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MAASTRICHT KRITERLERI CERCEVESINDE
TURKIYE’NIN KAMU BORC YUKU UZERINE
AMPIRIK BIR CALISMA

Yusuf TEMUR#*, Ahmet CETIN*#*,
Nadir EROGLU*#%, [lhan EROGLU*%%%,

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’ nin Maastricht Kriterleri’ cercevesinde kamu
bor¢ yiikiinii etkileyen muhtemel faktorleri belirlemektir. Bu baglamda, 2000 Q1-
2011 Q4 dénemlerine ait veriler ele alinarak enflasyon orani, faiz orani, biitge agigi
ve doviz kuru degigkenleri En Kiiciik Kareler (EEK) ydntemi ile analize tabii tutulmus
ve Maastricht Kriterleri' ne gore Tiirkiye’ nin kamu borcunun belirleyicileri incelen-
migtir. Ampirik bulgular su gekilde ézetlenebilir: Tiirkiye’ nin kamu borcu iizerinde
Maastricht Kriterleri’nin diger degiskenlerini olusturan enflasyon ve faiz oraninin
azaltici; biitce agigi ve doviz kurunun ise artirict etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borg Yiikii, Maastricht Kriterleri,

JEL Siniflamasi:H 63

AN EMPIRICAL STUDY ON TURKEY’S PUBLIC DEBT
BURDEN WITH THE FRAMEWORK OF MAASTRICHT
CRITERIA
Abstract
The objective of this study is to determine the factors possibly affecting the net

public debt burden in Turkey under the Maastricht Criteria. To meet this objective,
Ordinary least Square analysis was conducted by using data covering the 2000 Q1I-
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201104 period for inflation rate, interest rate, budget deficit, net public debt burden
and exchange rate. Empirical findings shows that inflation and interets rates have
decreasing effect on the net public debt while exchange rates and budget deficit have
increasing effect on the net public debt burden.

Keywords: Public Debt Burden, Maastricht Criteria
JEL Classification: H 63

1. Giris

2008 yilinda Mortgage Krizi olarak nitelendirilen kiiresel finans krizi ABD’de
baslamig ve bulasicilik etkisi gostererek hizla diger iilkelere yayilmigtir. Bulasicilik
etkisi diinya ekonomisinde kiiresellesme egiliminin hiz kazanmasinin bir sonucu ola-
rak ortaya ¢cikmistir. ABD kaynakli kiiresel kriz bir bankacilik krizi olarak kendini
gosterirken bunun uzantisi seklinde ortaya ¢ikan Avrupa Parasal Birligi’nin yasadigi
kriz, borg krizi olarak daha farkli bir goriiniimde arz etmistir.

Euro Bolgesi olarak ifade edilen Avrupa Parasal Birlik iiyesi tilkeleri 2008
Global Finans Krizi’nin yayilmaci etkisinden kurtulmak icin para ve maliye politika-
sindan olusan iktisat politikalar icinde sadece genislemeci maliye politikalarini bir
kurtulus regetesi olarak gormiislerdir. Bunun nedeni; Euro bolgesinde tek para uygu-
lamasinin gecerli olmasi ve serbest para politikasindan ve kur kontroliinden yoksun
olmalaridir. Bu durum Avrupa borg krizinin de temelini olusturmaktadir. Keynes’in
onerdigi takdiri politika paralelinde ortaya konulan bu politika tercihi ayn1 zamanda
yine Keynes’in 6nerdigi acik biitce politikasi iizerine insa edilmistir. Ozel yatirim ve
tilketim harcama egiliminin oldukga diisiik oldugu kriz ekonomilerinde Keynesyen
iktisatta genislemeci maliye politikalarimnin telafi edici 6zelligi krizin ¢6ziimiinde bir
kurtulus recetesi olarak goriilmiis, ancak daha sonra mali disiplinin kaybedilmesiyle
stirdiiriilemez bir kamu borcu sarmalina doniigsmiistiir.

Bu hususla ilgili olarak, Euro Bolgesi tilkeleri, tek para ve tek Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) uygulamasinin bir sonucu olarak, ulusal bir merkez bankasi yapisin-
dan mahrum kalmislardir. Bu durum, Euro Bolgesi iilkelerini biitge agiklarinda kulla-
nabilecekleri senyoraj gelirinden yoksun birakmistir. Bu sartlarda genisleyici maliye
politikalariin sonucu olusan biitce agiklarinin finansmani bor¢glanmaya dayandiril-
mustir. Bu siirecte asil dikkati ¢eken husus agik biitce politikasi ve devaminda borg-
lanma ile finansman tercihinden ziyade bu tercihin herhangi bir kurala dayali yapil-
mamasidir. Euro Bolgesinin mali kurali niteligindeki biit¢e agig1 ve bor¢glanma sinirt
ile ilgili ilk diizenleme 1992 yilinda imzalanarak 1 Kasim 1993’de yiiriirliige giren
Avrupa Birligi’ndeki Maastricht Yakinsama Kriterleri’dir. Bu Antlasma, Ekonomik
ve Parasal Birlik (EMU) iiyesi iilkeler acisindan mali disiplin iceren ilk antlasmadir!.
Bu diizenleme ile kamunun borg yiikiine bir sinir getirilmis ve iiye iilke toplam kamu
borg¢larinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasina (GSYH) oran1 %60°1 gegcmeyecegi hususun-
da uzlasiya varilmigtir. Diger bir mali kural niteligindeki biitce agiklari ise biitge agi-

1 Kalkan, S., “Kuralli Maliye Politikas1”, TEPAV Biilten, 2007,Say1 1, s.4, http://www.
tepav.org.tr/tur/ admin/bulten/tepavbulten_haziran.pdf. (05.02.2014)
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ginin (genel biitge ag1g1) GSYH’ sina orani % 3 ile sinirlandirilmistir. Bunun yaninda
Maastricht Yakinsama Kriterleri’nin diger gostergeleri olan enflasyon orani, uzun
vadeli faiz oranlari, doviz kuru ve devaliiasyon ile ilgili gostergeler karsilikli etkile-
sim acisindan Euro Bolgesi iilkeler igin bir kisit olusturmustur. Nitekim bu hususla
ilgili Euro bolgesi icin yapilan bir ¢caligmada, kamu borcu iizerinde biitge agiklarinin,
enflasyon oraninin ve faiz oraninin etkili oldugu ortaya konulmustur?> Bu baglamda,
Enflasyon ve uzun dénemli faiz orani ile ulusal paranin devaliie edilmemesine ilig-
kin kriterler, Euro Bolgesi’nde parasal istikrari saglamayi hedeflerken; biitce acigt
ve kamu borcuna iligkin kriterler ise, hiikiimetlerin biitce agiklarindan kaynaklanan
enflasyon tehdidine kars1 parasal birligi korumay1 amaclamaktadir? .

Bu calismanin amaci, Maastricht Yakinsama Kriterleri kapsaminda Avrupa Pa-
rasal Birligi’ni tehdit eden net kamu borcu iizerinde enflasyon orani, faiz orani, biitge
ac1g1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin etkisini Tiirkiye 6l¢ceginde 2000 Q1- 2011 Q4
donemlerine ait verileri ele alarak En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile analiz etmek-
tir. Calismada, ilk 6nce Avrupa borg krizi ile ilgili yapilan ¢alismalart iceren literatiir
taramasina yer verilmistir. Daha sonra, Ampirik ¢6ziimlemeler ve bulgulara deginile-
rek, sonug ve 6neriler sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

2008 yilinin sonunda hiz kazanan kiiresel krizin AB {iyesi tilkeleri ve Tiirki-
ye’yi etkisi altina aldig1 ve bircok makro ekonomik gostergelerde sapmalar meyda-
na getirdigi goriilmiistiir. Bu sorun ile ilgili olarak Maastricht Yakinsama Kriterleri
cergevesinde uygulanan para ve maliye politikalari tizerine akademik tartigmalar yo-
gunlagmaktadir. Konuyla ilgili yapilmis olan calismalardan bazilar1 sunlardir: Mai.
ve Thanh, caligmalarinda Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’nin (Parasal Birlik) bir iiyesi
olabilmesi i¢in ekonomik sartlar1 yerine getirip getiremedigi ve siirdiiriilebilir ekono-
mik yakisamayi elde edip edemedigini ele almislardir. Ayrica sozii edilen calismada,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel mali kriz gibi dis soklara kars1 tepki yetenegini ve buna
ilaveten reform ve degisikliklerle AB’ ye katilmaya hazir olup olmadig1 sorusuna ce-
vap aranmigtir. Ayrica 2008 yilindan bu yana Avrupa Borg¢ Krizi’nin ardindan Birlik
icinde olusturulan Tiirkiye-AB iligkilerinin ekonomik zorluklari iizerinde yogunlas-
mugtir. Calisma Tiirkiye’nin son donemlerdeki ekonomik kalkinma ile Maastricht kri-
terlerindeki bagarisini 6ne ¢ikarmaktadir. Uygulanan para ve maliye politikalarinin
kiiresel krize verdigi cevaplar ile siirdiiriilebilir kalkinma bagarisint Avrupa Birligi’ne
iiyelik yolunda saglam adimlar olarak degerlendirmektedir 4.

Yusuf Temiir ve digerleri, “AB Uyesi Ulkelerde ve Tiirkiye’de Makroekonomik Degiskenler
ve Maliye Politikalar1 Araglar1 Arasinda Bulasiciligin Test Edilmesi”, 28.Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Antalya, 2013, 5.191

Afxentiou, P,C., “Convergence, the Maastricht Criteria, and Their Benefits”, The Brown
Journal of World Affairs, Volume.7, Issue 1., (2000) s.249

4 Mai. N.-Thanh L., “Turkish Economy on its Sustainable Growth Pathtothe EU”
International Conference on Economic and Social Studies, 10-11 May, 2013, Sarajevo, s.1,
http://eprints.ibu.edu.ba/1677/ (09.01.2014)
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Hunter ve Kili¢ ise calismalarinda Tiirkiye nin Avrupa borg krizinin olumsuz
etkilerinden nasil kagindigini; genel ekonomik kosullari, ekonomik gostergeleri ve
Tiirkiye nin Avrupa Birligi’ne katilim siireciyle ilgili verileri ortaya koymak suretiyle
aciklamaya calismistir. Ayrica, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinin arkasindaki itici
giicii vurgulayarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin 6nemine igaret
etmektedirler. Calisma, Tiirkiye ekonomisinin zayif ve giiclii yonlerini belirleyerek,
Avrupa’da yasanan mali krizde Tiirkiye’nin bagar1 potansiyeline sahip oldugu ve bu-

nun birgok farkl tarafi oldugunu ileri siirmiistiir>.

Egin ve Yesiltepe calismalarinda, 2008 yilinin sonunda ivme kazanan Global
Kriz’in Tiirkiye’yi de etkisi altina aldigin1 ve bir¢ok makro ekonomik gostergelerde
sapmalar meydana geldigini belirtmektedirler. Tiirkiye’de ekonomik hedeflerin bek-
lentilerin altinda kaldig1 ve revize edildigi vurgulanmis, Tiirkiye nin Maastricht Kri-
terleri’nin ne kadar yakininda ne kadar uzaginda oldugu incelenmistir. Tiirkiye’ nin
Maastricht kriterleri yoniinden durumu degerlendirildiginde belirtilen hedeflerin ¢ok
gerisinde kaldig1, Tiirkiye’nin, eger Avrupa Birligi’'ne tam iiye olmay1 gercekten isti-
yorsa, belirtilen hedefleri nasil gerceklestirebilecegini ciddi olarak diisiinmesi ve bu
konuda en kisa zamanda tedbirler almasi gerektigi vurgulanmistir®.

Odabas ve Bahtiyar calismalarinda, kiiresel kriz baglaminda AB’ne iiye {il-
kelerin biit¢e acgiklarini genel bir degerlendirme seklinde ortaya koymuslardir. Kiire-
sellesme ile birlikte iilkeler arasi artan karsilikli bagimliligin kiiresel finans krizinin
diinya piyasalarina hizli bir sekilde yayilmasin kolaylastirdigini ve giiclii diinya eko-
nomilerinde ciddi hasarlara yol ac¢tigini belirtmiglerdir. Bu durumun en son 6rnegi
ise en bagta giiclii bir ekonomik birlik amaciyla bir araya gelmis ve bu dogrultuda
kurumsallagsmay1 basarmis olan AB’dir. Ancak kiiresel kriz AB {iye iilkelerinde stan-
dart olarak uygulanan bazi mali kurallardan sapilmasina da yol agmistir. Uretim ve
istihdam sorunlart da yasayan bu iilkelerin de dahil oldugu Euro bolgesinde, yasanan
biitgce agiklarinin da etkisiyle, daha yiiksek faiz ve daha yiiksek vergi oranlari ile karst
karsiya kalinmigtir. Calisma, Avrupa Borg Krizi’nin nedenini, AB diizeyinde etkin
bir ekonomik yonetisimin olmayisina ve kurumsal mali gbzetim ve koordinasyonunun
yetersizligine baglamaktadir’.

Oskay, calismasinda Tiirkiye’nin borg yiikii ve biitce aciginin, Avrupa’daki iil-
kelerle kiyaslandiginda diisiik diizeylerde oldugunu, ancak Avrupa’da hiikiim siiren
bor¢ krizinden az etkilenecek iilkeler arasinda yer almasimi beklemenin iyimserlik
olacagini vurgulamaktadir. Bu beklentinin gerceklesebilmesi igin Tiirkiye’'nin eko-

5 Hunter. JR, - Kilic. M, “The Effects Of The European Debt Crisis On The Economic
Future Of Turkey: A Country Study”, International Journal of Academic Research in
Accounting, Finance and Management Sciences,Vol.1, No.1, January 2013, pp. 195-209

Egin, E. - Yesiltepe, E., “Global Ekonomik Krizin Golgesinde Tiirkiye’nin Maastricht
Kriterlerine Uyumu” Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 1, Sayi12, 2009 Issn: 1309-8020
(Online), ss.15-23,

7 Odabas, H.,- Bahtiyar, E., “Kiiresel Kriz Baglaminda AB Uye Ulkeleri Biitce Agiklart:
Genel Bir Degerlendirme, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 2010, ISSN: 1309-
8020 http: // www.sobiad.org/eJOURNALS /dergi EBD/arsiv/2010_1/19hakki_odabas.
pdf, (25.02.2014)
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nomik biiylimesini finansal iglemlere degil, liretim ve ihracata yoneltmesi gerektigi-
ni belirtmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde kiiresel krizin etkilerini azaltmaya doniik
desteklemeler nedeniyle bir taraftan hiikiimetler kamu harcamalarin artirirken, diger
taraftan piyasalardaki durgunluga bagli olarak vergi geliri diismektedir. Bu durum AB
tilkelerinin ciddi biitce aciklar1 ve bor¢glanma artiglari ile karsi karsiya kalmalarina yol
acmustir. Oskay, 2010 yili ilk ceyreginde bazi Avrupa Birligi iilkeleri (Euro Bolgesi)
icin Maastricht Kriterleri’nin gecerliligini kaybettigini isaret etmektedir®.

Berberoglu, calismasinda 2008 Global Krizi’nin Avrupa Birligi (AB) ve Tiir-
kiye’yi ne kadar etkiledigini ve bu kriz siirecinde Tiirkiye’nin AB’den uzaklasip
uzaklagsmadigini saptayarak kiimeleme analizi ile krizin, giiniimiizde AB’ye iiye olan
27 iilkede ve Tiirkiye’de hangi 6l¢iide etkili oldugunu degerlendirmistir. Bu nedenle
analizlerde 28 iilkeyi 3 ayr1 kiimede toplayarak ve krizin yasandigi yillarin her biri
icin analizi tekrarlayarak bu tekrarlarin sonucunda ayni kiimede kalan iilkelerin kriz-
den yaklasik olarak esit diizeyde etkilenmis oldugu yargisina ulasilmistir. Kiimeleme
analizinde; genel kamu agi81 veya fazlasi, genel kamu sermaye yatirimi, genel kamu
temel dengesi, genel kamu briit borcu, GSYIH, kamu nihai tiiketim harcamalari, briit
sermaye olusumu degiskenleri ele alinmigtir. Analizlerin sonug¢larina bagl olarak
Tiirkiye’nin durumu dikkate alindiginda, ele alinan 3 yil boyunca AB’de ekonomik
durumu pek de iyi olmayan iilkelerle beraber ayni kiimede yer aldigi goriilmekte-
dir. Bu sonuca ekonomik agidan bakildiginda, ele alinan degiskenler itibariyle Tiirki-
ye’nin giiniimiizde hi¢ tartigmasiz AB iiyesi olan bir¢ok iilkeden daha gii¢siiz olma-
dig1 ve tartismasiz AB iiyesi olabilecegi belirtilmistir. Ayrica ¢aligmanin sonuglarina
gore; ileride gerceklestirilmesi olasi olan hizli ve siirdiiriilebilir ekonomik gelisme
veya atilim siireclerinde ve yaganmasi olasi ekonomik krizlere dayanabilme konusun-
da Tiirkiye nin AB’nin diger iiyelerinden geri kalmayacag iizerinde durulmustur®.

Kaderli ve Kiiciikkaya calismalarinda, 2008 Global Finans Krizi’nin Tiirkiye
ve diger iilkelerin ekonomik durumlarinda nasil bir degisiklik yarattig1 incelemigler-
dir. Ekonomik gostergeler olarak; biiyiime oranlari, sermaye akimlari, igsizlik oran-
lar1, enflasyon oranlari, biitce ac131/GSYIH oranlari, cari acik/GSYIH oranlarindan
yararlanilmigtir. 2008 y1lt sonrasinda Tiirkiye ve diger bazi 6nemli diinya iilkelerinde
olusan ekonomik gostergeler analiz edilmis ve sonuglar yorumlanmigtir. Ortaya ¢ikan
sonuglara gore Tiirkiye’ nin bu krizden geligmis iilkelere gore daha az bir hasarla ¢ik-
t1g1 belirtilmistir!©.

Oskay, C., “Tiirkiye’de Dis Bor¢lar ve Avrupa Borg Krizinin ,0las1 Yansimas1 Uzerine Bir
Degerlendirme”, Biitce Diinyasi Dergisi « Say1 34 « 2010/ 2, 5.58-75

9 Berberoglu, B, “2008 Global krizinin Tiirkiye Ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin
Kiimeleme Analizi ile Incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011,
Cilt/Vol.:11 - Sayi/No: 1 : ss.105-130 , http://w2.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli_
dergiler/sosyal_bilimler/pdf/2011_1/2011_01_08.pdf,(08.02.2014)

10 Kaderli, Y.-Kiigiikkaya, H., “2008 Diinya Finansal Krizi Sonras1 Tiirkiye
Ekonomisinde ~ Yasanan Gelismelerin Baz1  Ulkelerle Karsilastirmali  Olarak
Incelenmesi”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1
12, 2012, ss. 85-96, http: // www. Journalagent.com/z4/ download_fulltext.
asp?pdir=pausbed & plng=tur &un=PAUSBED-07279, (08.02.2014)
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Georgantopoulos ve Tsamis, (2011) ¢alismalarinda Yunanistan’in 1980-2009
yillarindaki biitce acig1 ve diger makroekonomik degiskenlerden Tiiketici Fiyat En-
deksi (TUFE), Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH), nominal efektif déviz kuru arasin-
daki nedensellik baglantilarini aragtirmislardir. Ampirik bulgular, Vektér Hata Dii-
zeltme Modeli (Vector Error Correction Model -VECM) ve varyansa dayali ayrisma
tahminlerine dayandirilmigtir. Calisma kapsaminda degiskenler arasi eg biitiinlesme
oldugu goriilmiis ve yapilan analiz sonucunda, nominal efektif doviz kurundan biitge
acigina ve biitce acigindan GSYIH’e dogru tek yonlii bir nedensellik sonucuna ulasil-
mustir. Calismada, nominal efektif doviz kurunun Yunanistan’in biitgce agi8i tizerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugu vurgulanarak, Yunan ekonomisi iizerinde neden ol-
dugu makroekonomik baskinin Yunan Hiikiimeti tarafindan yakindan takip edilmesi
gerektigi vurgulanmustir!!,

Kiigiiksara¢ vd., calismalarinda, gelismekte olan iilkelere iliskin 2002:01-
2011:10 donemi verileri kullanilarak kriz donemlerinde Tiirkiye nin ortak soklara
goreli tepkisinin farklilagip farklilasmadigini (degisim bulagiciligi) test etmislerdir.
Degisim bulasiciligi testlerinin sonuglari, son donemde yasanan krizlerde Tiirkiye’nin
diger gelismekte olan iilkelerden ayrismadigini ve ortak soklardan diger iilkeler ile
benzer sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir!2.

Cecchetti, vd., bag gosteren uzun vadeli mali dengesizliklerin gelecekteki
parasal istikrarin siirdiiriilmesi acisindan 6nemli risk olusturdugunu ve finansal kri-
zin baslangicindan bu yana, sanayilesmisg iilkelerin kamu borg¢ seviyelerinin 6nemli
Olciide artmis oldugunu belirtmektedirler. Caligmada, mevcut maliye politikalarn ile
neler yapildig1 ve gelecekte bor¢ / GSYIH oranlarinin nasil seyredebilecegi incelen-
mistir. Makalede, sanayilesmis iilkelerin bir dizi mali 6nlemlerle siirdiirdiikleri kamu
borg yiikiiniin siirdiiriilemez oldugu vurgulanmig ve su hususlara dikkat ¢ekilmistir:
i)Bir¢ok sanayilesmis iilkeler tarafindan verilen uzun vadeli tahvillerin risk primleri
piyasalara artik egemen olmustur, ii)nispeten zayif bir mali sisteme sahip ve kendi
borg¢larinin finanse etmek icin yabanci yatirimcilara bagimlilig: yiiksek derecede olan
tilkeler zorlanabilirler, iii) kamu borcunun siirekli yiiksek diizeyde seyretmesi serma-
ye birikimini, verimlilik artigin1 ve uzun vadeli biiylime potansiyelini asagi ¢cekme
riski yaratabilir. Bu konuda dogrudan kanit olmamasina ragmen, kamu borcu/GSYH
oraninin % 100 den fazla yiikselme egilimi gostermesi ile biiylime iizerindeki kamu
borcunun non-lineer etkiler gostermesi s6z konusu olabilecegi vurgulanmistir.!3

1" Georgantopoulos, A.G. - Tsamis, A.D. (2011), The Macroeconomic Effects of Budget
Deficits in Greece: A VAR-VECM Approach, International Research Journal of Finance
and Economics, ISSN 1450-2887 Issue 79 Euro Journals Publishing, Inc. 2011, http://
www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com. , (28.02.2014)

Kiigiiksarag. D, ve digerleri, “Kiiresel Kriz, Avrupa Bor¢ Krizi ve Gelismekte Olan
Piyasalarda Bulasicilik Etkisi” Ekonomi Notlar1 1, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Say1: 2012-04 / 09 Subat 2012

Cecchetti, S.ve digerleri, The Future of Public Debt: Prospectsand Implications,
BIS Working Paper, 2010, No. 300. Pages 16-18 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1599421, (03.03.2014)
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Reinhart ve Rogoff, 2008 Kiiresel Mali Kriz’in istikametini degerlendirmek
icin tarihsel kriterlerle karsilagtirma yapmuislardir. Calismalarinda, bircok finansal
krizle beliren uzun siireli ¢okiis siireci incelenmistir. Ciddi finansal krizlerin varlik
fiyatlari, tiretim ve istihdam iizerinde derin ve kalict etkiler gosterdigini ve igsizlik
oraninin yiikseliginin, konut fiyatlarindaki diisiiglerin sirastyla bes ve alt1 yil boyunca
siirecegini ileri siirmiislerdir. 2008 Krizi’nde de kamu borcunun reel degerinin ikinci
Diinya Savas1 sonrast donemdeki gibi % 86 ortalamayla patlama egiliminde oldugu-
nu belirtmiglerdir. Calismada, derin ve uzun siireli ekonomik kasilmalarin ardindan
ortaya c¢ikan vergi gelirlerindeki azaliglarin da biiyiik biitce aciklari ve kriz sonrasint
izleyen borg artiglarinin olusmasinda 6nemli faktorler oldugu ve Hiikiimetlerin bu
ataklar sirasinda devlet garantilerini icermeyen borg artigini hizlica genisletmelerinin
muhtemel oldugu vurgulanmistir'4,

Kibritgioglu, son kiiresel krizini olusturan bilesenleri kisaca agiklamig ve basta
Irlanda, Yunanistan ve Portekiz olmak iizere baz1 AB iilkelerinde ortaya c¢ikan borg
krizinin tarihi ve politik kokenlerini, 6zellikle de Avrupa Para Birligi’nin 1990’1arin
sonlarindaki nihai olusumunu ve “Euro”ya gecis siirecini irdelemistir. Calismada, ay-
rica, hala siirmekte olan borg krizinin ¢éziimiine yonelik olarak AB’nin elindeki olast
politika secenekleri de tartisilmistir. Sonug olarak; Euro’nun yiiriirliige sokulmasinin
vaktinden once alinmig politik bir karar oldugunu belirterek bugiin bor¢ krizinden
cikilmasinin ve/veya krizin diger Avro Bolgesi iilkelerine yayilmasinin 6nlenmesinin,
ancak AB’nin alacagi bazi kisa ve uzun vadeli kapsamli politik kararlarla miimkiin
olabilecegini ileri siirmektedir!>.

Lewis, calismasinda finansal krizin Euro’ya katilmasi beklenen sekiz Orta
ve Dogu Avrupa iilkesinin Maastricht Kriterlerini kargilama yiikiimliiliiklerini nasil
etkiledigini analiz etmistir. Aciklarin, borglarin, faiz oranlarinin ve enflasyonun bu
krizi hangi yollarla besledigini ortaya koymaya calismistir. Bor¢larin daha kotii bir
hal almasina ragmen birgok iilke i¢in donemsel olmaktan ¢ok yapisal olduguna dikkat
¢ekmistir. Yapilan analizde faiz oranlarindaki artigin, azalan ekonomik biiyiimenin ve
enflasyondaki diisiisiin iilkelerin borglarindaki istikrart 6nemli 6lciide etkiledigi go-
riillmiistiir. Borg kriterini karsilama konusunda Macaristan, Litvanya ve Polonya’nin
onemli zorluklarla karsilasmalariin muhtemel oldugu belirlenmistir!®.

3. Materyal ve Yontem

Calismada kullanilan veriler; Tiirkiye 6l¢eginde 2000Q1-2011Q4 doénemi
icin Maastricht Yakinsama Kriterleri’nde kullanilan enflasyon oram (Tiiketici Fiyat

Reinhart C.M. - Rogoff, K.S. The Aftermath of Financial Crises, American Economic
Review, American Economic Association, 2009 vol. 99(2), pages 466-72, MayNBER
Working Paper, No 14656, http://www.nber.org/papers/, (05.03.2014)

Kibritcioglu, A., “Avro Bolgesi Ulkelerindeki Giincel Borg Krizi”, Iktisat ve Toplum
Dergisi, 2011, Say1 10, s.2, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/33528/,(05.03.2014)

Lewis, J., “How has the Financial Crisis Affected The Eurozone Accession Outlook in
Central and Eastern Europe?” DNB Working Paper, 2010, No:253, www.dnb.nl/binaries/
Working%Paper%20253-tcm 46-237427, (05.03.2014)
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Endeksli 1996=100), faiz oran1 (uzun dénem), kamu borg yiikii (GSYIH’ nin yiizde-
si), doviz kuru (TCMB, ABD Dolar1 nominal satis kuru) ve GSYIH degiskenlerine
ait ticer aylik verilerdir. Bu veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
veri bankasindan elde edilmistir. Biitge agi81, gelirler toplami ile harcamalar toplami1
arasindaki farkin GSYIH’ya boliinmesi ile yiizde cinsinden hesaplanmistir. Gelirler
ve harcamalara ait veriler 2006 yilindan itibaren aylik olarak TCMB veri bankasin-
da raporlanmaktadir. Kalkinma Bakanligr web sayfasinda yillik olarak 2000-2010
donemi i¢in veri mevcuttur. 2006 sonrast aylik verilerden iicer aylik aritmetik ortala-
malar bulunarak tiger aylik veriler hesaplanmigtir. 2000-2006 yillar1 arasi iiger aylik
veriler ise 2000-2010 donemi yillik veriler kullanilarak SAS paket programinda yer
alan procexpand komutu kullanilarak cubicspline tahmin yontemi ile elde edilmis-

tir!”.

Calismada kullanilan degigkenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.1°de ve-
rilmigtir. Tablo3.1’de Ozetlenen verileri, Avrupa Para Birligi’ne katilma kriterlerini
olusturan Maastricht Yakinsama Kriterleri ¢ercevesinde ele almak, aragtirmada on fi-
kir edinme bakimindan faydali olacaktir. Avrupa Konseyi, 2 Haziran 1993 tarihinde
yapilan Kopenhag Zirvesi’nde, parasal birlige adaylik icin bagvuruda bulunan iilkele-
rin tam iiyelige kabul edilmeden 6nce, karsilamasi gereken kriterleri belirtmistir. Ma-
astricht Yakinsama Kriterleri asagidaki hiikiimleri icermektedir: Toplulukta en diisiik
enflasyona sahip (en iyi performans gosteren) ii¢ tilkenin yillik enflasyon oranlari
ortalamast ile ilgili tiye iilke enflasyon orani arasindaki fark 1.5 puani gegcmemeli-
dir. Uye iilke toplam kamu borclarinin (briit konsolide bor¢ stoku) Gayri safi Yurtici
Hasilasina (GSYH) orami yiizde 60’1 gegmemelidir. Uye iilke biitce agigimin (genel
biitce ac1g1) GSYH’ sina orani yiizde 3’ii gegmemelidir. Herhangi bir iiye iilkede uy-
gulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik donem itibariyla, fiyat istikrart alaninda
en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan fazla agsmayacaktir. Son
iki yil itibaryla iiye tilke parasi diger bir iiye iilke parasi karsisinda devaliie edilmis
olmamalidir. Uye devletlerin para birimleri diger Avrupa paralar karsisinda yeterince
istikrarli olmahdir. Uye devletler devaliiasyon olmaksizin Avrupa Para Sistemi’nin
doviz kurlart mekanizmasinda 6ngoriilen normal (tyiizde 2.25) dalgalanma marjlari-
na uymalidir'®.

McKinley, S. - Levine, M., Cubic Spline Interpolation, http://online.redwoods.edu/instruct/
darnold/laproj/fall98/skymeg /proj.pdf (06.02.2014)

[lhan Eroglu, ve digerleri, The European Debt Crisis and the Optimal Crisis Management,
British Journal of Arts and Social Sciences, 2014 Vol.16 No.Il, pp.144-155,
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Tablo 3.1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Tiirkiye En Kiiciik | Ortalama |En Biiyiik| Varyans
Biitce Aaigl/GSYH BA 0,80 -6,24 23,90 46,20
Enflasyon Oram EO 6,25 17,7 56,84 292,07
Kamu Borg Yiikii/ GSYH KBY | 39,90 53,63 77,90 195,75
Faiz Oram FO 12,08 28,98 63,71 239,44
Doéviz Kuru Degisim Oram DK -0,124 0,005 0,07 0,002

Kaynak: Maastricht Yakinsama Kriterleri ¢ercevesinde Avrupa Parasal Birligi liye iilkele-
rin verilerinin elde edilmesinde; Temiir, Y ve digerleri, “ AB Uyesi Ulkelerde ve Tiirkiye’de
Makroekonomik Degiskenler ve Maliye Politikalar1 Araglar1 Arasinda Bulagicilifin Test Edil-
mesi”, 2013, 28.Tiirkiye Maliye Sempozyumu, 175-196 ¢alismasindan faydalanilmstir.

Incelenen dénemde enflasyon orami kriteri bakimindan, Euro Bolgesi iilkele-
rinden en iyi performansl ii¢ iilke Almanya (%1,73), Fransa (%1,93) ve Finlandiya
(%1,96) olmustur. Bu ii¢ iilkede olusan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyon
oran1 ortalamast %1,87 dir. Buna gore, iic iilke ortalama enflasyon oranini en fazla
1,5 puan asmasi kuralina bagli olarak, getirilen enflasyon orani kriterini ihlal etme
sinir1 %3,37dir. Tiirkiye’de incelenen donem itibariyle, enflasyon orani ortalama de-
ger bazinda % 17,7 ve en diisiik deger bazinda da % 6,25 diizeyinde gergeklesmis ve
Tiirkiye bu kriteri higbir zaman yakalayamamisgtir.

Kamu borcu kriteri i¢in Tiirkiye nin gostergeleri ortalama bazda: %53,63, en
yiiksek deger olciisiinde ise: %77,90 olarak gerceklesmistir. Ortalama Olgege gore,
Tiirkiye’nin kamu borcu kriterini kargiladigi, ancak incelenen donem ic¢inde bu per-
formansini devam ettirmede zaman zaman yetersiz kaldigini1 gostermektedir. Ancak
Tiirkiye nin bu kriteri kargilamadaki performansi, en kiigiik deger ol¢iisii olan %39,90
diizeyine yakin degerlerle, son yillarda fark edilir 6l¢iide artmigtir.

Incelenen donemde, ortama biitge aci81 verilerine gore, Tiirkiye nin ortalama
deger bakimindan- %6,2 degerle bu kritere uymuyorken, % 0,8 deger ile bu kritere
zaman zaman uydugu goriilmektedir. Kamu borcu kriterinde oldugu gibi, Tiirkiye nin
biitce ag181 performansinda da son yillarda Maastricht Kriteri (%3)’nin altinda ger-
ceklesmesiyle olumlu bir gelisme gostermesi dikkat gekicidir.

Faiz orani kriteri bakimindan fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren
ti¢ tilke Almanya (%1,73), Fransa (%1,93) ve Finlandiya (%1,96) dir. Bu iilkelerin
incelenen donemde gerceklesen ortalama faiz orani1 Almanya’nin %3,71, Fransa’nin
%3,98 ve Finlandiya’nin %3,93 oldugu dikkate alinirsa, bu ii¢ iilkede ortalama yillik
faiz oran1 %3,87 olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, yillik faiz orani sinir1, ortalama
yillik faiz oran1 olan %3,87 Slciisiinii 2 puan asarak %35,87 lik bir sinira ulagmaktadir.
En kiiciik deger olceginde Tiirkiye’ nin faiz oraninin %12,8 oldugu hesaba katilirsa,
incelenen donem itibariyle, Tiirkiye nin bu kritere hi¢ uymadig1 anlagilmaktadir.
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Son olarak, Maastricht Kriterleri’nin, devaliiasyon ve kur dalgalanmasi baki-
mindan, Tirkiye nin 2001 sonras1 devaliiasyona gitmedigi ve serbest kur rejimi cer-
¢evesinde kur dalgalanmasiin da +%?2.25 bandinda kaldig1 géz 6niinde tutulursa bu
kriteri karsiladig1 soylenebilir.

Calismada kullanilan model Denklem 1°de belirtildigi gibidir.
KBY = BA, + e, FO 4+ 0, FO 4oy DK + £, ()

Denklem (1) de KBY; Kamu bor¢larinin GSYiH’ya orani olarak kamu borg
yiikiinii, BA; biitce agigmin GSYIH’ya oram olarak biitce acigini, EO; Tiiketici Fi-
yat Endeksi (TUFE) bazli enflasyon oranini, FO; uzun donemli faiz oranin1 ve DK;
dolar doviz kurunu ifade etmektedir. FO ve EO yillik bazda alindigindan mevsimsel
arindirmaya tabi tutulmazken KBY, BA ve DK degiskenlerine mevsimsel diizeltme
uygulanmaistir.

Degiskenlerin grafiksel incelemelerinde kirilmalar oldugu gozlenmistir. Bu
nedenle degiskenlere Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilma testi uygulanmustir. Zivot
Andrews (ZA) yapisal kirilma yaklagimina gore kirilma ii¢ sekilde gerceklesmektedir.
Kirilmanin sadece diizeyde oldugu durum A Modelince, kirilmanin sadece egimde
oldugu B modelince, son olarak, kirilmanin hem diizey hem de egimde oldugu C
Modelince tespit edilmistir. Degiskenlere yapisal kirilma testi uygulandiinda tiim
degiskenlerde kirilma gerceklestigi goriilmiistiir. Tablo 3.2°de degiskenlerin kirilma
modelleri ve donemleri gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Degiskenlerin Kirilma Modelleri ve Dénemleri

Degiskenler Model (Kirilma) ZA Test Istatisitigi Kirilma Dénemi
KBY Model C -4,2101 (3) 2005:Q2
BA Model C -4,0588 (4) 2005:Q1
EO Model B -2,9766 (4) 2005:Q2
FO Model C -3,9380 (1) 2003:Q3
DK Model A -8,629%%*4 (0) 2008:Q4

Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmustir.

Parantez icindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

*, ¥% ye *** jsareti katsayilarin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duragan olduklarini (birim
kok icermediklerini) gostermektedir.

Tiim degiskenlerde kirilma tespit edildiginden degiskenler analiz edilmeden
once bu kirilma etkilerinin giderilmesi gerekmektedir. Bu nedenle kirilma etkilerinin
giderilisi icin ZA yOnteminin tespit etmis oldugu donemleri dikkate alan regresyon-
larda, kirilma kukla degiskenler ile seriler modellenmistir. Kirilma etkileri kukla de-
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giskenleri ile giderildikten sonra regresyonlarin kalintilar1 alinarak yeni degiskenler
olusturulmustur. Boylece elde edilen yeni degiskenler ile yapisal kirtlma sorunu gi-
derilerek regresyon ¢oziimlemesinde basit En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) tercih
edilmisgtir.

4. Ampirik Bulgular

Elde edilen degiskenlere zaman serisi yontemlerinin uygulanabilmesi icin se-
rilerin duraganlik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 4.1°de degiskenlerin
birim kok test sonuglart verilmektedir.

Tablo 4.1: ADF Birim Kok Test Sonuclari

KBY BA EO FO DK
ADF BoaEE | 36w | 303 |
t-istatistigi Q) 3) 5417 (3) ©) 6.65%%% (0)

Maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak alinmustir.

En uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwardz Bilgi Kriteri kullanilmustir.
Parantez icindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

* Rk ye *+* jsareti katsayilarin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duragan olduklarini (birim
kok icermediklerini) gostermektedir.

Tiim degiskenler yapisal kirilma agamasinda sabit ve trend etkisinden arindi-
rildigindan dolay1 birim kok testinde sabitsiz ve trendsiz olarak modellenmistir. Birim
kok test sonuglarinda tiim degiskenler %1 diizeyinde duragan bulunmustur. Tiim de-
giskenlerin duragan olmasi nedeniyle basit En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) tercih
edilmistir. Tablo 4.2°’de EKK sonuglar1 raporlanmaktadir.

Tablo 4.2: En Kiigiik Kareler Analizi Bulgular:

Degiskenler Katsayilar T- Degeri P -Degeri
BA 2,627%* 2,484 0,017
EO -0,036** -2,039 0,048
FO -0,295%*%* -4,782 0,000
DK 0,24 7% 3,727 0,000

R-kare : 0,626946

Diizeltilmis R-kare : 0,598967

Not: *, ** ve *** jsareti katsayilarin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Kamu Borg yiikii bagimli degiskendir.

EKK tahmin yontemine gore elde edilen bulgulardan t-istatistigi degerleri-
ne gore, kamu borg yiikii lizerinde Biitce Acig1 (BA), Enflasyon Orani (EO) ve Faiz
Orani (FO) ve Doviz Kuru (DK)’nun istatistiksel olarak agiklayict giicii sahip oldu-
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gu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonuglara gore; enflasyon oraninda meydana gelen
bir artigin beklendigi gibi kamu borg yiikiinii azalttig1 tespit edilirken, faiz oraninda
meydana gelen bir artisin, beklenenin aksine, kamu borg yiikiinii azaltt1g1 gozlenmis-
tir. Bu durumda, enflasyon seyrinin kamu borc¢larin azaltici etkisinin baskin oldugu
sOylenebilir. Nitekim, nominal faiz orani enflasyon oranina paralel bir seyir takip et-
mektedir. Bu durum su sekilde izah edilebilir: Nominal faiz orani, reel faizlerle enflas-
yon orant toplamindan olugsmaktadir. Enflasyon oraninin kamu borcunu azaltic etkisi
faizlerin kamu borcunu artiric1 etkisinden daha baskin ¢ikmis ve nihai etki azaltici
yonde gergeklesmis olabilir. Bu ihtimalin testi bagka bir ¢caligmaya birakilmaktadir.
Diger yandan, biit¢e aciginin beklendigi gibi kamu borg yiikii iizerinde artiric1 etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bunun yan1 sira déviz kurunun kamu borg yiikiinii artirici
bir etkiye sahip oldugu gozlenmektedir. Nitekim doviz kurundaki bir artigin ihracati
artirdigy, ithalati azalttig1 ve bunun da ithalat izerinden alinan vergilerde bir azalmaya
neden oldugu hesaba katilirsa biitge aciginin ve kamu bor¢lanmasinin ve buna bagl
olarak kamu borg yiikiiniin artmas1 beklenmektedir.

5. Sonug¢

ABD kaynakl: kiiresel kriz Avrupa Birligi’nde borg krizi olarak yansimustir.
Zira, Euro Bolgesi iilkeler 2008 Global Finans Krizi’'nin yayilmaci etkisinden kur-
tulmak i¢in uygulanacak iktisat politikalarinda tek para uygulamasinin bir sonucu,
serbest para politikasindan ve kur kontroliinden yoksun olarak, sadece genislemeci
maliye politikasin1 uygulamak gibi zorunlu bir tercihle bas basa kalmiglardir. Bu du-
rum Keynesyen iktisatta geniglemeci maliye politikalarinin telafi edici 6zelligi tize-
rine inga edilmis ancak telafi edici olarak diisiiniilen genislemeci ve biitce agigina
dayanan bu politikalar kontrolden ¢ikarak borg krizi sekline doniigmiistiir.

Borg krizini, Avrupa Parasal Birligi’nin alt yapisin1 hazirlayan Maastricht Ya-
kinsama Kriterleri cercevesinde ele almak politika yapicilarina 6nemli ¢ikarimlari
elde etme firsat1 sunacaktir. S6zii edilen Yakinsama Kriterleri kamu borcu, biitge agi-
81, enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi makro degiskenleri icermektedir. Bu baglamda
s0z konusu degiskenlerin her birinin digeri iizerinde performans etkileyici bir 6zelligi
80z konusudur. Kamu bor¢larinin yakinsama kriterlerini olugturan diger degiskenlerle
iligkisini ortaya koymak, bu kriterlere uyum icinde olmanin ne kadar 6nemli oldugunu
da gostermektedir.

Calismada Avrupa Birligi iiyesi olmayan Tiirkiye nin 2000Q1-2011Q4 done-
mi i¢in Maastricht Yakinsama Kriterleri cercevesinde kamu borcu degiskeni iizerinde
Biitce A¢ig1 (BA), Enflasyon Orant (EO), Faiz Orant (FO) ve Doviz Kuru (DK)nun
istatistiksel olarak aciklayici giicii sahip olup olmadigi arastirilmistir. En Kiiciik Ka-
reler (EKK) yonteminin kullanildig1 analizde ortaya ¢ikan sonuglara gére; BA ve DK’
da ki bir artig kamu borg yiikiinii artirdigi, EO ve FO meydana gelen bir artisin kamu
borg yiikiinde azaliga sebep oldugu gozlenmistir.

Elde edilen bu bulgular elbette kamu borcu dinamiklerinin nihai agiklayicila-
1 degildir. Ancak Maastricht Yakinsama Kriterleri’nin her birinin makroekonomik
performans i¢in oldukca 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Zira yasanan Avrupa
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Borg Krizi bunu en canli kanitidir. Tiirkiye 2001 sonrasi uygulamig oldugu disiplinli
para ve maliye politikasi ile tanimlayici istatistik kisminda da agiklandig1 gibi, biitge
aciginda (%3’iin altinda gerceklesmesiyle) ve Kamu borcu degiskeninin (%60°1n al-
tinda) Maastricht Kriteri’ni karsilamasiyla son yillarda fark edilebilir bir performans
gostermistir. Sonug olarak; Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde ve aday tiye konumunda
olan Tiirkiye’de politika yapicilar sozii edilen makro ekonomik degiskenlerin Ma-
astricht Yakisama Kriterleri ¢ergevesinde ortaya konulan oOlgiitlere azami diizeyde
uymalart makroekonomik istikrar agisindan olduk¢a 6nemlidir.
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