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Ozet

Stok-akim uyarlamasi, belirli bir donem i¢in kamu bor¢ stokundaki degisim ve
biit¢e agig1 arasindaki farktir. Pozitif degere sahip stok-akim uyarlamasi, kamu borg
stokundaki artisin biitce agigindan daha yiiksek oldugunu gosterirken, negatif stok-
akim uyarlamasi, kamu bor¢ stokundaki artisin biit¢ce a¢igindan daha diisiik
oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda, 2002-2008 donemi igin on bes Avrupa Birligi iiyesi iilke
icin uygulanmuis olan panel veri analizinde stok-akim uyarlamalarinin biitce agiklari
ile negatif, kamu bor¢ stokundaki artig ile pozitif korelasyon iginde bulundugu tespit
edilmigtir. Bu sonuglara gére tiye iilkelerin biit¢e aciklarin gizlemede bir yol olarak
aslen kalinti deger olarak kullanilan stok-akim uyarlamalarini, ozellikle son kiiresel
kriz domeminde, stratejik bir politika araci olarak kullandiklari sonucuna
varimistir.

Anahtar Kelimeler: Istikrar ve Biiyiime Pakti, Stok-Akim Uyarlamalari, Biitce
Acig1, Borg Stoku, Panel Veri Analizi

The Relations Between Stock-Flow Adjustment, Budget Deficit and Public
Debt Stock: An Analysis on European Union Countries in the Context of Global
Crisis
Abstract
The stock-flow adjustment is the difference between the change in government
debt and the budget deficit for a given period. A stock-flow adjustment with a
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positive value indicates that the debt stock increases more than the budget deficit
while a negative stock-flow adjustment indicates that the debt stock increases less
than the budget deficit.

Within the scope of this study, the results of the panel data analysis, employed
for EU-fifteen countries, for the period 2002-2008 indicate that stock-flow
adjustments and budget deficit are negatively correlated while stock-flow
adjustments and debt stock are positively correlated. These results show that
European countries use stock-flow adjustments, which are residual values in fact, as
a strategic policy tool to hide their reported budget deficits, especially at the period
of recent global crisis.

Key Words: Stability and Growth Pact, Stock-Flow Adjustments, Budget
Deficits, Debt Stock, Panel Data Analysis
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Giris

Istikrar ve Biiyiime Pakt1 (The Stability and the Growth Pact), Avrupa Birligine
dahil iilke ekonomilerindeki maliye politikalarma iliskin kural ve prosediirleri
belirler. Avrupa Birligi igerisinde mali kurallarin olmasinin temel gerekgesi iilkeler
arasinda zaman tutarli mali politikalar1 ve politika esglidimiinii tesvik etmektir
(Annett, Decressin ve Deppler, 2005:4). Istikrar ve Biiyiime Pakti, kuramsal
altyapisini, fiyatlar genel diizeyinin maliye politikalari tarafindan belirlendigini 6ne
siiren “Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi” adl1 yaklagimdan alir ve biitge a¢igia 6zel bir
onem atfeder (Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Cochrane,1998; Leeper,1991; Sims,1994 ve Woodford, 1994, 1995, 2001). Pakt,
biitee agiginin esik seviyesi olan %3’lin gecilmesi durumunda gerekli dnlemleri
almayan iilkelere yaptinm uygulanmasi i¢in konseye yetki vermektedir. Biitge
acigma yonelik siireg, “asirt agik prosediiri” ile ortaya konulur. Asirt agik
prosediiriine gore gecici, istisnai ve esik degere yakin olmadigi siirece biit¢e agiginin
GSYIH’ye olan oraninin %3’ii gegmesi durumunda prosediir devreye girer ve
oncelikle vadesiz mevduat, iki yil icerisinde agigin kapatilmamas: durumunda da
para cezasini Ongorur.

Temel bor¢ dinamigi denkligi, kamu bor¢ stokunu, ge¢mis biitce agiklarinin
toplamu olarak ele alir. Ancak bu denklik ¢ogu zaman ger¢eklesmez. Bu denklikten
ihmal edilebilecek kadar kiigiik sapmalar bir noktaya kadar dikkate alinmayabilir.
Borg¢-agik uyarlamasi olarak da bilinen stok-akim uyarlamasi, biitce agig1 ve borg
stokundaki degisme arasinda tutarlilif1 saglayip finansal varliklarin edinimi, dévizle
gerceklestirilen borglanmanin degerindeki degigmeler ve diger farkli istatistiksel
uyarlamalar igerir.

Avrupa Birligi iiyesi iilkeler stok-akim uyarlamasini Istikrar ve Biiyiime Pakti
oncesinde de kullanmistir. 1993 yilinda Yunanistan’da stok-akim uyarlamalar1
GSYIH nin %20’sine ulagmustir. 1995 yilinda Almanya ekonomisi i¢in hesaplanan
kamu borg stokunun GSYIH igindeki pay:1 diisiik biitce agig1 ve giiglii iktisadi
biliylime sayesinde %50 civarinda sabit kalmasi gerekirken %58’e sigramistir. Bu
sigramanin altinda yatan neden GSYIH nin %8’i olan ve Treuhandanstalt ad1 verilen
Ozellestirme ajansinin  borglarinin  devralinmasindan kaynaklanan stok-akim
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uyarlamalaridir (Gros, 2003:5). Ancak stok-akim uyarlamalarinin sistematik bir
politika aracina doniismesi mali kurallarin devreye girmesi ile baglamustir.

Bu ¢alismada dncelikle stok-akim uyarlamalariin tanimi ve bor¢ dinamiklerinin
belirlenmesindeki 6nemi tizerinde durulacaktir. Daha sonra hangi islemlerin stok-
akim uyarlamalarinin  kapsaminda incelenecegi agiklanacaktir.  Stok-akim
uyarlamalarina yonelik c¢aligmalarin 6zetlenmesinden sonra ise kiiresel krizin
kaynaklar1 ve krizin borg stoku, biitge agig1 ve stok-akim uyarlamalari {izerindeki
etkileri incelenecektir. Caligmadaki son asama on bes Avrupa Birligi iiyesi iilke i¢in
stok-akim uyarlamalarinin biitge a¢ig1 ve bor¢ stokundaki degisim ile olan
iliskilerini panel veri analizi ile tespit etmeye yonelik olarak kullanilacak olan
model, veri, tahmin yontemi ve analiz sonug¢larini igermektedir.

1. Stok-Akim Uyarlamalari: Tanim ve Bilesenler

Kamu bor¢ stokunun biiyiimesinde etkili olan faktorler biitce agiklari ve aslen
kalinti deger niteliginde olan stok-akim uyarlamalaridir. En basit sekilde ifade
edilecek olursa, kamu bor¢ stoku gecmis biitce agiklariin birikimli toplamindan
olusur.

Kamu borglanmasi (B) ve biitge agiklart (D) arasindaki iliskiler asagidaki
denklikle ifade edilebilir:

Btth—1+Dt (1)

(1) numaral esitlikten hareketle cari donem kamu bor¢lanmasi diizeyi, ge¢mis
birikimli biitce ag181 ve baslangic bor¢ stoku toplamindan olusur:

n—1
B =B_,+Y D, @)
i=0

Biitge ag¢igmin harcamalar ve gelirler arasindaki fark olarak hesaplanmasi
durumunda (1) numarali denklik her zaman ger¢eklesmez. Gegmis farkl tecriibeler
kamu bor¢lanmasindaki artisin ¢ogu zaman biit¢e acigindan yiiksek oldugunu

gostermistir.
Asagida ifade edilen (3) numarali denklige gore bir kalint1 deger hesaplanir:
B,—B,_,—D, =SFA4, 3

(3) numarali denklikte SFA (Stock-Flow Adjustment) olarak hesaplanan kalint1
deger stok-akim uyarlamalarini ifade eder (Von Hagen ve Wolff, 2006:3262). Aslen
kalintt deger olarak hesaplanan stok-akim uyarlamalari, akim degisken olarak
Olgiilen biitge agig1 ve stok degisken olarak kamu borglanmasini bagdastirma gorevi
gormektedir (IADB, 2006:42).

Pozitif stok-akim uyarlamalar, t ve t-1 donemleri arasinda kamu
bor¢lanmasindaki artigin t donemindeki biitge agigindan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Negatif stok-akim uyarlamalart ise kamu bor¢lanmasindaki artigin
biit¢e a¢igindan daha diisiik olduguna isaret eder.

1.1. Stok-Akim Uyarlamalarinin Bilesenleri

Stok-akim uyarlamalarinin bilesenleri, Eurostat (2009)’mn siiflandirmasinda;

a. Finansal varliklarin net edinimi,

b. Finansal tiirevler, diger net finansal yiikiimliiliikler,

c. Diger uyarlamalar (kamu bor¢lanmasinda degerleme ve diger etkiler) ve
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d. Istatistiksel uyusmazliklar olmak iizere dért ana grupta toplulastirilmisgtir:

Finansal varliklarin net edinimi: Stok-akim uyarlamalarindaki en ©nemli
bilesendir. Merkezi hiikiimet tarafindan mevduat ve para, hisse senedi disindaki
paylar, devlet dis1 birimlerle ilgili devlet garantili borglar, pay ve diger 6z varliklar
vs. seklindeki finansal varliklarin edinimi ve elden ¢ikarilmasi arasindaki farka
karsilik gelir. Diizeltme islevli ve “satir alt” niteligindeki bu finansal iglemler biitce
acigma bir etkide bulunmazken borg stokunda artis veya azaliga neden olurlar.

Finansal tiirevler, diger net finansal varlik ve yilkiimliilikler: Bu islemler
Maastricht Kamu Bor¢ Stoku tanimindan ¢ikarilmis olan iglemleri icerir. Avrupa
Muhasebe Sistemindeki (ESA 95) ilkeler ddemelere iliskin kayitlarin ddemelerin
gerceklestiginde degil, 6deme ylikiimliiliigiiniin ortaya ¢iktig1 donemde yapilmasini
ongormektedir. Boylelikle, kamu gelirleri nakit olarak elde edilebildiginden veya
kamu harcamalar1 farkli muhasebe donemlerinde gergeklestirilebildiginden,
hiikkiimetin ~ finansman  ihtiyaci  dogrudan  dogruya  biitce  agigindan
kaynaklanmamaktadir. Bu yiizden, biitge agigindan kamu borglanmasindaki
degisime gegiste diger finansal varliklar (hiikiimet tarafindan alinacaklar) ve net
yiikiimliiliiklerin (hiikiimet tarafindan 6denecekler) eklenmesi gerekmektedir. Diger
yandan hiikiimetler bazi finansal islemlerini swap, vadeli islemler ve opsiyon gibi
finansal tiirevler araciliiyla gergeklestirmekte olup bu igslemlere iliskin nakit akiglart
da bu kapsamda yer alir.

Diger uyarlamalar (kamu bor¢lanmasinda degerleme ve diger etkiler): Avrupa
Muhasebe Sistemine (ESA 95) gore kamu harcamalarina iligkin faiz oran1 zaman
icerisinde bir kayd: gerektirirken, nakit etkisi faiz fiili olarak 6dendiginde
gerceklesir. Bu yiizden bu grupta gerceklesen ve ddenen faiz arasindaki farkin yer
almas1 gerekmektedir. Diger yandan hiikiimetler ulusal para yerine dovizle
borglanma yoluna giderse ulusal paranin deger kayip ya da artislari biitce a1 ya da
fazlasini etkilemeden kamu bor¢ stokunda degismelere yol agar. Déviz cinsinden
borcun deger kaybi/deger artist da stok-akim uyarlamalarina dahil edilmektedir.
Basa basin alti/iistii ihrag, basa basin alti/listii bor¢ 6deme de bu kapsamda yer alir.
Bu kapsamdaki son bilesen daha onceleri kamu sektorii disinda (iginde) tutulan,
ancak daha sonra tekrar kamu sektorii kapsamina (digina) alinan kurumsal birimlerle
ilgilidir.

Istatistiksel uyusmazliklar: Milli hesaplarda yer alan kamu sektorii hesaplari
genellikle tam biitiinlesmemis ya da tiirdes olmayan, harcama ve gelir verileri ile
finansman verileri arasinda ya da bor¢lanma iglemleri ve bor¢lanmadaki diger
ekonomik akimlar ile borg stoku verilerindeki degisme arasinda farkliliga yol agan
farkli kaynaklardan elde edilir. Istatistiklerdeki uyusmazliklar sunulan verilerin
kesinligini de gostermektedir. Finansal olmayan ve finansal hesaplar arasindaki
uyusmazliklar genelde hazine ya da biitge islemlerinin kayit zamani ile bu iglemlerin
bankacilik sistemine akim aninin farkliligindan ortaya ¢ikar.

2. Stok-Akim Uyarlamalari: Literatiir Ozeti

Milesi-Ferretti (2003), Von Hagen ve Harden (1996)’in modelini temelini temel
almis, hiikiimet politikalarmi kisitlamayr 6ngéren mali kurallarin uygulanmasi
durumunda ekonomi ydnetimlerinin yaratict muhasebe adi verilen islemlerle mali
kurallar1 kismen etkisiz hale getirebilecegini 6ne siirerek bu islemlerin derecesini
hiikiimetlerin itibar maliyetine ve mali kurallara uymanin iktisadi maliyetine
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baglamistir. Yaratict muhasebe, muhasebe teknikleri kullanarak mali/finansal
tablolarin, isletmelerin durumunu oldugundan daha iyi gostermesi amaciyla
gergeklestirilen uygulamalardir (Amat ve Gowthorpe, 2004).

Campos, Jaimovich ve Panizza (2006), yirmi dort yliksek gelir, elli dokuz orta
diizey gelir, otuz dort diisiik gelir diizeyi olmak {izere yiiz on yedi iilkeyi kapsayan
panel veri analizinde biit¢e agiklarin borg stokunun biiylimesinde nispeten kiigiik
paya sahip oldugunu belirtmis ve aslinda kalint1 deger olarak hesaplanan stok-akim
uyarlamalarinin bor¢ dinamiklerinde 6nemli bir etken oldugu sonucuna varmistir.
Buna gore, stok-akim uyarlamalar1 6zellikle Latin Amerika ve Sahra Coliiniin
giineyinde kalan iilkeler gibi gelismekte olan ekonomilerde yiiksek degerlere
ulagmaktadir. Calisma ayn1 zamanda stok-akim uyarlamalarinin biyiikligiini
etkileyen faktorleri aciklamayi amaglamig ve regresyon sonuglari, bankacilik
krizlerinin gergeklestigi donemlerde yiikselen sarta bagl yiikiimliilikler ve reel
deger kayiplarindan kaynaklanan bilango etkilerinin bor¢lanma ve biitge acig1
arasindaki farkla yiiksek korelasyon iginde bulundugunu gostermistir.

Von Hagen ve Wolff (2006), Milesi-Ferretti (2003)’nin modelini test etme
amaciyla Avrupa Birliginde yaratict muhasebeye iliskin ampirik bulgular ortaya
koymustur. Caligmadaki temel vurgu, Istikrar ve Biiyiime Paktinin yaratict
muhasebenin bir sekli olarak, biitce agiklarmin gizlenmesi amaciyla, stok-akim
uyarlamalarmin kullanilmasini tesvik ettigi olmustur. On bes Avrupa Birligi {iyesi
iilke i¢in 1980-1997 ve 1998-2003 olmak tizere iki farkli donem igin yiiriitilmiis
olan analizde istikrar ve Bilyiime Paktmin yiiriirliige girdigi 1998 yilindan once
biitce acgig1 ve stok-akim uyarlamalari arasinda sistematik ve anlamli bir iliski
bulunmamustir. 1998-2003 doneminde ise biitge acig1 ve stok-akim uyarlamasi
arasinda negatif korelasyon bulunmustur. Bu bulgu, hiikiimetlerin mali kurallar
karsisinda stok-akim uyarlamalarinin  da dahil oldugu yaratict muhasebe
uygulamalarina gitme egiliminde oldugunu gostermektedir. Yazarlar, ¢caligmalarinin
ikinci asamasinda biitce agigini “yapisal” ve “gevrimsel uyarlannmis” olarak
ayrigtirarak alternatif bir regresyona gitmis ve elde ettikleri sonuglar stok-akim
uyarlamalarinin  gevrimsel biitge agiklar1 ile daha giiclii bir iliski halinde
bulundugunu vurgulamistir.

Balassone, Franco ve Zotteri (2007), borg¢ stokundaki degisim ve biit¢e agiginin
kargilagtirilmasinin kamu maliyesine iligkin verilerdeki tutarsizlifa 1sik tutacagini
kabul etmekle birlikte tutarlilik kontrollerinin basit bir karsilastirmadan oOteye
gitmesi gerektigini vurgulayarak, stok-akim uyarlamasinin farkli bilesenlerinin
birbirlerini dengeleyebilecegini 6ne siirmiis, gelistirdikleri ekonometrik yontem, on
bes Avrupa Birligi iiyesi iilkenin 1994-2004 donemine iliskin biitge agig1, borg stoku
ve stok-akim uyarlamalar1 arasindaki iliskileri tespit etmeyi amaglamstir.
Calismanin ayirt edici katkisi stok-akim uyarlamalarint “bor¢ stokuna 6zgii stok-
akim uyarlamas1” (Maastricht taniml1 biitge agigini etkilemede kullanilan ancak borg
stokundaki degisimi etkilemeyen) ve “biitge agigina 6zgii” (bor¢ stokundaki
degisimi diisiirmede kullanilan fakat Maastricht tanimli biitge agigini etkilemeyen)
stok-akim uyarlamasi olarak ayristirmasidir. Calismanin sonuglari biitce agigina
0zgii stok-akim uyarlamasinin gergeklesen biitce agigi ile birlikte yiikseldigini, borg
stokuna 6zgii stok-akim uyarlamasinin ise bu artigi kargiladigini ortaya koymustur.

Buti, Martins ve Turrini (2007), Ekonomik ve Parasal Birlikte oldugu gibi,
sayisal mali kurallarin olmast durumunda hiikiimetlerin mali kisitlar1 karsilamak
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amactyla muhasebe hileleri kullanma egiliminde olacaklarini vurgulayarak, bu
egilimlerin mali kurallara gegilmesinin dncesinde tamamiyla bir kalinti deger olarak
hesaplanan stok-akim uyarlamalarmin stratejik kullanimina yol agacagini ortaya
koymustur. Stok-akim uyarlamalarinin mali otoritelerin kisitli optimizasyonuna gore
belirlenen, ilki biitce agiginin bir kismimi gizlemek, digeri de borg stokunu diigiirmek
amaciyla kullanilan iki alt kaleme ayrildig1 ¢aligmada, biitge agigin1 gizlemek icin
kullanilan stok-akim uyarlamasinin gergeklesen biitce acgig1 ile birlikte yiikseldigi,
bor¢ stokunu kontrol altinda tutmak amaci tagiyan finansal varliklarin satilmasinin
ise hem biitce agig1 hem de borg stoku ile birlikte yiikseldigi gdzlemlenmistir.
Calismada ulasilan diger onemli bir sonug ise Istikrar ve Biiyiime Paktiin iiye
iilkelerdeki biitce aciklarina iliskin %3’liikk smirmin gegilmesi durumunda iye
iilkelerde mali hilelerin kullanimmin biit¢e aciklarmma daha duyarli hale gelmesi
seklindeki vurgusudur.

Bernoth ve Wolff (2008), Avrupa Birligi iiyesi iilkeler agisindan yaratici
muhasebenin gostergeleri olarak stok-akim uyarlamalar1 ve Koen ve Van den Noord
(2005)’un mali hile olarak tanimladigi ve hesapladigi degerler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonuglar1 mali hileler ve stok-akim uyarlamalar arasindaki ayni
yonlii iligkiye isaret etmistir.

3. Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Stok-Akim Uyarlamalari ve Kiiresel Kriz

2008 Kiiresel Finans Krizi, 2007 yilinin son ¢eyreginde baslamis olup, ABD
Sub-prime konut kredilerinden kaynaklanmistir. ABD’de daralmis olan yurt ici
talebi canlandirma amaciyla uygulanmis olan diisiik faiz politikasinin etkisi, kredi
talebini de arttirarak, piyasalar1 canlandirma yoniinde olmustur. Sonug olarak kredi
talebiyle birlikte konut fiyatlar1 da yiikselmistir. Konut fiyatlarindaki yiikselisin
devam etmesi ve bunun sonucunda konut piyasalarmin durgunluga girmesi,
enflasyon riski nedeniyle diisiik faiz politikalarindan yiliksek faizlere yonelinmesi,
kredi geri 6demelerinde sorunlara yol agmigtir. Finans sektdriinden reel ekonomiye
dogru bir yayilma gdsteren kriz, 2008 sonbaharinda Lehman Brothers’in iflasiyla
siddetini gostermistir. Finansal dalgalanmanin etkisiyle kisa siirede kiiresel
piyasalara yayilan kriz, derinligini 2009 yilinin baslarina kadar stirdiirmiistiir.

ABD’den dogan ve etkileri hizla yayilmaya baslayan krizin sok dalgas1 Avrupa
Birligi iiyesi iilkelerin kiiresel sermaye piyasalari ile biitiinlesmis, bu piyasalarin da
onemli role sahip, ciddi dlciide ihracata bagimli ekonomilerden olusmasi ve bazi iiye
iilkelerdeki 6nemli i¢ ve dis makro ekonomik dengesizlikler nedeniyle Avrupa
Birligi tizerindeki ciddi tahriplere yol agmustir. 2009 yili i¢in Avrupa Birliginde
tahmin edilen GSYIH diisiis oran1 %4 olarak hesaplanmistir (European Commision,
2009a:1).

Avrupa Birligi iiyeleri agisindan bakildiginda kiiresel kriz, mali sikinti geken
iilkelere yapilan mali destekler ve bankacilik sistemlerine miidahaleler nedeniyle,
kamu borg stokunun ve biitce aciklarmin GSYIH igindeki paylarinm ciddi 6lciide
artmasina neden olmustur. AMECO verilerine gore yirmi yedi Avrupa Birligi liyesi
iilke igin kamu borg stokunun GSYIH’ye olan oran1 2007 yilinda ortalama %58,7,
2008 yilinda ise %61,5 olarak gerceklesmistir. 2009, 2010 ve 2011 yillari i¢in
tahmin edilen degerler sirasiyla %73, %79,3 ve %83,7’dir. Sekil 1’de de goriilecegi
gibi 1998-2007 aras1 gelisim incelendiginde nispeten istikrarli bir egilim takip eden
kamu borg stoku, kriz doneminde, yukarida sayilan nedenlerin etkisiyle hizli bir
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sekilde yiikselmistir. Kiiresel krizin de dikkate alinmasiyla revize edilen tahminler
2007-2011 donemi icerisinde kamu bor¢ stokunun GSYIH igindeki payinda
%61,5°den %83,7’¢ yiikselis dngdrmektedir. Istikrar ve Biiyiime Paktinin kamu borg
stokunun GSYIH igindeki oranma iliskin smirmin %60 oldugu diisiiniildiigiinde
krizin kamu finansmani iizerinde 6nemli tahriplere yol agtigi, 2009, 2010 ve 2011
yillarinda da bu tahribatin devam edecegi Avrupa Komisyonu tarafindan tahmin
edilmektedir.
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Kaynak: AMECO Database
Sekil 1: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Kamu Borg Stokunun GSYiH
Icindeki Payi (1998-2008)
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Kaynak: AMECO Database
Sekil 2: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Biitge Agiklarinin GSYiH igindeki
Pay1 (1998-2008)

Sekil 2, Avrupa Birliginde biitge aciklarinin GSYIH igindeki paymin yirmi yedi
iilke igin ortalamasim gostermektedir. Istikrar ve Biiyiime Paktmin yiiriirliikte
oldugu yil olan 1998’den itibaren, sadece bir kez olmak iizere 2003 yilinda esik
degerini gecen biitge agiginin GSYIH icindeki pay1 2007 yilindan itibaren yiikselis
trendine girmistir. 2007 yilinda biitce agiklarinin GSYIH icindeki pay1 %0,80 iken,
2008 yilinda kiiresel krizin etkisiyle %2,29’a yiikselmistir. Kiiresel krizin etkisini en
¢ok belli ettigi mali gostergelerden olan biitce agigmin 2009, 2010 ve 2011 yilinda
tahmin edilen degerleri %6,93, %7,49 ve %6,93"diir. Kiiresel krizin etkisiyle Istikrar
ve Biiylime Paktinin esik degeri olan %3’lik biitge agigi 2008 yilindan itibaren
asilmis olmaktadir.
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Istikrar ve Biiylime Pakti, iiye iilkelerin biitge agiginin GSYIH igindeki payina
iliskin %3’liik esik degerini ihlal etmeleri durumunda devreye soktugu Asirt Agik
Prosediiriindeki (Excess Deficit Procedure) “biitce acigmin esik degerine
¢ekilmesine yonelik zaman sinir1” konusunda krizin etkilerini de gz oniine alarak
baz1 esneklik uygulamalarini yiiriirliige koymustur. Halen asir1 agik prosediiriinde
olan Ingiltere i¢in yeni bir siire¢ baslatilmistir. Krizin kamu finansman iizerindeki
olumsuz etkileri de goz oniine alinarak, Macaristan i¢in biitge agiginin esik degere
¢ekilmesi i¢in zaman smirt 2013’e ¢ekilmistir. 2008°de %3’li asan biitge agig1
oranlarina sahip iilkelerden Fransa, Yunanistan, irlanda ve Ispanya i¢in 2009’un ilk
yarisinda yeni agirt agik prosediirleri baslatilmis olup asir1 agiklarin esik degere
cekilmesi ig¢in zaman sinir1 2010 ve 2013 yillarn arasinda degismektedir. 2009
yilinda kamu finansmaninda ciddi bozulmalarin yasandig1 Letonya, Malta, Polonya
ve Romanya ic¢in de yeni asiri agik prosediirlerinin acilmast beklenmektedir
(European Commision, 2009a:5).
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Kaynak: European Commission (2009b)

Sekil 3: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Biitce Agiklari ve Kamu Borg
Stokundaki Artis, Milyon Euro (2004-2008)

Sekil 3, biitge agiginin ve kamu borg stokundaki artisin Avrupa Birligine iiye
yirmi yedi iilke ortalamasini 2004-2008 donemleri itibariyla incelemektedir. 2004-
2007 yillar1 arasinda birbirine yakin degerlerle seyreden iki degisken 2008 krizinden
sonra ciddi 6l¢iide farklilagmigtir. 2008 yilinda kamu borg¢ stokundaki artis, biitge
acigmi biiyiikk 6l¢iide asmustir. Daha once de {izerinde duruldugu gibi kamu borg
stokundaki artigin biitce agiklarindan yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikan stok-
akim uyarlamalar1 Sekil 3 incelendiginde kamu borg¢ stokundaki degisme ve biitge
ac181 arasindaki dikey uzaklikla 6l¢iilmektedir.
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Sekil 4: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Stok-Akim Uyarlamalari, Milyon
Euro (2004-2008)

Sekil 4, stok-akim uyarlamalarinin Avrupa Birligine iliye yirmi yedi iilke
ortalamasini 2004-2008 donemleri itibariyla incelemektedir. 2007 yilinda 63 milyar
euro olan stok-akim uyarlamalarinin ortalama degeri, 2008 yilinda kiiresel krizin
etkisiyle 417 milyar euroya ulasarak yaklasik altt buguk kat artmustir. Stok-akim
uyarlamalarinin bor¢ stokunu etkilemesi ancak biitge acigimi etkilememesi 6zelligi,
aslen kalint1 deger olarak hesaplanan bu degiskenleri, istikrar ve Bilyiime Paktimnin
biitge aci1g1 esik degerini agsmamak amaciyla iiye iilkeler tarafindan kullanilan bir
politika aracina doniistiirmiistiir. Stok-akim uyarlamalarina &zellikle kiiresel kriz
doneminde bagvuruldugu da Sekil 4’deki gozlemlenen ciddi sigramadan
anlagilmaktadir.

Tablo 1: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde 2002-2008 Yillari Arasinda Stok-
Akim Uyarlamalarinin GSYiH’ye Orani

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Belgika 0,4 -2,0 0,7 -1,0 0,7 0,2 6,8
Bulgaristan - - - -3.3 0,4 -1,5 0,2
Cek Cumhuriyeti -2,3 -3.8 0,0 2,5 -0,7 1,4 0,8
Danimarka 1,9 -0,2 2,7 0,1 1,3 1,2 10,9
Almanya -1,3 0,0 -0,6 -0,2 0,5 0,2 2,5
Estonya 1,7 2,6 2,4 1,6 33 2,5 -1,5
irlanda -0.1 1,3 1,8 1,9 2,8 2,0 10,5
Yunanistan -0,3 -0,5 1,1 1,1 1.4 1,6 3,5
Ispanya 0,5 -0,2 0,6 1,2 1,9 1,4 0,9
Fransa 0,7 1,6 0,8 1,0 -2,0 0,4 2,7
italya -2,1 -1,6 0,2 0,5 1,3 -0,4 1,4
Kibris Rum Kesimi 1,5 2,3 2,1 0,7 -1,0 3,0 -4,6
Litvanya -1,5 1,1 1,2 -0,3 0,1 0,6 73
Letonya -0,6 -0,4 -1,3 1,1 1,6 0,8 -2,6
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Liiksemburg 25 0,5 20,5 03 27 43 10,4
Macaristan 0,8 0,4 0,0 -2,0 -0,8 -0,4 6,4
Malta -39 1,0 -0,2 -0,7 -4,5 0,1 -0,3
Hollanda -0,3 -0,4 0,2 1.4 -1,3 0,9 15,7
Avusturya 0,8 -1,2 0,7 0,5 -0,2 0,0 5,1
Polonya 2,0 1,0 2.1 0.2 0,1 0,0 1,7
Portekiz 2.2 206 0,6 11 0.2 206 14
Romanya - - - -1,4 -3,1 -0,2 -2,2
Slovenya 1.8 1 0,1 0,1 0,4 0.2 0,1
Slovakya 9,2 -0,7 0,4 -6,6 -3,6 0,2 -1,4
Finlandiya 43 6,1 4.0 1.4 43 38 37
Isvec -0,2 1,7 2,8 4,1 0,3 0,9 1,2
Ingiltere -0,3 0,1 0,5 -0,1 0,6 0,5 3,7
EU-27' 03 0,1 0,4 0,5 03 0,5 34
BU-15 0,57 0,28 0,96 0,85 0,86 1,02 5,13

Kaynak: Eurostat (2006; 2009)

Tablo 1, 2002-2008 dénemleri arasinda stok-akim uyarlamalarmin GSYIH’ye
olan oranin1 Avrupa Birligine iiye iilkeler itibariyla incelemektedir. 2002-2004
déneminde Estonya, Kibris Rum Kesimi, Finlandiya ve Isvec’te yiiksek pozitif stok-
akim uyarlamalar1 ger¢eklesmisken, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya’da yiiksek
negatif stok-akim uyarlamalar1 gdzlemlenmistir. Belgika, Danimarka, Italya,
Liiksemburg, Malta, Polonya ve Portekiz de ise yildan yila degisen pozitif ve negatif
stok-akim uyarlamalar1 gerg¢eklesmistir. Bu donemde dikkat ¢eken diger bir ayrinti,
on bes Avrupa Birligi iilkesinin diger iilkelere nispeten stok-akim uyarlamalarina
daha yogun bagvurdugudur. 2005-2008 doneminde ise Hollanda, Danimarka,
Yunanistan, irlanda Finlandiya, Liiksemburg ve Isveg’te yiiksek pozitif stok-akim
uyarlamalar1 ger¢eklesmisken Bulgaristan, Romanya, Slovakya ve Malta’da yiiksek
negatif stok-akim uyarlamalar1 gézlemlenmistir. Diger yandan 2005-2008 doénemi,
2002-2004 donemine gore stok-akim uyarlamalariin daha yogun olarak kullanildig:
bir dénem olmustur. Ozellikle 2008 yilinda stok-akim uyarlamalarmin GSYIH
icindeki payma yonelik olarak yirmi yedi Avrupa Birligi iiyesi i¢in ortalama 3,4
iken, on bes Avrupa Birligi iiyesi i¢in ortalama 5,13 olarak gergeklesmistir. Bu son
derece yiiksek degerler kiiresel kriz nedeniyle iiye iilkelerin kamu finansmanindaki
bozulmay1 ve biitge agiklarini gizleme egilimlerini yansitmaktadir.

12002, 2003 ve 2004 yillari i¢in elde edilmis istatistikler Bulgaristan ve Romanya’y1 kapsamadig1 igin bu
yillara iliskin ortalamalarda yirmi bes Avrupa Birligi iiyesi tilke dikkate alinmistir.
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Tablo 2: Stok-Akim Uyarlamalarinin Bilesimi (2002-2008)
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Kaynak: Eurostat (2006 ve 2009)’tan yararlanilarak hazirlanmgtir.

Tablo 2, 2002-2008 yillar1 itibartyla stok-akim uyarlamasi bilesenlerinin yirmi
yedi Avrupa Birligi liyesi {ilkesine yonelik ortalamalarimi yansitmaktadir. Daha 6nce
de iizerinde duruldugu gibi stok-akim uyarlamasmin dort bileseni “finansal
varliklarin net edinimi”, “finansal tiirevler, diger net finansal ylikimliiliikler”, “diger
uyarlamalar (kamu bor¢lanmasinda degerleme ve diger etkiler)” ve “istatistiksel
uyusmazliklar’dir. Tabloda finansal tiirevler, diger net finansal yiikiimliiliikkler, diger
uyarlamalar, kamu bor¢lanmasinda degerleme ve diger etkiler bilesenleri
toplulastirilarak “uyarlamalar” bileseni altinda gosterilmistir. Boylelikle stok-akim
uyarlamasi toplulastirilmis ii¢ bilesenden olusmaktadir: Finansal varliklarin net
edinimi, uyarlamalar ve istatistiksel uyusmazliklar. Tablo 2’nin incelenmesi stok-
akim uyarlamalarinin en Onemli bileseninin finansal varliklarin net edinimi
oldugunu gostermektedir.

4. Yontem

Istikrar ve Biiyiime Pakt1, 6zellikle biit¢e ag181 iizerinde yogunlasan mali kurallar
biitiiniidiir. Amag, Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) ¢ergevesinde iiye iilkelerin
biitge disiplinlerini saglamaktir. Istikrar ve Biiyiime Pakti, ilki biitce pozisyonlarmin
denetimi ve iktisat politikalarin esgiidimii, digeri de asir1 biitge agigmnin
engellenmesine yonelik iki konsey tiizligiinden meydana gelir. Milesi-Ferreti
(2003)’nin bulgulari, biitce acigmin %3 esik seviyesinin altinda kalmasinin ve iiye
iilkelerin orta vadede dengeye yakin olmasmin ongériildiigii Istikrar ve Biiyiime
Paktinin yiiriirliige girmesiyle tiye iilkelerin stok-akim uyarlamalarini kullanarak
biitge agiklarini kamu bor¢ stokundaki artistan daha diisiik gosterme egilimine
girdiklerini ortaya koymustur.

Von Hagen ve Wolff (2006), Milesi-Ferreti (2003)’nin modelinden hareketle
hiikiimetin kamu harcamalarin1 ve vergileri zaman igerisinde optimal olarak tahsis

ettigini kabul etmistir. Buna gore hiikiimet, t donemi igin A*t ile ifade edilen
“kamu bor¢ stokunda optimal degisiklik” tesis etmigtir. Kamu bor¢ stokundaki fiili
degisim, optimal degisiklikten saparsa hiikiimet X, =, (B, — B,, — A,)* ile lgiilen
bir maliyete katlannms olur. ¢, parametresi zaman igerisinde degisebilmekle

birlikte is gevrimlerinin farkli noktalarindaki optimal mali durumlardan sapmanin
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farkli maliyetlerini ifade eder. Biitge aciklari lizerinde herhangi bir sinir olmamast
durumunda kamu bor¢ stokundaki degisim, biitge ac¢ig1 (D,) ve dissal olarak

belirlenen  stok-akim uyarlamasi (&,) toplamma esittir. Dier yandan

E, (g,) =0kosulu kabul edilecektir. E
temel alindig1 beklenen degeri gosterir. Bu durumda kamu borg stokundaki degisim
B, —B,, =D, +¢, =A, +¢&, seklinde ifade edilir.

Gozlemlenen biitge agig iizerinde DL ile ifade edilen bir biitce agig1 limitinin
s0z konusu oldugu kabul edildiginde, hiikiimetin biitge ac¢igi limitini agmast
durumunda K, = B, + B,(D, — DL)* ile gosterilen ve limiti agmanin

biiyiikliigiiyle birlikte artan bir maliyet ortaya ¢ikacaktir. Hiikiimetin stratejik olarak
kamu borg¢ stokunu biit¢e agigindan daha fazla arttirmak icin bilingli olarak stok-
akim uyarlamalarin1 kullandigi kabul edildiginde, stok-akim uyarlamalarinin

stratejik bileseni S

1> t-1 donemindeki enformasyonun

., ile gosterilir ve donem sonunda gozlemlenen stok-akim

uyarlamasi degeri SFA4, =S, + ¢, olarak gergeklesir. p olasilik diizeyinde stok-akim
uyarlamalarmin stratejik kullanimi halk tarafindan bilinecek ve hiikiimet igin
K, =y, +7,S, kadar bir itibar kayb1 olacaktir. Bu durumda hiikiimetin kamu
borg stokunda optimal degisikligi gergeklestirebilmesi i¢in biitce agiklart ve stratejik
stok-akim uyarlamalar1 olmak iizere iki politika aract olmaktadir. Hiikiimet
B —B, ,=D,+S§,+¢, kisitma gore K, =K, =K, +K;, olarak ifade
edilen maliyet fonksiyonunu minimize etmek amacindadir. Biit¢e agigina iligkin bir
limit olmamasi durumunda hiikiimet stok-akim uyarlamalarini stratejik olarak
kullanmayacak ve D, =FE, (B, —B, )= A*t olarak  gosterilen durum

gerceklestirecek, diger bir deyisle “kamu borg¢ stokunda optimal degisiklik” elde
edilmis olacaktir. Hiikiimet tarafindan kamu bor¢ stokunda optimal degisiklikten

sapmanin maliyetinin bilinmesi durumunda D, ve S,’ye iliskin se¢imlerin

yapildig1 varsayildiginda, biitce acgig1 ve stratejik stok-akim uyarlamasina iliskin
asagidaki ¢coziimler elde edilir:

a,(A, —8;)+BDL

D = “
t pi+a,
. -D’
S _a(A -D) (5)
7 ta,

Kamu bor¢ stokunda optimal degisiklikten sapmanin maliyeti diigiikse
(Olt2 < .y ), kamu borg stokundaki degisim, borg limiti olmadigi duruma gore daha
diisiik olacak ve gergeklesen biitce agigi, kisitlanmamig biit¢e agig1 ve biitce agigi
limiti arasinda yer alacaktir. Biit¢e agigi lizerinde bir limit s6z konusu oldugunda
gergeklesen agik ve stok-akim uyarlamalarinin stratejik amagli kullanilan kismi
negatif korelasyon halinde olacaktir. Kamu bor¢ stokunda optimal degisiklikten
sapmanin maliyeti yiikseldik¢e bu korelasyon daha yiiksek deger alacaktir.
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Von Hagen ve Wolff (2006), Ekonomik ve Parasal Birlik altinda, biitge agiklarimni
gizleme amaciyla stratejik olarak stok-akim uyarlamalar1 kullanimini test etmek
iizere bu korelasyon iizerinde yogunlasmistir. Bu baglamda 1998 yili dncesinde
Istikrar ve Biiyiime Pakti devrede olmadigindan stok-akim uyarlamalar1 ve biitge
aciklar1 arasinda sistematik bir iligki beklenmemistir. 1998 yilindan sonra ise
hiikiimetler biitce acgiklarin1 aktif olarak kontrol etme amaciyla stok-akim
uyarlamalarini kullanma yoluna gitmis ve stok-akim uyarlamalarini biitge agigimni
kontrol eden bir politika aracina doniistiirmiislerdir. Von Hagen ve Wolff (2006)
Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin Istikrar ve Biiyiime Paktina uymaya basladiklar:
donem olan 1998-2003 donemi igin stok-akim uyarlamalari ve biitce agiklart
arasinda negatif iligki Ongdrmistir. Calismanin bulgulart bu Ongoriyi
desteklemistir. 1980-1997 donemi icin korelasyon katsayis1 -0,03 ve istatistiksel
olarak anlamsiz iken 1998-2003 donemi i¢in -0,53 ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu ¢ercevede, ¢alismamizin amact Von Hagen ve Wolff (2006) un analizini bir
adim daha ileri gotiirerek 2002-2008 donemi igin stok-akim uyarlamalarinin biitge
aciklar1 (d) ve kamu bor¢ stokundaki degisimle (Ab) olan iliskisini on bes Avrupa
Birligi iiyesi iilke i¢in irdelemek ve 2008 kiiresel krizinin, stok-akim uyarlamalarina
basvurulmasinda énemli bir donem oldugunu ortaya koymaktir.

4.1. Model, Veri ve Tahmin Yoéntemi

Caligmamizda ilk asamada, stok-akim uyarlamasi (sfa) ile biitge acig1 (d)
arasindaki korelasyon katsayis1 -0,214; stok-akim uyarlamasi (sfa) ile borg
stokundaki degisim (Ab) arasindaki korelasyon ise 0,296 olarak hesaplanmig ve her
iki korelasyon katsayisi da istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bununla birlikte,
basit korelasyon katsayisi ne iilkelere 6zgii etkilerin ne de iktisadi gevrimlerin neden
oldugu degiskenlerdeki ardisik bagimlilik sorunu gibi unsurlarin etkilerini
ayristirmaya olanak vermemektedir. Kisaca elde edilen bu 6nsel bulgu, ele alinan
donem igerisinde degiskenlerin zaman igerisindeki seyri kuramsal beklentilere
uygun bir iliskiye isaret etmekte ve degiskenler arasindaki s6z konusu iligkinin
detayl bir sekilde irdelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle ¢alismamizi bir adim
daha ileri gotiirerek, uygulamada baz aldigimiz modelin hem kesit hem de zaman
boyutunu igermesi nedeniyle panel veri yaklasimindan yararlanilmustir.

1995 yilinda tamamlanan dordiincii genisleme dalgasindaki on bes Avrupa
Birligi iiyesi (EU-15)2 iilkedeki stok-akim uyarlamasiyla (sfa) biitce agiklari (d) ve
kamu bor¢ stokundaki degisme (Ab) arasindaki iliski, hem zaman hem de kesit
boyutunu igerdiginden panel veri yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Bilindigi
gibi, iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler incelenirken, ekonometrik ve
istatistiksel olarak ii¢ farkli veri ¢esidinden yararlanilmaktadir. Bunlar; zaman
serileri, yatay kesit veriler ve her ikisinin karmasindan olusan panel verilerdir. Panel
veriler, ¢ok sayidaki kesite ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit

2 Giiniimiizde diinya ekonomisinde en ileri ekonomik biitinlesme asamasindaki iktisadi birlik olan
Avrupa Birligi, kurulugundan bugiine kadar alt1 genisleme siireci yasayarak, yirmi yedi tyeli bir birlik
haline gelmistir. Birinci genisleme 1973 yilinda, Danimarka, Ingiltere ve Irlanda’nin katilim ile; ikinci
genisleme 1980 yilinda Yunanistan’in katilmn ile; iigiincii genisleme 1986 yilinda ispanya ve Portekiz’in
katilimi ile; dérdiincii genisleme 1995 yilinda Avusturya, Finlandiya ve Isveg’in katilimi ile; besinci
genisleme 2004 yilinda Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Malta, Macaristan, Kibris Rum
Kesimi, Polonya, Slovenya ve Slovakya’nin katilimi ile; altinci genisleme 1 Ocak 2007 tarihinde
Bulgaristan ve Romanya’nin katilimi ile ger¢eklesmistir.
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veriler olarak tanimlanabilir (Greene, 2000:612). Panel veri kullanmanin en biiyiik
ustlinliigii; sadece birimler arasi farkliliklarin arastirilabildigi kesit verileriyle
yapilan tahminlerin aksine, gerek birimler gerekse bir birimin igerisinde zamana
gore meydana gelen farkliliklarin birlikte incelenebilmesine olanak vermesidir
(Baltagi, 2001:3-5). Panel veriler, bu 6zellikleri nedeniyle ayni1 &rneklem birimine
iliskin ¢ok sayida degisik gozlem yapilmasina olanak tanimaktadirlar. Analizin
orneklemini olusturan on bes Avrupa Birligi {iyesi iilke, Almanya, Bel¢ika, Fransa,
Hollanda, italya, Liiksemburg, ingiltere, irlanda, Danimarka, Yunanistan, Portekiz,
Ispanya, Avusturya, Finlandiya ve Isveg’tir. 2004 yilinda tamamlanan besinci ve
2007 yilinda tamamlanan altinci genisleme {ilkelerinin analize alinmamasinin
nedeni, soz konusu iilkelerin iyelik siireclerinin  yakin  zamanlarda
tamamlanmasindan dolay1 ekonometrik bir analize konu olabilmelerinin zorlugunun
yani sira bu iilkelerin hem diinya hem de Avrupa Birligi ekonomisindeki iktisadi
agirliklariin - goreli olarak diisiik olusudur. Diger yandan Tablo 1°de de
goriilebilecegi gibi, on bes Avrupa Birligi iiyesi lilke stok-akim uyarlamalarina diger
Avrupa Birligi iiyelerine nispeten daha yogun bagvurmaktadir.

Analizimize konu olan on bes Avrupa Birligi {iyesi iilkenin 2002-2008 zaman
arahgmi kapsayan ve GSYIH’nin orani olarak dlgiilen, yillik bazdaki stok-akim
uyarlamasi, biitce acigt ve kamu borg stoku verileri Eurostat ve AMECO veri
tabanlarindan elde edilmigstir. Calismamizda bu donemin se¢ilmesinin iki nedeni
vardir. Von Hagen ve Wolff (2006)’un analizindeki donem 1980-2003 doénemini
kapsamaktadir. Von Hagen ve Wolff (2006)’un analizini bir adim 6teye gotiirerek
modelin ngdriilerini daha giincel verilerle test etmek birinci neden olmustur. Tkinci
neden ise 2007 nin son ¢eyreginde baslayan, 2009’da etkisini ciddi olarak gosteren
ve etkileri halen devam eden kiiresel krizin, stok-akim uyarlamalarma yogun olarak
basvurulmasinda ¢ok ciddi bir faktdr oldugunu ortaya koymaktir.

Finansal piyasalara yonelik destekler, stok-akim uyarlamalarina benzer sekilde
biitge acgiklarna yansimadan kamu borg stokunu yiikseltme niteligine sahiptir.
Ancak bu harcamalar agik bir sekilde gerceklestirildiginden ve dolayisiyla biitge
aciklarimi gizleme amagl stratejik politika araglari olmadigindan yaratict muhasebe
uygulamalar1 kapsaminda, diger bir deyisle satir alti islemler niteliginde ele
alimmamaktadir. Bu amagla, stok-akim uyarlamalarinin biitge agiklart ve kamu borg
stokundaki degisim ile iligkisinin aragtiritlmasi kamu bor¢ stokuna iliskin
degerlerden finansal piyasalara yonelik desteklerin diisiilmesini gerektirmektedir.
IMF (2009: 41)'de belirtilmis olan ve ilgili iilkelerin 2008 yilina ait GSYIH’lerinin
yiizdesi olarak Ol¢iilmiis bu harcamalar kiiresel kriz doneminde finansal piyasalari
desteklemeye yonelik olup “sermaye artirimlari, varlik swap ve alimlari, dogrudan
verilen borglar ve krize yonelik likidite araglari ve garantiler”i igermektedir.
Finansal sistem desteklerinin herhangi bir yaratici muhasebe uygulamasina ihtiyag
duymadan biitge agiklarini arttirmayip kamu borg stokunu arttirma 6zelliklerinden
hareketle bu 6nlemlere iliskin harcamalardan “sermaye artirimlari, dogrudan verilen
borglar, krize yonelik likidite araglar1 ve garantileri”ne yonelik degerler ilgili
iilkelerin 2008 yilina ait kamu bor¢ stokundan diisiilmiistiir. Varlik swap ve alimlari
halihazirda stok-akim uyarlamasi verilerince kapsandigi i¢in finansal piyasaya
yonelik destekler bu bilesenleri arindirma isleminin disinda birakilmistir.
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Biitce agid1 (d) ile stok-akim uyarlamasi (sfa) arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin Von Hagen ve Wolff (2006)’un ¢alismasindaki model benimsenmistir. Buna
gore modelin basit fonksiyonel sekli agagidaki gibidir:

d=a,+asfa, +¢, (6)

Bu esitlikte alt indisteki i kesit birimleri, t ise zaman1 gostermektedir. Bu esitlikte
bagimsiz degiskenlerce gozlemlenemeyen, zamana gore degismeyen ancak kesitlere
Ozgii oOzellikleri kapsayan bireysel etkiler séz konusudur ve birimlere ait farkli
Ozellikler hata terimi igerisinde yer alir.

Panel veri modelleriyle yapilan tahminlerde, hata terimlerinin &zellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili ¢esitli varsayimlara dayanan farkli modeller
kullanilmaktadir. Bunlarin en bilinenleri sabit (fixed) ve tesadiifi (random) etkiler
modelleridir. Literatiirde, panel veri tahmininde hangi modelin tercih edilmesi ile
ilgili olarak Hausman testi kullanilmaktadir. Bununla birlikte, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinden sadece birinin kullanilmasi gerektigine iliskin kesin
bir ayirim yoktur. Bu modeller arasinda kesin bir tercihin yapilmasi hatali
tahminlere neden olabilir (Greene, 2000:576). Hausman testi, yatay kesit birimleri
bazinda degisen etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi test eder ve panel
veri tesadiifi etkiler yontemine gore hesaplanir. Bu testte, tesadiifi etkiler
modelindeki sabit terim ve hata teriminden olusan hata bilesenlerinin modeldeki
aciklayic1 degiskenlerden bagimsiz oldugu hipotezi test edilir. Yani, baslangicta
paneldeki birimlere 6zgii etkinin tesadiifi oldugu varsayilir. Hausman testinde sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler yontemlerine gore tahmin edilmis aciklayici degisken
parametreleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi arastirlir.
Bos hipotezin reddedilememesi durumunda sabit etkiler modeli, yoksa tesadiifi
etkiler modeli secilir (Baltagi, 2001; Hsiao, 2003).

Bu ¢alismada Hausman model secim testi uygulanmakla beraber, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modelleri arasinda kesin bir ayrima gidilmemistir. Calismada yapilan
regresyon tahminleri, olasi degisen varyans sorununa karst White .yOntemi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Tablo 3: Model Secimi icin On Testler

Hausman y” Istatistik Degeri
Stok-Akim Uyarlamasi ve Biitce A¢181 Modeli 0,453
(0,501)
Stok-Akim Uyarlamasi ve Kamu Borg 0,217
Stokundaki Degisim Modeli (0,640)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’de stok-akim uyarlamasi (sfa) ile biitge agigi(d) ve stok-akim
uyarlamasi (sfa) ile kamu bor¢ stokundaki degisim (Ab) arasindaki iligki analiz
edilmeden 6nce Hausman model se¢im testi uygulanmig ve elde edilen sonuglar
Tablo 3’de sunulmustur. Buna gore, sabit terim modeldeki agiklayict degiskenlerden
bagimsizdir, seklindeki yokluk hipotezi reddedilemedigi i¢in her iki modelin
tahmininde sabit etkiler modeli daha tutarli olacaktir. Calismada ana model i¢in hem

390 Maliye Dergisi ® Sayr 159 ® Temmuz-Aralik 2010



/. UNLUKAPLAN, /. ARISOY

sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler tahmin yontemi uygulandiktan sonra s6z konusu
tahmin yontemlerinin sonucunda elde edilen katsayilar karsilagtirilmis ve iki tahmin
yonteminden elde edilen katsayilarin isaretleri ayni ve biiytikliikleri birbirine yakin
bulunmustur. Bunlara ek olarak, tahmin edilen modellerde ardigik bagimlilik olup
olmadigint anlamak i¢in Durbin Watson (DW) testine ek olarak Wooldridge
(2002:282-283) testi yapilmis ve her iki modelde de ardisik bagimlilik sorunu
olmadig1 saptanmustir.

Tablo 4: Tesadufi Etkiler ve Sabit Etkiler Modeli Sonuclari
(Stok-Akim Uyarlamasi ve Bitce Acigl)

Tesadiifi Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
d=0,174 -0,131*sfa d=0,212 - 0,154*sfa
(0,572) (0,010) (0,333) (0,0006)
R’ 0,045 0,131
Diizeltilmis R’ 0,035 -0.044
Yatay Kesit (i) 15 15
N 105 105
D.W 1,581 1,742
Wooldridge Testi 0,214 0,162
(0,660) (0,786)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’den de goriildiigii gibi, stok-akim uyarlamasi ile biit¢e agig1 arasindaki
iliskinin irdelendigi modelde hem tesadiifi hem de sabit etkiler modeline gore
tahmin edilmis sfa degiskenine ait katsayi, ayni isaretli ve istatistiksel olarak da
anlamlidir. Bulgularimiz biitce ag131 ve stok-akim uyarlamalari arasinda ters yonli
iliskiyi vurgulamaktadir.

Ayni gekilde, yukaridaki analize ek olarak, kamu bor¢ stokundaki degisimin

| B,-B,
GSYiH’ye olan oram (Ab, = ”T”l) ile stok-akim uyarlamalar1 (sfa)
it
arasindaki iligkinin arastirilmast durumunda tahmin edilecek modelin basit

fonksiyonel sekli asagidaki gibi olacaktir:

Ab, =a,+asfa, +¢, (7)

2002-2008 donemi i¢in stok-akim uyarlamasi (sfa) ile kamu bor¢ stokundaki
degisim arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla tesadiifi etkiler ve sabit etkiler
modeline gore tahminler yapilmistir. Tablo 5’den de goriildiigii gibi, hem tesadiifi
hem de sabit etkiler modeline gore tahmin edilmis sfa degiskenine ait katsay1, ayni
isaretli ve istatistiksel olarak da anlamlidir. Bulgular, stok-akim uyarlamalar1 (sfa)
ve kamu bor¢ stokundaki degisim arasinda giiclii ve ayn1 yonde bir iligkiye isaret
etmektedir.
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Tablo 5: Tesadufi Etkiler ve Sabit Etkiler Modeli Sonuclari
(Stok-Akim Uyarlamasi ve Kamu Bor¢ Stokundaki Degisim)

Tesadiifi Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
(Ab)=-0,424+ 0,442 *sfa (Ab)=- 0,471+ 0,478 *sfa
(0,375) (0,000) (0,266) (0,000)
R? 0,09 0,14
Diizeltilmis R? 0,08 -0,29
Yatay Kesit (i) 15 15
N 105 105
DW 1,98 2,11
Wooldridge Testi 0,487 0,379
(0,526) (0,743)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Kisaca, ekonometrik spesifikasyona duyarli olmaksizin, biitin yontemler ayni
bulgular1 desteklemektedir. Tahminlerin beklentilerle uyumlu olmasiin yaninda
tahmin edilen parametreler biiyiikliik agisindan birbirlerine yakindir.

Sonug

Bu calismanin amaci, stok-akim uyarlamalarmin ihmal edilmeyecek kadar
o6nemli bir kavram oldugunu vurgulayarak aslinda kalinti deger olan bu
degiskenlerin mali kurallarin etkisiz hale getirilmesi amaciyla basvurulan bir politika
aracina doniistiigiinii vurgulamaktir. Ozellikle, Asirt Acik Prodesiirii gibi, yaptirimi
yiiksek mali kurallarin var olmasi, iiye iilkeleri yaratict muhasebe uygulamalarina
sevketmis, oOzellikle 2008 kiiresel kriz doneminde stok-akim uyarlamalarina
bagvurma ¢ok ciddi dl¢lide yogunlagmistir. 2008 yilinda yirmi yedi Avrupa Birligi
liyesi iilkenin stok-akim uyarlamalarinin GSYIH igindeki pay1 ortalama %3,4 iken
stok-akim uyarlamalarina daha yogun bagvuran on bes Avrupa Birligi iilkesinin
stok-akim uyarlamalarinin GSYIH igindeki pay1 ortalama %5,13 gibi son derece
ciddi bir rakama ulagmistir. Biitce agigin1 gizleme pahasmna kamu bor¢ stokunu
arttiran bu uygulamalarin biit¢e agig1 ve kamu borg stokundaki degisim ile iliskisinin
arastirildigr bu calismanin bulgulari, on bes Avrupa Birligi iilkesi i¢in stok-akim
uyarlamalarinin biitce agiklar1 ile anlamli ve ters yonlii, kamu bor¢ stokundaki
degisim ile yine anlamli fakat ayni yonlil iliskisine isaret etmistir. Bu baglamda
calismamizin temel vurgusu, mali kurallarin, stok-akim uyarlamalarini iceren
yaratict muhasebe uygulamalari yoluyla biitge agiklarinin  gizlenmesini
saglayacagidir. Calismamizin diger 6nemli bir sonucu mali kurallarin alt edilerek
etkisiz duruma getirebilecegi, bu ylizden de seffafligin artirilmasi ve kurumlarin
yaratict muhasebenin kontroliine yonelik kurallarin etkili olabilmesi yoniinde ¢aba
gostermesi gerektigidir.
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