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Kemal YILDIRIM?
Siileyman Emre OZCAN®

Ozet: giindeme gelen siirdiiriilebilirlik olgusu giiniimiizde hala giincelligini ve Gnemini korumaktadir. Biitce
politikalar1 agisindan stirdiiriilebilirlik hiikimetlerin simdiki ve gelecekteki harcama yiikiimliiliiklerini yonetme
yetenegidir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, agik ve borglarmn asirt boyutlarda olup olmadigini ortaya koymakta ve
hiikiimetlerin acze diisme olasiligini gostermektedir. Siirekli olarak acik veren bir ekonomide, hiikiimetin agiklarini
bor¢lanma yoluyla finanse etmeye caligmasi, faiz ve borg yilikiiniin hizla artmasina ve borglanma politikasinin
¢okmesine yol acacaktir. Siirdiiriilebilirligin 6lglilmesinde; muhasebe yaklagimi, siirdiiriilebilirlik gostergeleri
yaklasimi ve bu c¢alismaya temel teskil edecek olan donemler arasi biitge kisiti yaklagimi olmak iizere ii¢ temel
yaklagim kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, 1970-2005 dénemi verileri ve esbiitiinlesme analizi yardimiyla, Tiirkiye’nin
s6z konusu donemdeki biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi incelenmistir. Bulgular, ilgili donemde siirdiiriilebilirligin
zay1f oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, donemlerarasi biitge kisiti, Ponzi Oyunu, esbiitiinlesme.

SUSTAINABILITY OF BUGDET DEFICITS: 1970-2005 CASE Of TURKEY

Abstract:The term of sustainability, about what the economists started to talk from the beginning of 1990s, has
became so important and been actual up to now. According to budget policies sustainability is an accomplishment of
governments on the administration of their responsibility on public expenditures for today and future. Sustainability
of debts points out if the government has power to cover the entire budget deficits and its own debts or the debts are
much bigger then government can cover. In another words sustainability of debts help us to be able to measure the
possibility of insolvency of governments. If a government is trying to cover its continuous budget deficits with run up
debts, this policy will cause rapid increasing in borrowing costs and interest rates and finally this kind of borrowing
policy will be failed. There are three methods to measure the sustainability of debts; accounting method, the indicators
of sustainability and intertemporal budget constraint theory. In this paper we analyzed that sustainability of Turkish
budget deficits with assist of 1970-2005 data and cointegration analysis. Evidences show that the sustainability is
weak in the period.

Key Words: Sustainability, intertemporal budget constraint, Ponzi Game, cointegration.
GiRIS

Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi, 80°1i yillarin baslarinda birgok sanayilesmis iilkeyi derinden etkileyen biit¢e
aciklar1 sorunundan beri, ekonomik tartismalarin merkezinde yer almaktadir. Ozellikle; ekonomik denkligin, biite
denkliginin oniine gectigi modern ekonomik anlayis ve Keynesyen talep yonlii politikalar, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde acgik ve bor¢ sorunlarinin temellerini atmustir. Keynes’le birlikte olagan bir gelir olarak
goriilen borglanma, olasi olumsuz etkileri dikkate almmadan biitce agiklarinin finansmaninda yogun olarak
kullanilmig ve bu siire¢ agik-bor¢ dinamigini bozmustur. Kamu agiklarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasi ve borg
stoklarindaki dnlenemez yiikselisler, geleneksel maliye politikalarinin sorgulanmasina yol acarken, siirdiiriilebilirlik
sorununu da glindemin {ist siralarina tagimustir.

" Bu ¢alisma Prof.Dr. Kemal Yildirim’in damsmahginda Siileyman Emre Ozcan’m hazirlamis oldugu “Kamu
Aciklarmin Siirdiiriilebilirligi: 1970-2005 Tiirkiye Oregi” bashkli doktora tezinden tiiretilmistir.
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Siirdiiriilebilirlik, genel kabul gérmiis ve agik bir tanima sahip olmamakla birlikte; gelecege yonelik tahminler igeren,
bor¢ 6deyebilme giliclinii (solvency) ve kirilganligi (vulnerability) icinde barindiran, kamu agik ve borglarmin
boyutlar1 hakkinda bilgi verebilen bir kavramdir (Geithner, 2002:4).

Biitce politikalar1 agisindan siirdiiriilebilirlik, hiikiimetlerin simdiki ve gelecekteki harcama yiikiimliiliiklerini
karsilayabilecek sekilde finansmanlarini yonetebilme yetenegidir. Baska bir ifadeyle siirdiirtilebilirlik hiikiimetlerin
bugiinkii ve gelecekteki vergi yiikiimliileri arasinda bir adaletsizlige yol agmadan, harcamalarin1 gergeklestirebilmesi
olarak ifade edilebilir (TCA, 2002:2).

Siirdiiriilebilirlik, kamu borglari agisindan incelendiginde, borglarin milli gelir igerisindeki paymin makul olarak kabul
edilebildigi bir diizeyin korunmasi olarak tanimlanabilir. (Edwards, 2002:3). Yani, hiikiimetin mevcut politikalarimni
devam ettirmesi durumunda, bor¢/GSYTH oranmin sirsiz bir sekilde yiikselecegi anlasiliyorsa, mevcut borglara
stirdiiriilemez borglar denilmektedir (Tiisiad, 1996:49). Kamu borglarinin siirdiiriilebilir olmasi, ayn1 zamanda biitge
politikalarinin da siirdiiriilebilir oldugunun bir gostergesidir.

Siirdiiriilebilirlik kavramu statik ve dinamik olmak {izere iki yonlii olarak incelenebilen bir kavramdir. Statik yonden
ele alindiginda, gelir ve harcamalarin diizeyleri arasindaki iligki incelenirken, dinamik yonden ele alindiginda ise
biiylime oranlari ile biit¢e kisitinin her iki yonii arasindaki iliski incelenmektedir (Slack ve Bird, 2004:4).

Literatiirde, kamu agik ve borglarinin siirdiiriilebilirligini dlgebilmek igin gelistirilmis yaklagimlar ii¢ ana baslik
altinda toplanabilmektedir. Bunlar; muhasebe yaklagimi, siirdiiriilebilirlik gostergeleri yaklagimi ve donemlerarast
biitce kisit1 yaklasimidir (Siriwardana, 1998:82-85). Ancak son yillarda biitge politikalarinin siirdiiriilebilirliginin
Ol¢iilmesinde, donemlerarasi yaklasim agirlik kazanmistir. Bu ¢alismanin da temelini, izleyen boliimde detayli sekilde
anlatilacak olan, donemlerarasi biitce kisit1 yaklagimi olusturacaktir.

TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR

Donemlerarasi biitge kisit1 yaklagiminin temeli, Hamilton ve Flavin’in (1986) ¢alismalarina dayanmaktadir. Hamilton
ve Flavin’in literatiire kazandirdig1 s6z konusu yaklagim, hala glincelligini korumakta ve yapilan ¢aligmalarin hemen
hepsi bu altyapiy: temel almaktadir.

Donemlerarasi biitge kisitt yaklasiminda, kamunun mevcut bor¢ stokunun uzun doénemdeki gelir fazlalari ile
karislanip karsilanamayacagi incelenmektedir. Uzun donemdeki faiz dis1 fazlalarinin bugiinkii degeri, borg stokunun
degerine esit veya fazla oldugu durumlarda, kamu agik ve bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilmektedir. Yani
kamunun donemlerarasi biit¢e kisitinin saglanmasi, kamunun uzun vadede borglarini 6deyebileceginin bir gostergesi
olarak degerlendirilmektedir.

Dénemlerarasi biitge kisit1 olusturulurken, oncelikle dis borglarla ilgili sikayetlerin olmadigi bir ekonomi varsayilir. ¢

alt simgesi, ilgili dénemi ifade etmek {iizere GI , transfer 6demeleri dahil toplam harcamalari, 7;, toplam vergi

gelirlerini, Bt, borg stokunu ve R;il , lgili donem ile bir 6nceki donem arasindaki bir y1l vadeli bor¢ senetlerinin

nominal getirisini gdstermek iizere, hiikiimetin biitge kisiti;
Gt = Tt + (Bt — Bt_lRtn_l )olarak yazilabilir.

Esitligi reel olarak ifade edebilmek icin, her iki tarafi fiyat diizeyine bolerek yeniden yazdigimizda, reel terimlerle
ifade edilmis biitce kisiti:

g =17+ (bt - bt_lRtr_l ) seklinde olacaktir.
Buradan hareketle S, , reel faiz disi agi81 gostermek tizere (St =7,— & z) , faiz dis1 fazla tanimina gore biitce kisitt

bz = b[,lR[r,l —§, olarak yeniden yazlabilir. Buna gére; bir sonraki donemin borg stoku, cari dénemdeki faiz

oddemeleri dahil borg stoku ile faiz dis1 fazla tarafindan belirlenecektir. Reel faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi
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altinda biit¢e kisitin Abt = I”bt_l — 8, olarak yazdigimizda, borg stoku, faiz dis1 fazlanin zaman iginde almis oldugu

degerlere gore degisecektir.

Buna gére, eger faiz dis1 fazla sifira esitse, borg stokunun bilyiime orani reel faiz oranina esit olacaktir. Hitkiimetin
faiz dis1 agik vermesi durumunda ise borg stoku reel faiz oranindan daha hizli biiyiiyecektir. Aksine, hiikiimetin her
donem faiz dis1 fazla vermesi durumunda, bor¢ stokunun biiyiime hizi faiz oraninin biiyiime hizindan daha diisiik
olacak ve eger faiz dis1 fazla, faiz ddemelerinden daha fazla ise bor¢ stoku zaman iginde azalacaktir.

Hiikiimetlerin karsi karsiya oldugu tek donemli biitge kisitini dinamik hale getirebilmek igin ileriye dogru
Ozyinelemeli (recursive) yontem ile 6teledigimizde:

o0
s . b
bt_l = Z % + lim % donemlerarast biitge kisitin elde edebiliriz.
n—>0
n=0 r r
| I Rt+s—1 I | Rt+s—1
s=0 s=0

Donemlerarasi kisita; mevcut bilgiye dayali olarak kamunun beklentilerini (Et)de kattigimizda, donemlerarasi

biitce kisitinin saglanabilmesi, ancak ve ancak, birbirine denk olan

E = lim% =0 “sransversalite” kosulu ya da
n—»0 »
H Rt+s—l
s=0

00

N
bt_l =F z% kosulunun gergeklesmesine bagli olacaktir.

t

n=0 r
HRt+s—l
s=0
Borglular agisindan Ponzi Oyununa diismeme kosulu (Ponzi Oyunu Yok, No Ponzi Game Condition) ya da borg
verenler agisindan transversalite kosulu, uzun dénemde siirdiiriilebilirlik ile ayni anlama gelmektedir.

Transversalite kosulu, borcun faiz oranindan daha fazla artmamasi geregini ifade ederken, Ponzi Oyununa diismeme
kosulu ise bor¢ verenlerin, bor¢lunun borcunu 6demeden Olmesine izin vermemeleri seklinde ifade edilebilir
(Cuddington, 1997:9-19).

Transversalite kosulunun saglanamamasi durumunda dénemlerarasi biitge kisitinin sagindaki ikinci terim sifira esit
olmaz ve borglar ekonomiden daha hizli biiylir. Ayni sekilde Ponzi Oyunu Yok kosulu yerine getirilemezse,
harcamalar toplamimin simdiki degeri, gelirler toplaminin simdiki degerini asacak ve bu durumda da bor¢ verenlerin
giderek artan miktarlarda sinirsiz borg vermeleri gerekecektir (Onel ve Utkulu 2006:672).

Buna gore; gelecekteki faiz disi fazlalarin bugiinkii degerleri toplaminin, cari donemdeki borcun piyasa degerine esit
olabilmesi, yani siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in transversalite veya Ponzi Oyunu Yok kosullarinin saglanmasi
yeterli olacaktir. Bu iki kosuldan birinin saglanmasi, digerinin de saglandigi anlamina gelmektedir.

Donemlerarast biitge kisiti yaklagimi altinda agik ve borglarin siirdiiriilebilirligi incelenirken, iki yaklasim
kullanilabilmektedir. ik yaklasim Hamilton ve Flavin’in (1986) gelistirdigi, devlet borcunun tek degiskenli zaman
serisi 6zelligine dayanan yaklagimdir. Diger yaklagim ise, Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilen, biitge gelir
ve giderleri arasindaki uzun doénemli iligkiye dayanan yaklagimdir.

Hamilton ve Flavin (1986:808-819), hiikiimetlerin de hane halki gibi bir bor¢lanma kisiti altinda olacagini diisiinerek,

reel faiz oranlarmin sabit oldugu varsayiminda ve 7 uzun dénem denge reel faiz oranim &, ise hata terimini ifade
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etmek tlizere, tek donemli biitge kisitin Abt = I"bt_l —8, + &, olarak ifade etmistir. 77,, kisa dénem faiz

oranlarindaki beklenen degisimleri yansitan regresyon bozucu terimi gostermek lizere donemlerarasi biitge kisiti ise

Jj—oo

b= (1+r)"s,, +lim(1+r) " b, +n, olarak gosterilmektedir.
=1

Buradan hareketle, Hamilton ve Flavin’e (1986) gore siirdiiriilebilirlik; sadece
© =J

. —-J

Elim(1+7) b, =0veya b =E, Y (1+7) s,

joo =

kosullarinin ger¢eklesmesine bagli olacaktir. Ez hm(l +r )7(Hj)bt 4= AO olarak tanimlandiginda biitge kisiti,

Jj—o
b =A0(1+r)’+2(1+r)7js +n, sadece, A, =0 kosulu saglandiginda saglanabilecekti
) . ’ . A $ glandiginda saglanabilecektir.
j=1

Buna gore Ao =0 kosulunun saglanabilmesi igin, S, (reel faiz dis1 fazla) serisi duragan iken, bt (reel borg stoku)

serisinin de duragan olmasi yeterli ve gerekli bir kosul olmaktadir (Hamilton ve Flavin 1986:815).

Hamilton ve Flavin (1986), gelistirdikleri yaklasim ile ABD’nin 1960-1984 dénemi biit¢e politikalarini1 yillik veriler
yardimiyla incelemis ve siirdiiriilebilirligin saglandigina iliskin bulgulara ulasmislardir.

Hamilton ve Flavin’in (1986) tarafindan gelistirilen yontem, Wilcox (1989) ve Trehan ve Walsh (1991) tarafindan,
bazi varsayimlarda degisiklikler yapilarak gelistirilmistir.

Wilcox (1989:291-306), uygulanmakta olan mevcut politikanin devam ettirilmesi durumunda, borcun 1skonto edilmis
degerini sifira gotiiren politikay: siirdiiriilebilir politika olarak tanimlamustir. Wilcox, sabit bir referans noktasindan
geriye dogru 1skonto edilmis kamu borglarinin reel degerinden olusan bir seri olusturmus ve yeni reel borg stoku
serisinin duraganliginin, siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli ve yeterli kosul oldugunu saptamistir. Wilcox, ABD’nin 1962-
1984 doénemi verilerini kullanarak mali durum incelemesi yapmis ve 1984 yilinda bor¢ stokunun indirgenmis
degerinin 1974 yilindakinden %75 daha fazla oldugunu bulmustur. Wilcox, beklenen faiz oraninin stokastik oldugu
varsayimi altinda, gergeklesen faiz oranlarimi kullanarak elde edilen yeni reel borg stoku serisinin duraganligini test
etmis ve serinin duragan olmadigini belirleyerek, Hamilton ve Flavin (1986)’in aksine mali politikanin siirdiiriilebilir
olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Trehan ve Walsh (1991), ise siirdiiriilebilirlik i¢in kamu borg¢ stokunun birinci farkinin duragan olmasinin yeterli sart
oldugunu ifade etmislerdir. Ancak duraganligin reddedilmesi kesin olarak siirdiiriilemezlige isaret etmeyecektir.
Trehan ve Walsh, Hamilton ve Flavin’in (1986) kullandig: veriler ile ABD’nin biitge politikalarini incelemis ve ayni
sonuglara ulagmustir.

Kremers (1988), Hamilton ve Flavin’in (1986) yapmus olduklari ¢aligmada regresyon denkleminde yeterli sayida fark
gecikmesi kullanilmadigini belirterek, ayn1 donem igin analizi tekrarlamis ve ABD’nin biitge aciklarinin siirdiiriilemez
oldugunu iddia etmistir.

Ayni1 yontemi takiben, Amerika biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligini; Feve ve Digerleri (1998) ve Arestis ve Digerleri
(2002) incelemistir. Her iki ¢alisma da siirdiiriilebilir politikalar1 gdstermesine ragmen, Arestis ve Digerleri (2004),
yapisal kirilmalarin da bulunduguna dikkat ¢ekmistir.

Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan gelistirilen yontemi takip eden ¢aligmalar; Smith ve Zin’in (1991) Kanada,

Baglioni ve Cherubini’nin (1993) ltalya, Siriwardana’nmin (1998) Sri Lanka, Makyrdakis ve Digerlerinin (1999)
Yunanistan, Buiter ve Patel’in (1990 ve 2005) Hindistan iizerine yaptiklar1 ve siirdiiriilemez biitge agiklarina isaret
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eden calismalari izlemektedir. Ayn1 yontemi takiben, Issler ve Lima’nin (2000) Brezilya ve Koo’nun (2002) Kore
tizerine yaptig1 ¢aligmalarda ise siirdiiriilebilir biitge politikalarmna rastlanilmistir.

Donemlerarast biitge kisitina dayanan ikinci yaklagim Hakkio ve Rush’mn (1991) gelistirdigi yaklasimdir. Bu ¢alisma
reel faiz oraninin sabit bir ortalama etrafinda duragan oldugu varsayimi altinda, toplam biitge gelirleri ve giderleri
arasindaki uzun donemli iliskiye dayanmaktadir (1991:429-445).

Hakkio ve Rush (1991), Gt , faiz 6demelerini igermeyen biit¢e harcamalarini, RRt biitge gelirlerini, Bt kamu borg
stokunu ve 7; ise faiz oramni gostermek tlizere, tek donemli biitge kisitin;
Gt + (1 +7r )BF1 = RRt + Bt olarak belirledikten sonra, dzyinelemeli yontem ile donemlerarasi

kisit1

Bo = 51 [RRt - Gt ] +1lim 5’13’1 olarak ifade etmistir.

o0
n—>0
1=

t
Donemleraras1 biitge kisitinda iskonto faktorii 5;5 5’ = H ﬂs ve ﬂs =(1/ 1+l's)olarak tanimlanmustir.
s=1
Esitlikte basitge, hiikiimet borglarinin bugiinkii degerinin, gelecekteki tim birincil fazlaliklarin simdiki degeri ve
beklenen hiikiimet borglarinin simdiki degeri toplamina esit olacag: ifade edilmektedir.

Dénemlerarasi biite kisitindaki en énemli 6ge, 1 —>00 giderken, lim 5an terimidir. Limit sifira gittiginde

lim 5an =0 (wransversalite kosulu), bu durum hiikiimetin gelecekteki birincil fazlalarmmn degerinin, cari
n—0

borglarinin degerine esit oldugunu ve “Ponzi Oyunu’na gidilmediginin bir géstergesi olacaktir. Buna gore limit
teriminin sifira gittigi durumda mali politikanin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilecektir.

Ancak yukarida ifade edilen esitlik mali siirdiiriilebilirligin test edilebilmesi i¢in uygun olmadigindan, reel faiz
oraninin sabit bir ortalama etrafinda duragan oldugu varsayimu altinda tekrar yazilarak;

RG —RR = i ARRH—S _ARGt+S +rABt—1+s : t+s
t o (1+ r)s_1 == (14 r)s+1

sekline doniistiiriilebilir. Burada RGt s (RGt = Gt + I"Bt_l) borg ddemelerini igeren toplam kamu harcamalarini

gostermektedir. Ara islemlerden sonra mali siirdiiriilebilirligin 6l¢timiinde kullanilabilecek hipotez

. B
RG, =a+RR, +lim——+¢,
S (1+r)

ile ifade edilebilecektir. Ayn1 zamanda transversalite kosulu saglandiginda, esitlikteki limit terimi sifira gidecektir.
Hipotezi ekonometrik olarak test edebilmek i¢in yeniden yazdigimizda

RRI =a+ bRGI + M, , ifadesine ulagilacaktir.

Buna gore donemleraras: biitge kisiti saglandigmda RRve RG serileri duragan degilse, seriler arasindaki

esbiitiinlesme  vektori [1,—1] ile egbiitiinlesik olmak zorundadir. Eger esbiitiinlesme yoksa agiklarin

siirdiiriilemeyecegi, esbiitiinlesme varsa ve b = lise, agiklarin siirdiiriilebilecegini sdylemek miimkiindiir.
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Hakkio ve Rush (1991) 1950 — 1988 doénemi c¢eyreklik veriler ile ABD’nin biitge politikalarni incelemis,
esbiitiinlesme iligkisi bulunmasina ragmen b<l1 oldugu i¢in agiklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmusgtir.

Quintos (1995) ise, siirdiiriilebilirlik kosulunu yeniden ele alarak Hakkio ve Rush (1991)’1n ¢aligmasini gelistirmistir.
Quintos, Hakkio ve Rush (1991)’tan farkli olarak 0 < b <1 kosulunun siirdiiriilebilirlik icin yeterli ve gerekli kosul

oldugunu ifade ederken Rt ve Gtr serileri arasindaki egbiitiinlesmenin ise sadece yeterli bir kosul oldugunu ifade

etmistir (1995:409-417). Quintos buradan hareketle {i¢ sonuca ulagmistir:

. Rt ve Gtr serileri arasindaki esbiitiinlesmenin varhg ve b =1 degeri siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli ve
yeterli kosul olmasinin yaninda, ayn1 zamanda “gii¢lii stirdiiriilebilirlik” olarak adlandirilir.

. Rl ve Glr serilerinin esbiitiinlesme vektorii (1, —b) oldugu durumda 0 < b<l1 degeri ise “zayif
siirdiiriilebilirlik” isaretidir.

e b <0 durumu ise kamu agiklarinimn siirdiiriilemez oldugu durumu gostermektedir.

Siirdiriilebilirlige iligskin analizin giiglii siirdiiriilebilirligi ifade etmesi durumunda kamunun mevcut politikalarinda
herhangi bir degisiklige gitmesine gerek yoktur. Zayif siirdiirtilebilirlik durumu ise kamunun acze diismeyecegi, ancak
borg¢ patikasinin (ekonominin biiyiime hizindan yavas bir sekilde) patlamaya dogru gidecegi ve faiz 6demelerindeki
artisin kamuyu borg bulamayacak duruma getirebilecegine isaret eder. Kamunun gelirlerinden daha fazla harcamaya
devam etmesi ve diger yandan borglarinin servisinde daha yiiksek faizlerle borglanmaya devam etmesi, uzun siire
devam ettirilebilecek bir politika olmayacagindan, mevcut politikalarinda degisiklige gitmesi bir gereklilik olacaktir.

Quintos (1995), 1947-1992 dénemi ABD’nin biitge politikalarinin siirdiiriilebilirligini incelemis ve yapisal kirilmalart
da modeline dahil ederken, Hansen (1992) parametre istikrar testlerinden faydalanmustir. Yapilan testlerde, 80’lerin
sonunda politikalarda bir kayma tespit etmis ve biitge politikalarin, rejim degisikliklerinden once giiglii rejim
degisikliklerinden sonra ise zayif siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Hakkio ve Rush (1991) ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen yontemi takiben, Tanner ve Liu (1994) ve Crowder
(1997), ABD biitge politikalarinin siirdiiriilebilirligini yeniden incelemis ve 1982 yilina kadar siirdiiriilebilirligi
destekleyen verilere ulagsmalarina ragmen, 1982 sonrasinda durumun tersine dondiigiinii saptamiglardir. Buna karsin;
Ahmed ve Rogers (1995) ve Haug (1995) siirdiiriilebilir sonuglar bulurken, Martin (2000) ise giiglii siirdiiriilebilirligi
destekleyen sonuglara ulagmistir.

Yine ayni yontemi takip eden; De Haan ve Siermann (1993) Hollanda, Wu (1998) Tayland, Kirchgaessner ve Prohl
(2006) Isvicre ve Kashalala (2006) Giiney Afrika iizerine yaptiklari iilke calismalarinda siirdiiriilebilir sonuglara
ulagsmislardir. Fountas ve Wu (1996) Yunanistan, Olekalns ve Cashin (2000) Hindistan, Neaime (2004) Liibnan, Galli
ve Padovano (2005) italya ve Marinheiro (2005) Portekiz, Araoz ve Digerleri (2007) ise Arjantin iilke caligmalarinda
mali politikalarin siirdiiriilebilir olmadigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan testlere bakildiginda ise oncelikle Ozatay (1997) géze ¢arpmaktadir. Buiter ve Patel’in
(1992) caligmasim takip eden Ozatay, mali politikalarin 1994 yili 6ncesinde siirdiiriilebilir olmaktan ciktigmi
saptamistir. Ozmen ve Kogar (1998) ise ancak yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesinden sonra zayif
sirdiiriilebilirlige isaret etmektedir. Akgay ve Digerleri (2001); iskonto edilmis bor¢/GSMH serisinin duragan
olmadigin1 ve dolayisiyla borglarin siirdiiriilemez oldugunu ifade ederken, esbiitiinlesme yoOntemini tercih eden
Giinaydm (2003) ve Kustepeli ve Onel (2005) ve Qin ve Digerleri (2005), zayif anlamda siirdiiriilebilir biitce
politikalarina dikkat ¢ekmistir. Payne ve Digerleri (2008), Kalyoncu (2005) ve Giirbiiz ve Digerlerinin (2007)
caligmalart da ayn1 sonucu destekler niteliktedir.

Panel birim k&k ve panel esbiitiinlesme analizi yardimiyla Tiirkiye ile birlikte Mistr, Israil, Liibnan, Fas ve Tunus’u
inceleyen Enrhart ve Llorca (2007) ise uzun donemde tiim iilkeler i¢in biitge politikalarinin siirdiiriilebilir oldugunu
saptamigtir. Diger yandan Llorca’nin, Redzepagic (2008) ile Avrupa Birligine yeni iiye olan iilkeler i¢in yapmis
oldugu ¢aligmada da panel birim kok ve panel esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir.
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VERI

Calismada 1970-2005 dénemi i¢in yillik veriler kullanilacaktir. Sonraki yillara ait verilere ulasilabilir olmasina
ragmen; 2006 yili itibariyle 5018 sayili “Kamu Mali Yonetimi ve Mali Kontrol Kanunu” kapsaminda biitgenin
yapisinin degistirilmesi, verileri karsilagtirilabilir olmaktan ¢ikardigindan dolay1 analize katilmayacaktir.

Veriler; Devlet Planlama Teskilati (DPT), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ve Hazine Miistesarligindan elde edilmistir. Analize, dis bor¢glanma dahil edilmedigi i¢in borg stokuna iligskin
veriler i¢ bor¢ stokundan olusmaktadir ve bu nedenle biitge harcamalarina iligkin veriler dis bor¢lanma faiz
ddemelerini icermemektedir. Biitiin veriler, GSYTH serisine oranlanmistir. Buna gére; i¢ borg faiz ddemelerini igeren
biitce harcamalarinin GSYTH’ya oram G, biitce gelirlerinin GSYIH’ya oram R, biitce dengesinin GSYIH’ya oram BD
ve i¢ borg stokunun GSYIH’ya orami ise D ile ifade edilmistir.

ANALIZ

Oncelikle E-Views 5.1 paket programu ile degiskenlerin duraganliklarinin saptanabilmesi icin ADF ve PP testleri
calistirtlmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF ADF PP PP

Sabitle Trend ve Sabitle Sabitle Trend ve Sabitle
BD Seviye -1.90 (0) -2.12 (0) -1.98 -2.27
Birinci Fark -5.96 (0) -5.90 (0) -5.97 -5.92
D Seviye -0.74 (0) -2.30 (0) -0.54 -2.19
Birinci Fark -7.19 (0) -7.29 (0) -7.21 -8.00
R Seviye 0.47 (0) -1.44 (0) 0.50 -1.44
Birinci Fark -3.00 (1) -7.06 (0) -6.31 -7.00
G Seviye -0.67 (0) -1.67 (0) -0.86 -1.78
Birinci Fark -4.45 (0) -4.40 (0) -4.44 -4.39

Not: Seviyede yalnizca sabitle: %5 'te kritik t degeri -2.948404, Seviyede trend ve sabitle: %5 'te kritik t degeri -
3.544284, Birinci farkta yalmizca sabitle: %5 'te kritik t degeri -2.951125, Birinci farkta trend ve sabitle: %35 'te
kritik t degeri -3.548490.

ADF testlerinde parantez igindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu SIC (Schwraz Bilgi Kriteri) kriterine gére
vermektedir.

Tablodan izlenecegi tizere; %5 anlamlilik diizeyinde, hem ADF, hem de PP test sonuclarina gore seriler seviyede
duragan olmamasina ragmen birinci farklarda duragandir. Borg stoku serisinin birinci farkinin duragan olmasi, Trehan
ve Walsh’a (1991) gore siirdiiriilebilirlik igin yeterli sarttir. Buradan hareketle; s6z konusu yonteme gore, incelenen
donemde agik ve borglarin siirdiiriilebilir oldugu séylenebilmesine ragmen bu durum, Hamilton ve Flavin’den (1986)
sonraki literatiirii gormezden gelmek anlamina gelecektir.

Bu yiizden, ¢aligmanin devaminda Quintos’un (1995) kullanmis oldugu yontemi takiben biitge gelirleri (R) ve faiz
6demeleri dahil biitge harcamalari (G) arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, Johansen Yontemi ile test edilecektir.

Johansen yontemi ile testin yapilabilmesi i¢in, 6ncelikle ayn1 dereceden biitiinlesik olan gelir ve harcama serileri igin
VAR modeli kapsaminda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gereklidir. Buna gore, %5 anlamlilik diizeyinde
en uygun gecikme uzunlugu, Schwarz Bilgi Kriterine gore bir yil olarak tespit edilmis, alti donemlik gecikmeyi
kapsayan Wald Testi (Wald Lag Exclusion Test) de sonuglar1 desteklemistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra yiiriitillen Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglar1 asagida Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi: Gelirler ve Harcamalar

Kisitlanmamis Esbiitiinlesme Rank Testi (iZ TESTI)

Trend Varsayimi: Deterministik Trend Yok

Seriler: R ve G

Gecikme Aralig: (Birinci Farklarda) 1’e 1

Esbiitiinlesik Esitlik (")zgiildeger iz istatistigi 0,05 Ifrmk Olasihk**
sayisi Deger
Hi¢ Yok* 0.304161 12.88410 12.32090 0.0402
En cok 1 0.016176 0.554464 4.129906 0.5187
Iz Testi alfa=0,05de bir tane egbiitiinlesme esitligi oldugunu gostermektedir.
Kisitlanmamis Esbiitiinlesme Rank Testi (MAKSIMUM OZGULDEGER)
- . - Maksimum o,
Esbiitinlesik Esitlik Ozgiildeger Ozgiildeger 0,05 Ifrmk Olasilik**
sayisi e e . Deger
Istatistigi
Hic¢ Yok * 0.304161 12.32964 11.22480 0.0318
En ¢ok 1 0.016176 0.554464 4.129906 0.5187

Maksimum 6zgiil deger testi

alfa=0,05de bir tane egbiitiinlesme esitligi oldugunu gostermektedir

Kisitlanmamis Esbiitiinlesme Katsayilari (b'*S11*b=I ile normallestirilmistir):

R G
-27.04552 23.44311
22.15213 -15.08496
Kisitlanmamis Ayarlama Katsayilari (alfa):
D(R) 0.007284 0.001943
D(G) -0.004739 0.004583
1 esbiitiinlesme esitligi : Log likelihood 161.5077

Not: * isareti, hipotezin alfa=0.05 de reddini gosterir.
** jsareti MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p- degerleridir.

Esbiitiinlesme testi, %5 anlamlilik diizeyinde, Maksimum Ozgiil Deger ve Iz Testine gdre, gelir ve harcamalar
arasinda en ¢ok bir tane Esbiitinlesme vektorii olduguna isaret etmektedir. Bu durum Hakkio ve Rush’a (1991) gore
gerekli kosulu saglamamasina ragmen, Quintos’un (1995) yontemine gore yeter sarti saglamaktadir. Buradan
hareketle Quintos’un (1995) yontemini takiben analizde bir sonraki asama olan VECM ydntemine gegilmistir.

Bu adimda esbiitiinlesme iligkisinin varligindan dolayi, gelir ve harcamalar arasindaki ekonometrik iliski VECM
yontemi g¢ergevesinde yiriitillecek, gelir ve harcamalar arasindaki esbiitiinlesme katsayis1 Wald Katsay1 Testi ile

analiz edilecektir.

VECM yontemine gore model tahmin sonuglart asagida Tablo 3’de raporlanmistir. Tablodaki katsayilar gelirlere gore
normallestirilmis katsayilardir. Tablodan goriilebilecegi lizere # istatistiginin -27.0976 olasilik degerinin ise 0.03199
olmasi, harcamalara iliskin katsayinin %5’de anlamli olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 3: VECM Tahminleme Sonuclart

Esbiitiinlesme Esitligi CointEql
R(-1) 1.000000
G(-1) -0.866802
(0.03199)
[-27.0976]
Hata Diizeltme: D(R) D(G)
CointEql -0.196990 0.128168
(0.09149) (0.17845)
[-2.15324] [0.71822]
D(R(-1)) -0.402159 0.216642
(0.19732) (0.38490)
[-2.03806] [ 0.56285]
D(G(-1)) 0.199033 0.214615
(0.12277) (0.23948)
[1.62115] [ 0.89616]
R 0.221889 0.052460
Ayarlanmis R’ 0.171688 -0.008672
Artik Kareler Toplam 0.012060 0.045888
Standart Hata 0.019724 0.038474
F-istatistigi 4.420027 0.858149
Log Likelihood 86.80748 64.09068
Akaike Bilgi Kriteri -4.929852 -3.593570
Schwarz Bilgi Kriteri -4.795173 -3.458891

Calismanin devaminda, Quintos’un (1995) analizini takiben siirdiiriilebilirligin gii¢lii ve zayif olarak ayrilabilmesi

icin, ﬂ katsayis1t Wald Katsay1 Testi ile test edilecektir. Ancak, Wald Testinin yiiriitiilebilmesi igin dncelikle gelir ve

harcamalar arasindaki iligkinin En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile analiz edilmesi gerekmektedir. Basit regresyon
yontemi ile yapilan tahmin sonuglar1 asagida Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: EKK Yontemi ile Gelir ve Harcama Iliskisi Tahmini

Bagimh Degisken: R

Yontem: En Kiiciik Kareler

Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistigi p

C() 0.076203 0.007222 10.55151 0.0000

G 0.570798 0.021915 26.04572 0.0000
Rz 0.953611 Bagimh 0.250787

Degiskenin Ortalamasi

Ayarlanmig R? 0.952206 Standart Sapma 0.072748
Regresyonun Standart Hatas1 0.015904 Akaike Bilgi Kriteri -5.389038
Artik Kareler Toplami 0.008347 Schwarz Bilgi Kriteri -5.300161
Log Likelihood 96.30817 Durbin-Watson Istatistigi 1.464301

Gelirlerin bagimli degisken olarak alindigi basit regresyon sonuglarina goére harcamalar bagimsiz degiskeninin
katsayis1 0.57 olarak tahmin edilmistir. Harcamalara iligkin olarak bulunan katsayinin f istatistigi 26.04 degeri ile
oldukgca kuvvetli bir anlamlilik diizeyine isaret etmektedir.
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EKK yéntemi ile elde edilen katsaymm 0 < IB <1 kosulunu saglayip saglamadigmi tespit etmek i¢in uygulanacak
olan Wald Katsay1 Testinde, dncelikle bulunan katsayinin bire esit olup olmadiginin test edilmesi bir gerekliliktir.
Bulunan katsaymnin bire esit oldugunu iddia eden hipotezin reddedilememesi durumunda harcamalar ve gelirler
arasindaki iligki ile iddia edilen agiklarin siirdiiriilebilirligi, giiclii siirdiiriilebilirlik olarak yorumlanacaktir. Diger
yandan bulunan katsayinin sifira esit olup olmadig1 hipotezi de kontrol amagli olarak kullanilacaktir.

Asagida Tablo 5’te, Wald Katsay: Testi sonucunda elde edilen F' ve 4 : istatistikleri ve bu degerlere karsilik gelen

olasilik degerleri goriilmektedir. Wald testi tek bir kisit altinda yapilmis oldugu i¢in £ ve 4 : istatistikleri aymidir.

Tablo 5: Wald Katsay: Testi Sonuclart

Wald Testi: C(2)=1

Test istatistigi Deger Serbestlik Derecesi p (olasihik)
F lstatistigi 383.5592 (1, 33) 0.0000
2 383.5592 1 0.0000
Z
Wald Testi: C(2)=0
Test Istatistigi Deger Serbestlik Derecesi p (olasilik)
F istatistigi 678.3795 (1,33 0.0000
2 678.3795 1 0.0000
X
SONUC

Uzun donem nedensellik katsayisinin istatistiksel bakimdan anlamliligimin Wald Katsayr Testi ile sinanmasi
sonrasinda, ﬂ katsayist ile ilgili 6nemli sonuglar elde edilmistir. ﬂ eger 0 olarak kabul edilseydi, Tiirkiye i¢in

stirdiiriilebilirlikten bahsetmek istatistiksel olarak anlamsiz hale gelirdi. Buna kargin ,5' katsayisinin 1’e esitligi de
istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir. Dolayisiyla giiglii bir siirdiiriilebilirlikten bahsetmek i¢in de istatistiksel
deliller yetersizdir. Bu durumda; kamu harcamalar1 ve gelirler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligs, siirdiiriilebilir
bir a¢ik politikasini ifade etse de ,B katsayisinin 0,5 gibi orta bir degerde bulunmast siirdiiriilebilirligin net bir sekilde
zayif oldugunu ortaya koymustur. Bir bagka deyisle katsayinin sifir ile bir arasinda olmasi, hiikiimetin gelirlerinden

daha fazla miktarda harcama yapma egiliminde olduguna ve siirdiiriilebilirligin zayif anlamda saglanabildigine isaret
etmektedir. Bu deger ayn1 zamanda siirdiiriilebilirligin Tiirkiye’deki sansi olarak da yorumlanabilir.
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