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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’de mali sistemin stirdiiriilebilirligi, Hakkio ve Rush (1991)
ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model ¢ercevesinde, 2006M01-2019M11
donemi igin analiz edilmistir. Calismada serilerin duraganligi, yapisal kirilmali
Lee ve Strazicich (2003) yontemiyle incelenmis ve serilerin diizey degerlerinde
duragan olmadigi belirlenmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig,
rejimde yapisal kirilmalara izin veren Hatemi-J (2008) yontemiyle test edilmis ve
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem
analizi DOLS yontemiyle gergeklestirilmis ve biitce harcamasit degiskenin
katsayist 0.97 bulunmugstur. Bu sonug; Tiirkiye’de ilgili donemde mali sistemin
gliclii bicimde siirdiiriilebiliv oldugunu géstermektedir. Calismada kisa donem
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analizi de DOLS ydntemiyle gerc¢eklestirilmis ve modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Sistem, Strdurtlebilirlik, Yapisal Kirilmali Analiz.
Alan Tanmmi: Mali Sistem

SUSTAINABILITY OF FINANCIAL SYSTEM: A NEW GENERATION
TIME SERIES ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

In this study, sustainability of fiscal system in Turkey is analyzed within the
framework of the model developed by Hakkio and Rush (1991) and Quintos
(1995) for the period of 2006MO01-2019M11. Stationarity of the series is
investigated by Lee and Strazicich (2003) structural break test and it is found that
the series are not stationary at level values. Existence of cointegration relation
within series is tested by Hatemi-J (2008) method which allows structural breaks
in series and it is estimated that there exists cointegration relation within series.
Long-run analysis is conducted by DOLS method and the coefficient of
expenditure budget variable is estimated as 0.97. This result implies that fiscal
policy in relevant period is strongly sustainable in Turkey. Short-run analysis is
also conducted by DOLS method and it is determined that error correction
mechanism of the model operates.

Keywords: Financial System, Sustainability, Analysis with Structural Breaks.

Jel Codes: H61, H62, H63.

1. GIRIS

Ekonomik krizlerin goriilme sikliginin arttigi, Ulkeler 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkilerinden henuz kurtulmaya baslamisken, COVID-19 salginina bagh
olarak yasanan talep ve {liretim diislisii ile birlikte petrol fiyatlarinda yasanan
cokme nedeniyle petrol ihracatgist iilkelerden yeni kriz sinyallerinin gelmeye
basladigi ve yine COVID-19 salgini nedeniyle biitiin diinya ekonomisinde
daralmaya dogru gidilen glinimuzde, Ulkelerin mali sistemlerinin strdurtlebilir
olmasi bilyiilk 6nem tasimaktadir. COVID-19 salgini nedeniyle duran ekonomik
aktiviteleri tekrar canlandirabilmek adina basta ABD Merkez Bankasi FED ve
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ABD hiikumeti olmak iizere, biitiin iilkeler arka arkaya genisletici para ve maliye
politikalar1 agiklarken, bu politikalara bagli olarak biitce dengelerinin de hizla
bozulacagi unutulmamalidir.

Biit¢e agiklarinin ve dolayisiyla mali yapinin siirdiiriilebilir bir diizeyde olmasi,
ilkelerin i¢ ve dis ekonomik soklara karsi kirilganliklarini azaltan en 6nemli
kriterlerdendir. TUrkiye gibi ortalama her 7-8 yilda bir i¢ ve/veya dis etkenlerle
ekonomik kriz yasayan ekonomilerde biitce agiklarinin kontrol altina alinmast
bliylik 6nem tasimaktadir. Bu durum, kamu kesimi i¢ ve dis bor¢ stokunun kontrol
altina alinabilmesi, azaltilabilmesi, ¢evrilebilirlii ve bor¢clanma maliyetlerinin
disiiriilebilmesi i¢in de yasamsal bir neme sahiptir. Tiirkiye’nin 1994 ve 2001°de
yasadigr ekonomik krizlerde kamu kesimi bor¢ stokunun ve yiiksek biitce
aciklarmin biiytik etkisi vardir. Hatta 1990’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyonun
arkasinda bile o donemdeki yiiksek biitce agiklari ve bunlart finanse edebilmek
icin Merkez Bankasi varliklarinin kullanilmasi (karsiliksiz para basimi) yer
almaktadir. 2001 krizi sonrasinda, 25 Nisan 2001’de degistirilen 4651 sayili
TCMB Kanunu ile Merkez Bankasinin 6zerk bir yapiya kavusturulmasi ve hazine
bonolarin1 birincil piyasadan almasinin yasaklanmasi ve 15 Nisan 2001’de
uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda mali
disipline 6nem verilmeye baglanmasiyla Tiirkiye, 2008 kiiresel ekonomik krizine
gorece hazirlikli girmis ve ¢ogu lilkeye gore bu krizden daha az etkilenmistir.
Eger bu kiiresel krize de yiiksek biitge aciklartyla girilseydi, Tirkiye
ekonomisindeki biiyiime kayiplari® cok daha yiiksek olabilirdi. Bu noktada
ilkenin mali yapisimin siirdiiriilebilir  bir seviyede olmasi biiylik 6nem
tagimaktadir.

Bu kapsamda calismada Tiirkiye’de mali sistemin siirdiiriilebilirligi, Hakkio ve
Rush (1991) ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model gergevesinde, yeni
nesil birim kok testleri ve esbiitiinlesme yontemleri yardimiyla, 2006:MO01-
2019:M11 doénemi icin analiz edilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde; konunun
teorik cercevesi sunulmus, tiglincii bolimde Tiirkiye ve se¢ilmis Avrupa Birligi
(AB) ulkelerindeki mali siirdiiriilebilirlige iligkin veriler paylasilmis ve ddrdinci
bolimde literatir 6zeti sunulmustur. Besinci boliimde veri seti ve model tanitilip,
ekonometrik analizler gergeklestirilmis, altinct  bolimdeki sonu¢  ve
degerlendirmelerle ¢alisma tamamlanmistir. Calismanin; incelenen konunun
Tiirkiye ve diinya iilkeleri i¢in giincelligi ve 6neminin yaninda, kullanilan analiz
yontemleriyle de literatiire bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.

? Tiirkiye ekonomisi 2008 krizi nedeniyle 2009 yilinda %4.7 oraninda kiigiilmiis, 2010 yilindan
itibaren ise tekrar pozitif biiylimeye ge¢mistir.
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2. TEORIK CERCEVE

En yalin haliyle mali strdartlebilirlik; devletlerin aldiklar1 borglarin anapara ve
faizlerini vadesinde geri 6deyebilme ve uygulamakta oldugu maliye politikalarin
devam ettirebilme yetisi olarak tanimlanabilmektedir (Burnside, 2005; Biiyiikalin
ve Kapkara, 2018). Mali siirdiiriilebilirligin nasil saglanacagi konusunda bazi
yazarlar gelirle ilgili buyukluklere vurgu yaparken, bazilar1 da harcamalar {izerine
yogunlagmistir. Genel olarak mali sistemin surddrilebilirligi konusunda; zaman
icinde sahip olunacak tiim faiz dis1 fazlalarin net bugiinki degerlerinin, kamu borg
stokunun bugunki degerine esit olmasi kosulu baz alinabilmektedir (Hakkio ve
Rush, 1991). Bundan dolayr mali sistemin strdurebilirligi incelenirken, kamunun
sadece cari donem gelir ve harcamalari dikkate alinmayip, kamunun kisa, orta ve
uzun vadeli varlik ve yiikiimliiliikleri de g6z 6nlinde bulundurulmaktadir (Neck ve
Sturm, 2008; Akbas, Lebe ve Zeren, 2014). Bununla birlikte mali
stirdiirtilebilirligi Geithner (2002); uzun dénemde kamu borg¢ stokunun milli gelire
oraninin sabit kalmasi seklinde yorumlarken, Edwards (2002); bu kosula, kamu
borglanma kagitlarimin arz ve talebinin dengede olmasi sartini da eklemistir.
Marks (2004) ve Alvarado vd. (2004); devletin gelir ve gider politikasinda
herhangi bir degisiklik yapmadan maliye politikalarini siirdiirebilme yeterlilige
sahip olmasini mali siirdiiriilebilirlik olarak ifade etmistir. Genel olarak mali
strddrdlebilirlik; bir Glkenin borglarin1  6deyemeyecek duruma diismemesi,
borglarin1 asirt derecede monetizasyonla (karsiliksiz para basarak) kapatma
caresizligine kapilmamasi, hali hazirdaki biitce kisitlart ¢ercevesinde ilerideki
borglarini1 0deyebilmek i¢in vatandagslarina agir vergi yiikleri ve gelir kisitlamalari
uygulamalarina gitmeye ihtiyag duymadan, bor¢ miktarin1 kontrol altinda
tutabilmesi ve uygun maliyetli yeni borclar bulabilmesi seklinde ifade
edilebilmektedir (1zquierdo ve Panizza, 2003). Sen, Kaya ve Alpaslan (2018) mali
stirdiiriilebilirligi, 2002 yilinda BM Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesinde
kabul edilen Brundtland Raporu cercevesinde; buginkii gereksinimlerin, gelecek
kusaklarin kendi gereksinimlerini karsilamalarina olanak saglayacak sekilde
karsilanmasi olarak tanimlamistir. Bu tanima gore; bugiin saglanan yasam
standardi, ekonomik agidan gelecek kusaklari herhangi bir sikintiya sokmamal,
onlara gereksiz borg devirlerine neden olmamalidir.

Hakkio ve Rush (1991)in ABD’nin biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligini
incelemede kullandig1 esitlikleri Wu (1998) tekrar ele almis ve asagidaki
esitliklere ulagmstir:

GGt + (1 + it)Bt—l = Rt + Bt (1)
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Burada GG;; t zamanindaki kamunun mal ve hizmet alim harcamalar1 ile transfer
O0demeleri toplamini, R;; kamu bltce gelirlerini ve B;; kamu bor¢larin1 ifade
etmektedir. Biitce kisit1 altinda Denklem (1) ¢oziiliirse;

o)

Bo = ) [1e(Re = GG + 108 s (1By) )

t=1

elde edilir. Burada r, =[[i;0, ve o, = 1/(1 + i) dir. Hiikiimetin 6deme
giiciiniin varligt; log,_ . (1,B,) = 0 olmasi gerektigini ima etmektedir. Bu kosul
aynt zamanda, Ponzi Oyununun olmadigi (yani borcunu Odemeden 6lmeme
sartinin) sagladigimi da ifade etmektedir. Bu dayatma, kamunun bor¢ stokunun
(By), birincil biitge gelirlerinin cari donem degerine (X72,[r:(R; — GG;)]) esit
olmasini gerektirmektedir. i, faiz oraninin stabil oldugu varsayimi altinda, Hakkio
ve Rush (1991), Denklem (1)’i asagidaki test edilebilir forma doniistirmiistiir:

Rt:a'i'BGt‘l'et (3)

Burada R;; kamu butce gelirlerini, G;; ge¢mis donem kamu borglarmin faiz
O0demelerini de igeren kamu harcamalarini, e;; rassal yiirliylis siirecine sahip
duragan hata terimleri serisini gostermektedir. Hakkio ve Rush (1991), mali
dengenin siirdiiriilebilirligini; R,ve G;’nin esbiitiinlesik olmasi sartiyla, £ =1
olmasi kosuluna baglamistir. Hakkio ve Rush (1991) ’e gore f; = 1 oldugunda
biitce aciklart  strdirilebilir iken, f; <1 oldugunda biitge agiklar
strdirtlemezdir. Quintos (1995) bu kosulu biraz esneterek mali sistemin; = 1
oldugunda gii¢lii, 0 < f < 1 oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu
ifade etmistir (Wu, 1998). Bu c¢alismada da Tiirkiye’de mali sistemin
strdirdlebilirligi Denklem (3) ve Quintos (1995) gergevesinde ele alinacaktir.

3.TURKIYE’DE MALIi SURDURULEBILIRLIiK

Mali surddrllebilirlik alaninda dinya genelinde son donemlerde oldukca fazla
ampirik ve teorik calisma ortaya konmus olmasina ragmen, Tiirkiye’de bu konu
lizerine yeterli sayida bir ¢alismanin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Oysa bir
ulkenin ekonomi ve maliye politikalarinin tespiti ve basarili bir sekilde
uygulanmasi, 0zelde biitce agiginin, genelde mali siirdiirebilirliginin takibi ile
mumkin olabilecektir. Avrupa Birligi’ne tam iye olmay1 hedefleyen Turkiye igin
Ozellikle mali strdurebilirligin saglanmas1 buylk onem tasimaktadir. Turkiye,
bilitce aciklar1 ve kamu kesimi bor¢ stoku noktasinda genel olarak AB’nin
Maastricht Kiriterlerine uygun konumdadir. AB iiyesi iilkelerin, ortak para
birimine gecebilmesi i¢in gerekli kosullar1 diizenleyen ve 1993 yilinda
imzalanmig olan Maastricht Kriterlerinde; cari donemdeki bltge agiginin
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GSYH’ye oranin %3’ti, kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oranin da %60’1
asmamas1 gerektigi karara baglanmistir. Avrupa Birligine iiye ve iiyelige aday
ulkeler igin bu kriterlerin baglayict 6zellikleri vardir. Ancak bu kriterlerin bazi
uyeler icin esnetildigi de goriilmektedir (Sen, Sagbas ve Keskin. 2010; Mercan,
2014). Turkiye ve baz1 AB uyesi iilkelerinin biit¢e agiklarina iliskin veriler Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. Ulkelerinin Yillik Biitce Dengesi Verileri (GSYH’ye Oran %)

Ulke 2000| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
[TUrkiye -79]1 34 | 06 | -17 | 113 | -14 | -12 | 23 | -21 | 86 | 5.2
Romanya -4 | 63| 42 | -25 | -25|-17 | -13 | 23 | -28 | -28 | 46
Fransa -13] 68 | 51 | 48 | 41 | -39 | -36 | -35 | -28 | -23 | 31
Ispanya -1 194 94 -103] 68 | 59 | 52 | 43 | -31 | -25 | -26
Macaristan -3 | 45| 55| -23 | 25| -27 |-201| -18 | -24 | -21 | -2.04
italya -13] 42 | -85 -3 29 | 29 | 25 | 24 | 24 | 21 | -16

Slovakya -121| -75 | 41 | -42 | -26 | -31 | -26 | -24 | -0.9 | -1.06 | -1.26
Hirvatistan | -5.5| -6 -75 | 53| 54 | 54 | -33 | -1.1 | 08 0.2 | -0.04
Portekiz -32|-112| -74 | -56 | 48 | -71 | -43 | -19 | -29 | -04 | 0.19
Litvanya -4 | -6.9 -9 -32 | -26 | -06 | -0.2 | 0.3 0.5 0.6 0.2
Cek Cum. 35| 44 | -27 | -39 | -1.2 -2 -06 | 0.7 1.5 0.9 0.3
'Yunanistan |-3.6 | -11.1 | -10.2 | -6.4 | -29 | -41 | -28 | 0.6 1.1 0.9 0.4
Slovenya -12| -52 | 55 | -31 |-139| -55 | -28 | -1.9 | -0.01 | 0.8 0.5
Almanya 1 41 | -09 | 01 0.1 0.6 0.9 1.2 1.2 1.9 1.4
Hollanda 1.9 -5 43 | -39 | -22 | -2.1 |-2.02| 0.02 | 1.26 | 1.49 | 165
Danimarka | 19 | -27 | -21 | -3.7 | -1.1 | 11 | -13 | -01 | 15 0.5 2.5
G. Kibris 22| -48 | -58 | -58 | 44 | -02 | 0.01 | 0.08 | 16 | -43 | 2.7
Liksemburg | 5.7 | -0.5 | 0.4 0.1 0.8 1.3 1.4 1.8 1.3 2.7 2.7
Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Goéruniimu Raporu (2020). Not: Siralama 2019 yili verilerine
gore yapilmistir.

Tablo 1°deki verilere bakildiginda; 2019 yili itibariyle AB ulkelerinin 2 tanesinin
Maastricht Kriterini saglayamadigi, bir kisim iilkelerin biit¢e agig1 verdigi, ama
basta Liuksemburg, Giiney Kibris, Danimarka ve Almanya olmak tizere bircok AB
ulkesinin de biitce fazlasina sahip oldugu goriilmektedir. Tirkiye, 2019 yili
itibariyle bu tilkeler arasinda biitge agig1 fazla olan lke konumundadir. Konuya
tarihsel siire¢ iginde bakildiginda; Tiirkiye’de bu oranin 2000 yilinda %7.9 gibi
oldukga yiiksek bir seviyede oldugu, zaman i¢in 2011 yilinda %0.6’ya kadar
diisiilebildigi, sonrasinda 1limli bir seyir izleyen bu oranin 2019 yilinda 6nemli
Olciide bozuldugu goriilmektedir. Benzer bir salinim (yliksekten diisiige, sonra
tekrar yliksege gecisin) Romanya, Macaristan ve kismen Slovakya’da da
yasandig1 goriilmektedir. Diger yandan Portekiz, Litvanya ve Tablo 1’de bu
tilkelerin altinda kalan diger tilkelerin 2019 yil1 itibariyle biitce fazlasi1 verdikleri
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de dikkati ¢cekmektedir. Biitce fazlasinin en yliksek oldugu iilkeler; %2.5 ile
Danimarka, %?2.7 ile Giiney Kibris ve Liiksemburg’dur.

COVID-19 salgin1 nedeniyle Avrupa ilkelerinde oOnemli o6l¢lide ekonomik
daralma beklenmektedir. 30 Nisan 2020°de agiklanan verilere gore Fransa’nin
2020’nin ilk ¢eyreginde %5.8 oraninda kii¢iildiigli ve bu kiigiilmenin 2. ¢eyrekte
artarak devam etmesinin beklendiginin acgiklandigr bir ortamda, 2019 yili
itibariyle biit¢e fazlasi vermis olan iilkeler dahil batun ulkelerin ¢ok daha dikkatli
ve temkinli hareket etmelerinde yarar vardir. Tirkiye ve AB uyesi ulkelerinin
kamu kesimi borg¢ stokuna iligkin veriler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Ulkelerinin Kamu Kesimi Borg Stoku Verileri (GSYH’ye Oran %)

Ulke 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Yunanistan | 99.5 | 145.7 | 171 |156.5|180.2|181.2 | 182.9 |186.2 | 188.7 | 193 | 195.5
italya 105.1 | 115.3 | 116.4 | 123.1 | 142.9 | 155.4 | 156.6 | 154.4 | 152.1 | 147.2 | 154.7
Portekiz 479 | 96.2 | 111.1 | 125.8 | 141 |150.7 | 148.4 | 144.2 | 143 |137.9|137.1
Fransa 584 | 815 | 85 | 994 |112.4|120.1|120.8|123.6|122.7|122.1|124.1
Ispanya 68 | 70.1 | 79.2 | 944 |106.5|1194 | 117 |117.3|115.7|114.7 | 117.3
Kibris 56.3 | 565 | 66 | 795 | 812 | 87.7 | 86.2 | 844 | 784 | 774 |110.7

Macaristan | 54.8 | 809 | 81 | 785 | 773 | 77 | 788 | 79.9 | 784 | 753 | 845
Slovenya 29 | 379|461 | 534 | 705 | 808 | 785 | 79.8 | 81.2 | 81.8 | 814
Hirvatistan | 33.2 | 52.8 | 63.7 | 69.2 | 80.8 | 85.1 | 89.68 | 85.8 | 87.8 | 89.3 | 84.1
Almanya 59.1 | 879 | 87.3 | 904 | 855 | 855 | 81.3 | 785 | 742 | 70.3 | 694
Slovakya 496 | 50.4 | 51.3 | 605 | 64.9 | 67.5 | 66.1 | 67.7 | 65.6 | 63.4 | 63.3
Danimarka | 52.4 | 53.4 | 60.1 | 60.6 | 56.7 | 59.1 | 53.4 | 51.3 | 49.1 | 47.7 | 47.1
Litvanya 235 | 363 | 37.3 | 39.8 | 388 | 409 | 41.1 | 40.2 | 40.8 | 38.8 | 47.1
Romanya 294 | 305 | 339 | 375 | 38.8 | 40.6 | 41.1 | 425 | 431 | 409 | 4.1
Cek Cum. 17 | 382 | 39.9 | 446 | 451 | 426 | 415 | 42.7 | 40.7 | 40.6 | 385
Turkiye 51.3 | 423 | 39.1 | 36.2 | 36.1 | 334 | 32.7 | 346 | 351 | 32.6 | 355
Liksemburg| 7.6 | 283 | 275 | 30 | 305 | 30.8 | 30.6 | 28.1 | 29.8 | 28.9 | 29.6
Kaynak: World Bank (2020), IMF-IFS (2020a, 2020b). Not: Siralama 2019 yili verilerine gore
yapilmigtir.

Tablo 2’deki veriler incelendiginde; kamu kesimi borg stokunun milli gelire orani
en ylksek olan tlkenin %195.5 ile Yunanistan oldugu, onu %154.7 ile Italya ve
%137.1 ile Portekiz’in izledigi goriilmektedir. Turkiye bu gurupta %35.5 borg
orani ile en iyi konumda olan tlkeden biridir. Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi
donemde mali disiplin, bir politika oOnceligi olarak belirlenmis ve boOylece
Maastricht Kriterleri’nde yer verilen %60’lik kritik seviyenin altina inilmesi
basarilmistir. Bu tabloya alinan AB iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugunun Maastricht
Kriterleri’ni saglamadigi dikkati cekmektedir. Ulkelerin kamu kesimi borg
stoklarinin tarihsel gegmisine bakildiginda; 2000 yilinda Yunanistan’in Italya’dan
daha iyi bir konumda oldugu, ancak zaman i¢inde bu iilkenin kamu kesimi borg
stokunun milli gelir i¢indeki paymin hizla arttigi goriilmektedir. Benzer sekilde
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Portekiz’de 2000 yilinda %47.9 olan kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelir
icindeki paymin, 2010 yilina kadar iki katindan fazla artarak %69.2’ye, 2019
yilinda ise %137.1’e yiikseldigi goriilmektedir. Diger yandan Danimarka’nin bu
alanda iyilesme gosteren tek iilke oldugu, 2000 yilinda %52.4 olan kamu kesimi
bor¢ stokunun milli gelire oraninin 2019 yilinda %47.1’¢  geriledigi
gorilmektedir. Tiirkiye’nin kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelire oran1 2000
yilinda %51.3 gibi yiiksek bir diizeyde iken, zaman i¢inde istikrarli bir sekilde
azaltilarak, 2015 yilinda %32.7°ye kadar indirilebilmistir. Ancak sonrasinda
yasanan olumsuz gelismelerle birlikte bu oran %35.5’e kadar yiikselmistir. Bu
olumsuz gelismelerin 2020 yilinda COVID-19 nedeniyle aratarak devam
edebilecegi beklentisi altinda, Tiirkiye dahil biitiin ilkelerin gerekli biitce
onlemlerini almalarinda yarar vardir.

4. LITERATUR OZETi

Tiirkiye’de mali sistemin siirdiiriilebilirligiyle 1ilgili yapilmis c¢alismalara
bakildiginda; Goktan (2008), Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligi, Hakkio ve Rush
(1991) yaklasimi ile 1999-2006 donemi igin arastirmis ve dinya ekonomik
literatiiriinde yaygin bi¢gimde kullanilan siirdiiriilebilirlik kosullarinin birgogunu
saglamadigini, dolayistyla mali siirdiiriilebilirligin, her kosulda gecerli olmadigini
tespit etmistir. Yazar, Tirkiye’de so6z konusu donemde mali siirdiiriilebilirligin
zay1f oldugu sonucuna ulagsmistir. Sen, Sagbas ve Keskin (2010), Tiirkiye’de mali
sistemin siirdiiriilebilirligini, 1975-2007 dénemi verilerini kullanarak, Trehan ve
Walsh (1991) yaklasimi gercevesinde incelemistir. Yapilan analizler sonucunda
Tirkiye’de 1975-2007 doneminde mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Hepsag (2011), Tirkiye’de uygulanan maliye politikalarin
stirdiiriilebilirligini, donemler arasi1 bor¢lanma kisit1 yaklasimi c¢ercevesinde
1990:Q1-2008:Q4 donemi i¢in arastirmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde mali politikalarin ilgili ddnemde surdurulebilir olmadigi bulgusuna
ulasmistir. Peker ve Goger (2012), Tiirkiye ekonomisinde biitce aciklarinin
stirdiiriilebilirligini, 1987:M01-2010:12 donemi i¢in analiz etmislerdir. Yazarlar
bu calismada ayrica analizi 1987:M01-1994:M03; 1994:M04-2001:MO01 ve
2001:M02-2010:M12 alt donemleri icin de yinelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda Tiirkiye’de biitge agigimin; 1987:01-1994:03, 1994:04-2001:01 ve
1987:01-2010:12 doénemlerinde zayif formda, 2001:02-2010:12 déneminde ise
giiclii formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Cmar ve Ozgalik (2014),
Brezilya, Cin, Sili, Hindistan, Meksika, Rusya, Gliney Afrika ve Tiirkiye’de mali
stirdiirtilebilirligi  1980-2010 doénemi igin, ikinci nesil panel veri analizi
yontemleriyle incelemis ve bu tilkelerde mali politikalarinin siirdiiriillemez oldugu
sonucuna ulagsmistir. Neaime (2015), secilmis AB {ilkelerinde biitge agiginin
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stirdiiriilebilirligini, Hakkio ve Rush (1991) yaklasimi ¢ergevesinde 1977-2013
donemi i¢in arastirmis ve AB f{lkelerinde biitce aciklarinin siirdiiriilemez
oldugunu, yakin bir gelecekte bu konuda bir diizeltme/kriz yasanabilecegini ifade
etmistir. Karatay Gogul (2016), Tirkiye ekonomisinde mali sirdiirtilebilirligi,
yapisal degisimler ¢ercevesinde, 2002:Q1-2015:Q3 donemi i¢in ele almistir. Bu
kapsamda serilerin duraganligini Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok
testiyle analiz etmistir. Yapilan calisma sonucunda; Tiirkiye’de mali sistemin
sirdirilebilir olduguna karar verilmistir. Sentiirk, Karakurt ve Sahing6z (2017),
Tiirkiye’de mali disiplin ve enflasyon arasindaki iliskileri 1980 — 2016 dénemi
verilerini kullanarak analiz etmis ve biitge acgigindaki artiglarin enflasyonu
arttirirken, faiz dis1 fazla verilmesinin enflasyonda diisiise neden oldugunu, kamu
bor¢ stokundaki artisin ise kisa donemde enflasyonu azaltici yonde etkilerinin
bulundugunu tespit etmistir. Biiylikalin ve Kapkara (2018), Tiirkiye’de mali
stirdiirtilebilirligin varligini 2006:M01-2018:M09 doénemi verilerini kullanarak,
Sinir Testi ve ARDL ydntemiyle analiz etmis ve bu donemde Tiirkiye’de butge
aciklarmin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulasmistir. Akkus ve Durmaz (2019),
Tiirkiye’de biitce aciginin  siirdiirtilebilirligini, 1930 — 2016 donemi yillik
verilerini kullanarak, Hakkio ve Rush’in (1991) ve Quintos’in (1995) yaklasimlari
cercevesinde, Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme yontemi ve
FMOLS, DOLS, CCR tahmincileri yardimiyla analiz etmistir. Yapilan analizler
sonucunda; Tiirkiye’de butce gelirleri ile butce giderleri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu ve biitge dengesinin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
tespit edilmistir. Bu c¢aligmalarda genellikle yapisal kirilmalarin géz oniinde
bulundurulmadigr goriilmekte olup, yapilan bu c¢aligmanin, kullanilan analiz
yontemleri noktasinda da literatiire bir katki saglamasi beklenmektedir.

5. AMPIiRIK ANALIiZ
5.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin analiz asamasinda TUrkiye’deki mali sistemin siirdiiriilebilirligini
aragtirmak  iizere, 2006:M01-2019:M11%® dbnemi merkezi yonetime ait
reellestirilmis butge gelirleri (BG) ve faiz 6demelerini de kapsayan merkezi
yonetime ait reellestirilmis biitge harcamalar1 (BH) verileri kullanilmstir. Seriler,
TUFE (2003=100) endeksi kullanilarak reel hale getirilmis, logaritmalar1 alinmig
ve hareketli ortalamalar (moving average) yontemi kullanilarak mevsimsel

® Veri setinin 2006’dan baslatilmasinin nedeni; Maliye Bakanligi tarafindan 2002 ve 2005°te iki
defa bitge rakamlarinin hesaplanmasinda degisiklige gidilmis olmasi ve TCMB’nin birbiriyle
uyumlu olarak yayinladigi en genis veri setinin 2006’dan basliyor olmasidir. 2019:M11 ise
caligma yapildig1 donemde ulasilabilen son verinin bulundugu tarihtir.
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etkilerden arindirilmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir.

5.2. Model

Bu calismada mali sistemin siirdiiriilebilirligi; Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
olusturulan ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model ¢ercevesinde analiz
edilmistir. Hakkio ve Rush (1991), ABD’de hikimet gelirleri ile hikimet
harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceledigi c¢aligmasinda asagidaki modeli
kullanmustir:

BG: = By + p1BH; + u, (4)

Hakkio ve Rush (1991) ve Quintos (1995)’e gore, BGve BH serileri arasinda
esbiitiinlesme olmak sartiyla biitge agiklari, f; = 1 oldugunda gug¢li, 0 < g, < 1
oldugunda zayif formda surdurulebilirdir. Bu calismada da mali sistemin
stirdiiriilebilirligi, Model (4) kullanilarak analiz edilmistir.

5.3. YOntem

Bu c¢alismada analiz donemi kisa oldugu i¢in, iki kirilmali birim kdék ve
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasit tercih edilmistir. Bu kapsamda serilerin
duraganligi; Lee ve Strazicich (2003) testiyle, seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri; Hatemi-J (2008) rejim kirtlmali egbiitiinlesme testiyle incelenmistir.
Uzun ve kisa donem analizleri; dinamik en kiglk kareler (Dynamic Ordinary
Least Squares: DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir.

5.4. Birim Kok Testleri

Bu calismada serilerin duraganligi; seride iki tane yapisal kirilmaya izin veren Lee
ve Strazicich (2003) testiyle incelenmistir. Lee ve Strazicich (2003), seride iki
tane yapisal kirilma varken, sadece bir tane yapisal kirtlmanin varligmin goz
onilinde bulundurulmasinin, birim kok sinamasinda giic kaybina neden olacagini
belirtmis ve seride iki tane yapisal kirilmaya izin veren ve yapisal kirilma
tarihlerini de igsel olarak belirleyen LS testini gelistirmistir. LS testinde yapisal
kirtlma tarihleri, t testinin en kiigiik oldugu noktalar seklinde belirlenmektedir.
Lee ve Strazicich (2003) bu testinde Lumsdaine ve Papel (1997) tarafindan
gelistirilen modelleri kullanmis, farkli olarak hipotezlerde yapisal kirilmalar1 da
g0z 6nunde bulundurmustur.

Model AA: Sabit Terimde Cift Kirilmali Model:

m
Yo = + (up — u))Kye + (U3 — ) Kpe + vyt + Y1 + 2 PeAY_ 1 + et (4)
t=1
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Model BB: Trendde Cift Kirilmali Model:

m
Ye=w + (2 —v)tKse + (¥3 — v2)tKye +yt + Y g + Z PAY; 4 et (5)
t=1

Model CC: Sabit Terimde ve Trendde Cift Kirilmali Model:
Ye = + (up — #17)’11(115 + (U3 — U)Kz + (2 — v1)tKse + (¥3 — v2)tKy + vt + BYiy

+ Z PAYi 1 + e (6)

t=1

Kit, Kyt K3 Ve Ky, kukla degiskenler, Ty, ve Tp, de yapisal kirilma tarihleri
olmak Uzere:

K _{1, t >Tpyise K _{1, t > Ty, ise
1t 710, Diger Durumlarda ’ 2t 710, Diger Durumlarda

K _{t—TBl, t > Tpy ise _{t—TBZ, t > Tp, ise
3t 710, Diger Durumlarda’ 4t ~ |0, Diger Durumlarda

Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:
Hy: pqy = Uy = puz ve B = 1 Yapisal kirilmalar altinda, birim kok vardir.
Hi:pq # up # pus ve f < 1 Yapisal kirilmalar altinda, birim kok yoktur.

Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in gerekli kritik degerler, Lee ve Strazicich (2003)
calismasinda yer almaktadir. Bu calismada Lee ve Strazicich (2003) testi yapilmis
ve elde edilen sonuclar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglar:

Model AA Model CC
Test Ist. Kiwrilma Tarihi Test Ist. Kirtlma Tarihi
BG -2.943 Agustos 2008; Kasim 2009 -5.639 Temmuz 2008; Agustos 2011
BH -3.694 Eylul 2009; Ekim 2012 -5.773 Ocak 2009; Agustos 2011
ABG | -16.355*** | Mart 2010; Temmuz 2013 | -18.548*** Haziran 2008; Mart 2009
ABH | -16.443*** | Mayis 2013; Ekim 2013 -16.357*** Kasim 2010; Aralik 2013

Not: LS’de Model AA; dizeyde, Model CC; diizeyde ve trendde iki yapisal kirilmaya izin
vermektedir. LS testi %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler Model AA igin: -4.545 ve Model
CC igin: -5.823"dir (Lee-Strazicich, 2003: 1084, Tablo 2 A-C). ***; %] anlamlilik diizeyinde
duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonucglara gore; seriler, yapisal kirilmalarin varligi altinda diizey
degerlerinde degil, birinci farklari alindiginda duragan olmaktadir. Test
yonteminin belirledigi yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel
ekonomik krizinin ve bu kriz nedeniyle 2009’un ilk ¢eyreginden itibaren
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uygulanan genigletici para ve maliye politikalar1 nedeniyle biitge gelir ve
giderlerinde olusan degisimlerin net bigcimde tespit edildigi goriilmektedir.
2010’dan itibaren Tirkiye ekonomisi krizden ¢ikis siirecine girmis, ekonomide
daraltic1 para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baslamistir. Ayrica 12 Haziran
2011 genel secimleri, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 FED’in Mayis
2013’te acgikladig sikilastirict para politikasinin da Tiirkiye ekonomisinde yapisal
kirtlmalara yol agtig1 goriilmektedir. Serilerin her ikisi de 1(1) oldugu i¢in, seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varli§inin incelenmesine gegilebilecegine
karar verilmistir.

5.5. Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri; Hatemi-J (2008) rejimde
yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Bu test de
sabitte veya rejimde (egim katsayisinda) iki tane yapisal kirilmayr g6z oniinde
bulundurabilmekte ve yapisal kirilma tarihlerini  kendisi (igsel olarak)
belirleyebilmektedir. Testin Ho hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” bi¢imindedir. Calismada Hatemi-J (2008)
rejim kirllmali esbiitiinlesme testi uygulanmig ve ulasilan bulgular Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Hatemi-J (2008) Rejim Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonugclari

Modifiye Edilmis ADF Testi ZModtﬁye Edilmig Phillips T, esttz
t a
P s Kirilma P . Kirilma ;... Kwridma
Test Istatistigi Dénemleri Test Istatistigi Dénemleri Test Istatistigi Dénemleri
Mayis 2010; Mayis 2010; Mayis 2010;
- **k*k - *k*k > - *k*k >
11.104 Haziran 2011 13.328 Haziran 2011 131.952 Haziran 2011

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade
etmektedir. Hatemi-J (2008: 501) Tablo 1’de yer alan %] anlamlilik diizeyine sahip kritik
degerler; ADF ve Z, testi i¢in -6.503, Z, testi i¢in -90.794 tiir.

Tablo 4’teki bulgulara gore; Tiirkiye’de biitge gelirleri ile biitge giderleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisi vardir. O halde bu seriler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Bu durumda s6z konusu serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun
donem analizleri, sahte regresyon problemi igermeyecektir. Test yonteminin
belirledigi yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda Mayis 2010; Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel krizden ¢ikis siirecine girdigi, biitce gelirlerinin artmaya
basladig1 doneme, Haziran 2011 ise 12 Haziran 2011°de yapilan genel secimler
nedeniyle biit¢e harcamalarinda olusan artisa isaret etmektedir.

174



EKONOMI BiLIMLERIi DERGISI
Cilt: 12, No: 2, Yil: 2020 ISSN: 1309-8020 (Online)

5.6. Uzun D6nem Analizi

Uzun donem analizi, DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yontem, degisen
varyans ve otokorelasyona karst direngli tahminler iiretebildigi icin tercih
edilmistir. Egbiitiinlesme testinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla
degiskenlerle uzun donem analizine dahil edilmistir. Kukla degiskenler
olusturulurken; kirilma dénemi ve oncesine 0, sonrasina ise 1 degeri verilmistir.
Elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Uzun Donem Analizi Sonugclar:

Degisken Katsay t istatistigi
Biitce Harcamasi (BH) 0.97*** 147.61
Ky010 0.026 0.80
Ky011 0.033*** 3.009
Sabit Terim 3.54%** 3.41
Tammlayict Istatistikler
R? =0.57 | R? =0.47 | /B =0.256 | SSR =1.31

Not: ***; ilgili katsaymin %] anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
gostermektedir. JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degeri olup, bu deger 0.05’ten biiyiik
oldugunda, tahmin edilen modelin hata terimleri serisinin normal dagilima sahip oldugu ve
istatistiksel testlerin gecerli oldugu degerlendirilir. SSR; Hata terimlerinin kareleri toplami olup,
bu degerin kiigiik olmasi, tahminin basarisinin bir gostergesidir. Modeldeki degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 Newey-West yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 5’teki sonuglara gore; bilitge harcamasi degiskeninin katsayisi 0.97
bulunmustur ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayr bire yakin
oldugu i¢in, ilgili donemde Tirkiye’de biitge dengesinin gucli bigimde
strddrdlebilir olduguna karar verilmistir. Bu durumda uygulanan mevcut maliye
politikalarinda bir sorun goziikkmemektedir. Fakat bu durumun politika yapicilar
mali disiplinin disina ¢ikma konusunda cesaretlendirmemesi gerekmektedir.
Clnku gerek Ulke olarak, gerekse kiiresel piyasalarda devam eden belirsizlik ve
riskler, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli sorunlar olusturabilme potansiyeline
sahiptir. Bu nedenle biitce dengesinin korunmasinda, i¢ ve dis bor¢ stokunun
azaltilmaya calisilmasinda yarar vardir.

5.7. Kisa DOnem Analizi

Calismada kisa donem analizi, hata diizeltme mekanizmasi c¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Bu analizde serilerin birinci farki alinmis halleri ile uzun
donem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmelisi
(ECT;_1) kullanilmigtir. Kisa dénem analizi yine DOLS yontemiyle yapilmis ve
elde edilen sonuclar, Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Kisa Donem Analizi Sonuclar:

Degisken Katsay t istatistigi
ABH 1.04*** 5.57
ECT, 4 -0.99*** -9.32
Sabit Terim -0.001 -0.06
Tammlayici Istatistikler
R? =0.86 | R? =0.82 | /B =0.919 | SSR =0.57

Not: ***; ilgili katsaymin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu
goOstermektedir.

Tablo 6’daki sonuglara bakildiginda; biitge harcamalarinin katsayisi kisa donemde
birden biiyiiktiir ve bu katsayi istatistiksel olarak anlamlidir. Hakkio ve Rush
(1991) yaklasimina gore bu durumda biit¢e agiklar gii¢lii formda siirdiirtilebilirdir.
Hata diizeltme teriminin (ECT,_1) katsayisi, negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. O halde modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Yani,
uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalar, uzun dénemde ortadan kalkmakta ve seriler yeniden uzun dénem denge
iliskisine yakinsamaktadirlar. Bu durumda yapilan uzun dénem analizinin
giivenilir olduguna ek bir kanit olusturmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitce agiklarinin ve dolayisiyla mali yapin siirdiiriilebilir bir yapida olmasi,
ulkelerin i¢ ve dis ekonomik soklara karsi kirilganliklarini azaltan en 6nemli
kriterlerdendir. Ozellikle giinimiizde COVID-19 salgmi nedeniyle ekonomik ve
finansal kriz riskinin arttig1 bir donemde, mali disiplinin korunmasi biiyiik dnem
arz etmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi 2006:M01-2019:M11
donemi aylik verileri kullanilarak; ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve
esbiitiinlesme testleri aracihigiyla test edilmistir. Hakkio ve Rush (1991)
yaklasiminin izlendigi bu ¢alismada; seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmis ve biitge harcamasi degiskeninin katsayist 0.97 ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Quintos (1995) yaklasimina gore bu katsayr bire yakin
oldugu igin, ilgili donemde Tiirkiye’de mali surdurulebilirligin, giiclii formda var
olduguna karar verilmistir. Bu durumda uygulanan maliye politikalarinda bir
sorun goziikmemektedir. Fakat bu durumun politika yapicilart mali disiplinin
disina ¢ikma konusunda cesaretlendirmemesi gerekmektedir. Ciinkii gerek tilke
olarak, gerekse kiiresel piyasalarda devam eden belirsizlik ve riskler, Turkiye
ekonomisi i¢in dnemli sorunlar olusturabilme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle
bilitce dengesinin korunmasinda, i¢ ve dis bor¢ stokunun azaltilmaya
calisilmasinda ve butce disiplininden taviz verilmemesinde yarar vardir.
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