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MALI DISIPLIN VE BUYUME:
TURKIYE DENEYIMI

Fatih Ozatay"”

OZET

2001 krizinden sonra 2007’ye kadar Tiirkiye ekonomisi uzun dénem ortalamasinin ¢ok {izerinde
biiyiidii. Ustelik bu biiyiime hizi benzer iilkelerin biiyiime hizlarinin da iizerinde gerceklesti. Ayni
donemde Tiirkiye mali disipline dayanan bir ekonomik programi uygulamaya koydu. Bu program
sonucunda 2000 yilinin baginda milli gelire oranla neredeyse yiizde 20’ye ulasan biitce acig1 2006
yilinin sonunda kapanma noktasina geldi. Yine ayn1 donemde kamu borcunun milli gelire oran1 41
puan azaldi. Carpici denilebilecek bu mali konsolidasyon sirasinda nasil oldu da Tiirkiye ekonomisinin
bliylime hiz1 yiizde 7’leri ast1? Bu ¢alisma, yazarin daha genis bir ¢alismasinin sonuglarina dayanarak
bu soruyu yanitlamay1 amaglamaktadir.

Anahtar sozcukler: Maliye politikasi; Kamu borcu; Kredi kisitlari; Giiven; Toplam talep
JEL smmiflandirma kodlari: E21; E22; E51; E62; H31; H32
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1. GIRIS

2001 krizinden sonra uygulamaya konulan ekonomik programin énemli unsurlarmdan biri de mali
disiplindi. Ozellikle 2003-2005 arasinda saglanan biitge disiplini, uluslararas1 6l¢iitler agisindan carpici
bir diizeydeydi. Buna karsin, kriz sonrasinda biiylime hizi uzun dénem ortalamalarinin ¢ok iizerinde
gergeklesti. Benzer, hatta daha yiiksek mali konsolidasyon ¢abalar1 1994-1995 ve 2000 yillarinda da
gdzlendi. Ama sadece kriz sonras1 donemde kamu borcu, reel faizler ve enflasyon belirgin bigimde
diistii ve reel kesim giiveni yiikseldi. Ustelik saglanan yiiksek biiyiime hiz1 bes seneyi asan uzun bir
siireye yayildi.

Bu makalenin amac1 énemli boyuttaki bir biit¢e disiplini altinda Tiirkiye ekonomisinin neden hizla
bliylidiigli sorusunu yanitlamaktir. Bununla iligkili olarak ilk iki konsolidasyon déneminde neden
benzeri bir sonuca ulagilamadigi sorusuna da yanit aranmaktadir.

Bu calisma bes béliimden olusmaktadir.’ izleyen ikinci boliimde ekonomi yazininda yer alan
konuyla ilgili c¢alismalarin bulgular1 kisaca degerlendirilmektedir. Uciincii boliimde mali
konsolidasyon tanimlanmakta, 1990-2006 dénemi icin mali konsolidasyon dénemleri belirlenmekte ve
bu donemlerdeki makroekonomik performansa yer verilmektedir. Dordinci bélimde ise Ozatay
(2008)’in temel bulgular1 15183inda yukarida sorulan sorular yanitlanmaktadir. Son boliimde bir
degerlendirme yapilmaktadir.

2. EKONOMI YAZININA KISA BiR BAKIS

Mali konsolidasyon programlarinin ekonomik genislemeye yol agmasi bagka iilkelerde de
gbzlenmis bir olgudur. Bu konudaki 6ncii ¢alismay1 yapan Giavazzi ve Pagano (1990), biitce agigimin
milli gelire oraninin Danimarka’da 1983-1986 déneminde 7.2 puan, Irlanda’da ise 5.7 puan diismesine
karsin, 6zel kesim talebinin hizla arttigin1 gdstermektedirler. Izleyen galigmalarda daha fazla sayida
iilke icin benzer sonuglarin gegerli oldugu belirtilmektedir. (Alesina ve Perotti (1996), Giavazzi ve
Pagano (1996), Giavazzi vd. (2000) ve Giavazzi vd. (2005)).

Mali konsolidasyonun biiylimeye yol agabilmesi i¢in Oncelikle kalici olacagina gilivenilmesi
gerekmektedir. Mali disiplin iki yoldan ekonomik biiylimeye yol agmaktadir. Birincisi, 6zellikle kamu
borcunun yiiksek oldugu ve borcun siirdiiriilebilirligi izerinde derin kugkularin bulundugu iilkelerde,
mali disiplin yoluyla borcun ileride 6denmeme olasilig (iflas riski) biiyiik 6lgiide azaltilabilmekte ve
ekonomiye duyulan giiven artirilabilmektedir. S6z konusu ortamda reel faiz oranlar1 da diismektedir.
Bu, ‘kredibilite kanali’ olarak adlandirilmaktadir.

Ikinci olarak, mali disiplin, borcun artarak siirmesi halinde eninde sonunda ileri bir tarihte cok daha
yiiksek ve dengeleri bozucu vergi oranlarina duyulacak ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir. Bunun yerine,
vergi oranlar1 ‘bugiin’ daha 1liml1 miktarlarda artirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, ekonomik birimlerin
yasantillarinin  geriye kalan kisimlarinda elde etmeyi bekledikleri gelirlerin bugilinkii degeri
yiikselmektedir. Kalic1 gelirdeki artis beklentisi bugilinkii talebi de artirmaktadir. Bu da ‘bekleyis
kanalr’dir. Ozellikle bu ikinci kanalin calisabilmesi igin tiiketicilerin karsilastiklar1 kredi kisitlarmin
onemli boyutlarda olmamasi gerekmektedir.

Blanchard (1990)’nin kurdugu modelden elde edilen sonuglara gore tuketiciler ne kadar az kredi
kisitlariyla kars1 karstyalarsa ve baslangi¢ borcu ne kadar yiiksekse (ileride bozucu vergi ihtimali ne
kadar yiiksekse), mali konsolidasyonlarin o kadar ¢cok genislemeci etkisi olacaktir. Sutherland (1997),
genislemeci etkilerin olabilmesi i¢in baglangic kamu borcunun yiiksek diizeylerde olmasi gerektigini
gostermektedir. Buna karsin, diisiik bor¢ oranlarinda mali disiplin alisilageldik bi¢imde biiylime hizini
diisiirmektedir. Perotti (1999)’un bulgular1 da benzerdir. Genislemeci etkilerin ortaya ¢ikmasi igin
kredi kisitlariin disiik, baslangi¢ borg diizeyinin de yiiksek diizeylerde olmasi gerekmektedir.

3. MALI KONSOLIDASYON VE EKONOMIiK PERFORMANS

Mali konsolidasyonun ekonomik etkilerinin arastirildigi bir ¢alismada suphesiz, ilk olarak mali
konsolidasyonun tanimlanmasi gerekmektedir. Mali konsolidasyonu 0&lgmek igin yildan yila
gerceklesen biitce degerlerinden ziyade, ekonomideki dalgalanmalardan arindirilmis ve dolayisiyla

! Calismada eski milli gelir serileri kullanilmustir.



ger¢ek anlamda maliye politikasinda degisiklik yapildigini gosteren verilere ihtiyag vardir. Bu amagla
genellikle Blanchard (1993)’iin 6nerdigi yontem kullanilmaktadir. Buna karsin, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde biit¢e degerlerinin devresel hareketlerden az etkilendiklerini (otomatik dengeleyicilerin
¢ok kuvvetli olmadigini) belirten bazi arastirmacilar da gergeklesen biitce degerlerinin
kullanilabilecegini diisiinmektedirler.?

Ozatay (2008), ii¢ alternatif gosterge kullanmaktadir: Blanchard (1993)’iin &nerdigi ydntemle
diizeltilmis faiz dis1 biitce dengesi (diizeltilmis faiz dis1 denge), Ortiz vd. (2007)’de kullanildig
bigimiyle potansiyel biiyiime hizlariyla diizeltilmis toplam biitge dengesi (yapisal denge) ve yine
Blanchard (1993) yontemiyle diizeltilmis islevsel biitce dengesi. Bu sonuncusu yazinda kullanilmayan
bir gostergedir. Oysa yukarida oOzetlenen kuramsal yazin kredibilite kanalina 6zel bir 6nem
vermektedir. Bu kanal efektif bicimde ¢alisiyorsa reel faizler diismektedir. Sadece faiz disi biitge
fazlasinin gosterge olarak alinmasi durumunda uygulanan programin kredibilite etkisi gbz ard1 edilmis
olacaktir. Islevsel biitge fazlasi reel faiz harcamalarini da kapsadigindan, ampirik ¢aligmalarda kurama
ters diisen bu durum, islevsel biitce gdstergesi kullanilarak ortadan kaldirilmis olmaktadir.

Tablo 1. Maliye Politikas1 Gostergeleri, GSYIH Orani, %

Diizeltilmis
faiz Diizeltilmis
dis1 islevsel Yapisal Mali Mali Mali
denge denge denge caba caba caba Kamu
A B C ArAg B-Bi.1 C-C.1  borcu
1990 0.5 -1.7 -3.3 36.6
1991  -14 -3.7 5.1 -1.9 -2.0 -1.8 38.8
1992  -0.6 -2.8 -4.4 0.8 1.0 0.7 40.6
1993  -1.3 -4.3 -8.0 -0.7 -1.6 -3.6 40.1
1994 2.3 0.0 -4.2 3.5 4.4 3.8 52.2
1995 3.6 -0.7 -3.8 1.4 -0.7 0.5 42.1
1996 0.0 -4.0 -10.4 -3.6 -3.3 -6.6 43.2
1997 0.0 -4.1 -9.6 0.0 -0.1 0.8 42.0
1998 0.5 -1.8 -13.7 0.5 2.2 -4.0 41.4
1999  -1.8 -6.3 -17.8 -2.3 -4.4 -4.1 52.6
2000 10.7 -5.0 -9.3 12.5 1.3 8.5 54.4
2001 6.2 -7.9 -15.0 -4.6 -3.0 -5.6 104.3
2002 4.5 -8.4 -13.7 -1.7 -0.5 1.3 90.7
2003 5.1 -7.9 -10.6 0.7 0.6 3.1 80.6
2004 5.7 -5.9 -7.6 0.5 1.9 2.9 74.9
2005 7.3 -1.0 -2.6 1.7 5.0 5.1 68.9
2006 6.0 -0.1 -2.4 -1.3 0.8 0.2 63.0

Not: Yazarm hesaplamalari. Ayrintilar icin Ozatay (2008)’e bakilabilir.

Her mali disiplin bu tiir calismalarda dikkate alinmamaktadir. En ¢ok kullanilan mali
konsolidasyon tanimlarindan birisi Alesina ve Ardagna (1998, s. 496) calismasinda yer almaktadir.
Devresel hareketlere gore diizeltilmis faiz dis1 biitge dengesinin milli gelire oranla bir dnceki yila gére
en az 2 puan, ya da st lste iki y1l her y1l 1.5 puan iyilestigi donemler mali konsolidasyon donemleri
olarak tanimlanmaktadir. Giavazzi ve Pagano (1996)’ya gore ise ayn1 mali gostergedeki birikimli
iyilesme ele aliman donem dort yil ise 4, ti¢ yil ise 3, iki y1l ise 2 puan olmalidir. Bu ad-hoc tanimlarda
dikkat edilmesi gereken husus, mali iyilesmenin bir onceki yila kiyasla tanimlanmasidir. Diger bir
ifadeyle, iist iste iki y1l ele alinan mali gosterge ayni diizeyde bir biitce fazlasina isaret ediyorsa, ikinci
yil mali disiplin a¢isindan ek bir ¢aba gdsterilmemis olmaktadir.

2 Ornegin, Purfield (2003, pp.48), Ortiz et al. (2007, pp. 8-9) ve Tiirkiye i¢in Diinya Bankas1 (2006, s. 50-51).



Tablo 1°de s6z konusu g alternatif yontemle hesaplan biitce dengesi degerleri 1990-2006 dénemi
i¢in verilmektedir. Mali konsolidasyon donemlerini ayirt etmek icin Giavazzi ve Pagano (1996)’nin
smiflandirmasi biraz degistirilerek kullanilmistir: Herhangi bir donemde ii¢ alternatif gostergeden iki
tanesi eger kullanilan tanima uygun davranmigsa ve {iglinciisii de bilitgede bir bozulmaya isaret
etmiyorsa o donem mali konsolidasyon dénemi olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Maliye Politikasi Performansi, GSYIH Orani, %

Diizeltilmis
faiz Diizeltilmis
dist islevsel ~ Yapisal Diizeltilmigs Faiz dis1 Faiz Kamu
denge denge denge  gelirler  harcamalar harcamalar1 borcu
1. 1994-1995
Oncesinde: 1992-93 (a) -0.9 -3.6 -6.2 17.2 18.1 4.8 40.3
Esnasinda: 1994-95 (b) 29 -0.3 -4.0 18.7 15.8 8.5 47.1
Sonrasinda:  1996-97 (¢) 0.0 -4.0 -10.0 19.3 19.2 11.2 42.6
Fark: () - (@) 3.9 3.2 2.2 15 -2.4 3.7 6.8
©)-(@ 1.0 -0.5 -3.8 2.1 11 6.4 2.3
2.2000
Oncesinde: 1998-99 (a) -0.6 -4.1 -15.7 233 24.0 175 47.0
Esnasinda: 2000 (b) 10.7 -5.0 -9.3 26.4 15.7 255 54.4
Sonrasinda: 2001-02 (c) 5.3 -8.2 -14.3 27.9 22.6 20.9 97.5
Fark: (b) - (a) 11.4 -0.9 6.4 31 -8.3 7.9 7.4
(©)-(a) 6.0 -4.1 14 4.6 -1.4 3.3 50.5
3.2003-2005
Oncesinde: 2001-02 (a) 53 -8.2 -14.3 27.9 22.6 20.9 97.5
Esnasinda: 2003-05 (b) 6.0 -4.9 -6.9 27.0 21.0 12.9 74.8
Sonrasinda: 2006 (c) 6.0 -0.1 -2.4 285 22.4 8.0 63.0
Fark: (b) - () 0.7 33 7.4 -0.9 -1.6 -7.9 -22.7
() - (@) 0.7 8.1 11.9 0.6 -0.1 -12.9 -34.5

Not: Yazarm hesaplamalari. Ayrintilar igin Ozatay (2008)’e bakilabilir.

U(; mali konsolidasyon dénemi séz konusudur: 1994-95, 2000, ve 2003-05. Tablo 2’de Alesina ve
Ardagna (1988)’e¢ benzer bi¢imde her konsolidasyon doneminin ‘Oncesinde’, ‘esnasinda’ ve
‘sonrasinda’ mali gostergelerin ortalamalar1 verilmektedir. Dikkat edilirse, 2003-2005 dénemi kamu
borcunun milli gelire oranindaki ve faiz harcamalarindaki diisiis agilarindan 6nceki iki konsolidasyon
donemine kiyasla belirgin bir farklilik gostermektedir. Yine ayni donemde yapisal ve islevsel biitce
dengelerindeki iyilesme dikkat ¢ekicidir.

Bu ii¢ donemdeki makroekonomik performansa iliskin gostergeler Tablo 3’te yer almaktadir. 2003-
05 donemi kendisinden 6nce gelen iki konsolidasyon doneminden, (i) biiyiime hizindaki yiikseklik ve
kalicilik, (i1) enflasyon ve faiz oranlarindaki hizli disiis, (iii) ekonomiye duyulan giivendeki artis
(gliven endeksinde artis ve EMBI getiri farklarinda (spread) diisiis) a¢ilarindan farklilagmaktadir.
Benzer bigimde, 6zel kesimin yatirim ve tiilketim davraniglar da belirgin farkliliklar gostermektedir.



Tablo 3. Makroekonomik performans

Cp Ip Cg Ig Y n R r RER Guven EMBI
biiytime hizlari (%) (%) (%) (%) endeks endeksi endeks

1.1994-1995

Oncesinde: 1992-93 (a) 59 197 46 39 63 681 866 11.1 1164 100.2
Esnasinda: 1994-95 (b) 02 44 16 -236 16 97.7 1406 21.7 96.2 952
Sonrasinda:  1996-97 (c) 84 120 64 264 75 830 1293 254 106.1 1034

Fark: (b) - (a) 57 -153 -30 275 -47 296 540 107 -203 5.1
©- (@) 26 <77 17 225 11 149 427 143 -104 31
2. 2000
Oncesinde: 199899 (3)  -1.0 -130 7.2 26 -0.7 748 1126 21.6 1208 881 511.0
Esnasinda: 2000 (b) 62 160 7. 196 7.3 549 362 -121 1365 1010 488.9
Sonrasinda: 2001-02(c) -35 -201 -16 -66 02 497 812 210 1189 894 8250
Fark: (b) - (a) 72 290 00 170 80 -198 -764 -337 157 129 -22.1
©) - (a) 26 -70 -87 92 09 -251 -314 -06 -20 13 3140
3. 2003-2005

Oncesinde: 2001-02 (a) -35 -201 -16 -66 0.2 497 812 210 1189 894 8250
Esnasinda: 2003-05 (b) 85 298 02 32 74 144 290 128 146.7 1046 4184

Sonrasinda: 2006 (c) 52 174 96 -02 61 86 180 87 1605 1024 2256
Fark: (b) - (a) 120 499 17 98 7.2 -353 -522 -82 278 15.2 -406.6
(c) - (@) 88 374 112 64 59 -411 -63.1 -124 417 13.0 -599.4

Notlar: Cp: Ozel tiiketim; Ip: Ozel yatimm; Cg: Kamu tiiketimi; Ig: Kamu yatirimi; Y: GSYIH; m: Tiiketici
enflasyonu; R: Hazine bor¢lanma faizi; r: Reel faiz orani; RER: Reel kur endeksi, 1995=100; artis degerlenme
gosterir. Giiven endeksi, Merkez Bankasi’nin endeksi; EMBI, JP Morgan’in yiikselen piyasalar endeksidir
(Tiirkiye’nin getiri farki). Ayrintilar i¢in Ozatay (2008)’e bakilabilir. GSYIH ve bilesenleri disinda tiim degerler
yullik ortalamalardir.

Tirkiye ekonomisinin biiyiime performansmin bazi iilke gruplarinin performans: ile
karsilastirilmas1 da 6nemlidir. Boylelikle, Tiirkiye’deki performansin benzer iilkelerde goriilen bir
kiiresel performansla ayni olup olmadig bilgisi elede edilecektir. Ozatay (2008, Tablo 4)’de béyle bir
karsilagtirma i¢in IMF’nin Diinya Ekonomik Goriiniimii (World Economic Outlook) yayinlarindaki
siniflandirmaya goére kullanilan kontrol iilke gruplari sunlardir: Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’dan olusan Asya-4, Bati Yarimkiiresi (genellikle Latin
Amerika) ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Kore’den olusan BRICK iilkeleri. Sadece son
konsolidasyon doneminde Tiirkiye’nin performansi diger tiim gruplarin performansindan daha iyidir.

4. BULGULAR: 2003-2005 DONEMi NEDEN FARKLI?
4.1 Mali Derinlesme

2001 krizinin temel nedenlerinin bagsinda bankacilik sektdriiniin zayifliklar1 geliyordu. Geri
donmeyen kredilerdeki artig, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin doviz cinsinden varliklara kiyasla ¢ok
fazla olusu, kamu bankalarinda giderek artan gorev zararlar1 ve bazi kiiciik ve orta Olgekli Ozel
bankalarin ¢ok kisa vadeli (gecelik) borglanarak daha uzun vadeli hazine bonolari tutmalar: temel
zayifliklarin basinda geliyordu (Ozatay ve Sak (2002)). 1990’larin sonlarma dogru bankacilik
sektorliniin  varliklarinin 6nemli bir kismi kamudan alacaklardan (biiyiikk Ol¢lide hazine bono ve
tahvilleri) olusuyordu. Buna karsilik, ayn1 donemlerde sirketlere ve hane halkina agilan kredilerin milli
gelire orani daha diisiiktii. Ustelik, Tablo 4’te goriildiigii gibi, tiiketici kredilerinin agirligi da gok
diistiktii.

2001 krizinden sonraki mali konsolidasyon bu resmi timden degistirdi. 2006’ya gelindiginde 6zel
kesime agilan kredilerin milli gelire orani yiizde 29’a yiikseldi, kamu kesimininki ise yiizde 24.7’ye
diistii. Dahasi, hane halkina agilan krediler hizla yiikselerek milli gelirin yiizde 10’una ¢ikti. Buna
karsin, 1994-1995 konsolidasyonunda mali derinlesme ¢ok daha sinirliydi. 2000 konsolidasyonunda
ise, Tablo 4’ten anlagildig1 gibi, 2003-2005 donemine gére daha az olan mali kaynaklarin 6nemli
bélimi kamu kesiminin agiklarini finanse ediyordu.

4.2 Mali Konsolidasyon ve Iflas Riski

Bir {ilkenin kredi (iflas) riskinin énemli gostergelerinden biri de EMBI getiri farklaridir. EMBI
getiri farki, bir yilikselen piyasa ekonomisi hazinesinin yabanci para cinsinden ¢ikardigi tahvilin



getirisi ile ayn1 vade ve aymi para birimi cinsinden ABD Hazine’sinin ¢ikardigi tahvilin getirisi
arasindaki farktir. Bu fark ne kadar yiiksekse, o iilkenin kredi riski de o kadar yiiksek olmaktadir.?

Tablo 4. Mali Derinlesme Gostergeleri, GSYIH Orami, %

TA CRg, CRy, CR, CR, CR
1. 1994-1995
Oncesinde: 1992-93 (a) 40.1 13.8 0.6 14.4 5.4 19.8
Esnasinda: 1994-95 (b) 39.7 12.2 11 13.3 53 18.7
Sonrasinda:  1996-97 (c) 45.2 15.9 14 17.3 7.8 251
Fark: (b) - (a) -0.4 -1.6 0.5 -1.1 0.0 -1.1
() -(a) 51 2.1 0.8 29 24 53
2. 2000
Oncesinde: 1998-99 (a) 61.8 17.1 2.3 19.4 17.4 36.9
Esnasinda: 2000 (b) 73.7 15.6 35 19.1 253 44.4
Sonrasinda: 2001-02 (c) 75.2 14.2 2.9 17.1 27.9 45.0
Fark: (b) - (a) 11.9 -1.5 1.2 -0.3 7.9 7.6
(©)-() 13.4 -2.9 0.6 -2.3 10.5 8.2
3. 2003-2005
Oncesinde: 2001-02 (a) 75.2 14.2 29 17.1 27.9 45.0
Esnasinda: 2003-05 (b) 66.0 13.3 49 18.2 26.1 443
Sonrasinda: 2006 (c) 747 19.1 10.0 29.0 247 53.8
Fark: (b) - () -9.2 -0.9 1.9 1.0 -1.7 -0.7
(c)-(a) -0.6 49 7.0 11.9 -3.2 8.7

Notlar: TA: Toplam varliklar; CRco: Sirketler kesimine krediler; CRhh: Hane halkina krediler;
CRp=CRco+CRhh. CRg: Kamudan alacaklar. CR=CRp+CRg. Mali degiskenler, enflasyonun etkilerinden
Diinya Bankas1’nin Financial Structure Dataset’indeki yontem kullanilarak arindirilmistir. Ayrmtilar igin Ozatay
(2008)’e bakilabilir.

Sekil 1’de Tirkiye i¢in 30 Temmuz 1999 ile 26 Aralik 2006 donemindeki getiri farklarinin hareketi
gosterilmektedir. Ozatay (2008, Tablo 6) hem uzun dénemde hem de kisa dénemde getiri farkinin
hareketlerinde etkili olan i¢ ve dis degiskenleri sdyle belirlemektedir: Ug aylik veriler kullamldiginda,
uluslararas1 mali yatirimcilarin riskten kaginma dereceleri (Chicago Opsiyon Borsasi VIX Endeksi),
kamu borcunun ve faiz disi biit¢e fazlasinin milli gelire oranlari. Kamu borcu, riskten kaginma ve faiz
dist acik arttikca, iflas riski de artmaktadir. Glinliik veriler kullanildiginda ise, yine VIX ve kredi
derecelendirme kurumlarinmin verdikleri notlar. Bu bulgular Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu (2008)’in
yiikselen 18 piyasa ekonomisi i¢in tahmin ettikleri panel sonuglari ile de tutarlidir.

¥ EMBI, JP Morgan tarafindan hesaplanmaktadir. Agiklama i¢in JP Morgan (2004)’e bakilabilir.



Sekil 1. Tiirkiye’nin Kredi Riski (EMBI farki, 30 Temmuz 1999-

26 Aralik 2006)
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4.3 Mali Konsolidasyon ve Reel Kesim Gluven Endeksi

Merkez Bankasi, 1987 Aralik ayindan bu yana sirketler kesiminde aylik bir egilim anketi
diizenlemektedir ve bu ankete verilen yanitlarin bir boliimiinii kullanarak reel kesimin ekonomiye
duydugu giiveni yansittif1 diistiniilen bir endeks yayimnlamaktadir. Sekil 2’de yer alan bu endeks,
100’iin iizerinde deger aldiginda reel kesimin giiveni artmaktadir. Ozatay (2008, Tablo 7), bu
endeksteki hareketlerin mali konsolidasyon ile iliskisini sergilemektedir. Buna gore, kamu borcunun
milli gelire oran1 diistiikge ve kredi riski azaldik¢a reel kesim giiven endeksi de yiiksek degerler
almaktadir.

4.4 Mali Konsolidasyon ve Ozel Kesim Talebi

Ozatay (2008), 1987.1 — 2006.IV dénemi igin iiger aylik veriler kullanarak standart bir yatirim
fonksiyonu tahmin etmektedir.> Uzun donemde 6zel yatirimlart agiklamada milli gelir ve 6zel kesime
acilan reel kredi miktar1 nemli rol oynamaktadir. Ozel kesim yatimmindaki degisimi kisa donemde
aciklayan degiskenler sunlardir; uzun dénem denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi, reel
kesim gliven endeksi ve reel kredi miktarindaki degisim (Ozatay (2008, Tablo 8)).

4 Merkez Bankasi’min internet sayfasinda bu endeks hakkina yarintili agiklama vardur.

Bu tip bir yatirim fonksiyonu i¢in Agenor (2004, s.53-67)’ye bakilabilir.



Sekil 2. Reel kesim giiven endeksi (Ocak 1988 — Aralik 2006)
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Uygulamal1 ¢alismalar, siirekli gelir hipotezinin ileri siirdiigliniin tersine, 6zel tiiketimdeki
degismelerin gelirdeki dngdriilebilir degismeler yardimiyla tahmin edilebilecegini gostermektedir.® Bu
sonug, tiiketicilerin bir boliimiiniin kredi kisitlamasi altinda tiiketim karar1 almasi ile agiklanmaktadir.
Ozatay (2008, Tablo 9), Bachetta ve Gerlach (1997) ile Ludvigson (1999)’daki tiketim denklemini
tahmin etmis ve reel tiiketici kredilerindeki degismelerin, 6zel tiiketimdeki degismeleri agiklamada
onemli oldugunu géstermistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Biitiin bu sonuglar ne anlama gelmektedir? Ozatay (2008)’deki bulgulara atifla yukarida 6zetlenen
sonuglar, 2001 krizi sonrasindaki mali konsolidasyonun hem 6zel kesim tiiketiminin hem de 6zel
kesim yatirimlarinin biiylime hizimi yiikseltmekte onemli bir rol oynadigimi gostermektedir. Dikkat
edilirse, hem yatirnmc1 hem de tiiketici davranislarinda reel kredi miktar1 onemli bir rol oynamaktadir.
Yukarida gosterildigi gibi, kriz sonrasindaki mali konsolidasyon bir taraftan kamunun mali sistemdeki
agirhigini azaltarak bankalarin 6zel kesime fon aktarma potansiyelini artirmustir. Ote yandan bu
konsolidasyon, reel kesim giivenini yiikselterek bu fonlara olan talebi arttirmistir.

Diger konsolidasyon dénemlerinde ise, yukarida vurgulandigi gibi, mali derinlesmenin yetersizligi
reel kredi miktarin1 diisiik diizeylerde tutmus ve/veya zaten yetersiz olan kaynaklarin biiyiik kismi
kamu kesimine gitmistir. Unutulmamas1 gereken bir nokta sudur; 6zellikle 1990’11 yillarin sonlarina
dogru kamu kesiminin fon ihtiyacinin énemli bir kismi faiz harcamasini finanse etmek i¢in dogmustur.
Oyleyse, o dénemde kamuya aktarilan kaynaklarin verimli yatirimlara aktarildig da belirtilemez.

Bu sonuglar, konuya iliskin yukarida 6zetlenen kuramsal galigmalarda mali konsolidasyonlarin
genislemeci etkileri olmasi i¢in vurgulanan unsurlarla uyumludur. 2000 yilinda kamu borcunun milli
gelire oran1 yiizde 54 diizeyindeydi. Krizin ertesindeki bankacilik sistemini ayaga kaldirma
operasyonu sonucunda bu oran 2001’in sonuna gelindiginde yiizde 104’e sigramisti. (2002 sonundaki
deger ise ylizde 91 idi). Diger bir ifadeyle, kriz sonrasindaki mali konsolidasyon programi ¢ok yiiksek
bir kamu borcuyla uygulanmaya baslandi.

Yiksek bor¢ orani, Blanchard (1990), Sutherland (1997) ve Perotti (1999)’da mali
konsolidasyonlarin genislemeci etkiler dogurmalar1 i¢in gerekli oldugu belirtilen ilk kosuldur. Mali
konsolidasyon programi, bu bozuk yapmin artik degisecegine ve dolayisiyla iflas riskinin giderek
azalacagma isaret edecektir. Nitekim, yukarida belirtildigi gibi, mali disiplin gostergeleri (kamu

®  Ornegin, Jappelli ve Pagano (1989) ve Deaton (1992).



borcunun milli gelire oranindaki azalma ve faiz dis1 biitge fazlasi gibi) hem reel kesim guvenini
arttirmada hem de Tiirkiye’nin iflas riskini azaltmada etkili olmustur.

Yine aymi kuramsal g¢aligmalar, kredi kisitlarinin bu tiir mali konsolidas-yonlarin geniglemeci
etkilerini engelledigini vurgulamaktadir. Tiirkiye’nin mali sisteminin derinligi gelismis ilkeler ile
karsilastirildiginda hala s1g bir diizeydedir. Ancak, 6nemli olan zamanin belli bir noktasindaki derinlik
degil, bu derinligin zaman boyutundaki degismedir. Bu degisme dikkate alindiginda, 2001 krizi
sonrasindaki donemde hem mali sistemin derinlestigi, hem de fonlarin hane halki ve sirketler kesimine
giderek artan 6lgiide yonlendirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu donemde kredi kisitlarinda belirgin
bir gevseme saglanmistir. Nitekim yukarida sonuglar1 verilen tiiketim ve yatirim denklemleri de kredi
miktarinin 6zel kesim talebi iizerindeki etkisini gdstermektedir.

Kaplan, Ozmen ve Yal¢in (2006)’nin 5000°e yakin mali olmayan sirket verisi kullanarak yaptiklari
caligmada, reel kesim giiveni azaldikca ve kamu borcunun milli gelire orant Yyiikseldikge
(makroekonomik istikrarsizliklar arttik¢a), sirketlerin sabit sermaye yatirimlar1 yapmak yerine mali
yatirimlara yoneldikleri bulunmustur. Bu bulgularla Ozatay (2008)’in bulgular drtiismektedir.
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