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Ozet

Bu ¢alismanmin amact birim kok testi, eg-biitiinlesme testi, coklu dogrusal regresyon
gibi farkli ekonometrik yontemler kullanarak Tiirkiye'de 1975-2007 doneminde mali
stirdiiriilebilirligin olup olmadigini analiz etmektir. Yapuan analizlerden elde edilen
sonuglar, incelenen donemde Tiirkiye'de mali siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucunu

ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Mali Siirdiiriilebilirlik, Maliye Politikasi, Tiirkiye'de Mali
Stirdiiriilebilirlik.

An Analysis of Fiscal Sustainability in Turkey: 1975-2007

Abstract

The aim of this study is to test fiscal sustainability in Turkey in 1975-2007 period
by using different econometric methods such as unit root test, cointegration test, and
multiple linear regression model. Findings reveal that there is no fiscal
sustainability in Turkey in 1975-2007 period.
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Giris

Glintimiiz iilke ekonomileri i¢in makroekonomik dengelerin saglanmasi kadar,

en azindan bu dengelerin siirdiiriilebilir olmas1 da 6nemli bir konu haline gelmistir.
Son yillarda siirdiiriilebilirlilikle ilgili olarak giindeme gelen konulardan biri de mali
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siirdiiriilebilirliktir. Ozellikle uzun dénemli mali siirdiiriilebilirlik, son yillarda
6zelde maliye politikasina genelde de makroekonomik politikaya iliskin analizlerin
odagina oturmustur. Su durumda bir iilkede iktisat politikalarinin belirlenmesi ve
basarili bir sekilde uygulanmasi agisindan mali siirdiiriilebilirligin -~ 6nemi
yadsinamaz bir gergektir.

Tiirkiye gibi uzun yillar boyunca hem kronik biitge acig1 ve dolayisiyla borg
sorunu yasamis olan, hem de IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi mali kuruluslarla
yakin iliski i¢inde olan bir iilkenin mali siirdiiriilebilirlik kavramina yabanci kalmast
elbette diisiiniilemez. Nitekim IMF (1998)’nin mali siirdiiriilebilirlik i¢in talep ettigi
orta vadeyi kapsayacak biitgelerin hazirlanmasina Tiirkiye’de de baslanmig ve bu
dogrultuda 2003 yilinda kabul edilen ve 1 Ocak 2006’dan itibaren de fiilen
uygulamaya konulan 5018 sayili Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu ile orta
vadeli harcama sistemine gec¢ilmistir. Bu dogrultuda yillik biitge yerine, ¢cok yillt biitge
yontemi benimsenmis ve kamu biitgesi her yil, gelecek ii¢ yili kapsayacak sekilde
hazirlanmaya baslanmusgtir.

Bu ¢aligma, 1975-2007 donemini esas alarak, Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin
olup olmadigim1 farkli ekonometrik yontemler kullanarak analiz etmeyi
amaclamaktadir. Calismanin birinci boliimiinde mali siirdiiriilebilirlik kavrami ele
alimirken, ikinci bolimiinde mali = siirdiiriilebilirligin  test edilmesine yonelik
caligmalarin teorik arka planina, iglincii boliimiinde ise ¢aligmanin omurgasini
olusturan Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin analizine yer verilmektedir. Genel
degerlendirme ve sonug, ¢alismanin son bdliimiinde yer almaktadr.

1. Mali Siirdiiriilebilirlik Kavram

Mali siirdiiriilebilirlik konusunda iizerinde uzlagma saglanan ortak bir tanim yoktur.
Izquierdo ve Panizza (2003)’ya gére mali siirdiiriilebilirlik, bir iilkenin biitce kisitin
karsilayabilmesi durumudur. Ancak bu tanima ihtiyatli yaklagmak gerektigi de
aciktir. Ciinkii biitge kisit1 nihayetinde bir muhasebe esitligidir. Bu esitligin borglarin
6denmemesi veya borglarin enflasyonla sisirilmesi gibi farkli yontemlerle her zaman
saglanabilmesi miimkiindiir (Mendoza, 2003 ’ten aktaran Izquierdo ve Panizza, 2003). Su
halde biitge kisitinin saglanmasi, mali siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli ancak yeterli bir
kosul degildir. Ayn1 sekilde bir {ilkenin borglarmi 6deyebilme giiciiniin olmast da mali
stirdiirtilebilirlik i¢in gerekli, ancak tek basina yeterli bir kosul degildir. Burnside
(2005)’a gore ise mali siirdiiriilebilirlik, bir hiikiimetin borglarmi 6deyebilme giici
yaninda ayni politikalar setini koruyabilme giiciidiir.

Teorik ve ampirik literatiirde mali siirdiiriilebilirlik (fiscal sustainability) yerine,
zaman zaman biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi (sustainability of budget deficit),
borglarin siirdiiriilebilirligi (sustainability of debt) gibi kavramlarin da kullanildig:
goriilmektedir. Biit¢e agiklarmin siirdiiriilebilirligini borglarin yani sira reel bilyiime
orani, enflasyon, para arzi gibi makroekonomik degiskenler de etkiler. Bor¢larin
stirdiiriilebilirligi biit¢e agiklarnin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli bir kosul iken, biitge
aciklarinin siirdiiriilebilirligi de mali siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli bir kosuldur. Bu ii¢
stirdiirtilebilirlik kavramu arasindaki iliski Dogu Avrupa {ilkelerinde hediyelik esya
olarak satilan matrugkalara benzetilebilir. En distaki mali siirdiiriilebilirlik, onun
icindeki biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi, onun da igindeki ise borglarin siirdiiriilebi-
lirligidir. Ozetle mali siirdiiriilebilirlik, biitce aciklarmm ve  borglarin
stirdiiriilebilirligini de igeren genis kapsamli bir kavramdir.
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Tim bu agiklamalar 1s18inda mali siirdiiriilebilirlik; bir tilkenin borglarmi
6deyememe ya da borglarini agirt sekilde monetizasyonla finanse etme aczine diigme-
den, mevcut biitce kisiti igcinde gelecekteki borglarmi 6deyebilmek i¢in dnemli bir
diizenlemeye ihtiya¢ duymaksizin bor¢ oranini kontrol altinda tutabilmesi (Izquierdo
ve Panizza, 2003:1) seklinde tanimlanabilir.

Mali siirdiirtilebilirlik mevcut durumun analizinden daha ziyade, donemler arasi
biitce kisitiyla tutarli olan alternatif politikalarin makroekonomik sonuglartyla ilgilenir
ve mevcut biitce kisitinin farkli finansman kaynaklariyla saglansa bile uygulanan
politikalarin makro-ekonomik sonuglarinin ve zamanlamasmin farkli olabilecegine
dikkat ¢eker (Burnside, 2005).

Burada bir baska hususa da dikkat ¢cekmekte fayda vardir. Mali siirdiirtilebilirlik
literatiiriinde sik sik mali siirdiiriilebilirlik ile mali yeterlilik (fiscal solvency)'
kavramlar1 arasindaki farka vurgu yapilmaktadir” Bir iilkede uygulanan maliye
politikast zaman igerisinde devleti mali acze diisiiriiyorsa “mali siirdiirtilebilirlik yok”
demektir. Mali siirdiiriilebilirlik konusunda bir hiikiim yiiritmeden 6nce, bir iilke igin
mali yeterlilik sartlarmim saglanip saglanmadigini test etmek gerekir. Mali yeterliligin
degerlendirilmesi, gelecekte elde edilecek olast vergi gelirlerinin ve kamu
harcamalarmm biiylime ve reel faiz oranlarmin projeksiyonunu gerektirir. Bu
gostergeler kullanilarak donemler arasi biit¢e kisitinin karsilanip karsilanmadigi ince-
lenir. Bugiinkii politikalar ile tilkenin dénemler arasi biitge kisiti kargilanmasa bile,
gelecekteki kamu borglart tamamen Odenebilecekse “mali yeterlilik saglanmigtir”
demektir. Buna kargm mali siirdiiriilebilirlik, degismeyen bir mali politika ile birlikte
mali yeterliligin saglanmasidir ((Croce ve Juan-Ramon, 2003:3), (Burnside, 2005:11)).

Bu ¢aligmada mali siirdiiriilebilirlik kavrami, daha kapsayici bir kavram oldugu igin
aralarindaki fark goz ardi edilerek biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi ve borglarin
stirdiirtilebilirligi kavramlarinin yerine de kullanilmigtir.

2. Mali Siirdiiriilebilirlik Analizi: Teorik Arka Plan

Mali siirdiiriilebilirligin analizine yonelik yapilan ¢alismalari, ¢alismalarda izlenen
yontem agisindan iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, onciiliigiinii
Buiter (1985)’in yaptig1, ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligi analiz eden
caligmalar; ikincisi ise, onciiligiinii Hamilton ve Flavin (1986)’in yaptig1, ekonometrik
yontemlerle mali siirdiiriilebilirligi analiz eden c¢aligmalardir. Mali siirdiiriilebilirligi
ekonomik gostergelerle analiz eden calismalar, literatiirde biitce agigina muhasebe
yaklasimi (accounting approach to the budget deficit) olarak bilinirken; biitge agigmin
stirdiiriilebilirliginin ekonometrik yontemlerle analiz edilmesine yonelik ¢aligmalar
donemler arasi biitge acgig1 kisiti yaklasimi (intertemporal budget deficit constraint
approach) ya da biitgenin bugilinkii deger kisiti yaklagimi (present value constraint
approach-PVC) olarak da bilinir. Her iki yaklagim da mali siirdiiriilebilirlik analizine
hiikiimetin biitge kisitindan (budget constraint) baslamaktadir.

! fiscal insolvency, Tiirkce literatiire mali acze diisme seklinde girmistir. Bu calismada fiscal solvency
i¢in uygun karsilik olarak mali yeterlilik kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir.
2 Bkz. Dinh (1999), Yamauchi (2004).
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2.1. Mali SiirdiiriilebilirliZi Ekonomik Gostergelerle Analiz Eden
Calismalar

Mali siirdiiriilebilirligi ekonomik gostergeler kullanilarak analiz eden galigmalarda
gecmis biitce politikalariyla mali yeterlilik sartinin saglanip saglanmadig: test
edilmekte ve gelecege yonelik dersler g¢ikartilmaya caligilmaktadir. Bu yontemin
avantaji, ekonomik gdstergelerin hesaplanmasinin kolay olmasi ve giincellestirmeye
olanak saglamasidir. Burada hemen belirtelim ki, bu yontemin bazi dezavantajlari da
bulunmaktadir. Mali siirdiirtilebilirligi ekonomik gostergelerle analiz eden ¢alisma-
larda degisik gostergeler kullanilarak sonuca gidilmektedir. Ancak mali
stirdiiriilebilirligin ekonomik gostergelerle analizinde gostergelerin kendi arasindaki
dinamik iligkiler dikkate alinmamakta ya da bu iliskiler sabit kabul edilmektedir.
Ornegin yapilacak bir devalilasyonun kamu harcamalar1 ve biitce iizerinde nasil bir
etkisinin olacagi tahmin edilirken, devaliiasyonun ihracat, ekonomik biiyiime ve
biitge gelirleri gibi degiskenler {izerindeki etkisi dikkate alinmamaktadir (Dinh,
1999:27).

Ekonomik gostergeler kullanilarak yapilan mali siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin
en zayif yoni, belli bir donem igin yapilan analiz sonucunda elde edilen mali
yeterlilik bulgularinin ileriye doniik olarak ayni sonucu garanti etmemesidir (Croce
ve Juan-Ramon, 2003:3). Ciinkii gostergeler gelecege degil, gegmise aittir.

Easterly vd. (1994), kamu kesiminin bor¢ ddeme giiciine (muhasebe yaklagi-
mina)’ dayanan siirdiiriilebilir faiz dis1 agik esitligini asagidaki sekilde formiile
etmektedir:

PD . D . E.D’ AM AD AE.D" ()
+ 1. + 1 . = + +
Def .y Def .y Def .y Def .y Def .y Def .y

Bu esitligin sol tarafi, konsolide biitce kisitini; sag tarafi ise konsolide biitce
acigmin finansman kaynaklarini gostermektedir. Bu esitlikte PD, toplam kamu
kesimi faiz dis1 acigmi; Def, GSMH deflatoriinti; y, reel GSMH’yi; i, yurt ici
nominal faiz oranini; D, kamunun i¢ bor¢ stokunu; E, nominal doviz kurunu; i*, yurt
dis1 nominal faiz oranini; D*, yabanc1 para cinsinden kamunun dis bor¢ stokunu; M,
parasal taban stokunu; AM, parasal taban stokundaki degismeyi; AD, i¢ borg
stokundaki degismeyi; AED, ulusal para cinsinden dis bor¢ stokundaki degismeyi
gostermektedir.

Burada ifade edilen biitiin degiskenler cari ulusal para birimi cinsindendir.
Yukaridaki esitligin {izerinde yapilacak basit bir degisiklik, faiz dis1 agigin
GSMH’ye oraninin asagidaki sekilde tiiretilmesine imkan saglar:

d:Am+(7z+n)m+Ab+(n—r)b+Ab*+(n—r*—g)b* )

Bu esitlikteki d, m, b ve b* degiskenleri sirasiyla cari fiyatlarla PD, M, D ile
ED*’nin GSMH’ye oranlarini; Am, Ab, Ab* degiskenleri M, D ve ED*’deki
degismelerin GSMH’ye oranlarini; 7w, enflasyon oranin;; n reel GSMH’deki

* Muhasebe yaklasgimi (accounting approach), biitce denkligi igin kamu kesiminin halihazirdaki ve gelecekteki
varlik ve yiikiimliiliiklerinin bugiinkii toplam degerlerinin birbirine esit ya da varliklarinin yiikiimliiliiklerinden
fazla olmasi gerektigini ifade eder. Bu yaklasimin onciileri arasinda Buiter (1983), Buiter (1985) ve Anand ve
van Wijnbergen (1989) yer almaktadir.
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bliyiimeyi; r, reel faiz oranmi; r*, yurt disi reel faiz oranini ve g, reel doviz
kurundaki deger kaybini gostermektedir.

(2) nolu esitlik, GSMH’nin bir orani olarak faiz dist agigin finansmaninin alti
farkli finansman kaynag ile simirlandigini ifade etmektedir: Bunlar, parasal taban
artisindan elde edilen aktif senyoraj ve biiylimenin sagladig1 para talebi artisindan
saglanan pasif senyoraj; yurt i¢i ve yurt dis1 bor¢larm reel faizini asan ekonomik
biiyiime; parasal ve parasal olmayan borg taleplerindeki artistir. Faiz dis1 agik, ancak
para ve borg¢ stokunun GSMH’ye oranlar1 sabit kaldig: siirece siirdiiriilebilirdir. Bu
da, enflasyon ve faiz oraninin sabit kalmasi anlamina gelmektedir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in dis bor¢lanma bir¢ok degiskene bagli olarak yart digsal sayildigindan, bu
iilkeler biitce agiginin finansmanini yogun olarak parasal taban stokundaki artis
ve/veya i¢ bor¢lanmayla finanse etmek durumundadirlar.

Ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirlik yontemine gore, belirlenmis bir
biiylime orani hedefi ve sabit reel faiz orani tutturularak birincil agik artmadan sabit
bir borg orani ile devam ediyorsa, mali siirdiiriilebilirlik saglanmis demektir. Bu
yontemde dis borglanma ve senyorajin olmadig: varsayilmaktadir. Ancak ekonomik
gostergelerle mali siirdiiriilebilirlik yontemi bazi dezavantajlara sahiptir. Bunlar su
sekilde siralanabilir (Cuddington, 1996:7):

« Bu yontemde, birincil agiktaki degismenin reel faiz orani ve biiylime orani
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi varsayilir. Oysaki bu varsayim gergekei
olmaktan uzaktir. Ciinkii denge reel faiz orani kamu harcamalarma ve kamu borg
miktarma baglidir.

« Bu yontemde finanse edilebilir biitce agig1 seviyesi belirlenmeye ¢aligilir-
ken, “biitce ag1g1 seviyesi mali ylikiimliiliiklerin artig oranina paralel artmali ki borg
orani sabit kalabilsin” varsayimi yapilir. Bu varsayim, bor¢ verenlerin hangi borg¢
stratejilerinin siirdiiriilebilir, hangilerinin ise siirdiiriilemez oldugu konusunda karar
vermelerinde belirsizlige yol agar.

Ekonomik gostergeler kullanilarak yapilan mali siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinda,
maliye politikasinin kamu sektoriiniin net degeri/GSYIH oranmi (Buiter (1985)’in
kullandig1 gosterge) veya bor¢ oranini (Blanchard (1990)’m kullandigi gosterge)
stabilize edip etmedigi test edilmektedir. Bu caligmalarda, kamu sektdriiniin net
degerinin hesaplanmasindaki giicliiklerden dolay1, uygulamada genellikle borg orani
kullaniimaktadir.

Ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligi analiz eden g¢aligmalarin temel
amaci, sirdiiriilebilir bir maliye politikasi ile siirdiirilemez bir maliye politikasi
arasindaki farki belirlemektir (Chalk ve Hemming, 2000:7). Bu calismalarin dnciisii
olarak Buiter (1985)’in ¢alismasi kabul edilir. Buiter’e gore maliye politikasi, kamu
sektoriiniin net degeri/GSYIH oranim sabit tutabiliyorsa “mali siirdiiriilebilirlik var”
demektir. Buiter, bu hedefin gergeklesmesi i¢in gerekli olan birincil biitce agigint
asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

d= (r -ny) . w, (3)

Burada d , sabit birincil agigy; rt, t dsnemindeki reel faiz oramini; nt, t dénemindeki
biiyiime oranmi; wt, t donemindeki kamu sektoriiniin net degeri/GSYIH oranmi
gostermektedir.
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Buiter’in gelistirdigi bu siirdiiriilebilirlik gostergesi, sabit birincil agik ile cari
birincil agik arasindaki fark olup (d -dt); bu da, asagidaki gibi ifade edilebilir:

d-d;=((r,-n) . wi-dy) 4)

Burada d,, t dénemindeki birincil agik/GSYIH oranmim gdstermektedir. Buiter’in
gelistirdigi siirdiiriilebilirlik gdstergesi olan bu fark (d -d,) negatif ise birincil agik
kamu sektoriiniin net degeri/GSYIH oranini stabilize edemeyecek kadar fazla
demektir. Bu da mali siirdiiriilebilirligin olmadiginin bir gostergesidir. Ancak Buiter
(1985)’in gelistirdigi mali siirdiiriilebilirlik yaklasiminda kamu kesiminin net degerinin
nasil hesaplanacagi net degildir. Bu durum, Buiter’in yaklagimina yoneltilen en dnemli
elestiridir (Chalk ve Hemming, 2000:7).

Buiter (1985)’in ¢alismast gibi, Blanchard (1990)’in ¢alismasi da mali siir-
diirtilebilirligi ekonomik gostergelerle test eden ¢alismalar arasinda oldukga dnemli bir
yere sahiptir. Blanchard (1990), cari bor¢ oranmmni siirdiirebilecek politikalar iizerine
yogunlasmis ve birincil agik gostergesi ve vergi agigi gostergesi olmak tizere iki farkli
mali siirdiriilebilirlik gostergesi gelistirmistir. Birincil agik géstergesi, milli gelirin bir
orani olarak kamu bor¢ stokunu stabilize etmek i¢in gerekli olan sabit birincil agigin ne
olmasi gerektigini ifade etmektedir. Buna gore sabit birincil agik ile cari birincil agik
arasindaki farkin negatif olmasi, mali siirdiiriilebilirligin olmadigina isaret eder. Vergi
acig1 gostergesinde ise milli gelirin bir oran1 olarak gergeklesen vergi gelirleri ile ideal
vergi gelirleri arasindaki farka bakilmakta ve bu fark negatif ise mali siirdiiriilebilirligin
olmadigma karar verilmektedir.*

Dinh (1999:13-14) ise mali siirdiiriilebilirlik konusuna farkli bir agilim getirmekte
ve mali sirdiirilebilirligi test ederken sayisal gostergelerin sayisal olmayan
gostergelerle desteklenmesi gerektigini savunmaktadir. Dinh (1999)’in mali siirdiiriile-
bilirlik ile ilgili kullanilmasini 6nerdigi baslica sayisal olmayan gostergeler sunlardir:

% Ulkenin biitge ag1gim kapatma konusundaki ge¢misteki basar1 durumu,

% Sosyal giivenlik sistemi, merkez bankasi, KIT’ler, kamu bankalar1 ve kamunun
ortak oldugu kuruluslarin hesaplari,

« Biitge acigmmn nedeni kamu geliri yoniinden mi, yoksa kamu harcamalar
yoniinden mi, yoksa her iki yonden mi sorusunun cevab,’

« Kamu gelirlerinin yapisi, dolayli ve dolaysiz vergiler, diger gelirler, gizli ve
acik siibvansiyonlar.

2.2. Mali Siirdiiriilebilirligi Ekonometrik Yontemlerle Analiz Eden
Calismalar

Mali siirdiiriilebilirligi ekonomik gostergelerle analiz eden ¢alismalarin yaninda,
¢ok sayida ekonometrik ¢aligma da mevcuttur. Bunlarin her biri farkli ekonometrik
yontemlerden de faydalanarak mali siirdiiriilebilirligi test etmeyi amaglamaktadir.
Ustelik, her ekonometrik calismada farkli varsayimlara dayali farkli bir ekonometrik
yontem kullanilmaktadir. Stiphesiz bu ¢alismalarin her biri ayri bir nem tagimakla

* Blanchard’in bu iki mali sirdiiriilebilirlik gdstergesinin teknik ayrmtilar icin Bkz. Sen, Sagbas ve Keskin
(2007).

* Kamu harcamalari mu vergi gelirlerinin artmasina neden olmaktadir? Yoksa vergi gelirlerindeki artis m1 kamu
harcamalarinin artmasina neden olmaktadir? veya her ikisi birden mi? Tiim bu sorularin yaniti kamu harcamalari
ile vergi gelirleri arasindaki nedensellik iliskisi bashig1 altinda teorik ve ampirik literatiirde aragtirma konusu
olmaktadir. Bu konuda yapilmis genis bir literatiir taramasi i¢in Bkz. Sagbas ve Sen (2003). Bu konuda Tiirkiye
tizerine yapilmis ampirik ¢alismalar i¢in ise Bkz. Pmar (1998), Darrat (1998), Akcoraoglu (1999), Giinaydin
(2004a).
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beraber, bunlarin herbirini ayrintili bir sekilde agiklamak bu ¢aligmanin amacinin
disindadir. Bu nedenle bu g¢alisjmada yalnizca Onemli gordiiglimiiz belli bash
calismalara yer verilmektedir.®

Stirdiirtilebilirligi ekonometrik yontemlerle ilk kez analiz eden ve literatiirde
biit¢enin bugiinkii deger yaklagimi (present value constraint-PVC) olarak da bilinen
Hamilton ve Flavin (1986)’in oncii ¢alismasi, borcun siirdiiriilebilirligi iizerinde
yogunlagmakta ve ABD’nin savas sonrasi verilerini kullanarak kamu borglanmasinin
sinirlarini test eden ampirik bir ger¢eve sunmaktadir. Bu ¢alismaya gore, hiikkiimetler
donemler arasi biitge kisitt ile karsi karsiyadirlar. Bu durum hiikiimetin kendisine
borg verenlere, halihazirdaki agiklarii dengelemek iizere gelecekte biitgede fazla
verecegi zimni taahhiidiinii ifade eder. Hamilton ve Flavin (1986)’in yaklagimindaki
donemler arasi biit¢e kisiti uyumu, hiikiimetin gelecekte beklenilen biit¢e fazlasinin
iskonto edilen degerini, borcunun cari piyasa degerine esitleyerek donemler arasi
biitgeyi dengeledigini ifade eder. Tabi ki hiikiimetin bunu yaparken Ponzi oyunu’
finansmanina bagvurmayacag1 varsayilir.

PVC’yi test eden ekonometrik galigmalar, ekonomik bir model vasitastyla agik bir
bi¢imde reel faiz orani, ekonomik biiyiime, enflasyon gibi bagimli degiskenlerle
baglanti kurmaksizin, birincil agik (veya birincil fazla), bor¢ stoku, bazen de biitce
harcamalar1 ve biitce gelirleri gibi degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine odaklanr.
Bu ve benzeri makroekonomik serilere birim kok testi ve/veya es-biitiinlesme testi
uygulanarak siirdiiriilebilirlik analizi yapilir. Ancak s6z konusu siirdiiriilebilirlik
testlerinin uygulanabilmesi, maliye politikast uygulamasinda bir degisikligin
olmamasini ve uzun bir gézlem déoneminin varligini gerektirir.

PVC yaklasimina gore mali siirdiiriilebilirligin testi, hiikiimetin biitce kisiti
esitliginden hareketle ve bu esitlige, ileriye dogru N donem igin Steleme (iterasyon)
uygulanarak yapihr.® Bu yaklasimda Barro (1989)'nun modeli’ kullanilarak su
regresyon denklemine ulagilir:

Ri=A+08.GV,+¢g ®)

Bu regresyon denkleminde, € nin duragan ve 6=1 oldugu hipotezi test edilir. Bu
hipotezin dogrulanmasi, konsolide biit¢e harcamalari ile konsolide biitge gelirlerinin
birbiriyle uyumlu ve dolayisiyla maliye politikanin siirdiiriilebilir oldugu anlamina

® Mali siirdiiriilebilirligi ekonometrik yontemlerle analiz eden ve sayisi giderek artan galismalardan bazilart: Trehan
ve Walsh (1988), Trehan ve Walsh (1991), Kremers (1988), Kremers (1989), Wilcox (1989), Hakkio ve Rush
(1991), Taner ve Liu (1994), Quintos (1995), Haug (1991), Haug (1995), Ahmed ve Rogers (1995), Payne (1997),
Artis ve Marcelino (1998), Bohn (1998), Féve ve Hénin (2000), Uctum ve Wickens (2000), Bravo ve Silvestre
(2002).

7 Charles Ponzi (1882-1949), ABD’ye gog etmis bir ftalyan gogmendir. ABD’de 1910’Iu yillarda yasayan gok
sayida goemen aile kendi iilkelerinde yasayan ailelerine mektup gonderirken igine posta kuponu koymalart
durumunda aileleri ticret 6demeden geri ABD’ye mektup gonderebiliyorlardi. Ponzi bu posta kuponlarinin
ticaretini yapmus ve 45 giin iginde %350 kar vaadiyle yaklasik 10.000 yatirimcidan 9.5 milyon $ toplamustir.
Aslinda Ponzi, posta kuponu alip satmiyor yeni yatiimcilardan aldigi paralarla eski yatirimeilara yiiksek kar
pay1 ddiiyordu. Sonugta sonradan iktisat literatiiriinde “Ponzi semas1” veya “Ponzi oyunu” olarak adlandirilacak
bu sistem ¢okmiistiir. Ponzi oyunu, eger zarar baslangigta fark edilmezse sonugta iflasin kaginilmaz olmasina
verilen isimdir.

Ponzi Oyunu ilgili ayrintilt bilgi i¢in Bkz. www.wordiq.com/definition/Charles_Ponzi (10/07/2009);
www.mark knutson.com  (10/07/2009); www.treasury-anagament.com/Research/Byissues/04/126/
Tabasso.pdf (10/07/2009).

8 Calismayr uzatmamak adina burada matematiksel c¢ikarimlara yer verilmemistir. Matematiksel
¢ikarimlar konusunda Bkz. Barro (1989) ve Cuddington (1996).

° Barro (1989)’dan aktaran Ghatak (2003).
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gelir. Bunun yaninda iki seri arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi, uzun dénemde
konsolide biitge harcamalari ile konsolide biit¢e gelirlerinin uyumlu oldugunu ortaya
koyar.

PVC yaklasiminda hiikiimetin mali agidan yeterli olup olmadigi degil, mali
siirdiiriilebilirliginin olup olmadig: test edilir. Bir iilkede biitce agiginin hiikiimete
borg verenler tarafindan tepki ile karsilanmadan sinirsiz bir sekilde devam edebilmesi
i¢in Ponzi oyununa basvurulmamasi gerekir (Cuddington, 1996:1). PVC yaklagimina
gore, reel borg stoku reel faiz oranindan daha yavas bir sekilde bilyiiyorsa, gelecekteki
kamu borg stokunun bugiinkii degerinin sifira yakinsayacagi kabul edilir."’ Ciinkii
Ponzi oyununun olmamasi (No Ponzi Game) igin bu gereklidir (Cuddington, 1996:8).
Baska bir ifadeyle, milli gelirin bir orami olarak bor¢ stoku zaman iginde
sabitlenebilmis ise biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir. Kisaca PVC
yaklagiminin gerceklesmesi, Ponzi oyununun olmamas: sartina baghdir. PVC
yaklagimina goére mali siirdiiriilebilirligin olabilmesi i¢in gelecekte beklenen biitce
fazlaliklarmin iskonto edilmis degerinin cari borg stokunun degerine esit olmasi gerekir.
Bu kosula bagh olarak PVC yaklagiminin ekonometrik yontemlerle test edilmesinde
asagidaki degiskenlerin zaman serilerinin duragan olup olmadigi test edilir:

«  Biitge a¢i1g1 ve borg stoku,

Borg stokunun iskonto edilmis degeri,
Reel acik (reel faiz 6demeleri dahil).

PVC yaklagiminda biitiin bunlara ilaveten biitge gelir ve giderleri arasinda, biitce
gelir ve giderleri ile reel faiz 6demeleri arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi da
aragtiritlmaktadir (Akgay vd., 2001). Ancak burada 6nemle belirtelim ki, test edilen
degiskenlerin ¢aligmadan ¢alismaya farklilik gdsterdigi de bir gergektir.

Hangi biiyiikliikteki bir birincil agigim siirdiiriilebilir olduguna karar verebilmek
i¢in senyoraj, i¢ bor¢clanma ve dig bor¢lanma hakkinda bazi varsayimlarda bulunmak
gerekir. Mali siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinda PVC yaklasimi ilk once gelismis
iilkeler i¢in uygulanmig, bu {ilkeler i¢in senyorajin dnemsiz oldugu ve kamu
borglanmasinin iilkenin ulusal parasi cinsinden yapildig1 varsayilmustir.

7
0‘0
7
0‘0

3. Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirligin Analizi

Son yillarda mali siirdiiriilebilirlik iizerine ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢aligma
yapilmis olmasina karsin, Tiirkiye iizerine bu konuda yapilan ¢aliyma sayisinin
olduk¢a smirli oldugu gozlenmektedir. Oysaki bir iilkede iktisat politikalarinin
belirlenmesi ve basarili bir sekilde uygulanmasi agisindan 6zelde biitge agiklarinin
genelde ise mali stirdiiriilebilirligin izlenmesinin 6nemi yadsinamaz bir gergektir.

Ote yandan AB’ye iiye olmay1 kendisine amag edinen Tiirkiye gibi bir iilke i¢in mali
stirdiiriilebilirlik konusu daha bilyilk bir onem tasimaktadir. Ciinkii Maastricht
Kriterlerine gére kamu agigimin GSYITH’ye oran1 %3’ii, kamu borg stokunun GSYIH’ye
orani ise %60’1 gegemez. Bu kriterler, zaman zaman bazi {iyeler i¢in esnetilse de hem
iiye llkeler hem de Tiirkiye gibi AB’ye aday iilkeler i¢in baglayici niteliktedir. Bu
nedenle Tiirkiye’de hiikiimetler, s6z konusu mali kriterleri tutturmay1 kendilerine temel
hedef koymuslardir. Dolayisiyla biitge agiklarmm ve/veya kamu borg stokunun

' Convergence kavrami, bazi Tirkge kaynaklarda yakinlasma bazilarinda ise yakinsama anlammda
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada convergence kavraminin Tiirk¢e karsiligi olarak yakinsama kavrami tercih
edilmistir.
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stirdiiriilebilir olup olmadigi, Tiirkiye icin de 6nemi giderek artan bir konu haline
gelmistir. Bunu gerceklestirilebilmesi i¢in de senyoraja basvurulmadan, reel tiretimi
artirarak, biitce gelirlerini artirarak ve/veya biitce harcamalarini kisarak, biitce agiklar1 ve
birikmig kamu borg stokunu siirdiiriilebilir diizeyde tutabilecek ¢6ziimiin {iretilmesine
ihtiyag vardir.

Daha 6nce de iizerinde duruldugu gibi mali siirdiirtilebilirligin analizinde ekonomik
gostergeler yontemi ve ekonometrik yontem olmak iizere iki temel yontem mevcuttur.
Bu ¢aligmada, Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligma sayisinin olduk¢a sinirli olmasi ve ayni
zamanda elde edilen sonuglarin mali siirdiiriilebilirligin analizinde daha kesin bulgular
ortaya koymast nedeniyle ekonometrik yontemin kullanilmasi tercih edilmistir.
Kuskusuz ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan galigmalar, uzun bir donemi
analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmamz 1975-2007 gibi uzun bir
doénemi kapsamaktadir. Tabii ki bu tlir uzun donemli analiz yaparken ekonomilerde
yapisal doniisiimiin yasandigr donemleri gdzden kagirmamak ve bu dénemleri ayr
olarak ele almak gerektigi de ortadadir. 2001 yilindaki yapisal doniisiim nedeniyle bu
donemi ayr1 analiz eden bir ¢aliyma Budina ve Wijnbergen (2008)’e aittir. S6z konusu
calismalarinda Budina ve Wijnbergen (2008), 2001 sonrasini ayri bir ddnem olarak ele
almus, stokastik simiilasyon yontemleri ve stres testleri kullanarak, Tiirkiye’de mali
stirdiiriilebilirlikle ilgili gelecege doniikk oOngodrillerde bulunmuglardir. Budina ve
Wijnbergen’in (2008) bulgularma gore, 2001 Krizi sonrast donemde yapilan mali
reformlar, kamu borg oraninda hizli bir diisiise neden olacaktir. Bu olumlu beklenti ve
faiz dis1 fazla ile faiz yiikii gostergeleri arzulanan yonde bir trend izlemesine karsin,
Tiirkiye’nin &zellikle kamu borg stokunun kisa vadeli olmasi nedeniyle mali durum hala
endise kaynagi olmaya devam etmektedir.

Ancak c¢aligmamiz zaman serisi analizi oldugu ve uzun dénem analizini zorunlu
kildig1 noktasindan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde yapisal doniigiimiin yasandig1
2001-2007 gibi kisa bir donemin ayrica analizine gerek goriilmemistir.

Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin test edilmesinde asagida teorik olarak da
aciklanan farkli ekonometrik yontem ve seriler kullanilmstir. Tlk olarak birim kok
testini iceren duraganlik testi yontemi, ikinci olarak es-biitiinlesme testi yontemi,
iicilincili olarak Bohn yaklagimiyla mali siirdiiriilebilirlik testi yontemi ve doérdiincii
olarak da donemler arast biitge kisiti yontemi kullanilmistir. Burada hemen
belirtelim ki, literatiirde mali siirdiiriilebilirlik analizlerinde en ¢ok kullanilan iki
yontem, birim kok testi yontemi ile es-biitiinlesme testi yontemidir."!

3.1. Birim Kok Testi Yontemi

Bu yontem, biitce agiklarinin siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde kullanilan
standart bir yaklagim olup, ¢ok sayida calismada kullanilmugtir. Bunlar arasinda
Hamilton ve Flavin (1986), Trehan ve Walsh (1988), Trehan ve Walsh (1991) ve
Ahmed ve Rogers (1995)’in ¢aligmalart yer almaktadir. Bu yontemde mali
stirdiirtilebilirlik, biitge acig1 serisine birim kok (duraganlik) testi uygulanmak suretiyle
analiz edilir. Test sonucunda serinin duragan olmasi halinde biitge agiklarinin uzun
donemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna vartlir.

Birim kok testi yontemi, biitge acig1 serisi yaninda ge¢mis yillara ait biit¢e aciklarinin
kiimtilatifi sayilabilecek i¢ borg stoku, toplam bor¢ stoku ve kamu harcamalarinin énemli

"' Ekonometrik yontemlerle mali siirdiiriilebilirligi test eden galismalarda kullanilan yéntemlerin tasnifi
i¢in Bkz. Sen vd., (2007:148-149).
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bir kismmi olusturan toplam faiz odemeleri gibi serilere uygulanarak da mali
stirdiirtilebilirligin olup olmadig: test edilebilir.

Asagida, Tirkiye’de mali siirdiirtilebilirligin olup olmadigimi test etmek igin
secilen serilere Dickey-Fuller (DF), Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip-
Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Burada hemen belirtelim ki, bu
testlerin elbette ki birbirinin yerini tuttugunu sdylemek miimkiin degildir. Ciinki
birgok makroekonomik zaman serisinin, trend duragandan daha ziyade fark duragan
bir yapida oldugu tespit edilmistir (Nelson ve Plosser, 1982). Her ne kadar Schwarz
(1978), ADF testinin diger birim kok testlerinin en iyisi oldugunu iddia etmis olsa
da, Campbell ve Perron (1991), ADF testlerinin degiskenlerin gecikme uzunluguna
duyarli oldugunu kanitlayarak, testlerin uygun gecikme uzunlugu segilerek yapilmasi
gerektigini onermistir. DF birim kok testi, yalnizca seri AR(1) ise gegerlidir. Seride
yiiksek dereceden gecikmelerde korelasyon varsa, hata teriminin akgiiriiltii (white noise)
varsayimi ihlal edilmis olacaktir. ADF ve PP (Phillips ve Perron, 1988) testleri seride
yiiksek dereceden otokorelasyonu kontrol eden bir metot kullanmaktadir. PP birim
kok testi, seride yapisal bir degisimin (structural break) etkisini dikkate alan bir
yontem olarak gelistirilmistir. Dolayisiyla, serilere sirastyla ADF ve PP birim kok
(duraganlik) testi uygulanmistir.

Tablo 1: Biitce A¢giklar1 Serisine Uygulanan ADF ve PP Birim Kok Test
Sonuglari

Test | Degisken . Test MacKinnon Kritik Aciklama
Istatistigi Degerleri

BA 212 %1 -4,28 Duragan Degil

ADF s, t %5 -3,56 Duragan Degil
ABA 536 %1 -3,67 Duragan
s %5 -2,96 Duragan

BA 2,57 %1 -4,27 Duragan Degil

pp 8, 1 %S5 -3,56 Duragan Degil
ABA 601 %1 -3,66 Duragan
S %5 -2,96 Duragan

s: Sabit terim igeriyor, t: Trend igeriyor, a:Seri duragan degil

ADF testi, Ay,= oyt 28Ay, +ptte, regresyon denklemine dayanir. o ve t sirasiyla sabit terim ve trend serisi,
g tesadiifi hata terimidir. ADF testi, B katsayismin t-rasyo degerine dayanir. Hy hipotezi serinin duragan
olmadigini, H; hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade eder. Farklarin gecikmeli degerleri (lag) yukaridaki
regresyon denkleminde yer almaz ise yani denklem Ay=o+By.+pt+e olur ise bu test DF testi adini alur.

Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin test edilebilmesi i¢in biit¢e acig1 (BA) verileri
DPT ve Maliye Bakanligt Muhasebat Genel Miudiirligii verilerinden alimmis, GSMH
deflatorii kullanilarak reel seri haline doniistiiriilmiistiir. Daha sonra da bu serinin
logaritmasi alinmig ve ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP (Phillips ve Perron, 1988)
birim kok testleri uygulanarak biitge acigi serisinin duragan olup olmadigt test edilmistir.
Yine toplam borg stoku (TBS) ve faiz ddemeleri (FO) serileri Hazine Miistesarligi ve
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DPT verilerinden alinmis ve bu seriler de GSMH deflatorti kullanilarak reel seri haline
doniistiiriilmiistiir. Logaritmasi alindiktan sonra da serilere ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmugtir. Biitge agiklari, toplam borg stoku ve kamu borg faiz 6demeleri serilerine
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve test sonuglart Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Birim kok testi yontemine (Engle ve Granger, 1987) gore, Tablo 1’deki test
sonuglart Tiirkiye’de biitge agiklarinin 1975-2007 doéneminde duragan olmadigini
yani Tiirkiye’de uygulanan maliye politikasinin siirdiiriilebilir olmadigi sonucunu
ortaya koymaktadir. Burada énemle belirtelim ki, Tiirkiye’de 1975-2007 déneminde
mali siirdiiriilebilirlik test edilirken, donem boyunca iktisat politikalarinda herhangi
bir yapisal degisikligin olmadig1 varsayilmistir. Bununla beraber Ozmen ve Kogar
(1998), 1969-1997 donemine iliskin yillik verileri kullanarak, 1983 yilinda diga agik
liberal politika uygulamalarimin baglamasiyla ortaya ¢ikan yapisal degisimi de (structural
break) dikkate almis; ancak, Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin testinde farkli bir
sonuca ulagmamustir. Tiirkiye ekonomisinde 1983 yilinda ortaya g¢ikan yapisal
degisim biitge aciklarmi artirict yonde etkileyen bir politika oldugu igin yapisal
degisimin sonucu degistirmesi beklenemezdi. 1983 sonrasi uygulanan maliye
politikasi, kamu agiklarini ciddi boyutta azaltacak bir politika uygulamas: olsayd,
yapisal degisimin model test edilirken dikkate alinmasi daha fazla Onem
tastyabilirdi. Oysaki serilerde duraganlik testi yapilirken yapisal degisimi dikkate
alan PP testine de yer verilmistir. Bu test sonu¢lart da mali siirdiiriilebilirligin
olmadigini ortaya koymaktadir.

Biitce agiklarina iliskin reel serideki artisa paralel olarak reel GSYIH’de de artis
var ise biitce agigmn siirdiiriilebilir olacag1 diisiincesiyle BA/GSYIH serisi elde
edilmis ve serinin duragan olup olmadigi ADF ve PP testleri ile test edilmistir.
Burada da serinin duragan olmadig1 ve dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin olmadig:
sonucuna ulagilmustir.

Tablo 2: TBS ve FO Serilerine Uygulanan ADF ve PP Birim Kok Test
Sonuglari

=] - -
E - g ~ 8 g E - 2| MacKinnon g
Test & o g 2 § ,gn E& Test o) o g Dermlk . %
= 2 £ A < a 2 cgerien <
%1 434 | a %1 | -4,28 a

ADF -2,44 ADF | -0,66
TBS %35 359 | a FO %5 | -3,56 a
St %1 -4,32 a s,t %l -4,27 a

PP -2,08 PP -0,03
%35 358 | a %5 | -3,56 a

s: Sabit terim igeriyor, t: Trend igeriyor, a:Seri duragan degil

Tablo 2°deki toplam borg stoku (TBS) ve faiz 6demesi (FO) serilerine uygulanan
duraganlik testlerinin sonuglari, bu serilerin duragan olmadigini gostermektedir. Bunun
anlami, inceledigimiz 1975-2007 doneminde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin
olmadigidir. Bu durum ayni zamanda yukarida biitge acig1 serisinde elde ettigimiz
bulguyu dogrulamaktadir.
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3.2. Es-Biitiinlesme Yontemi

Es-biitiinlesme yontemiyle (Engle ve Granger, 1987:252-256), biitce gelirleri ile faiz
Odemeleri de dahil biitge harcamalarinin uzun donemde es-biitiinlesik yani birbiriyle
uyumlu olup olmadig test edilebilir. Bu test i¢in asagida yinelenen (5) nolu denklem
kullanmilabilir ((Trehan ve Walsh, 1991), (Haug, 1991), (Bergman, 2001), (Ghatak,
2003)).

Ri=A+3.GV,+¢g

Burada R, biitge gelirlerini; GV ise biitge harcamalarini (faiz 6demelerini de
dahil) gostermektedir. Bu modele gore, degiskenlerin regresyona kosulmasi
sonucunda elde edilen hata terimleri (g, serisinin duragan ve o degerinin 1’e esit
olup olmadig: test edilir. Hata terimleri serisi duragan ve & degerinin 1’e esit oldugu
test sonucunda dogrulanirsa, konsolide biitge gelirleri ile konsolide biitce
harcamalarinin (faizler de dahil) uzun dénemde es-biitiinlesik oldugu (teknik bir
anlatimla Ponzi oyunun olmadig)'> yani birbiriyle uyumlu hareket ettigi ve
dolayisiyla biitce acigimin uzun doénemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilir.
Burada 6nemle vurgulayalim ki bu modeldeki konsolide biitge gelirleri ile konsolide
bilitce harcamalari, Ghatak (2003)’in c¢alismasinda kullandig1 sekliyledir. Yani,
logaritmalar1 alinmig, kisi bagina reel konsolide biitce geliri ve konsolide biitge
harcamasi seklindedir.

Konsolide biitce gelirleri ve harcamalarina iliskin seriler, DPT kaynaklarindan alinan
yillik veriler kullanilarak hesaplanmustir. Serilere diizeyde es-biitiinlesme testi
yapilabilmesinin 6n kosulu serilerin ayni dereceden fark duragan olmasidir. Bunu
tespit etmek i¢in faiz ddemelerini de iceren kisi basina reel biitge harcamalar1 (GV)
ile kisi basina reel biitge gelirlerine (R) iliskin serilere ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmus ve test sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.

12 Ponzi oyunun olmamast durumu konusunda daha fazla bilgi igin Bkz. Cuddington (1997), Ghatak (2003).

114 Maliye Dergisi * Say1 158 ¢ Ocak-Haziran 2010



H. SEN, I. SAGBAS, A. KESKIN

Tablo 3: Kisi Basina Reel Biitce Gelir (R) ve Harcama (G) Serileri icin ADF
ve PP Birim Kok Testleri

Test Degisken | Test Istatistigi | MacKinnon Kritik Degerleri Aciklama
) %1 -4,28 Duragan Degil
RGH 1,05 %5 3,56 Duragan Degil
AR (s) 3.65 %1 -3,66 Duragan egil
ADF ’ %5 -1,96 Duragan
GV (s,0) 185 %1 -4,28 Duragan Degil
’ ’ %35 -3,56 Duragan Degil
%1 -3,67 Duragan
AGV () 3,39 %5 -2,96 Duragan
) %1 -4,27 Duragan Degil
RGH 061 %5 3,56 Duragan Degil
%1 -3,66 Duragan
49 >
PP AR (5) J7 %35 -2,96 Duragan
) %1 -4,27 Duragan Degil
GV Y 1,70 %5 3,56 Duragan Degil
%1 -3,66 Duragan
-4,90 >
AGV () ’ %5 -2,96 Duragan

Tablo 3’te goriildiigii gibi, ADF ve PP birim kdk test sonuglari, R ve GV
serilerinin diizeyde duragan olmadigini ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldigini ve her iki serinin I(1) oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gore es-
biitlinlesme testi yapilabilir. Asagida sirastyla Engle-Granger (EG), Autoregressif
Distributed Lag (ADL), Phillips ve Hansen FM-OLS ve Johansen Maksimum
Likelihood metodlarina gore es-biitiinlesmenin varlig1 sirasiyla test edilecektir.

3.2.1. Engle-Granger (EG) Yontemi

Regresyona kosulacak (5) nolu denklem yeniden yazilirsa,

Ri=A+08.GV,+¢g

Modeldeki GV ve R serileri sirasiyla logaritmasi alinmig kisi basina reel
konsolide biitce harcamasi (LOGKBRBH) ile kisi basina reel konsolide biitge
gelirlerini (LOGKBRBG) gostermektedir. Daha dnce de belirtildigi gibi bu modelin
regresyon sonucundan elde edilen hata terimlerine birim kdk testi uygulanarak
duragan olup olmadig: tespit edilir. Hata terimlerinin duragan ve esneklik katsayisi
&’nin 1’e esit olmasi durumunda biit¢e agiklarmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagilir. Bu katsaymin 1’e esit olmasi, kisi bagina diisen reel konsolide biitge
harcamalarindaki yilizde degismenin, kisi bagina diisen reel konsolide biitce gelirinde
ayn1 yiizde degismeyle telafi edildigi anlamina gelmektedir. Mali siirdiiriilebilirlik &
katsayisina baglidir. & katsayismin  1’e  yakin  olmast kuvvetli bir mali
stirdiiriilebilirligin isareti sayilir. Eger & katsayisi1 0 ile 1 arasinda ise (0<6<1) zayif
mali siirdiiriilebilirlikten bahsedilir. Su durumda & katsayisi 1’den ne kadar kiigiikse,
mali siirdiiriilebilirlik de o kadar zayif demektir. d katsayisinin 1’den biilyiik olmasi
(6>1) durumu ise mali siirdiiriilebilirlik sorununun olmadigma isaret eder. Cilinkii
gelir harcamadan daha biiyiiktiir.

EG yontemine gore kosulan modelin regresyon sonuglart Tablo 4’te dzetlenmistir.
Regresyon sonucuna gore o katsayisi 0,906 olarak bulunmustur. Ancak DW istatistiginin
0,71 olmast ciddi bir otokorelasyon problemine isaret etmektedir. Hata terimine
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uygulanan ADF birim kok testinin sonucu ise Tablo 5’te dzetlenmistir. ADF birim kdk
testi sonucuna gore hata terimi duragan degildir. Bu durum iki seri arasinda es-
biitiinlesmenin olmadigina isaret etmektedir.

3.2.2. Otoregressif Disributed Lag (ADL) Yoéntemi

EG yontemi kullanilarak elde edilen regresyon sonucunda DW istatistigi 0,71 gibi
diisiik bir deger ¢ikmugti. Hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligini isaret eden bu
sorunu gidermek icin ADL yontemi kullanilarak, bagimli degiskenin bir gecikmeli
degeri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. ADL ydntemi uygulanilarak
elde edilen regresyon sonuglari Tablo 4’te Ozetlenmistir. Tabloda sunulan O6zet
sonuglardan goriildiigii gibi otokorelasyon sorunu ortadan kalkmistir. R2 degeri oldukga
yiiksek ve & katsayis1 0,475’tir. & katsayisi istatistiksel olarak anlamli olup; onceki
modelde elde edilen sonuca gore ¢ok daha zayif bir mali siirdiiriilebilirlige isaret
etmektedir. Regresyon sonucu elde edilen hata terimleri serisi (et) i¢in uygulanan ADF
birim kok testi sonuglari, serinin duragan olmadigim gostermektedir (Tablo 5). Buradan
hareketle, kisi basina diisen reel biitce gelirlerinin ve biitge harcamalarmm uzun
donemde birbirleriyle uyumlu hareket etmedigi yani es-biitiinlesik olmadig1 sonucuna
varilmaktadir.

3.2.3. Phillips-Hansen FM-OLS Yontemi

Gozlem sayisimin smirlt oldugu durumlarda FM-OLS yonteminin ortaya koydugu
regresyon sonuglarmm, geleneksel OLS ve ADL yontemlerinin ortaya koydugu
sonuglara gore daha anlamli oldugu kanitlanmustir (Ghatak, 2003). Bu realite dikkate
alinarak FM-OLS yontemine de bagvurulmustur. Bu yonteme gore elde edilen regresyon
sonuglar1 da Tablo 4’te 6zetlenmistir. Bu yonteme gore regresyon sonucunda & katsayisi
0,78 bulunmustur. Yine es-biitiinlesme testine iligkin Phillips-Hansen FM-OLS tahmini,
hata terimlerine uygulanan ADF testi sonucuna goére %5 anlamlilik diizeyinde, seriler
duragan olmadig1 igin, es-biitiinlesmenin olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 4 ve
Tablo 5’te verilen sonuglar, & katsayr 1’den kiiciik oldugu igin giigli mali
stirdiiriilebilirligi teyit etmemektedir. Bir baska ifadeyle, mali siirdiiriilebilirlik zayiftir.
Tablo 5’te yukaridaki EG, ADL ve Phillips-Hansen FM-OLS yontemlerine gore kosulan
regresyon denklemlerinden elde edilen hata terimlerine uygulanan ADF birim kdk ve es-
biitlinlesme test sonuglar1 toplu olarak sunulmustur.

Tablo 4: EG, ADL ve FM-OLS Regresyon Sonuglarn

Aciklayict . . .
Degiskenler R: EG (Model 1) R: ADL (Model 2) R: FM-OLS (Model 3)
c 0,992 0,076 1,53
(2,12)** (0,195) (7,25)***
GV 0,906 0,475 0,78
(24,75)*** (5,14)*** (29,5)***
0,512
R(-l) (4,98)***
R’ 0,95 0.97
DW 0,71 2,08
F 612 545
Not: Parantez icindeki degerler t-istatistigi degerleridir. *** %1, ** %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.
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Tablo 5: Hata Terimi (g7 icin ADF Birim Kok ve Es-biitiinlesme Test
Sonuglari

Test MacKinnon
Yont Test Degisk . Agikl
ontem e celyken Istatistigi Kritik Degerleri graama

o ) - o
EG 1,19 %1 4,28 Duragan Deg%l
%5 -3,56 Duragan Degil
%1 -4,2 Duragan Degil
ADL ADF & 2,96 % ,29 ura%an e?‘
(hata terimi) %S5 -3,56 Duragan Degil
Phillips-Hansen .
2 9 - Duragan Degil
FM-OLS ,63 %5 3,56 | Duragan Degi

3.2.4. Johansen Maksimum Olabilirlik Es-biitiinlesme Testi

Iki degiskenli regresyon modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yer
degistirmesi durumunda es-biitiinlesme test sonuglarmm degisip degismedigini tespit
edebilmek icin Johansen (1988)’in maksimum olabilirlik es-biitiinlesme testi
kullanilmis olup; buna iliskin sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Johansen Maksimum Olabilirlik Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Ozdeger Likelihood [ %5 Kritik | %1 Kritik Test Edilmis
(Eigenvalue) Ratio (LR) | Deger Deger Es-biitiinlesme Sayisi
03182 142655 | 19,96 24,60 Hic Yok

0,0743 23917 | 9,24 12,97 En Cok 1 Tane

Not: LR %]1 ve %5 yanilma diizeyinde herhangi bir es-biitiinlesmeyi reddeder. AIC ve SIC degerleri en diisiik
oldugu i¢in modelde sabit terim konulmus, ancak trend konulmanmustir.

Tablo 6’da goriildiigl gibi Ay =14,2655 degeri %1 ve %S5 kritik degerlerden daha
kiicik oldugu i¢in es-biitiinlesmenin olmadigim1 ifade eden sifir hipotezi
reddedilmemektedir. Bir baska ifadeyle kisi basina diisen reel biitce gelirleri ve biitce
harcamalari arasinda es-biitiinlesme yoktur.

3.3. Bohn Yontemi

Bu yontem, Baro (1979)’nun vergi diizlestirme (tax smoothing) hipotezinden'"
esinlenilerek Bohn (1995) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu yontemde
kullanilan model agagidaki gibi formiile edilmektedir:

(Ej = ,BO + ﬂl(g] + ﬂzGVARt + ﬂ3YVARt + & (6)
Y t Y t

Bu yontem, hiikiimetin mali stirdiiriilebilirlikle uyumlu bir maliye politikasi izleyip
izlemedigini test eder. Baska bir ifadeyle, faiz 6demelerini de iceren konsolide biitce
harcamalarinin konsolide biitce gelirlerinden ¢ok fazla uzaklasamayacagi i¢in kamu borg
stoku gelisimi ile faiz dis1 biitce fazlas1 arasinda olmasi gereken iligkiyi test eder.

(6) nolu modelde yer alan S/Y faiz dis1 biitce fazlasmnin GSYIH’ye oramim, D/Y ise
ic ve dis borg stoku toplammin GSYIH’ye oramimi gostermektedir. Modelde dis borg

'3 Barro (1979)'nun bu hipotezi, hiikiimetin gelir ve giderlerinin farkli nedenlerle dalgalanmasi ile ortaya
¢ikabilecek biitge agiklarinin (fazlalarinin) olumsuz etkilerinin aza indirilmesi i¢in marjinal vergi oranlarinin
diizgiin bir seviyede tutulmasmin gerekliligini 6ngdrmektedir.
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stoku ulusal para cinsinden hesaplanip toplam borg stokuna dahil edilmektedir. GVAR
ve YVAR gegici konsolide biitge harcamalari ile konjonktiirel dalgalanmalarin faiz dist
biit¢e fazlasi lizerinde ne gibi bir etki meydana getirdigini belirleyebilmek igin modele
dahil edilmistir.'* GVAR ve YVAR ise asagidaki gibi hesaplanir ((Barro, 1986),
(Ghatak, 2003)).

*
GraRr= | SL_8L )
Yt
*
yvar-| 1-2L || &L (8)
Ve )\t

Yukaridaki formiillerde g ve g" sirastyla cari ve uzun donem potansiyel biitce
harcamalarmi; y ve y ise smasiyla cari ve uzun dénem potansiyel GSYIiH’yi
gostermektedir. '

(6) nolu modelin test edilebilmesi igin es-biitlinlesme testi yapilir. Bu modelde, ,’in
isaretinin pozitif, B, ve Bs’lin isaretinin negatif olmasi beklenir. Isaretlerin beklenen
dogrultuda ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, hiikiimetin uyguladigi maliye
politikasinin biit¢e agigimnin siirdiiriilebilirligi ile uyumlu oldugunu gosterir. Daha agik bir
ifadeyle B,;>0 hiikiimetin uygulamis oldugu maliye politikasmin biitge agigmin
stirdiiriilebilirligiyle uyumlu oldugunu, B,<0 harcamalardaki gegici artiglarin faiz dist
biitge fazlasi lizerinde azaltici etki yaptigini ya da biitge agigina neden oldugunu, 3;<0
konjonktiirel dalgalanmalarin genisleme evresinde faiz dis1 biitge fazlasini azaltict etki
yaparken, daralma evresinde faiz disi bitce fazlasimi artiricr etki  yaptigim
gostermektedir.

Faiz dis1 biitce fazlasi kullanilarak elde edilen (6) nolu modelin regresyon sonuglari
asagida Tablo 7°de Ozetlenmistir. t ve F istatistik degerleri, regresyon sonuglarmin
beklentilerle uyumlu ve %5 yanilma diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Faiz
dis1 biitce fazlasinin borg stoku artisi ile pozitif iligki icinde olmasi, uyumlu bir maliye
politikasi izlendigini gostermektedir.

3.4. Donemler Arasi Biitce Kisit1 Yontemi

Bu yontem, hiikiimetin donemler arasit biitce kisiti (intertemporal budget
constraint) ile uyumlu, yani Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oranini trend degerine
dondiirerek (mean-reversion) biitge agiginin siirdiiriilebilirligini saglayacak bir
maliye politikas1 uygulayip uygulamadigini test etmektedir. Bu yontemin modeli
asagidaki gibi formiile edilebilir:

AD D
[—j =ay)+to (—j +aryGVAR, | +o3YVAR, | + & )
Y ) Y

Burada (AD/Y)t kamunun cari yildaki bor¢lanmasini, (D/Y)t-1 ise bir dnceki
yildaki KBS/ GSMH oranini gostermektedir. Bu modelde a1’in negatif (a1<0 ), a2
ve a3’iin pozitif (a2>0, a3>0) isaret almasi beklenir. al’in negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, KBS/GSYIH orani artarken hiikiimetin bu artis1 frenlemek ve

" GVAR ve YVAR Barro (1979)’nun teorik maliye politikast modeline dayanmaktadir.
15 ¢ ve y'serileri, g ve y serilerine Hodrick-Prescott filter uygulanarak ve Rawn ve Uhlig (2000)’in yillik veri
i¢in dnerdigi A = 6,5 segilerek elde edilir.
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mali siirdiirtilebilirligi ile uyumlu politika izlemek i¢in daha az borg¢lanmaya gittigi
anlammna gelmektedir. a2’nin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, biitge
harcamalarindaki artisin hiikiimeti daha fazla borglanmaya ittigi, a3’iin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi ekonomik konjonktiiriin genisleme evresinde
bor¢lanmay1 azaltacagi, daralma evresinde ise borglanmayi artiracagi anlamina
gelmektedir.

(9) nolu modelin regresyon sonuglari da Tablo 7°’de sunulmustur. Tablo 7’de
goriildigii gibi modelin regresyon sonuglari istatistiksel olarak %5 yanilma
diizeyinde anlamli iken, D/Y(-1) degiskeninin isareti beklenenin aksine negatif
cikmis, istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Diger iki degiskenin isareti
beklenilen yonde ¢ikmistir. D/Y(-1)’nin katsayisinin negatif yerine pozitif ¢ikmasi,
borg stokunun artmasina karsin kamunun borglanmay1 azaltmasi beklenirken yeni
bor¢lanmalarla bor¢ stokunu daha da arttirdigini  gostermektedir. GVAR
degiskeninin katsayisi ise konsolide biitce harcamalarindaki artisin borglanmayi
artirdigini; YVAR degiskeninin katsayisi ise ekonomideki biiylimenin bor¢lanmay1
azalttigin gostermektedir.

Tablo 7: (6) ve (9) Modellerin Regresyon Sonuclari

SY AD/Y

c -0,04 . 0,0002
(-5,71)*** (3,70)***
85,35 0,068

D/Y ’ D/Y,. >
(8,38)%** D (0,83)
-6,08 3,09

GVAR i GVAR,. ?
(:2,98)*++ o (1,90)*
415 4,17

YVAR i YVAR,. ?
(-2,05)%** oo (3.59)***

R? 0,77 R? 0,42

DW 1,955 DW 1,88

F 32,32 F 6,66

Not: Parantez i¢indeki degerler t-istatistigi degerleridir.
*EE 051, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Burada bir hususa dikkat ¢ekmekte fayda vardir. 1975-2007 dénemi boyunca
Tiirkiye’ nin yagamis oldugu ¢esitli yapisal kirilmalar s6z konusudur. Kriz déonemleri
bu yapisal kirilmalarin basinda gelmektedir. O nedenle yukaridaki modeller, kriz
donemlerini igeren kukla degiskenlerle yeniden regresyona kosulmustur. Ancak bu
analizlerde de Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlikle ilgili dnceki bulgulardan farkli bir
bulgu elde edilememistir.'®

4. Genel Degerlendirme ve Sonug

Mali siirdiiriilebilirlik kavrami, biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi ve bor¢larin
stirdiiriilebilirligi kavramlarini da i¢eren daha genis kapsamli bir kavramdir. Bu nedenle
literatiirde mali siirdiiriilebilirlik ¢aligmalart ¢ok genis bir alana yayilmis, mali

' Kukla degiskenler kullanilarak elde edilen sonuglar yer kaplamamast igin rapor edilmemistir.
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stirdiirtilebilirligin test edilebilmesi amaciyla farkli modeller ve yontemler gelistirilmistir.
Yapilan bu ¢aligmalarin, mali siirdiiriilebilirligi ekonomik gostergelerle analiz eden
calismalar ve mali siirdiiriilebilirligi ekonometrik yontemlerle analiz eden g¢alismalar
olmak iizere iki ana grupta toplandig1 goriilmektedir. Bununla beraber yabanci literatiirde
son yillarda mali siirdiiriilebilirlik lizerine ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢aligma yapilmis
olmasma karsin, Tiirk¢e literatiirde bu konuda yapilan calisma sayisi oldukga sinirlt
kalmistir. Oysaki bir iilkede iktisat politikalarimin belirlenmesi ve basarili bir sekilde
uygulanmasi agisindan mali stirdiiriilebilirligin 6nemi yadsinamaz bir gercektir.

Bu galismada yabanci literatiiriin aksine, Tiirkge literatiirde olduk¢a sinirli sayida
calisma olmasi ve elde edilen sonug¢larin mali siirdiiriilebilirligin analizinde daha kesin
sonuglar saglamasi nedeniyle ekonomik gostergeler yontemi yerine ekonometrik yontem
tercih edilmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de mali stirdiiriilebilirligin test edilmesi
amaciyla farkli ekonometrik yontemler ve seriler kullanilmustir. ilk olarak birim kok
testini iceren duraganlik testi yontemi, ikinci olarak es-biitiinlesme testi yontemi, ti¢iincii
olarak Bohn yontemi ve nihayet donemler arasi biitge kisiti yOntemi mali
stirdiiriilebilirligi test etmek i¢in kullanilmuistir.

Birim kok testi yontemi biitge aciklari, bor¢ stoku ve faiz ddemeleri serilerine
uygulanmig ve ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore serilerin duragan olmadigi
tespit edilmistir. Duragan olmayan bu seriler Tiirkiye ekonomisinde inceledigimiz 1975-
2007 dénemde mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucunu ortaya koymustur. ADF ve PP
birim kok test sonuglari, konsolide biitce geliri ile i¢ ve dis borg faiz 6demelerini de igeren
konsolide biitge harcamalart serilerinin diizeyde duragan olmadigmi ancak birinci farklar
alindiginda duragan hale geldigini ve her iki serinin I (1) oldugunu ortaya koymustur. Bu
sonuglara gore serilere es-biitlinlesme yontemi uygulanmis ve sirasiyla Engle-Granger
(EG), Autoregressif Distributed Lag (ADL), Phillips ve Hansen FM-OLS ve Johansen
Maksimum Likelihood yontemlerine gore es-biitiinlesmenin olup olmadig: test edilmistir.
Ancak iki seri arasinda herhangi bir es-biitiinlesmenin varligi dogrulanamamustir. Bohn
yontemi, hiikiimetin mali siirdiiriilebilirlikle uyumlu bir maliye politikast izleyip
izlemedigini test etmek i¢in smanmustir. Bagka bir ifadeyle, i¢ ve dig faiz 6demelerini de
iceren konsolide biitge harcamalarinin konsolide biitce gelirlerinden ¢ok fazla
uzaklagsamayacagi icin kamu borg stoku gelisimi ile faiz dis1 biitge fazlasi arasinda olmasi
gereken iliski test edilmis ve regresyon sonucu hiikiimetin mali siirdiiriilebilirlikle uyumlu
bir maliye politikast izlendigi tespit edilmistir. Ancak diger sonugclarla birlikte
degerlendirildiginde bu politikamin mali siirdiiriilebilirlik  i¢in  yetersiz  kaldigt
goriilmektedir. Donemler arasi biitce kisiti yontemiyle mali siirdiiriilebilirlik testi ise
hiikiimetin dénemler arasi biitge kisiti ile uyumlu, yani kamu borg stokw/GSYTH oranim
trend degerine dondiirerek biitce agiginin siirdiiriilebilirligini saglayacak bir maliye
politikast uygulayip uygulamadigini test etmek i¢in uygulanmistir. Ancak burada mali
stirdiirtilebilirligi destekleyici bir sonuca ulagilamamustir.

Ekonometrik yontemler kullanilarak mali siirdiirtilebilirligi analiz eden bu galigma,
1975-2007 doneminde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin  olmadigin1  ortaya
koymaktadir. Bir bagka ifadeyle Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlik {izerine yapilan diger
sinirlt galigmalarda ((Ozmen ve Kogar, 1998), (Akgay vd., 2001), (Ozdemir, 2004),
(Budina ve Van Wijnbergen, 2008)) oldugu gibi bu ¢alisma da, Tiirkiye’de incelenen
doénemde mali siirdiiriilebilirligin olmadigini ortaya koymaktadir.
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