleri (2006) ¢alismalarinda, Grambsh-Therneau testi ile 1971-2001
donemini kapsayan biiylik ¢capli mali disiplin uygulamalarinin makroekonomik etkilerini
incelemislerdir. 165 tilkeden faiz dis1 denge orani yiizde 5 ve iistii olarak gerceklesmis 300

gozlem belirlenmistir. Caligmaya gore faiz dis1 fazla toplam talepte bir azalmaya neden



olmaktadir. Ayrica yatirnm harcamalarindaki azalistan dolay1r biiyiime olumsuz
etkilenmektedir. Diger yandan bu durum enflasyonist baskiy1 azaltirken daha stirdiiriilebilir
bor¢ yiikii seviyesine inilmesine yardimci olur ve risk primleri diiser. Ayrica iilke
tasarruflar1 artar, faiz oranlar1 diiser ve doviz kuru deger kaybeder. Bu durum o6zel

yatirimlarin ve ihracatin artmasina neden olabilir.

Yang ve digerleri (2015) panel veri analizi ile yaptiklar1 ¢alismada, mali disiplinin
kisa dénem ekonomik etkilerini, 1970-2009 donemleri arasinda 20 OECD iilkesinden
aldiklar1 gostergeler ile analiz etmiglerdir. Literatiirde daraltict maliye politikalarinin
daraltic1 ya da genisletici etki yarattigina dair tartigmalara yeni bir kanit olusturan bu
arastirmada kisa donemde daraltict etkiler goriiliirken, genisletici etkiye dair herhangi bir

kanit bulunamamustir.

Alesina ve Ardagna (2012) 21 OECD iilkesini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, 1970-
2010 yillar arasinda mali disiplinin ekonomik etkilerini incelemislerdir. Oncelikle mali
disiplin donemlerinin belirlendigi ¢calismada bu donemlerin belirlenmesi i¢in diizeltilmis
faiz dis1 fazladaki yillar itibari ile gerceklesen degisimler dikkate alinmistir. Belirlenen bu
donemlerde vergi artiglarinin ve harcamalardaki azaliglarin ekonomik etkileri analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore harcama tabanli mali diizenlemeler vergi tabanli
diizenlemelere gore daha az resesyonist etkisi gdstermistir. Hatta harcama tabanli mali
disiplin uygulamalarinin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu dahi tespit edilmistir.

Bu nedenle daraltici politikalarin genisletici etkisinin miimkiin olabilecegi vurgulanmistir.

Kumar ve digerleri (2007) tarafindan 24 OECD iilkesinden aldiklar1 1990-2000
yillart arasi verilerle oncelikle mali disiplin ¢abasini belirlemek i¢in Cross-Section analizi
yapmislardir. Yapilan bu analiz ile birlikte GIMF modeli de kullanilarak mali disiplinin
uzun ve kisa donem makroekonomik etkileri arastirilmistir. Aragtirmada mali disiplin
gostergesi olarak diizeltilmis faiz dis1 fazla alinirken makroekonomik degiskenler biiyiime
orani, ¢ikt1 ac¢id, igsizlik oran1 ve enflasyon orani olarak alinmistir. Kisa donemde mali
disiplin uygulamalar1 ekonomik biiylimeyi 1limli etkilerken uzun donemde pozitif yonde
etkilere sebep olabilir. Ayrica diizeltilmis faiz dis1 fazla da gergeklesen artis enflasyon
oranini ve faiz oranlarini azaltmaktadir. Cikt1 agigi ile istatiksel olarak yeterli bir sonuca

ulagilamamustir.
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Eichengreen ve Panizza (2014) Propit regresyon modeli ile yaptiklar1 ¢aligmada
faiz dis1 fazla donemlerinin diger ekonomik degiskenlerdeki degisime gore olma olasiligini
incelemislerdir. Modelde 5 y1l boyunda faiz dis1 fazla orani yiizde 3 ve iistii olan verilere,
1, diger degiskenlere, 0 verilmistir. Ekonomik degiskenler olarak, bor¢ stoku/GSYH, reel
GSYH, cari islemler dengesi alinmistir. Analize gore reel GSYH’de yiizde 1’lik bir artis
kalict ve onemli biiyiikliikkte faiz disi1 fazla olasiligmi yiizde 7,5 arttirmaktadir. Borg
stokunda yiizde 10’luk bir artis faiz dis1 fazla donemlerinin olma olasiligni yiizde 2,4
arttirmaktadir. Ve cari islemler dengesinde meydana gelen yiizde 1’lik bir artis faiz dist

fazla donemlerinin olma olasiligini ytlizde 2,4 arttirmaktadir.

Ardagna (2007) panel veri analizi kullandigi calismasinda 1970-2007 yillar
arasinda OECD iilkelerini incelemistir. Calismada mali disiplinin bor¢ stoku/GSYH
oranina ve ekonomik biiylimeye etkileri incelenmistir. Caligmaya gore bor¢ stoku/GSYH
oranindaki azalis mali disiplini saglamak icin harcama tabanli ya da gelir tabanl politika
karisimlarinin  y-uygulanmasindan ziyade mali etkinin biiyiikligi ile ilgilidir. Yani
uygulanacak olan faiz dis1 fazla orani1 ne kadar biiyiik ise bor¢ stoku/GSYH orani o kadar
¢ok azalacaktir. Amag¢ sadece bor¢ stoku/GSYH oranini azaltmak ise verilen faiz disi
fazlanin harcamalar kisilarak mi1 yoksa gelir arttirllarak mi1 verildigi 6nem arz
etmemektedir. Ayni ¢aligmada biiylime oranlarinin 6nemli oldugu fakat c¢ok yiiksek

biiylime oranlarinin mali istikrari siirdiirme noktasinda etkili olmadig1 vurgulanmistir.

WcDermott ve Wescott (1995) dncelikle mali disiplin donemlerini belirlemek i¢in
diizeltilmis faiz dis1 denge verilerini kullanarak OECD f{ilkelerinde 60 mali disiplin donemi
belirlemiglerdir. Calismalarinda mali disiplin donemlerinin Oncesinde ve sonrasinda
ekonomik biiylime ve borg¢ stoku degiskenlerini inceleyerek disiplin donemlerinin etkilerini
arastirmiglardir. Logistic Probolity Model’in uygulandigi calismada mali disiplinin
harcamalar1 azaltarak yapilmasi durumunda takip eden 2 yil sonra bor¢ stoku/ GSYH
oraninin yiizde 3 diisiis gosterdigi ve faiz dis1 fazlanin biiylikliigl arttikga borg stokunun
diisiis gostermeye devam edecedi sonuclarima ulagilmistir. Ayrica mali  disiplin

donemlerinin ekonomik durgunlugu tetiklemedigi bulgusuna ulasilmistir.
3.2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, faiz dis1 denge ile ekonomik biiylime, issizlik ve enflasyon arasinda

uzun ve kisa donemli nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in 1980-2015 doneminin
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yillik verileri kullanilarak, ARDL Smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testinden

yararlanilmistir.

Yiiksek borg¢ stoku ve biit¢e aciklarina sahip tilkeler faiz dis1 fazla vererek tasarruf
edebilirler. Bu tasarruf islemi kamu harcamalar1 azaltilarak ya da vergi gelirleri arttirilarak
yapilabilir. Yapilan islemler bir takim etkiler beklenir. Oncelikle faiz dis1 fazla politika
aracinin birincil hedefi olan borg stokunda bir degisim beklenir. Bununla beraber daraltict
bir etkiden bahsedildigi i¢in enflasyon ve igsizlik oranlarinda da bir degisim beklenir.
Uygulanan politikanin en hassas noktasi ekonomik biiyiime tizerinedir. Soyle ki, yiiksek
bor¢ stoku ve enflasyon oranlarimin goriindiigii bir konjonktiirde uygulanan daraltict
yondeki maliye politikalar1 eger piyasada giiven ortami yaratilabilirse, faiz oranlarinin
diismesi kanaliyla 6zel sektor yatirimlarinin artmasina sebep olabilir. Artan 6zel sektor
yatirimlart ve kredi kanali ile tiiketim harcamalarinin artmasini saglayarak biiylimeyi
olumlu yonde etkileyebilir. Ancak bu durumun tam tersi olan daraltici politikalarin
daraltic1 (Keynesyen) sonuclar1 da alinabilir. Uygulamada farkli beklentilere neden olan
faiz dis1 dengenin, ¢alisma kapsaminda, issizlik, enflasyon ve biiyiime lizerine etkileri

analiz edilmistir.

Tablo 4:Veri Seti ve Aciklamalari

Degisken Veri Tanim Kaynak
Merkezi yonetim faiz dis1 biitge BUMKO tarafindan yayinlanan
FDD dengesinin nominal GSYH’ye ekonomik ve sosyal gosterge

oranlanmasi ile elde edilmistir verileri kullanilmistir.
Sabit fiyatlarla GSYIH degerlerindeki

BO yillar itibari ile degisimi yansitan OECD:.stat verileri kullanilmistir.
oranlardir

EO Enflasyon Oram OECD:.stat verileri kullanilmistir.

10 Issizlik Oran1 OECD.stat verileri kullanilmistir.

Analizde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile arastirilmistir. Ikinci olarak faiz dis1 denge orami ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla ARDL Sinir testi
yaklagimindan yararlanilmistir. Bu yaklasim uzun ve kisa donem iliskiyi inceleme

noktasinda oldukga giiclii sonuglar vermektedir. Daha sonraki asamada ise degiskenler
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arasinda kisa donemli nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yapilmistir. Calismada, modellere 6zgii yapilan tiim testlerde Eviews 9

paket programi kullanilmustir.
3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serileri ekonometride kullanilan yontemlerden birisidir. Zaman serileri
gelecegi tahmin etmekte kullanilan bir kaynaktir. Ancak zaman serilerini bir ara¢ olarak
kullanirken dikkat edilmesi gereken sey, seriler arasinda sebep sonug iligkisinden ziyade
ileriye dogru giivenilir bir uzantistnin bulunmasi gerekliligidir. Bu nedenle zaman
serilerinde oncelikli 6nem serilerin duragan olup olmamasina verilmektedir. Ekonometrik
olarak anlaml iligkilerin tespit edilebilmesi bu duraganlhiga baghdir. Ciinkii duragan
olmayan serilerin sahip olduklar1 artis ya da azalis trendleri sahte regresyon problemine

sebep olabilmektedir (Tar1, 2002: 371-372).

Bir serinin uzun donem igerisinde sahip oldugu ozellik, bir 6nceki donemde ilgili
degiskenin almis oldugu degerlerinin, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi ile
aciklanabilir. Bu nedenle, serilerin nasil bir siirecten gelmis oldugunu anlamak amaciyla
serilerin her donemde almis olduklar1 degerlerin daha onceki dénemlerdeki degerleriyle
birlikte regresyonunun bulunmast gerekmektedir. Bunun i¢in degisik yoOntemler
gelistirilmis olmakla birlikte genel olarak ekonometride birim kok analizi olarak bilinen
yontemler yaygin olarak kullanilmaktadir (Tar1, 2002: 373). Dickey-Fuller (DF) ve ADF
birim kok testleri en yaygin kullanilan testlerdendir (Kutlar, 2000: 153).

Birim kok testinde degiskenin t donem degeri ile bir donem Onceki degeri

arasindaki iligki kurulur.
Yo = oY1 + e (3.1)

Esitlikte p, ortalamasi sifir, varyansi degigsmeyen, ardasik bagimli olmayan bir hata
terimi oldugu i¢in beyaz giirtiltii hata terimi olarak adlandirilir. Degiskenin t donem degeri
ile bir donem Onceki degerini gosteren AR(1) modelimizde p katsayisi 1’e esit ise birim

kok sorunuyla daha dogru bir ifade ile duragan olmama durumuyla karsilasiriz.

(3.1) no.lu denklemin her iki esitliginden de Y;_; c¢ikardigimizda esitligimiz su

sekli alir:
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AY, = (p— DYy + ¢ (3.2)
=6Y1 + 1 (3.3)

AY; bu durumda (Y; — Y;_,) ¢ esit olmaktadir. Buda bize AY; nin Y;serisinin birinci
farki oldugunu gostermektedir. Ayrica (p — 1) = 6§ olarak gosterildigi i¢in P=1 olmasi
durumunda 6=0 olacaktir. 6=0 oldugunda ise esitlik AY; = p; halini alacagi i¢in seri birinci

farkinda duragan olacaktir. Cilinkii p,varsayim geregi tamamen rassaldir (Gujarati, 2001:

718-719).

Eger bir zaman serisi birinci farki alindig1r zaman duragan ¢ikarsa, birinci dereceden
duragandir denilerek I(1) seklinde gosterilir. Birinci farki alinmis olan zaman serisinde
duraganliga ulasilamamissa serinin ikinci farki alinmaktadir. Bu durumda duraganlik var
ise, seri ikinci dereceden duragandir denilerek I(2) seklinde gosterilir. Bunu en genel sekli
ile sdylemek gerekirse, bir zaman serisinin d kez farki alintyorsa, o seri d’inci dereceden
duragandir denilerek I(d) seklinde gosterilir. Zaman serilerinin bulunduklari seviyelerinde

duragan olmasi ise 1(0) ile gosterilir (Tar1, 2002: 373-374).

ADF testi, DF birim kok testinde yer alan bagimli degiskene ait gecikmelerin,
aciklayici degisken olarak modele ilave edilmesiyle yapilmaktadir. DF birim kok testinin

uygulandig esitlikler sunlardir:

AY, = 8Y,_q + (3.4)
AYy =1+ 6V + e (3.5)
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + ,L[t (36)

Burada t trend degiskenidir. Her bir durumda § = 0 hipotezi birim kok vardir
seklinde agiklanir. Diger iki esitlikte ise goriildiigii tizere sabit terim ve trend degiskenleri
eklenmistir. Eger p, hata terimi ardisik bagimliysa, yani hata terimleri arasinda iliski

olmadig1 varsayimi reddediliyorsa esitlik (3.6) soyle yazilir:
AYt == ﬁl + ﬁz + 6Yt_1 + (Xl Zﬁl AYt—i + gt (37)

Esltllkte AYt_l' = (Yt—i - Yt—i—l)’ AYt—i—l = (Yt—i—l - Yt—i—Z) gibi geCikme" fark

terimleri kullanilir. Gecikmeli degerinin sayisi cok onemlidir. Buradaki ana diisiince hata
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teriminin ardigik bagimsiz olmasini saglayacak kadar terimi modele katmaktir. Bu sekilde

bir modele DF sinamasi uygulanirsa, buna ADF testi denir (Gujarati, 2001: 720).

Daha sade bir ifade ile, DF birim kok testi hata terimleri arasinda korelasyon
olmadigmi  varsaymistir. Ancak hata terimleri arasinda korelasyon problemi
cikabilmektedir. Bu nedenle hata terimleri arasinda korelasyon problemi varsa bu sorunu
asmak i¢in bagiml degiskenin gecikmeli degeri ya da degerleri esitligin sag tarafina
yazilmistir. Bu sekilde genisletilen esitlige ADF denilmistir (Bozkurt, 2013: 41-42). ADF

hipotezi ise su sekilde kurulmustur:
Hy: 6 = 0, birim kdk vardir
Hy:6 # 0, birim kok yoktur.

Burada kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y, ’nin duragan olduguna karar verilir.
Duraganlik sinamasi icin kritik degerler ise, Dickey ve Fuller yontemi tarafindan

hesaplanan 7 (tau) degerleridir.
3.2.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi Yaklasimi

Es biitiinlesme, birim kok igerdigi i¢in duraganlastirilan seriler arasindaki iliski
aragtirmak amaciyla kullanilan bir yontem olmakla birlikte, uzun dénem iligki analizlerinin

yapilmasina da olanak saglamaktadir.

Serilerin farklar1 alindiginda sadece ge¢gmis donemlerdeki kalici soklarin etkisi yok
edilmemekte bununla birlikte uzun donemli iliskilerinde ortadan kalkmasina neden
olmaktadir. Bu durumda duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak regresyon, uzun
doneme ait bilgilerin yok edilmesinden dolay1 uzun donem denge iliskisi vermeyecektir. Es
biitlinlesme analizleri seriler duragan olmasa bile, duragan bir kombinasyonun

ekonometrik olarak belirlenebilecegini arastirmiglardir (Tar1, 2002: 375).

[k olarak Engle-Granger tarafindan ortaya atilan es biitiinlesme analizi ile seriler
duraganlastirildigi i¢in uzun dénem iligskinin kaybedilmesi problemine ¢oziim iiretilmistir.
Engle-Grange es biitiinlesme analizi, seviyesinde duragan olmayan serileri duragan
olduklar1 seviyesinde kullanarak ilgili degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket edip
etmediklerini sinamaktadir. Eger seriler arasinda es biitiinlesme mevcut ise diizey serilerle

yapilan analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilasilmaz. Ancak bu analizin
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yapilabilmesi i¢in alinan serilerin diizeyinde duragan olmamasi ve aymi fark diizeyinde

duraganlasmis olmalar1 gerekir (Tanridver ve Yamak, 2015: 192).

Duraganlik dereceleri farkli oldugu icin serilere es biitiinlesme analizi
uygulanamamasindan kaynaklanan sorun Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
Sinir testi (Bounds test) yaklasimi ile giderilmistir. ARDL Siir testi olarak da bilinen bu
yaklasim ile serilerin duragan oldugu diizeye bakilmaksizin degiskenler arasinda es

biitiinlesme iliskisinin varlig1 aragtirilabilmektedir.

ARDL Sinir testi yaklasimi 3 asamadan olusmaktadir. ilk asamada degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigi kisitlanmamis hata diizeltme modeli
(Unrestricted Error Correction Model) ile arastirilmaktadir. Analiz sonucunda es
biitiinlesme iligkisinin varligi durumunda ikinci ve ticlincii agsamalarda uzun ve kisa donem
katsayilar1 elde edilir. Ik olarak kisitlanmamus hata diizeltme modelini su sekilde ifade

edebiliriz;
AY, = Bo + X% B1AY i + Xt BoDX i + Yo + PaXeoq + & (3.8)

(3.8) no.lu esitlikte yer alan S, sabit terimi, §5 ve B,, uzun donem katsayilarini, A
degiskenlerin birinci farklarini simgelemektedir. AX; ve AY; nin gecikmeli degerleri kisa
donem analizin yansitilmasi amaciyla esitliktedir. Bu esitlikte ilk basta m olarak gdsterilen
uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Bunun i¢in Akaike (AIC) ve Schwarz (SCI) gibi
bilgi kriterlerinden yararlanilmakta ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu
esitligin gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Modele iliskin hipotez ise su sekilde

verilmektedir (Keskin, 2008: 225-226):
Hy: B3 = B4 = 0, es biitiinlesme yoktur (3.9)
Hy: 3 # [, # 0, es biitiinlesme vardir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigina, hesaplanan F
istatistigi ile Pesaran ve digerleri (2001)’nin tablo kritik degerlerinin karsilastirilmasi
sonucunda karar verilmektedir. Bu karsilastirmada serilerden birisi 1(0) digeri I(1) F
istatistigi tablo alt ve {ist kritik degerleri ile karsilagtirilmakta, iist kritik degerden biiyiik ise
es biitiinlesme iligkisinin olduguna, alt kritik degerden kiiciik ise es biitiinlesme iligkisinin

olmadigina karar verilir. Eger serilerin her ikisi de seviyesinde duragan ise F istatistigi
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tablo alt kritik degeri ile karsilagtirilir. Bu durumda F istatistigi tablo alt kritik degerinden
kiigiik ise es biitiinlesme olmadigina biiyiik ise es biitiinlesme olduguna karar verilir. Bir
diger durumda seriler birinci farklarinda duragan oluyorlar ise bu durumda tablo {ist kritik
degerine gore karsilastirma yapilmalidir. F istatistigi tablo iist kritik degerinden biiyiik ise
es biitlinlesme iligkisine, kiiciik ise es biitiinlesme iliskisinin olmadigma karar verilir

(Tanridver ve Yamak, 2015: 193).

Aralarinda es biitiinlesme iliskisi olduguna karar verilen seriler arasinda uzun ve
kisa donem iligki i¢cin uygun ARDL modeli kurulur. Uzun ve kisa donem ARDL modelleri
asagida (3.10) ve (3.11) no.lu esitliklerde su sekilde gosterilmektedir:

Y; = Bo+ 25;1 p1Yi-i + Z?=o B2 Xt-i + e (3.10)
AY, = By + 11 + 2?:1 B2AY:_; + Z(Lo B3AX_; + ug (3.11)

(3.10) no.lu esitlikte p ve q uygun gecikme uzunlugunu gostermekte ve model buna
gore kurulmaktadir. Tahmini yapilan uzun donem model bu nedenle ARDL (p, q) seklinde
olmaktadir. Kisa donemli iligki ise (3.11) no.lu hata diizeltme modeli ile aranmaktadir.
e;—1 (3.10) no.lu denklemdeki hata teriminin bir donem gecikmelisidir. Hata diizeltme
terimi olarak modelde yerini bulmaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayist 0 ile -1
arasinda yer aliyor ve anlamli bir sonug veriyor ise uzun donem denge diizeyine tekdiize
bir yakinlagsma s6z konusu iken pozitif ya da -1’den kiigiik ise uzun donem dengeden

uzaklasma s6z konusu olmaktadir. (Keskin, 2008: 228).

ARDL modellerinde uzun ve kisa déonem katsayilarinin istikrarinin belirlenmesinde
Brown ve digerleri (1975) tarafindan Onerilen CUSUM ve CUSUMQ testlerinden
yararlanilmaktadir. CUSUM testi, n gozlem kiimesinin kiimiilatif hata terimlerine gore ve
%35 anlamlilik diizeyindeki giiven araliginda uzun ve kisa donem katsayilarinin grafiklerini
belirlemektedir. Hata terimleri, %5 anlamlilik diizeyini gosteren giiven aralig1 arasindaysa
tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilir. CUSUMQ testi ise, kiimiilatif hata
terimlerinin karelerine gore ve %35 anlamlilik diizeyinde katsayilar1 degerlendirilmektedir

(Diler, 2016: 26).
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3.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calisma kapsaminda zaman serisi degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi
arastirmalarinda faydalanilan Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi
arttirtlmis VAR (Vektor Otoregresyon) yontemiyle nedensellik analizi kullanilmistir. Bu
analizde seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisine gerek duyulmamaktir. Modeli dogru
belirlemek ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme degiskenlerini bilmek yeterli

olmaktadir.

Toda ve Yamamoto (1995) zaman serileri duragan olmasalar dahi serilerin diizey
degerlerinde VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve buna standart Wald testinin
uygulanabilecegini belirtmistir. Analizde [k + (d;qy)]-c1 dereceden VAR modeli tahmin
edilmekte ve ilk k tane katsayitya Wald testi uygulanmaktadr. ilgili serilerin duragan ya da
es biitiinlesik olup olmadigi dikkate alinmadan, bu analizin k serbestlik derecesinin

asimptotik dagilimina sahip oldugunu gostermislerdir.

Bu analizin uygulanmasi iki asamada gerceklesmektedir. Birinci asamada, zaman
serisi degiskenlerinin maksimum entegrasyon mertebesinin (d,,q,) ve gecikme uzunlugunu
(k) belirlemektedir. VAR yonteminin uygun gecikme yapisinin tayin edilmesi igin
minimum AIC, SCI ve Hannan-Quin (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.
Ikinci asamada ise dogru gecikme uzunluguna eklenen d,,,, gecikmelerine kars: gelen
katsayillar ihmal edilerek standart Wald testi uygulanmaktadir (Awokuse, 2003).
Modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin (d,,q,) belirlenmesi birim
kok testi ile yapilabilecegi gibi bu deger makroekonomik degiskenler s6z konusu
oldugunda en fazla iki olmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995: 223). Bu nedenle
makroekonomik degiskenler incelendiginde d,;=1 Ya du=2 olarak alinmaktadir.
Incelenen calismalarda ise maksimum biitiinlesme derecesinin genellikle 1 olarak alindig1

gorilmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in tahmin edilen VAR modeli su sekildedir

(Yilanci ve Ozcan):
Yo =v+ Z{':Hdmax ayYe g + Z{F;fimax BriXe—1 + €1t (3.12)

Xi=vo+ Z;{:fimax Y + Z;(:flmaxﬁzixtﬂ + ey (3.13)
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(12) n.ci modelde temel hipotez su sekildedir:
Hy: B1; = 0, X, Y’nin Toda-Yamamoto Granger nedeni degildir
Hy: B1; # 0, X, Y’nin Toda-Yamamoto Granger nedenidir.

Ancak bu noktada hipotez Granger nedenidir olarak kabul edildigi takdirde k
serbestlik dereceli y* dagilima uygunluk gosteren Wald testiyle sinanir. ikinci denklem

icinde ayn1 hipotezlerden s6z etmek miimkiindiir (Y1lanc1 ve Ozcan, 2010: 28).
3.3. Ampirik Bulgular
3.3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Zaman serileri analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartin1 saglamalari
giivenilir analizler i¢in aranilan 6ncelikli sartlardan biridir. Bu nedenle faiz dis1 dengenin
diger ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini incelemeden once bu serilerin

duraganliklart ADF birim kok testi ile arastirilmistir. Tablo 5 analiz sonuglarini

yansitmaktadir.
Tablo 5:ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Diizey Degerleri Sabit Sabit ve Trendli
-2,512644 -2,516263
FOD [0,1212] [0,3189]
BO -6,890948" -6,802412"
[0,0000] [0,0000]
o -1,713514 -2,569741
[0,4159] [0,2954]
EO -1,768206 -1,912975
[0,3895] [0,6265]
Birinci Farklari Sabit Sabit ve Trendli
-7,495121° -7,453415
AFDD [0,0000] [0,0000]
AlIO -5,257584 -5,172880
[0,0001] [0,0010]
-6,930613 -6,859663
AEO [0,0000] [0,0000]

Notlar: Koseli parantez i¢inde yer alan rakamalar olasilik degerlerini gOstermektedir. A,
degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir. *** ** ve * igaretleri sirastyla %1,%5
ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 5°deki verilere gore FDD, 10 ve EO verileri sabit, sabit ve trendli diizey
degerlerinde birim kok igermektedir. BO ise diizey degerinde birim kok igermemektedir.
Bu nedenle BO diizey degerinde duragandir ve bu durumda I(0)’dir. Diizey degerinde
birim kok iceren serilerin birinci farki alinmistir. Fark alma isleminden sonra ulasilan
sonuglarda FDD, 10 ve EO serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 yani

birim kok i¢cermedikleri analiz edilmistir. Bu durumda bu degerler I(1)’dir.

Degigkenlere yapilan ADF birim kok testi sonucunda farkli mertebelerden
duraganliga sahip olduklari belirlenmistir. Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski ARDL Sinir testi yardimi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik

iligkisi ise duraganlig1 dikkate almayan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmustir.
3.3.2. ARDL Smmr Testi Sonu¢lari

ARDL Smnir testi yaklagimi ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk asamada degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligski olup olmadigi kisitlanmamis hata diizeltme modeli ile
arastirilir. Analiz sonucunda es biitiinlesme iliskisinin varligi durumunda ikinci ve tiglincii
asamalarda uzun ve kisa donem katsayilar1 elde edilir. Bunun i¢in ilk asamada yapilan

ARDL Sinir testi sonuglar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6:ARDL Smir Testi Sonuclari ve Tamsal Istatistikler

pabit || woegr | Olorsyon | ARCHLM | BB |
LM Testi

BO(1,0) | 1 | 2337812 (2012%%? ‘2083313? (ggﬁgég) v

0@ | 1| 6640200" | oo’ | oieas | pssrsn |

EO(11) | 1 | 2,289583 ‘2’52222? %2,23;3)7 (gigégggé) -

Notlar: Bagimli degiskenlerin yaninda parantez iginde yer alan degerler kurulan modellerin uygun gecikme
uzunlugunu sirasiyla bagimli degisken ve bagimsiz degisken igin vermektedir. Tanisal istatistikler igin
parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (Pesaran ve digerleri, 2001, s. 300) tablo kritik degerleri: Sabitli ve
trendsiz model igin %10 diizeyinde 1(0) 4.04, I(1) 4.78, %5 diizeyin 1(0) 4.94, I(1) 5.73 ve %1 diizeyinde 1(0)
6.84, 1(1) 7.84diir.

Tablo 6 ARDL Sinir testi sonuglarin1 gostermektedir. Tabloda BO, 10 ve EO
bagimli degisken iken FDD her degisken icin ayr1 ayri teste sokulan bagimsiz degisken
olarak ele alinmistir. Bu nedenle tabloda ARDL Sinir testi yapilirken ti¢ farklt modelin

kullanildigin1 sdylemek gerekmektedir. Birinci modelimizde uygun gecikme uzunluklari
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(1,0) olarak belirlenmektedir. Devam eden siirecte BO ve FDD arasinda sinir testi
yapilarak es biitiinlesme iliskisi aranmaktadir. BO seviyesinde duragan iken FDD birinci
farkinda duragan oldugu icin tablo st kritik degerine bakilmaktadir. Cikan sonugta F
degeri tablo iist kritik degerinde %1 anlamli sonu¢ vermektedir. Bu nedenle BO ile FDD
arasinda es Dbiitiinlesme iliskisinden soz edilebilmekte ve modele tanisal testler
uygulanmaktadir. Bruesh-Godfrey otokorelasyon LM testine gore otokorelasyon problemi
bulunmamakta, ARCH LM testi ile degisken varyans sorunu ile karsilasilmamaktadir.
Jarque-Bera normallik testi sonuglarinda modelimizin normallik seviyesi ¢ok diisiik
¢ikmaktadir. Ikinci modelimizde 10 ve FDD arasinda uygun gecikme uzunluklari (3,3)
olarak belirlenmektedir. Her iki serimizde birinci farkinda duragan oldugu i¢in ARDL sinir
testi F degeri sonuclarin1 degerlendirmek igin iist kritik degere bakilmaktadir. F degeri %5
seviyesinde anlamlilik gosterdigi i¢in es biitiinlesme iliskisinden s6z edilebilmektedir.
Modelle ilgili tanisal testleri inceledigimizde otokorelasyon ve degisken varyans problemi
ile karsilasiilmamakta ve normallik testi giiclii sonuglar vermektedir. Son olarak EO ve
FDD arasindaki es biitiinlesme iliskisini incelemek i¢in uygun gecikme uzunluklarina sahip
model (1,1) seklinde kurulmaktadir. F degeri anlamli sonu¢ vermedigi i¢in EO ile FDD
arasinda es biitiinlesme iliskisinden s6z etmek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle takip

eden asamalarda EO (1,1) modelimiz ele alinmayacaktir.

ARDL Smir testi yaklasimi ile birinci asamada es biitiinlesme iliskisi bulunan
modellerimizin ikinci ve fclincli asamada uzun ve kisa donem katsayilar1 analiz

edilecektir. Bunu igin 6ncelikle uzun donem katsayilart belirlenmistir.

Tablo 7: ARDL Uzun Dénem Katsayilar:

Bagimsiz Degisken: Faiz Dis1 Denge Orani
BO (1,0) 10 (3,3)
FDD -0.0256 (-0.078) 0.682*** (2.853)

Notlar: Parantez igindeki degerler katsayilar igin t istatistiklerini; ***, **
ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan istatistikler BO ile FDD arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
olmadigimi gostermektedir. Es biitiinlesme iligkisi olan bu modelde uzun dénemde anlamli
bir iliski bulunamamistir. 10 ile BO arasinda uzun dénemde %1 anlamlilik diizeyinde

giiclii bir iligki bulunurken pozitif yonlii biiyiik bir katsay1 sonucu elde edilmistir.
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Son agsamada ARDL Hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Bu model bize

degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi gostermektedir.

Tablo 8: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Bagimsiz Degisken: Faiz Dis1 Denge Oram

BO (1,0) 10 (3,3)
ECw -1.157" (-6.873) -0.352"" (-3.719)
Sabit 4,994 (4.959) 2.843" (3.819)
AFDD; 0.346  (0.656) -0.218™" (2.226)
AFDD,, -0.109  (-0.829)
AFDD,, -0.3437" (2.920)
AIO 0.3407" (2.294)
AIOy, -0.2917 (-1.925)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler katsayilar igin t istatistiklerini; ***, ** ve * sirasiyla %],
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’de ARDL hata diizeltme modeli tahminleri verilmistir. Buna gére BO ile
FDD arasinda kisa donemli iligkiyi gosteren EC;_, %! diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Ancak
bu noktada sonucun anlamli olabilmesi i¢in hata terimi katsayisinin -1 ile 0 arasinda yer
almas1 gerekmektedir. Katsaymmin -1’den kiigiik olmast uzun dénemde dengeden
uzaklagilacagin1 gosterdigi i¢cin BO ile FDD arasinda kisa donemli bir iliski istatiksel
olarak anlamsizdir. Bir diger modelimizde IO ile FDD arasindaki kisa donemli iliskiy1
gosteren EC;_; %1 seviyesinde anlamli sonu¢ vermekte ve katsayr O ile -1 arasinda yer

almaktadir. Bu nedenle FDD ile 10 arasinda kisa donemli giiglii bir iliskiden s6z edilebilir.

Grafik 9:BO (1,0) Cusum ve CusumQ Testi Sonuglari
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Grafik 10: 10 (3,3) Cusum ve CusumQ Testi Sonuclar:
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Son olarak uzun dénem ve kisa donem katsayilarin istikrarin test etmek amaciyla
Cusum testi ve CusumQ testi yapilmaktadir. BO (1,0) ve 10 (3,3) modellerimize yapilan
istikrar testi Grafik 8 ve Grafik 9’da goriilmektedir. Testlerin sonucunda hata terimleri
karelerinin ve kiimiilatif hata terimleri karelerinin %35 anlamlilik diizeyinde belirtilen

sinirlar i¢cinde kaldig1 gozlemlenmektedir.
3.3.3.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde ekonomik biiylime, issizlik ve enflasyonun faiz disi
denge ile arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilecektir. Toda-
Yamamoto nedensellik testine gore zaman serileri duragan olmasalar dahi serilerin diizey
degerlerinin yer aldig1 VAR modeli tahmin edilebilir ve standart Wald testi uygulanabilir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinde oncelikle uygun VAR modeli gecikme uzunlugu
hesaplanmali ve maksimum biitiinlesme derecesi (d,,q,) €klenerek bulunan gecikme
uzunlugu ile VAR modeli kurulmalidir. Bunun i¢in ekonomik biiyiime ve faiz dis1 denge,
issizlik ve faiz disi denge, enflasyon ve faiz disi denge olmak fiizere ii¢ model

kurulmaktadir.

Tablo 9’a gore biliyiime orani ve faiz dis1 denge arasinda kurulacak olan modelin
uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SCI ve HQ kriterlerine gore k = 1 olmalidir.
Ayni tabloda issizlik orani ve faiz dis1 denge arasinda kurulacak olan model incelendiginde
SCI ve HQ kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu k = 1 olarak belirlenirken LR, FPE
ve AIC kriterine gore uygun gecikme uzunlugu k = 3 olarak belirlenmistir. Son olarak
enflasyon orani ve faiz disi1 denge arasinda kurulan modelde uygun gecikme uzunlugu
biitiin kriterlerde k = 1 olarak belirlenmistir. Bu durumda Toda-Yamamoto nedensellik

analizini yapmadan once birinci ve i¢iincli modellerde uygun gecikme uzunlugu k =1
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olarak belirlenirken ikinci modelde AIC kriteri kistas alinarak uygun gecikme uzunlugu

k = 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 9:Modeller i¢cin Belirlenen Gecikme Uzunlugu Kriter Degerleri

Biiyiime Oram Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -158.7664 NA 79.21667 10.0479 10.13951 10.07827
1 -145.23 24.53477* 43.69458* |9.451874* |9.726699* |9.542971*
2 -143.8922 2.257476 51.81458 9.618264 10.07631 9.770092
3 -143.3516 0.844655 64.91605 0.834477 10.47574 10.04704
4 -139.3528 5.748302 66.01967 9.834551 10.65903 10.10784

Issizlik oram Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -127.3204 NA 11.09854 8.082527 8.174135 8.112892
1 -91.65645 64.64096 1.535534 6.103528 6.378353* |6.194625*
2 -89.74476 3.225974 1.756732 6.234047 6.69209 6.385876
3 -83.08888 10.39981* 1.501812* |6.068055* |6.709314 6.280614
4 -82.36961 1.033946 1.874801 6.273101 7.097577 6.546391

Enflasyon Oran1 Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -219.8271 NA 3599.249 13.86419 13.9558 13.89456
1 -173.4976 83.97221* 255.6862* |11.21860* |11.49343* |11.30970*
2 -172.3993 1.853387 307.7736 11.39996 11.858 11.55178
3 -168.1415 6.652847 305.656 11.38384 12.0251 11.5964
4 -166.5843 2.238453 362.0999 11.53652 12.361 11.80981

Notlar: Modeller igin uygun gecikme uzunlugunu gosteren kriter * isareti ile belirtilmistir. Bagimlh
degiskenlerin belirtildigi tabloda bagimsiz degisken hepsinde faiz dis1 dengedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilabilmesi igin ikinci olarak analizin [k +

(dmax)]-C1 dereceden VAR modeli tahmin edilmelidir. Makroekonomik verilen
kullanildig1 ¢alismalarda d,,,, genellikle 1 olarak kabul edildigi i¢in bu c¢alismada da 1
olarak kabul edilmistir. Bu nedenle kurulacak VAR modeli gecikme uzunlugu biiylime,

igsizlik ve enflasyon modelleri icin sirasiyla 2, 4 ve 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 10: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Mliskinin Gecikme : _
Wald Testi Nedensellik
Yonii Uzunlugu
k=1
BO—FDD 1.950 (0.162) YOK
Admx =1
k=1
FDD—BO 0.684 (0.408) YOK
Amax = 1
k =
I0—-FDD 2.121 (0.548) YOK
Amax = 1
k = *k*k
FDD—IO 12.519 (0.006) VAR
Amax = 1
k=1
EO—FDD 0.063 (0.802) YOK
Amax =1
k=1 A
FDD—EO 4.704 (0.030) VAR
Amax =1

Notlar: Standart Wald testi ? istatistiklerini ve parantez igindeki sayilar olasilik
degerlerini gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore biiylime oranlart ile faiz dist denge
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Issizlik oram ile faiz dis1 denge
arasindaki iligskiye bakildiginda igsizlik oranindan faiz disi dengeye nedensellik yokken
faiz dis1 dengeden issizlik oranina dogru nedensellik vardir. Yine enflasyon orani ile faiz
dis1 denge arasindaki iliski, faiz disi dengeden enflasyon oranina tek yonlii nedensellik

iliskisi seklinde tespit edilmistir.
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SONUC

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar yiiksek enflasyon orani énemli bir problem iken, bu
yildan sonra artmaya baslayan biit¢e aciklar1 ve borg stoklart diger 6nemli problem haline
gelmistir. 1994 yilina kadar artarak devam eden mali ve makroekonomik dengelerdeki
bozulmalar 5 Nisan istikrar tedbirlerinin alinmasma sebep olmustur. Ulkede istikrarin
olmadigr bu yillarda, istikrar ortaminin saglanabilmesi, borglarin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi, enflasyonun diigiiriilmesi gibi hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in mali disiplin
politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Ulkemizde mali disiplini saglamak igin faiz disi

fazla politika araci olarak kullanilmistir.

Faiz dis1 dengede yapilacak degisiklik, bor¢larin siirdiirtilebilirligi iizerinde 6nemli
etkiye sahiptir. Borglarin siirdiiriilebilirligi denildiginde bor¢ stokunun yaninda faiz

oranlar1 ve faiz giderleri de 6nemli degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Faiz dis1 fazla borglarin 6denmesinde kullanilirken, faiz dis1 agik verildiginde, agik
miktar1 kadar finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir ekonomide faiz dis1 fazla politikalar
uygulandig1 varsayimi altinda; faiz dis1 fazla neticesinde verilen fazla kadar biitcede yer
alan faiz giderleri 6denebilecektir. Belirli bir miktar faiz giderinin 6denmesi finansman
ithtiyacini azaltacag icin bor¢lanmay1 da azaltacaktir. Bu siiregten olumlu etkilenen mali
gostergeler (biitge dengesi, kamu bor¢ stoku/GSYH orani) sayesinde piyasaya giiven
verilmektedir. Giiven ortaminda piyasa oyuncularinin, hiikiimetlerin  borglarmi
Odeyebilecegine inancit artar. Bu durum hiikiimetlerin daha kolay bor¢lanmasina
(bor¢lanmanin maliyeti olan faiz oranlarinin azalmasina) zemin hazirlar. Borglanma
maliyetinin ve biitce faiz giderlerinin azalmasi, bor¢lanma ihtiyacini azaltacak, dolayisiyla

borglarin siirdiiriilebilirligi artacaktir.

Tiirkiye’de 1980 yilinda borg stoku/GSYH orani yiizde 30, faiz oranlar1 yiizde 34,
faiz giderleri/GSYH orani yiizde 0,5 ve faiz giderleri/kamu gelirleri oran1 yiizde 3,2 gibi
Olciilii bir diizeydedir. 1980 yilindan sonra kamu finansmani i¢in bor¢lanma 6nemli bir
ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir. 1994 yilina kadar kamu borg stoku/GSYH orani
artarak yiizde 46’ya, faiz giderleri/kamu gelirleri oran ylizde 40’a, faiz giderleri/GSYH



orani yiizde5,7’ye ve faiz oranlar1 ylizde 164’e ¢ikmistir. Siiregte faiz giderleri borg¢ stoku

ve faiz oranlar siirdiiriilemez sekilde artmaya devam etmistir.

Faiz dis1 fazla verilmesi borglarin 6denebilecegine dair giiveni piyasa vermektedir.
Boylesi bir durum biit¢e agigi-bor¢lanma-faiz kisir dongiisiinii sona erdirebilir. Bu nedenle
1994 yilinda faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikalar1 uygulamaya konulmustur. Ancak
bir yil uygulanan mali disiplinden, yaklasan se¢imler nedeniyle 1995 yilinda &diin
verilmigtir. 2001 yilina kadar basariyla sonuglanan programlar uygulanamamis, borglar
stirdiiriilemez hale gelmistir. Nitekim 2001 yilinda kamu borg¢ stoku/GSYH orani yiizde 79,
faiz giderleri/kamu gelirleri oran1 yiizde 80, faiz giderleri/GSYH orani yilizde 17 ve faiz
orani ylizde 96 gibi yiiksek diizeylerde gerceklesmistir.

2001 yilinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’yla, faiz dis1 fazla verilerek mali
disiplinin saglanmasi ve bor¢larin siirdiiriilebilirligi 6ncelikli hedefler olarak belirlenmistir.
2002 yili itibari ile faiz dis1 fazla politikalarinin basarili bir sekilde uygulanmasi
neticesinde borglarin ddenebilecegine dair giiven piyasaya asilanmistir. Neticede 2015
yilina gelindiginde, bor¢lanma faiz oranlari ylizde 9’a diismiis, faiz giderlerinin kamu
gelirleri i¢indeki pay1 yiizde 11°e diismiis, diisen faiz giderleri neticesinde biitge agiklar
azalmis ve finansman ihtiyacinin azalmasi ile birlikte kamu borg stoku/GSYH oran1 yiizde

34,6 gibi 6l¢iilii seviyeye diigsmiistiir. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi artmistir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de mali disiplin donemleri 1994, 1998, 2000-2001,
2002-2005 ve 2010-2011 olarak belirlenmistir. Donemler itibari ile faiz dis1 denge
performansi incelendiginde, faiz dis1 fazla vermek ic¢in genel olarak kamu gelirlerinin
arttirlldigr analiz edilmistir. Faiz dis1 fazla hedefleri vergi gelirleri arttirilirken kamu

harcamalarinin kontrol altinda tutulmasiyla saglanmaya ¢aligilmistir.

Faiz dis1 fazla verildiginde enflasyon oraninin diismesi beklenir. Enflasyon
oranindaki diislistin siddeti faiz dist fazlanin nasil saglandigiyla yakindan ilgilidir.
Harcamalar1 kisarak verilen faiz dis1 fazla toplam talebi azaltacagi i¢in enflasyonun
diismesinde bire bir etkili olabilir. Vergi gelirlerini arttirarak verilecek faiz dis1 fazla ise,
talebi kisacak, fakat maliyetleri arttiracaktir. Bu nedenle enflasyonla miicadele verilecek

faiz dig1 fazlanin harcamalar1 kismaya dayali politikalarla saglanmasi daha etkin olacaktir.

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faiz disi dengenin enflasyon iizerindeki etkisi

incelenmistir. Toda-Yamamoto yaklasimi sonucunda faiz dis1 dengeden enflasyon oranina
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dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. Etkinin yonii negatif olmaktadir. Bu sonuca gore,
Tiirkiye’de, faiz dis1 fazla enflasyon oranini azaltirken, faiz disi acik enflasyon oranini
arttirmaktadir. Bu nedenle 1994 yilindan sonra hizli bir sekilde diisen enflasyon oraninda

gelir artisina dayali faiz dis1 fazla politikalarinin etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Faiz dis1 dengede artis ya da azalis neticesinde ekonomide genisletici ya da daraltici
etkiler goriilebilir. Tiirkiye’de bu etkinin yoniinii incelemek i¢in faiz dis1 dengeyle biiyiime
arasinda yapilan ARDL Sinir testinde uzun dénemde bir iliski bulunmasina ragmen, uzun
ve kisa donem katsayilari istatistik olarak anlamsiz ¢ikmistir. Toda-Yamamoto nedensellik

testinde ise, kisa donem nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Bir bagka arastirma noktamiz faiz dis1 dengenin igsizlik tizerindeki etkisi olmustur.
Mali disiplin saglama ihtiyacinin olmadig1 bir ekonomide, faiz disi fazla(agik) vermek
ekonomik hareketliligi olumsuz(olumlu) etkileyecegi icin igsizligi
arttiracaktir(azaltacaktir). Faiz dis1 dengenin harcama ya da gelir tabanli saglanirken, farkli
politika araglarinin(igsizlik sigorta priminin arttirilmast ya da emeklilik maaslarinin
azaltilmasi) tercih edilmesi issizligi farkli sekillerde etkileyebilir. Calisma kapsaminda
farkli politika araglarinin etkileri incelenmemis, Tirkiye’de faiz disi dengenin issizlik
tizerindeki etkisi ARDL Smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz
edilmistir. ARDL Sinir testi sonuclarina gore, uzun dénemde faiz dis1 dengede verilecek
yiizde 1’lik bir degisim issizlik oraninda yiizde 0.68’lik bir degisime neden olur. Yine
ARDL yaklagimina gore kisa donemde de faiz dis1 dengenin issizlik tizerinde giiclii etkileri
s6z konusu olmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda ise, faiz disi
dengeden issizlik oranina dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. Elde edilen sonuglara

gore, faiz dis1 fazla(acik) issizligin artmasina(azalmasina) sebep oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, bir maliye politikas1 aract olan faiz dis1 denge, mali disiplini
saglamak i¢in kullanildiginda, gerceklesmesi beklenen etkiler(bor¢larin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi, enflasyonun azalmasi, issizligin artmasi) Tiirkiye icin de
gecerli  olmaktadir. Bu nedenle ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore,
makroekonomik hedeflerin gerceklesmesinde faiz dist denge Onemli bir arag olarak
kullanilabilir. Daha agik bir sekilde, enflasyon oraninin azaltilmasinin 6ncelikli hedef
secildigi konjonktiirde para politikast hedefleri ile uyumlu faiz dis1 fazla hedefleri
verilebilir. Buna bagh olarak enflasyonun azaltilacagi bir ekonomide, mali disiplin

cabalariin arttiritlmasi s6z konusu olabilir. Bagka bir durumda, issizligin 6nemli bir sorun
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oldugu donemlerde faiz dis1 acik verilerek, issizligin azaltilmasina yardimer politikalar
uygulanabilir. Fakat bu durumda, mali disiplinden 6diin verilmesi s6z konusu olacaktir.
Ayrica, mali dengelerde ciddi bozulmalarin goriildiigli, biitce agigi-bor¢lanma-tfaiz kisir
dongiisiinlin yagandig siirdiiriilemez bir ekonomide faiz dis1 fazla 6nemli bir politika araci
olarak kullanilabilir. Basarili bir seklide uygulanan mali disiplin programlari mali
dengelerin siirdiirtilebilirligini saglayabilir. Yine olagan donemlerde uygulanan faiz dist
fazla politikalar1 mali dengelerde olumlu gelismeler kaydedilmesini saglarken, ekonomik

hareketliligi azaltabilir.

Aragtirmalar sonucunda Tiirkiye’de mali disiplin saglama g¢abalarinin daha g¢ok
dolayli vergilerin arttirtlmasi yoluyla gergeklestirildigi tespit edilmistir. Dolayli vergiler
gelir dagiliminda adaletsizlik sorununa sebep oldugu icin mali disiplinin gelir dagilimini

nasil  etkiledigi  baska  bir  aragtirma  konusu  olarak ele  alinabilir.
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