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Mali siirdiiriilebilirlik, tiim diinyada oldugu gibi AB iilkeleri i¢cin de ozellikle bor¢ krizi
sonrast donemde énemli konular arasindadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz ve
2019 Covid pandemisi, diinyada hemen hemen tiim iilkeleri etkiledigi gibi AB iilkelerini
de ciddi sekilde etkilemistir. Bu kapsamda maliye politikast araglar: etkin sekilde
kullanilmaktadur. Ulkeler arka arkaya kurtarma paketleri agiklamis ve bu paketler kamu
maliyesi iizerinde ciddi yiikler meydana getirmistir. Buradan hareketle calismada 27 AB
tilkesinin ~ 2000-2020  doneminde  mali  siirdiiriilebilirliginin ~ arastirilmasi
amaglanmaktadwr. Calismada kullanilan verilerin yaymmlanma tarihindeki smmirlilik
zaman fisitint  olusturmaktadir. Bu kapsamda panel regresyon analiz yontemi
kullanilmis ve yapilan tahminlerin degisen varyans ve otokorelasyon sorununa karsi
direngli olmasina dikkat edilmistir. Analizler sonucunda, kamu gelirleri ve kamu
harcamalar: arasindaki iligkiden hareketle AB iilkelerinde zayif mali stirdiiriilebilirligin
oldugu, birincil biit¢e dengesi ile kamu bor¢ stokunun GSYH i¢indeki payr arasindaki
iliskiden hareketle AB iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin  olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Calisma gerek kullanilan yontem gerekse de orneklem tilke grubu agisindan
literatiirde yer alan ¢alismalardan farklilasmaktadur.
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Fiscal sustainability is among the important issues for EU countries, especially in the
post-debt crisis period, as it is all over the world. In particular, the 2008 global financial
crisis and the 2019 Covid pandemic have seriously affected EU countries as well as
almost all countries in the world. In which context, fiscal policy tools are used
effectively. Countries have announced bailout packages one after another, which have
created serious burdens on public finances. From this point of view, it is aimed to
investigate the financial sustainability of 27 EU countries in the period of 2000-2020.
The limitation in the date of publication of the data used in the study constitutes the time
constraint. In this context, the panel regression analysis method was used and care was
taken to ensure that the estimations made were robust to the heteroscedasticity and
autocorrelation problem. As a result of the analysis, it was concluded that there is weak
fiscal sustainability in EU countries based on the relationship between public revenues
and public expenditures, and there is no fiscal sustainability in EU countries based on
the relationship between the primary budget balance and the share of public debt stock
in GDP. The study differs from the studies in the literature in terms of both the method
used and the sample country group.
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Giris

Kamu maliyesinin 6nemi diinyada yasanan gelismelere bagli olarak degismektedir. Genellikle
ekonomik refah ve genisleme donemlerinde daha ¢ok tarafsiz devlet anlayiginin savunulmasiyla
kamu maliyesinin minimal olmasi gerektigi goriisii agirlik kazanmaktadir. Ekonomik kriz ve
durgunluk déonemlerinde ise devletin ekonomide aktif sekilde yer almas1 gerektigi goriisii agirlik
kazanmakta ve kamu maliyesinin énemi artmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizle birlikte iilkelerde kamu biit¢elerinde bozulmalar meydana gelmis, kamu agiklari
artmig ve dolayisiyla bor¢glanmada da artiglar yaganmistir. Bu gelismeler mali siirdiiriilebilirlik
kavramini giindeme getirmistir. Son zamanlarda yasanan Covid-19 pandemisi bu kavrami daha da
onemli hale getirmistir. Yasanan gelismeler vergi gelirleri yoluyla finansman imkanini
agirlastirmis ve iilkelerde bor¢lanmanin alternatif finansman kaynagi olarak tercih edilmesine
neden olmustur. Bu durum {ilkelerin mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi noktasinda zorluklarla
kars1 karsiya kalmasina neden olmustur.

Diinyada hemen hemen tiim iilkelerin yasanan gelismelerden etkilenmesinin yaninda, bu
durumdan Avrupa iilkeleri de ciddi sekilde etkilenmistir. Ozellikle 2008 kriziyle birlikte iilkeler
arka arkaya maliye politikas1 araclarinin yer aldig1 kurtarma paketlerini agiklamistir. Ag¢iklanan
kurtarma paketleri de beraberinde kamu maliyesinde bozulmalar1 getirmistir. Buradan hareketle
caligmada, AB tliyesi 27 iilke 6zelinde 2000-2020 doneminde kamu gelirleri ve kamu harcamalari
ile birincil biitge dengesi ve kamu borg stokunun GSYH i¢indeki pay1 arasindaki iligki baz alinarak
mali siirdiiriilebilirligin panel regresyon analizi yardimiyla arastirilmasi amaglanmaktadir.
Calismanin, AB 6zelinde bir literatiiriin olusturulmasina katki saglamasi ve giincel verilerle temel
varsayimlar1 dikkate alan tahminciler kullanilarak, tahminlerin tutarli ve sapmasiz olmasi gibi
farkli agilardan literatiire katki saglamasi amaglanmaktadir. Ulagilan literatiirde yer alan
caligmalarda genellikle ilgili degiskenlerin duraganliklar: birim kok testleri ve kurulan modeller
esbiitiinlesme testleri araciliiyla test edilerek mali stirdiiriilebilirlik analiz edilmektedir. Yani1 sira
regresyon yontemleri de kullanilmakla birlikte temel varsayimlarin karsilanip karsilanmadiginin
belirtilmedigi goriilmektedir. Bu agilardan ¢alismanin 6zgiinliigii ortaya ¢ikmaktadir.

Arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanan ¢aligsma alt1 béliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde calisma konusuyla ilgili genel bir giris yapilmaktadir. Ikinci boliimde ise mali
siirdiiriilebilirlik ile ilgili teorik ¢ergeveye yer verilmektedir. Uciincii boliimde, konuyla ilgili gerek
tek iilke gerekse de iilke grubu 6rneklemli ¢alismalar dikkate alinarak literatiir incelemesine yer
verilmektedir. Dordiincii bdliimde, calisma kapsaminda kullanilan metodolojiye ait ampirik
cerceve yer almaktadir. Besinci boliimde, yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara ve
degerlendirmelere yer verilmektedir. Altinci ve son boliimde ise, sonug kismi yer almaktadir.

1. Teorik Cerceve

Stirdiiriilebilirlik kavrami, halihazirdaki bir durumun ayni sekilde gelecek zaman icin de devam
ettirilebilmesi anlaminmi tasimaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin maliye alanina yansimis hali
mali siirdiiriilebilirlik kavramidir. Mali siirdiirtilebilirligin tanimlanmasiyla ilgili literatiirde farkli
yaklagimlar olmakla birlikte heniiz tizerinde hem fikir olunan bir tanim bulunmamaktadir. Ancak
mali stirdiiriilebilirlik kavrami1 Domar’a kadar uzanmaktadir (Balassone ve Franco, 2000, s. 26).
Domar (1944, s. 799), mali siirdiiriilebilirlige bor¢lanma agisindan yaklagsmakta olup, siirekli
devlet bor¢lanmasinin artan bir kamu borcuna neden olacagini ve bu durumun da daha yiiksek
vergilere yol agacagini ifade etmektedir. Buiter vd. (1985) tarafindan mali siirdiiriilebilirlik, kamu
kesiminin net degerinin GSYH’ye oranini mevcut seviyede tutabilen politikalar olarak ifade
edilirken (Buiter vd., 1985, s. 37), Blanchard vd. (1990), borcun GSYH’ye oranini baslangigtaki
seviyeye yakinlagtiran politikalart mali stirdiiriilebilirlik olarak tanimlamiglardir (Blanchard vd.,
1990, s. 11). Benzer sekilde Benz ve Fetzer (2004) de mali siirdiiriilebilirligi gelecekteki tiim faiz
dis1 aciklarin bugiinkii degerinin baslangictaki negatif kamu borcuna esit olmasi olarak
tanimlamaktadir (Benz ve Fetzer, 2004, s. 3). Yani gelecekteki harcamalarin tamaminin
finansmaninin gelecekteki gelirlerin tamami tarafindan karsilanmasi gerekmektedir. Burnside
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(2005) ise mali stirdiiriilebilirligi bir hiikiimetin bor¢larin1 6deyebilme giicline sahip olmasinin
yaninda ayni politika setini siiresiz olarak siirdiirebilme yetenegi olarak tanimlamaktadir
(Burnside, 2003, s. 1). Yapilan tanimlamalardan hareketle mali siirdiiriilebilirligin aslinda iki temel
yaklasima dayandirildiglr goriilmektedir. Bunlardan birincisi bor¢lanma, ikincisi ise kamu
aciklaridir. Literatiirde mali siirdiiriilebilirlik yerine, borg¢larin siirdiiriilebilirligi ve biitge
aciklarinin siirdiiriilebilirligi gibi kavramlar da kullanilmaktadir (Sen vd., 2010, s. 104).

Kamu harcamalarinda artis veya kamu gelirlerinde herhangi bir azalma egiliminin olmamasi
durumunda, gelecekteki faiz dis1 dengenin borg¢ stokunun istikrara kavusturulmasi igin yeterli
olmasi, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir (European
Commission, 2012, s. 5). Dolayisiyla, bir iilkede uygulanan maliye politikas1 kapsaminda zaman
icerisinde devlet borcu birikimi nedeniyle bor¢ servisinin de artmasi s6z konusu oluyorsa, bu
durum mali agidan stirdiiriilebilir degildir. Bu nedenle kamusal yiikiimliiliiklerde asir1 artiglardan
kacinilmas1 gerekmektedir (European Commission, 2012, s. 1). Bilindigi lizere devletler
kendilerine atfedilen gorevleri yerine getirebilmek i¢in bir takim mal ve hizmet sunumunu
gerceklestirmek zorundadir. Yapmis olduklart harcamalar kapsaminda devletler vergiler ve
bor¢lanma olmak iizere iki temel kaynaktan finansman saglamaktadir. Devletlerin kamusal
yiikkiimliiliklerde asir1 artislardan kag¢inmast da devlet tarafindan sunulmasi gereken mal
hizmetlerde aksamalar1 meydana getirebilmektedir. Bu nedenle devletler maliye politikas1 miktar
ve bilesenlerinin belirlenmesinde dikkatli olmak durumundadir. Kamu borcunda siirdiiriilebilirlik
ile ilgili olarak tanimlanan bir iist sinir bulunmamaktadir. Cilinkii siirdiiriilebilirliginin {ist sinir1
tilkeden iilkeye ve zamana gore farklilik gosterebilmektedir (European Commission, 2012, s. 1).
Ancak Avrupa Birligi kapsaminda imzalanan Maastricht Kriterleri kapsaminda bir iilkede kamu
borg stokunun GSYH’ye oraninin %60°1 gegmemesi gerekmektedir. Literatiirde kamu borg stoku
temelinde siirdiiriilebilirligin analizinde zamanlar arasi biitge kisitindan yararlanilmaktadir.
Hamilton ve Flavin (1986) ve Bohn (1995) tarafindan gelistirilen zamanlar aras1 biitce kisitina
gore, baslangictaki kamu borg stoku ile gelecekte beklenen kamu harcamalarinin bugiinkii
degerinin toplaminin, gelecekte beklenen kamu gelirlerine esit ya da kii¢iik olmasi sartiyla devlete
siiresiz olarak bor¢clanma imkani taninmaktadir (Izquierdo ve Panizza, 2003, s. 3). Dolayisiyla mali
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in uzun dénemde, birincil biitge dengesinin bugiinkii degerinin
kamu borg stokunu karsilayabilmesi, bir 6n kosul olarak ifade edilmektedir (ilgiin, 2016, s. 72).

Mali siirdiiriilebilirligin 6l¢iilmesi noktasinda kullanilan bir diger kosul ise kamu gelirlerinin kamu
harcamalarini finanse etmede yeterli olabilmesi durumudur. Kamu gelirleri ile kamu harcamalar1
arasindaki iligski dort teori temelinde analiz edilmektedir. Birincisi, Friedman (1978) tarafindan
ortaya atilan ve vergilerin kamu harcamalarinin nedeni oldugunu ifade eden vergi-harcama
hipotezidir (Friedman, 1978, ss. 11-12). Ikincisi, Peacock ve Wiseman (1979) tarafindan &ne
stiriilen ve vergi gelirlerinin kamu harcamalarinin konjonktiirel hareketlerine baglh oldugunu ifade
eden harcama-vergi hipotezidir (Peacock ve Wiseman, 1979, ss. 10-13). Uciinciisii, Musgrave
(1966) tarafindan o6ne siiriilen ve gelir ve gider kararlarinin ayn1 anda alinmasi nedeniyle bu iki
degiskenin karsilikli olarak birbiriyle iliskili oldugunu ifade eden mali senkronizasyon hipotezidir
(Musgrave, 1966, s. 112). Dordiinciisii ise, Wildawsky (1988) tarafindan 6ne siiriilen ve gelir ve
giderlerle ilgili kararlarin ayr1 alindigindan hareketle iki degisken arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigini ifade eden kurumsal ayrilik hipotezidir (Wildawsky, 1988). Buna gore, kamu gelirleri
ile kamu harcamalar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi, maliye politikasinin stirdiiriilebilir
ve zamanlar aras1 biitge kisit1 ile tutarl oldugu anlamina gelmektedir (ilgiin, 2016, s. 73).

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin arastirilmasina yonelik cok sayida calisma bulunmaktadir.
Literatiir incelenirken, ¢aligmanin amaci1 dogrultusunda yalnizca ekonometrik yontemlerle yapilan
caligmalar dikkate alinmistir. Tarafimizca ulasilabilen ilgili ¢alismalarin gerek tek iilke gerekse
tilke gruplar1 bazinda yapildig1 goriilmektedir. Buradan hareketle literatiir taramasi iilke ve iilke
gruplari dikkate alinarak kendi igerisinde gruplama dahilinde analiz edilmistir.
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Literatiirde yer alan ilk ¢aligma Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan yapilan ¢alismadir. ABD
Ozelinde 1962-1984 arasinda yillik veriler kullanilarak, bor¢ stokunun zamanlar arasi biitce
kisitiyla uyumlu olup olmadiginin test edildigi ¢alismada, %10 diizeyinde anlamlilikta borg
stokunun zamanlar aras1 biitce kisitiyla uyumlu oldugu, durum %5 anlamhilik diizeyinde
degerlendirildiginde uyumlu olmadigi ifade edilmektedir. Bu da aslinda elde edilen sonuclara gore
stirdiiriilebilirligin zayif oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Hakkio ve Rush (1991) ise
ABD’de 1950-1988 donemi arasinda c¢eyreklik verilerle yaptiklar1 analizlerinde kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden hizli artis gosterdigi ve bu durumun siirdiirtilebilir olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

Aksi sekilde Trehan ve Walsh (1988) ise, ABD’de 1890-1986 yillar1 arasinda devlet biitgesinin
zamanlar arasi biitce dengesi ile tutarli oldugunu ifade etmektedir. Izquierdo ve Panizza (2003)
Misir’da 1990-2004 yillart arasinda elde edilen faiz dis1 fazlalarin borg¢lanmayi karsilayacak
derecede olmadigi ve bor¢lanmanin mali diizenleme gerektirecek derecede yiiksek oldugu
sonucuna ulagmislardir. Buna gére Misir’da mali siirdiiriilebilirligin olmadig: ifade edilmektedir.
Alvarado vd. (2004) bir diger gelismekte olan lilke Ekvador 6zelinde yapmis olduklari ¢alismada,
1985-2003 doneminde vergi gelirlerindeki belirsizlik nedeniyle iilkenin yakin bir zamanda krizle
kars1 karsiya kalabilece§i ve her ne kadar cari acik azalmis olsa da hala dis soklara karsi
hassasiyetin devam ettigi sonucuna ulagmiglardir. Baharumshah vd. (2017), 1980-2014 déneminde
Malezya’da ekonomik durgunluk donemleri disinda mali siirdiiriilebilirlik kapsaminda
politikalarin izlendigi, ancak belirli bir orandan sonra kamu bor¢lanmasinin durdurulmasi
gerektigi aksi takdirde mali siirdiiriilebilirligin zayiflayacagi sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda ise, Goktan (2008), 1999-2006 yillar1 arasinda g¢eyrek
donemlik verilerle yapmis oldugu calismada, mali stirdiriilebilirligin her kosulda gecerli
olmadigini ve zayif bir mali siirdiiriilebilirlik yapisina sahip olundugunu ifade etmektedir. Benzer
sekilde Sen vd. (2010), 1975-2007 doneminde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin olmadigi
sonucuna ulagsmislardir. Diger taraftan Ceylan (2010) ise Tiirkiye’de 1975-2008 doneminde mali
sirdiirtilebilirligin saglandigin1 gostermektedir. Al (2019) da sakli esbiitiinlesme analizi
sonucunda Tiirkiye’de 1980-2018 doneminde mali siirdiiriilebilirligin oldugunu ifade etmektedir.
Inal (2020) tarafindan yapilan calismada ise Tiirkiye’de 1975-2019 doneminde biitce dengesi, faiz
odemeleri, faiz dis1 fazla, biitge gelirleri ile biitce giderleri agisindan mali stirdiiriilebilirligin
oldugu, kamu kesimi bor¢glanma geregi ve kamu borg stoku agisindan ise mali siirdiiriilebilirligin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Afonso ve Rault (2008) tarafindan AB tiyesi 15 iilkede 1970-2006 doneminde kamu harcamalar1
ile gelirleri arasindaki iliskiden hareketle bazi iilkelerde mali siirdiiriilebilirlik sorunu tespit
etmelerine ragmen, panel genelinde maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. AB iiyesi 15 iilke 6zelinde yapilan bir diger ¢alismada Prohl ve Westerlund (2009),
panel genelinde maliye politikasinin siirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Yildiz ve
Yildirim (2014) tarafindan Avrupa Para Birligi iiyesi 12 iilkede 1995-2011 donemi arasinda
birincil biit¢ce dengesi ile bor¢/GSYH oraninin duraganliklar1 agisindan siirdiiriilebilir olmadig,
yapilan esbiitiinlesme ve nedensellik analizi sonuglarina gore ise mali siirdiiriilebilirligin oldugu
sonucuna ulagsmislardir. AB’ye iiye olan sekiz yeni {ilke i¢in mali siirdiiriilebilirligin arastirildigi
caligmada Fincke (2015), 1995-2013 doneminde mali siirdiiriilebilirligin oldugu yoniinde bulgular
elde etmistir. Herrera ve Prats (2020) tarafindan 2000-2019 dénemi arasinda 20 AB {iyesi iilke i¢in
yapilan caligmada, kisa donemde mali siirdiiriilebilirlik tespit edilirken, uzun dénemde ise mali
siirdiiriilebilirligin olmadig1 tespit edilmistir. Euro bolgesi tilkeleri i¢in yapilan ¢alismada Herrera
ve Rivero (2020), mali siirdiiriilebilirlik tizerinde bor¢lanma ile finansal gelismenin negatif,
biiyiime, toplam ¢ikt1 ve birincil dengenin bir donem gecikmesinin pozitif etki yarattig1 sonucuna
ulagmislardir. Polat ve Polat (2021) tarafindan 26 AB {iyesi lilke bazinda yapilan ¢calismada, 1995-
2018 doneminde AB genelinde mali siirdiirtilebilirligin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Adams vd. (2010), 1990-2008 donemi arasinda gelismekte olan Asya iilkelerinde mali
siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna ulasmislardir. Cinar ve Ozgalik (2014), sekiz gelismekte olan
tilkede 1980-2010 donemi arasinda mali politikalarinin = siirdiiriilemez oldugunu ifade
etmektedirler. Ozmen ve Bali (2018), gelismis iilkelerde 1870-2011 déneminde yalnizca
Ingiltere’de mali siirdiiriilebilirligin oldugu, diger iilkelerde ise maliye politikalarinin
sirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmiglardir. Magazzino vd. (2019) tarafindan G-7 iilkelerinde
1980-2015 aras1 donem igin, birincil biitge dengesi ile bor¢ arasindaki iligkiden hareketle mali
stirdiiriilebilirligin oldugu, kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iliskiden hareketle mali
stirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mercan (2014) tarafindan 1980-2012 donemi arasinda OECD iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin
arastirildigt calismada, OECD iilkelerinde birincil biitce dengesi kapsaminda zayif mali
siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna ulasilmistir. OECD f{ilkeleri bazinda yapilan bir diger
calismada Afonso ve Jalles (2015), 1970-2010 donemi arasinda kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasindaki iliskiden hareketle mali siirdiiriilebilirligin olmadigini ifade etmektedirler.
flgiin (2016) tarafindan yapilan calismaya gére, hem kamu gelirleri ve kamu harcamalar hem de
birincil biit¢ce dengesi ile bor¢/GSYH orani arasindaki iliskiden hareketle, 1980-2012 déneminde
14 OECD iilkesinde zayif mali stirdiiriilebilirlik bulunmaktadir.

Literatiir taramasindan goriilecegi lizere, AB bazinda yapilan ¢aligmalar bulunmakla birlikte, ilgili
orneklem grubu 6zelinde yeterli literatiirlin olusturulmasi noktasinda ¢calismanin katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda ¢alisma, giincel zaman dilimini icermesi ve farkli analizlerin
kullanilmast acgisindan literatiirdeki ¢alismalardan farklilagmaktadir.

3. Ampirik Cerceve
3.1 Veri Seti ve Model

Calismada, AB tiyesi 27 iilke genelinde 2000-2020 donemi arasinda yillik veriler kullanilarak iki
model lizerinden mali siirdiiriilebilirligin arastirilmasit amaglanmaktadir. Bu modellerden birincisi
kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iligkiyi analiz ederken, ikincisi ise birincil biitge
dengesi ile bor¢lanma arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Calismada hedeflenen amag
kapsaminda, panel regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan kamu gelirleri, kamu
harcamalari, birincil biitce dengesi ve bor¢lanma miktar1 verileri Eurostat veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada analiz edilen modellere asagida yer verilmektedir.

geliryy = o + frharcama;; + €;; (1)
birincildenge;; = By + B1bor¢it_1) + € (2)

Modellerdeki esitlikte yer alan gelir; kamu gelirlerinin GSYH i¢indeki paymi, harcama; kamu
harcamalarinin GSYH i¢indeki payini, birincildenge; birincil biitce dengesinin GSYH i¢indeki
paymi, borg; kamu bor¢ stokunun GSYH ig¢indeki payini, 7; yatay kesit birimlerini, #; zaman
araligini, & ise hata terimini ifade etmektedir. Olusturulan modellerden 1 numarali model Trehan
ve Walsh (1998) ile Hakkio ve Rush (1991) tarafindan kullanilan modeldir. 2 numarali model ise
yine Trehan ve Walsh (1998) tarafindan kullanilan modeldir. Bu modeller literatiirde genel olarak
kabul goren ve en yaygin test edilen modellerdir. Bu nedenle calismada bu modeller test
edilmektedir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Gozlem Ortalama Std.Sapma Minimum Maksimum

Kamu Gelirleri 567 42,39 6,36 22,4 56,4
Kamu Harcamalari 567 4491 6,67 24,2 64,9
Birincil Biitge Dengesi 567 -2,52 3,60 -32,1 6,9

Kamu Bor¢ Stoku 567 58,71 34,96 3,8 206,3

Kaynak: Eurostats (2021). 10.10.2021 / European Statistics. Erisim Tarihi: 10.10.2021,
hitps://ec.europa.eu/eurostat/data/database.
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Tablo 1°de yer alan tanimlayici istatistiklere gére AB iilkelerinde kamu gelirlerinin GSYH i¢indeki
pay1 ortalama olarak %42,39°dur. Ulke bazinda bakildiginda en diisiik kamu gelirlerine irlanda’nin
(%31,6), en yiiksek kamu gelirlerine ise Danimarka’nin (%53,97) sahip oldugu goriilmektedir.
Kamu harcamalar1 ise birlik genelinde ortalama 944,91 olarak gerceklesmistir. Kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalarinda en
diisiik orana yine irlanda (%35,48) sahipken, en yiiksek oran Fransa’ya (%55,20) aittir. Birincil
biitce dengesi birlik genelinde ortalama %-2,52 olarak gergeklesmistir. Buna gore birlik genelinde
devaml biit¢e agiklarinin verildigi goriilmektedir. En yiiksek biitce acigina sahip iilke Yunanistan
(%-6,54) iken, en yiiksek biitce fazlasina sahip iilke ise Liikksemburg’dur (%1,46). Ulke bazinda
bakildiginda birlik {iyeleri igerisinde %-32,1 ile bir y1lda en fazla biitge ag181 veren iilke irlanda’dir.
Kamu borg stoku, birlik genelinde ortalama %58,71 olarak gergeklesmistir. En fazla borgluluga
sahip iilke Yunanistan (%144,04) olurken, en az bor¢luluga sahip iilke ise Estonya’dir (%7,6).
Ayn1 zamanda Yunanistan 2020 yilinda %206,3 ile bir yilda en fazla bor¢clanmaya sahip iilkedir.

Sekil 1: AB Kamu Gelirleri ve Kamu Harcamalart (Ortalama 2000-2020)
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Kaynak: Eurostats (2021). 10.10.2021 / European Statistics. Erigim Tarihi: 10.10.2021,
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

Sekil 1 incelendiginde, AB genelinde ilgili zaman araliginda kamu gelirleri belirli bir ortalama
etrafinda seyir izlerken, kamu harcamalar1 dalgalanma gostermektedir. Ozellikle 2007 yilinda
harcama ve gelir arasindaki denge saglanmisken, 2008 kiiresel finansal kriz ile birlikte kamu
harcamalarinda asir1 bir artis yasanmigtir. Yine 2017-2019 donemleri arasinda harcama ve gelir
dengesi saglanmigken, 2020 yilinda ortaya c¢ikan Covid-19 pandemisi nedeniyle kamu
harcamalarinin arttigi goriilmektedir. Kamu gelirlerinin artan kamu harcamalar1 karsisinda
duragan seyir izlemesi nedeniyle ortaya c¢ikan agiklarin bor¢lanma ile telafi edilmeye calisildigi
goriilmektedir. Borg¢ stokunun harcamalardaki artis donemlerinde arttigi, gelir ve harcama arasinda
dengeye yaklagilmasi durumunda ise azaldigi goriilmektedir. Maastricht Kritelerine gore kamu
bor¢ stokunun GSYH i¢indeki paymin %60°1 gegmemesi gerektiginden hareketle, AB
ortalamasinda 2010 yilindan itibaren bu smirin asildigi goriilmektedir. Bu da AB genelinde
bor¢lanmanin ciddi bir sorun oldugunu gdstermektedir. Maastrich Kriterlerine uyum saglayan
toplam 14 iilke (Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Hollanda, Isvec, Letonya,
Liiksemburg, Malta, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya) bulunmaktadir. Diger iilkelerin
ise ortalama kamu borg stoku oranlar1 %60°1n {izerinde seyretmektedir.

3.2. Metodoloji

Calismada, olusturulan modeller araciligiyla mali siirdiiriilebilirligin test edilmesi amaciyla panel
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Panel regresyon analizine baglanmadan 6nce serilerin
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duraganliklar1 arastirilmistir. Nitekim duragan olmayan serilerle yapilan tahminlerde sahte
regresyon sorunu olabilmektedir (Gujarati ve Porter: 2012, s. 748). Panel veri analizlerinde
oncelikle klasik model olan havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (HEKK) ile panel regresyon
yontemi arasinda hangi yontemle tahminin en dogru olacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
amagla Breusch Pagan (1980) testi uygulanmistir. Breusch Pagan (1980) testinin desteklenmesi
amaciyla yine ayni sekilde modellerin HEKK modeli ile rassal etkiler modeli arasinda tercih
amactyla Olabilirlik Oran1 (LR) testi uygulanmistir. Ardindan modellerin sabit ya da rassal etkiye
sahip olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Hausman (1978) testi uygulanmistir. Sonrasinda ise
tahmin edilen denklemin temel varsayimlari karsilayip karsilamadiginin test edilmesi amaciyla
degisen varyans i¢in Degistirilmis Wald Testi (Modified Wald Test), otokorelasyon i¢cin Bhargava,
Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testi ve Baltagi Wu LBI testi yapilmistir. Son olarak
calismada degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ortadan kaldiran ve modellerin direncli
olmasini saglayan Beck ve Katz (1995) Panel Diizeltilmis Standart Hata (Panel Corrected Standart
Error — PCSE) tahmincisi kullanilmastir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Yatay Kesit Bagimlilig:1 ve Birim Kok Testi

Bahsedildigi lizere sahte regresyon sorununun engellenebilmesi amaciyla dncelikle panel birim
kok testi yapilmistir. Ancak yatak kesit bagimliliginin olup olmasina gore kullanilacak olan panel
birim kok testleri farklilasmaktadir. Eger serilerde yatay kesit bagimlilig1 varsa birinci nesil, yatay
kesit bagimlilig1 yoksa ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu nedenle oncelikle
serilerin ve modellerin yatay kesit bagimliliklar1 arastirilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 2°de
yer verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglart

Degiskenler LM CDum __CD LM
Ist. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas. Ist. Olas.
Gelir 434,489 0,000 4295 0,000 -2,705 0,003* 6,844 0,000*
Harcama 436,697 0,000* 4,381 0,000 -2,338 0,010 33,422 0,000*
Birincil Denge 401,910 0,002* 3,017 0,001* -2,854 0,002* 10,268 0,000*
Borg 392,151 0,006% 2,634 0,004* -2,809 0,002* 31,626 0,000*
Model 1 966,038 0,000* 23,213 0,000* 14,721 0,000* 67,075 0,000*
Model 2 2171,077 0,000* 68,694 0,000* 42,226 0,000 71,835 0,000*

Not: * %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde literatiirde farkli testler gelistirilmekle birlikte, bu testlerin
gecerlilikleri zaman boyutu ve yatay kesit birim sayisina bagli olarak degisebilmektedir. Bu
nedenle ¢alismada yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Pesaran’in
(2004) gelistirmis oldugu CD testi ve Pesaran vd. nin (2008) gelistirmis oldugu LMagq; testi dikkate
alinmaktadir. Analizde sifir hipotezi “birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde
kurulmaktadir. Elde edilen bulgular dogrultusunda olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik oldugundan,
sifir hipotezi reddedilmistir. Yani birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Elde
edilen bu sonuctan hareketle, serilerin duraganliklarinin arastirilmasinda yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi daha dogrudur. Bu nedenle serilerin
duraganliklart Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi araciligiyla test
edilmistir. CADF birim kok testi Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunun gecikmeli yatay
kesit ortalamalarini dikkate alarak yatay kesit bagimliligini modellemektedir (Pesaran, 2007, s.
266). CADF birim kok testine ait sonuglara Tablo 3’te yer verilmektedir.
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Tablo 3: CADF Panel Birim Kok Testi Sonuclart

t-bar cvl0 cv5 cvl z[t-bar]  Olasihk

Gelir Sabitli -1,827  -2,070  -2,150  -2,300 -0,406 0,342
Sabitli ve Trendli -2,226  -2,580 2,660 -2,810 0,470 0,681

Harcama Sab%tl'% . -1,754 2,070  -2,150  -2,300 -0,019 0,492

10) Sab¥tl% ve Trendli -2,365  -2,580 -2,660 -2,810 -0,308 0,379
Birincil Denge Sabitli -1,940  -2,070 -2,150  -2,300 -1,007 0,157
Sabitli ve Trendli -2,362  -2,580 -2,660 -2,810 -0,290 0,386

Bore Sabitli -1,939 2,070 -2,150  -2,300 -1,002 0,158
Sabitli ve Trendli 2,126 -2580 -2,660 -2,810 1,029 0,848

Gelir Sab%tl% . -3,214  -2,070  -2,150  -2,320 27,511 0,000*
Sabitli ve Trendli -3,469  -2,580 -2,670  -2,830 -6,068 0,000*

Harcama Sab?tl'% . 2915 -2,070 -2,150  -2,320 -5,983 0,000*

1) Sab¥tl% ve Trendli -2,955 -2,580 -2,670  -2,830 -3,424 0,000*
Birincil Denge Sab¥tl} . -2,976  -2,070  -2,150  -2,320 -6,296 0,000*
Sabitli ve Trendli -2,904  -2,580 -2,670 -2,830 -3,159 0,001*

Borg Sabitli -2,399 2,070  -2,150  -2,320 -3,356 0,000*
Sabitli ve Trendli 2,819  -2580 -2,670 -2,830 -2,724 0,003*

Not: * %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore degiskenlerin seviyelerinde birim kok icerdigi yani duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak yeniden analiz edilmis
ve serilerin birinci dereceden birim kok igermedigi yani duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kremers (1989) bor¢ stokunun GSYH i¢indeki paymin diizeyde duragan olmasit durumunda,
bor¢lanma artsa bile GSYH’deki artisin bu durumu karsilayabilecegini, dolayisiyla mali
siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanmis oldugunu ifade etmektedir (Kremers, 1989, s. 223).
Buradan harekete AB genelinde borg¢ stokunun GSYH ig¢indeki payinin diizey degerde duragan
olmadig1 ve birim kok igerdigi sonucuna ulasilmis olup, bu durum Kremers (1989) kosulunu
saglamamaktadir. Yani borglarin siirdiiriilebilirligi noktasina AB genelinde siirdiiriilebilirlik
kosulu desteklenmemektedir.

4.2. Panel Regresyon Analizi

Calismada kullanilan serilerin duraganliklarinin test edilmesinden sonra model tahmin agsamasina
gecilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle HEKK yontemi ile panel regresyon yontemi arasinda hangi
yontemle tahminin en uygun oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla Breusch Pagan (1980) testi
uygulanmistir. Testte rassal etkiler modeline karst HEKK yontemi sinanmaktadir. Sifir hipotezi
birim etkilerin varyansinin sifir oldugu yani HEKK yontemiyle tahminin en uygun oldugu
yoniindedir (Breusch ve Pagan, 1980, ss. 246-251). Breusch Pagan (1980) testine ait sonuglar
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Breusch Pagan (1980) LM Testi Sonuglart

Model 1 Model 2
y? test istatistigi 915,97 1177,80
Prob. Degeri 0,000%* 0,000%*

Not: * %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4’e gore her iki model icin de %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmis ve
tahminin panel regresyon yontemi ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Breusch Pagan (1980) testiyle ayni sekilde modellerin rassal etkiler modeli ile HEKK yontemi
arasinda tercih amaciyla Olabilirlik Oran1 (LR) testi uygulanmistir. Sifir hipotezi, Breusch Pagan
(1980) testiyle aynm sekilde olup, HEKK yontemiyle tahminin uygun oldugu yoniindedir. LR
testine ait sonuglara Tablo 5’te yer verilmektedir.
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Tablo 5: Olabilirlik Orani (LR) Testi Sonuglar

Model 1 Model 2
F istatistigi 60,04 5,70
Prob. Degeri 0,000* 0,000%*

Not: * %5 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 5’te yer alan LR testi sonuglar1 da Breusch Pagan (1980) testi sonuglarini destekler
niteliktedir. Dolayisiyla tahmine panel regresyon analiziyle devam edilmistir.

Panel regresyon modeliyle tahminin uygun oldugunun tespitinden sonra, modellerin sabit ya da
rassal etkiye sahip olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla Hausman (1978)
testi uygulanmustir. Testte sifir hipotezi, birimler arasinda korelasyonun olmadigi yani rassal
etkilerin oldugu seklindedir (Hausman, 1978, s. 1258). Hausman (1978) testi sonuglar1 Tablo 6’da
yer almaktadir.

Tablo 6: Hausman Testi Sonuclart

Model 1 Model 2
Hausman test istatistigi 134,11 13,37
Prob. Degeri 0,0000* 0,0003*

Not: * %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore sifir hipotezi reddedilmektedir. Tahmin yontemi olarak sabit
etkiler modelinin daha uygun oldugu sonucuna ulasilmigtir. Tahmine sabit etkiler modeli
kullanilarak devam edilmis ve tahmin edilen modellerin temel varsayimlar karsilayip
karsilamadiginin tespiti amaciyla degisen varyans ve otokorelasyon testleri yapilmaistir.

Ekonometrik analizlerde yatay kesit verileriyle yapilan ¢aligmalarda, degisen varyans sorunuyla
daha cok karsilasilabilmektedir. Yatay kesit birimleri igerisinde varyansinin birimlere gore
degisebildigi duruma degisen varyans denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 220). Degisen
varyans sorununun olmasi ve goz ardi edilmesi durumunda yapilan tahminlerde regresyon
katsayilarinin tutarliliklar1 devam etmekle birlikte, tahminlerin etkinlikleri kaybolmaktadir (Un,
2015, s. 71). Bu amagla sabit etkiler modeliyle tahminlerde degisen varyansin test edilebilmesi
amaciyla kullanilan testlerden birisi Degistirilmis Wald Testi’dir. Testte sifir hipotezi, degisen
varyans sorununun olmadigr seklindedir (Greene, 2003, s. 488). Degistirilmis Walt testine ait
sonuglara Tablo 7°de yer verilmektedir.

Tablo 7: Degistirilmis Wald Testi Sonuglar

Model 1 Model 2
y? test istatistigi 856,13 415,05
Prob. Degeri 0,000* 0,000*

Not: * %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’ye gore mali siirdiirtilebilirligin analiz edilebilmesi amaciyla olusturulan modeller i¢in
sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve degisen varyans sorununun oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Panel regresyon analizlerinde test edilmesi gereken temel varsayimlardan bir digeri ise
otokorelasyon sorunudur. Sabit etkiler modeliyle tahminlerde otokorelasyon sorunun tespit
edilebilmesi amactyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testi ve Baltagi Wu
LBI testleri kullanilmaktadir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testinde sifir
hipotezi, “birimler arasinda otokorelasyon yoktur” (Bhargava vd., 1982, ss. 533-538) seklinde
iken, Baltagi-Wu (1999) tarafindan gelistirilen Yerel En Iyi Degismez (Locally Best Invariant —
LBI) testinde de “otokorelasyon yoktur” (Baltagi ve Wu, 1999, ss. 815-818) seklindedir. Ancak
yapilan analizlerde olasilik degerleri tiretilmediginden hesaplanan test istatistik degerlerinin 2’den
kiigiik olmasi durumunda 6nemli derecede otokorelasyon sorununun bulunduguna, 2 ve 2’ye
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yakinsa otokorelasyon sorununun bulunmadigina karar verilmektedir (Un, 2015, s. 75; Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 226). Otokorelasyon testi sonuglarina Tablo 8’de yer verilmektedir.

Tablo 8: Otokorelasyon Testi Sonuglar

Model 1 Model 2
Bhargava vd. Durbin-Watson d istatistigi 0,47568 0,81291
Baltagi-Wu LBI Istatistigi 0,60909 0,94921

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore her iki model i¢in her iki testte de istatistik degerlerinin 2’den
kiigiik olmas1 nedeniyle otokorelasyon sorununun bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Calisma kapsaminda AB iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadiginin test
edilmesi amaciyla olusturulan iki Model i¢in de hem degisen varyans hem de otokorelasyon
sorununun oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle direngsiz tahmincilerle yapilan tahminler
sonucu elde edilen katsayilar tutarsiz ve sapmali olabilecektir. Degisen varyans ve otokorelasyon
sorununa karsit modellerin direngli olmasini saglayan Beck ve Katz (1995) Panel Diizeltilmis
Standart Hata (Panel Corrected Standart Error — PCSE) tahmincisi kullanilmistir. PCSE
tahmincisi, Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilmis olup, tahminci yoluyla elde edilen
katsayilarin daha tutarli oldugu dogrulanmistir (Beck ve Katz, 1995, ss. 640-641). Beck ve Katz
(1995) PCSE tahmincisi sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Beck ve Katz (1995) PCSE Tahmincisi Sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2
(Bagimh Deg.: Gelir) Bagimh Deg.: Birincil Denge)
c 6,020569 (0,002%*) -0,9109675 (0,085%%*)
harcama 0,809965 (0,000%)
borc(t-1) -0,0285735 (0,000%*)
R2 0,72 0,08
Wald Chi2 394,86 17,10
Prob. Chi2 0,000* 0,000*

Not: * %5 ve ** %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 9°da yer alan sonuglara gore, kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iliskiyi temsil
eden model 1’de bagimsiz degisken olan kamu harcamalari istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahiptir. Kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iliskide, B1 katsayisinin 1 ve
I’den biiylik olmasi kamu agiklarmin siirdiiriilebilir oldugu, 0 ve 1 arasinda olmasi kamu
aciklarinin zayif siirdiiriilebilir oldugu ve 0 olmasi ise kamu agiklariin stirdiiriillemez oldugu
seklinde yorumlanmaktadir (Magazzino vd., 2019, s. 2). Elde edilen bulgulara gére kamu
harcamalarinin katsayisinin 0,809 oldugu ve 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle
AB iilkelerinde kamu agiklari siirdiiriilebilirligi zayiftir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Afonso
ve Rault (2008) ve Prohl ve Westerlund (2009) tarafindan elde edilen bulgular1 destekler
niteliktedir. Kamu bor¢ stoku ve birincil denge arasindaki iliskiden hareketle olusturulan model
2’de ise, bagimsiz degisken olan kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin gecikmeli degeri
istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen negatif bir etkiye sahiptir. Bu durum AB iilkelerinde
hiikiimetlerin zamanlar arasi biit¢e kisitin1 dikkate almayan bir mali davranis i¢erisinde olduklarini
gostermekte olup, uzun vadeli mali 6deme giiciiyle uyumlu degildir. Trehan ve Walsh (1991)
tarafindan One siiriilen bor¢ stoku ile birincil denge arasindaki iliskiden hareketle AB iilkelerinde
maliye politikalarinin siirdiiriilemez oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda elde edilen bulgular,
kismen de olsa Yildiz ve Yildirim (2014), Herrera ve Prats (2020) ve Herrera ve Rivero (2020)
tarafindan elde edilen bulgulari destekler niteliktedir. Dolayisiyla, AB iilkelerinde kamu gelirleri
ve harcamalar1 arasindaki iliski uzun vadede zayif siirdiiriilebilirlige sahipken, birincil denge
izerindeki bor¢lanma baskisinin siirdiiriillemez oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar,
AB f{lkelerinin bor¢lanma ile ilgili politikalarda dikkatli olmasi gerektigine dair kanitlar
sunmaktadir.
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5. Sonug

Diinyada yasanan gelismelere bagli olarak devletlerin ekonomi igerisindeki varliklar1 devamli
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Devletler ekonomi igerisinde maliye politikas1 araglari
ile yer almaktadir. Maliye politikas1 araclari kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve bor¢lanmadan
olugmaktadir. Bahsedildigi iizere ayn1 zamanda bu araglar mali siirdiiriilebilirligin belirlenmesinde
kullanilan degiskenlerdir. Kamu gelir ve giderleri arasindaki fark ile borglanmadaki
stirdiiriilebilirligin saglanmasi1 6zellikle 2008 finansal kriziyle birlikte dnemli konular arasinda
yerini almistir. Diinyadaki hemen hemen tiim iilkelerin ortak sorunu haline gelen ve maliye
politikalarmin siirdiiriilebilir oldugunu ifade eden mali siirdiiriilebilirlik, Avrupa {ilkelerinin de
temel sorunlar1 arasindadir. Buradan hareketle calismada, 27 AB iilkesinin 2000-2020 déneminde
kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iligki ile birincil biitce dengesi ve kamu borg
stokunun GSYH i¢indeki pay1 arasindaki iligkiden hareketle mali siirdiiriilebilirlik arastirilmistir.
Caligmada, panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Serilerde birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin oldugu tespit edilmis ve Pesaran (2004) CADF birim kok testi yapilmistir. Serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi, birinci farklarinda duragan oldugu belirlenmistir. Ardindan
Breusch Pagan (1980) testi yapilmis ve panel regresyon modeliyle tahmin edilmesinin uygun
oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonrasinda yapilan Hausman (1978) testi sonucuna gére modellerin
tahmininde sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen modellerde degisen
varyans ve otokorelasyon sorununun olmasi nedeniyle tahmine daha direncli standart hatalar
iireten tahminci ile devam edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasindaki iligkiden hareketle AB
iilkelerinde zayif mali siirdiiriilebilirligin oldugu, birincil biitge dengesi ile kamu borg¢ stokunun
GSYH i¢indeki pay1 arasindaki iliskiden hareketle AB iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Calisma sonuclar1 AB iilkeleri genelinde 6nemli politika ¢ikarimlarina 11k tutabilecek niteliktedir.
Buna gore, krizlerin olmadig1 donemlerde nispeten istikrarli bir politika izleyen AB iilkelerinin,
yasanan krizlerle birlikte mali yapilarinda bozulma meydana geldigi goriilmektedir. Bu bozulma
ise mali siirdiiriilebilirlik iizerinde baski yaratmaktadir. Bu nedenle AB genelinde kriz gibi
durumlara kars1 etkili politika uygulanabilmesi amaciyla gerekli planlamalar yapilmalidir. Ulkeler
bazinda bakildiginda 14 iilkenin AB kriterlerini sagladigi, ancak 13 iilkenin saglamadigi
goriilmektedir. Bu nedenle politikalarin agirlikli olarak birimler bazinda ortaya ¢ikan sorunlara
yonelik uygulanmasi, mali stirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan 6nemlidir.
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