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Oz

Bu calismada, 1992-2016 doneminde 48 {ilke igin politik, ekonomik ve mali degiskenlerin biitce acig1
belirsizligi tizerindeki etkisi dinamik panel veri yontemi (fark ve sistem GMM) kullanilarak analiz
edilmektedir. Calismanin amaci, biitge acgig1 belirsizligini belirleyen faktorleri ampirik olarak incelemek, bu
belirsizlik ile kamu harcamalar: ve kamu gelirleri arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmektir. Bulgular,
enflasyonun biit¢e agig1 belirsizligini pozitif yonde, ekonomik biiylimeyi ise negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Kamu harcamalari ise biitce agig1 belirsizligini pozitif yonde, kamu gelirlerini negatif yonde
etkilemektedir. Biitce acig1 belirsizligi {izerindeki etkisi a¢isindan ise, kamu harcamalarinin kamu gelirlerine
baskin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug, kamu bor¢lulugu arttikca biitge agig1 belirsizliginin de
artmast bulgusuyla desteklenmektedir. Politik ve kurumsal faktorlerin etkisi incelendiginde, politik risk
azaldikga biitce aci$1 belirsizliginin arttigr goriilmektedir. Bu durum, demokrasi seviyesinin artmasiyla kamu
harcamalarinin artmasi ve biitce dengesinin bozulmast ile agiklanmaktadir. Nedensellik testleri, kamu gelirleri
ile harcamalar1 arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ve biitge agig1 belirsizliginin bu sonucu
degistirmedigini gostermektedir. Genel olarak, kamu gelir ve giderlerinin planlanmasi ve ilgili kurumlarin is
birligi yapmasinin biitce agig1 belirsizligini azaltmada 6nemli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biitce ag181, Biitce aci81 belirsizligi, Ekonomik ve politik istikrarsizlik, Dinamik panel veri
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DETERMINANTS OF BUDGET DEFICIT UNCERTAINTY: EVIDENCE FROM DIFFERENCE AND
SYSTEM GMM APPROACH
Abstract
In this study, the effect of political, economic, and fiscal variables on budget deficit uncertainty is analyzed by

analizi.

using dynamic panel data methods, specifically difference and system Generalized Method of Moments
(GMM), based on a dataset covering the period 1992-2016 for 48 countries. The aim of this study is to
empirically examine the factors determining budget deficit uncertainty and analyze the causal relationship

" Bu makale, birinci yazarin ikinci yazar danismanhiginda yiiriittiigii “Biitce A¢ig1 Belirsizliginin Dinamikleri: Bir Panel
Veri Uygulamas1" baglikli doktora tezinden iiretilmistir.
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between this uncertainty, public expenditures, and public revenues. Main findings indicate that inflation
positively affects budget deficit uncertainty, while economic growth has a negative impact. Public
expenditures positively impact budget deficit uncertainty but negatively affect public revenues. However,
when it comes to their effect on budget deficit uncertainty, public expenditures are found to outweigh the
influence of public revenues. This result is supported by the finding that an increase in public debt corresponds
with a rise in budget deficit uncertainty. Regarding the influence of political and institutional factors, it is
observed that as political risk decreases, budget deficit uncertainty increases. This is explained by the increase
in public expenditures and the deterioration of fiscal balance as the level of democracy rises. Causality tests
reveal a bidirectional causality between public revenues and expenditures, and budget deficit uncertainty does
not alter this outcome. Overall, the study concludes that careful planning of public revenues and expenditures,
as well as cooperation among relevant institutions, plays a critical role in reducing budget deficit uncertainty.
Keywords: Budget deficit, Budget deficit uncertainty, Economic and political instability, Dynamic panel data

L

analysis.

Giris

Ikinci Diinya Savagi sonrasinda bircok geligsmis ve gelismekte olan iilkede biitge agiklari artmis ve
kalic1 hale gelmistir. Bu durum, mali krizlerle birlikte ekonomik sorunlarin siddetlenmesine neden
olmustur. Avrupa Birligi (AB), Maastricht Anlasmasi kapsaminda mali disiplini saglamak amaciyla
biitge agiginin GSYH'nin %3’tinti, kamu borglarmin ise GSYH'nin %6011 asmamas1 gibi ekonomik
diizenlemeler getirmistir. Bu kriterler, mali disiplini saglama amaciyla ekonomik ve politik gergeveyi
degistirmis ve yeni maliye politikasi tedbirlerini giindeme getirmistir. Ulkeler, biitge agiklarini diisiirmek
icin kamu gelirlerini artirma veya kamu harcamalarimni azaltma yoluna gitmislerdir. Ancak, kamu borg
seviyesinin GSYH'yi astig1 {ilkelerde (6rnegin, Yunanistan, Italya, Portekiz) biitce aciklarinin yiiksek
seviyesi ekonomik biiytime icin saghkli kabul edilmemektedir. Yapisal biitce acgiklarmmin gerekliligi
dikkate alindiginda, biitge agiklarindaki belirsizlik ile kamu borglarinin azaltilmasi veya uzun vadede
istikrarl1 bir seviyeye getirilmesi bir ¢oziim olarak diisiiniilmektedir. Baz1 tilkeler ise kamu maliyesinde
istikrar1 saglamak igin biitce fazlasi vermeye calismaktadir; ancak bu durumun uzun vadede
stirdiirtilmesi zordur. Biitge dengesindeki yiiksek belirsizlik, kamu gelirlerinin istikrarsizlig1 ve/veya
ongoriilemeyen kamu harcamalar1 anlamina geldiginden, bunlarin azaltilmasi uzun vadede kamu mali
istikrarimin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Bu ¢alisma, ekonomik, politik ve mali degiskenlerin biitce
aci81 belirsizligi tizerindeki etkilerini analiz etmektedir.

Biitce aciklarmin finansmani konusunda akademisyenler ve politika belirleyicileri arasinda
endiseler bulunmaktadir. Literatiirde, kamu kesimi biitce dengesinin saglanmasinda vergilere mi yoksa
kamu harcamalarina m1 oncelik verilecegi onemli bir tartisma konusudur. Bu baglamda, geleneksel
ekonomik modeller bu konuyu aciklamada yetersiz kalmaktadir. Biit¢e agiklarinin agiklanmasinda kamu
gelirleri (vergi) ile kamu harcamalar1 arasindaki iliski dort teori ile ele alinmaktadir: Vergi-Harcama,
Harcama-Vergi, Mali Senkronizasyon ve Kurumsal Ayirma hipotezleri. Bu calismada, s6z konusu
hipotezlerin bazilari biitge belirsizligi kavrami dogrultusunda yeniden degerlendirilmektedir.
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Calismanin izleyen boliimleri ise su sekilde yapilandirilmigtir: Ikinci bolimde biitce agig1
belirsizligini etkileyen belirleyicilere iligkin literatiir taramasi 6zetlenmektedir. Takip eden boliimde veri
seti ve ampirik yontem sunulmaktadir. Dordiincii boliimde elde edilen ampirik sonuglarin
degerlendirilmesi ele alinmaktadir. Son boliimde ise, arastirma sonuglarma ve igerigine dayanarak
calismanin politika ¢tkarimlar: anlatilmaktadir.

A. AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Biitce agi1g1 belirsizligini aciklanmaya yonelik ilk yaklasim, yalnizca makroekonomik degiskenler
tizerinde odaklanmaktadir. 1980'lerin basinda siyasi ve kurumsal faktorlerin de biitce aciklarinin
belirsizligi tizerinde etkili oldugu goriisiinden hareketle, ilgili degiskenlerin nitelik ve nicelik olarak
farklilastign dikkat ¢ekmektedir. Bu c¢ercevede, konuyla ilgili ampirik literatiir iki ana grupta
toplanmaktadir. Birinci grupta siyasi, ekonomik ve mali faktorlerin biitce agig1 belirsizligi tizerindeki
etkilerine odaklanan calismalar yer alirken; ikinci grupta biitge agig1 belirsizligi ile kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 arasindaki nedensel iliski {izerine odaklanan ¢alismalar yer almaktadir. Literatiire
bakildiginda biitce acig1 ve belirleyicileri konusu teorik ve ampirik olarak yaygin bir sekilde
incelenmektedir (Allegret vd., 2016; Boldeanu & Tache, 2016; Yu, 2017). Ne var ki, biitce agiginin
belirsizligi aym sekilde arastirma konusu edilmemistir. Politik, ekonomik ve mali faktorlerin biitge agig1
belirsizligi tizerindeki etkilerine iligkin literatiiriin gorece s1g oldugu ifade edilebilir. Bu boliimde, bu
alandaki onemli galismalar gozden gegcirilmektedir. Politik, ekonomik ve mali faktorlerin biitce agig1
belirsizligi tizerindeki etkilerine iliskin ampirik ¢alismalar Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Woo (2003) calismasinda, biitge agiklariin belirsizligi tizerindeki etkileri ekonomik, kurumsal ve
politik degiskenler gercevesinde incelemektedir. 1970-1990 yillar1 arasindaki yillik verilere dayanarak
yapilan analizlerde sosyo-politik istikrarsizlik, gelir esitsizligi, kabine biiytikliigii ve merkezi otoritenin
yoklugunun biitce aciklarimin belirsizligi iizerinde negatif etki yaratti§i sonucuna ulasilmaktadir.
Ozellikle, firsatgt davramslarin merkez sag ve sol egilimli hiikiimetlerde daha giiclii oldugu ve bu
hiikiimetlerin bir sonraki parlamento se¢imini kazanmak i¢in mali manipiilasyona daha meyilli oldugu
tespit edilmektedir.

Pinho (2008) ise hiikiimetlerin harcama kompozisyonu tizerindeki siyasi ve kurumsal faktorlerin
etkilerini degerlendirmektedir. Yillik verilere dayanarak yapilan analizlerde, demokrasiye yeni gecen
iilkelerde ve merkez sag hiikiimetlerde se¢im dncesi mali manipiilasyonunun yapildigina dair kanitlar
bulunmaktadir. Bununla birlikte, hiikiimetteki bakan sayisinin artmasiyla mali disiplinsizlik egiliminin
artti$1 ve bu durumun biitge acig1 belirsizligini artirdigr gézlemlenmektedir.

Agnello ve Sousa (2009) ¢alismasinda, 1980-2006 dénemi i¢in 125 iilkede, politik istikrarsizlik
seviyesinin artmasiyla biitce aciklarinin belirsizliginin artti§1 vurgulanmaktadir. Ayrica, kabine
degisikliklerinin ve hiikiimet krizlerinin biitge agiklarinin belirsizligini artirdig1 saptanmaktadar.

Javid vd. (2011) ise, 1984-2010 dénemi i¢in Giiney Asya ve ASEAN {ilkelerinin ekonomik, politik
ve kurumsal nedenlerinin mali agiklar1 nasil etkiledigini test etmektedir. Bulgular, gelirin, enflasyonun
ve biitce biiyiikliigiiniin (GSYIH'ye gore) biitce aqig1 belirsizligi iizerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orneklem Yontem Onemli Bulgular
Woo, (2003) 57 Ulke Gortintigte Sosyo-politik istikrarsizlik ve sosyal kutuplasma biitce agiklari iizerinde
iliskisiz negatif etkilidir.
1970-1990 Regresyon (SUR),
Duyarlilik Analizi
Pinho, 23 OECD Durbin-Watson Demokrasiye yeni gegen {ilkelerde, merkez sag hiikiimetlerde ve sol
(2008) Ulkesi istat’istigi (DW), egilimli hiikiimetlerde, bakan sayisi ne kadar fazla olursa, mali
1970-2004 Panel (Sabit disiplinsizlik egilimi o kadar fazladir. Bunun sonucunda biitge agif1
Etkiler) belirsizligi artmaktadir.
Agnello & 125 Ulke Sistem-GMM, Siyasi istikrarsizligin artmas biitce agig1 belirsizligini artirmaktadir.
Sousa, 1980-2006 Duyarlilik Analizi ~ Demokrasi diizeyi yiikseldikge biitce agig1 belirsizligi azalmaktadir.
(2009) Kabine degisikligi biitce agig1 belirsizligini artirmaktadar.
Yiiksek enflasyon oranlar1 biitce agiklarin istikrarsiz hale getirmektedir.
Javid vd. 9 Asya Ulkesi Panel GMM Gelir, enflasyon ve biitce agigmin GSYH’ya oraminin yiiksek olmast biitge
(2011) 1984-2010 istikrarsizligi ile dogrudan iligkilidir.
Mara, (2012) 27 AB Ulkesi Panel EKK Kamu borcunun artmasiyla birlikte AB12 iilkelerinde biitce belirsizligi
1995-2011 artmakta, AB15 iilkelerinde ise azalmamaktadir.
Arif & Giiney Asya Panel (Sabit ve Siyasi istikrarsizlik biitce agig1 belirsizligini olumsuz etkilerken, yolsuzluk
Hussain ve ASEAN Rassal Etkiler) ve ticari agiklik biitge agig1 belirsizligini artirmaktadir
(2018) Ulkeleri Zaman Serisi
1984-2016
Ezzat & 152 Ulke Sabit Etkiler Biitce agig1 belirsizligi ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir
Hosni (2019) 2003-2012 Modeli
Ngo & ASEAN Sabit Etkiler Yolsuzluk ve siyasi istikrar, Endonezya, Tayland ve Vietnam gibi ASEAN
Nguyen Ulkeleri Modeli ve iilkelerinde biitce agig1 oynakligini 6nemli 6lgiide etkilemektedir.
(2020) 1990-2018 Rastgele Etkiler
Modeli,
Siradan En Kiigiik
Kareler (OLS)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Mara (2012), 1996-2011 donemi icin 25 Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkenin biitce acig1 belirsizligini
analiz etmektedir. Calismada elde edilen bulgular, GSYIH degisiminin biitce agig1 belirsizligi azalttigimna,
ancak kamu harcamalarin oynakliginin s6z konusu belirsizligi arttirdigin gostermektedir. Oyle ki; kamu
borcundaki artisa paralel olarak AB12 iilkelerindeki biitce belirsizligi artmakta iken, AB15 iilkelerinde
azalmamaktadir.

Arif ve Hussain (2018) ise, 1984-2016 donemi icin Giiney Asya ve secilmis ASEAN f{ilkelerinde
ekonomik ve politik belirleyicilerin biitce agig1 belirsizligi tizerindeki etkilerini incelemektedir. Sonuglar,
biitce agi181 belirsizligi ile yolsuzluk ve disa agiklik arasinda pozitif bir iliski oldugunu, ancak niifus artis:
ve politik istikrarsizlik ile negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Ngo ve Nguyen
(2020) de 1980-2018 doneminde ASEAN fiilkelerini inceleyerek benzer bulgulara ulasmaktadir.

Son olarak, Ezzat ve Hosni (2019), 2003-2012 donemi igin 152 iilkede biitge agig1 belirsizliginin
ekonomik biiylimeye etkisini test etmektedir. Elde edilen bulgular, biitce agig1 belirsizliginin ekonomik
biiylimeyi azalttigini, ancak kurumsal kalitenin artmasiyla ekonomik biiyiimenin arttigin
gostermektedir. Ancak ¢alismada, kurumsal kalitenin biitce agig1 belirsizligi ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiyi etkiledigine iliskin bir kanita ulasilamamaktadir.
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B. VERI VE AMPIiRiK METODOLOJI

Bu ¢alismada, 1992-2016 yillar1 arasini kapsayan dénemde, 48 {ilke igin politik, ekonomik ve mali
faktorlerin biitge agiklarinin belirsizligi tizerindeki etkileri dinamik panel yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calismada kullanilan zaman aralig1 ve iilkeler, verilerin ulasilabilirligi goz Oniinde
bulundurularak secilmistir. Incelenen tilke grubunun listesi, degiskenlere iliskin bilgiler ve agiklayic
istatistikler sirasiyla Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 2. Ulke Listesi

1 Cezayir 13 Fas 25 lzlanda 37 Madagaskar

2 Arjantin 14 Hollanda 26  Yeni Zelenda 38 Katar

3 Avustralya 15 Norveg 27 Umman 39  Singapur

4 Avusturya 16 Hindistan 28 Panama 40 Ispanya

5 Bahama 17  Etiyopya 29 Papua Yeni Gine 41  SriLanka

6  Bahreyn 18 Finlandiya 30 Paraguay 42  Sudan

7  Belgika 19 Fransa 31 Portekiz 43  Surinam

8 Kanada 20 Gabon 32 Filipinler 44  Tsvigre

9 Sili 21 Almanya 33 ltalya 45 Tunus

10 Danimarka 22 Gana 34 Japonya 46 Tirkiye

11 El Salvador 23 Yunanistan 35 Urdiin 47 Birlesik Krallik
12 Malezya 24 Honduras 36 Kore 48 Amerika Birlesik Devleti

Tablo 3. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Tanim Birim  Kisaltma Kaynak
Biitge Agigimin 3 yillik t donemi igin i {ilkesinin biit¢e agigimin standart Yiizde BAB Yazarlar tarafindan
Belirsizligi sapmasini ifade eder. (%) hesaplanmugtir
I Politik risk endeksi, iilkelerin politik istikrarini gosteren 12! Index PRE ICRG
Politik Risk .. . L .
Endeksi tane degiskenin toplulastirilmis halidir. Endeks skorundaki (0-100
artis, hiikiimet istikrarinin iyilestigini gostermektedir. arast)
Genel Kamu Genel kamu harcamalari, toplam gider ve finansal olmayan Yiizde KH IME-WEO
Harcamalar1 varliklarin net iktisabindan olugmaktadir. (%)
Genel kamu geliri; vergiler, sosyal katkilar, alacaklar ve diger Yiizde KG IME-WEO
Genel Kamu . o
Gelirleri gelirlerden olusmaktadir. (%)
Ekonomik Yillik GSYH'deki degisim orani (Sabit 2010) Yiizde EB IMF-WEO
Biiyiime (%)
Cari Islemler Cari islemler hesabi, finansal ve sermaye kalemleri disindaki Yiizde CA IMF-WEO
Hesab1 islemlerdir (%)
Tiiketici fiyat endeksi ile dl¢iilen enflasyon, yillik ortalama Yiizde ENF WB
yiizde degisim oranini, ortalama tiiketici gibi belirli araliklarla (%)

Enfl
nflasyon Oraru sabitlenebilen ya da degistirilebilen bir mal ve hizmet sepetine

gotiiren ortalama tiiketiciyi yansitmaktadir.

Maastricth Kriteri: 0-1 BD Yazarlar tarafindan
Borgluluk Esigin Borg /GSMH>60 hesaplanmustir
(Kukla Degisken) Borgluluk esigi degerinin iistii 1 degerini, alt1 ise, 0 degerini

almaktadir.

Kisaltmalar: ICRG=Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi, IMF-WEO=Uluslararasi Para Fonu, WB=Diinya Bankas1
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

! Politik risk endeksinin alt bilesenleri sirasiyla hiikiimet istikrari, sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, igsel
catismalar, digsal catismalar, yolsuzluk, askeri politikalar, dini gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik
hesap verilebilirlik ve biirokratik kalitedir.
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Tablo 4'e gore, incelenen fiilkeler arasinda biitce agiginin belirsizligi (BAB) %12,2 ile %0,005
arasinda degismektedir. En yiiksek belirsizlik Gabon'da (2000 yil1) %12,2 iken, en diisiik belirsizlik
Hollanda'da (2008 y1l1) %0,005 olarak kaydedilmektedir. Politik ve kurumsal faktorleri temsil eden PRE
degiskeninin ortalamasi %71 olup, bu deger ele alinan 48 {ilkenin diistik risk seviyesinde, ancak orta risk
siirina oldukga yakin oldugunu gostermektedir. Politik risk endeksi 0-100 arasinda degismekte olup,
endeks diizeyi 100’e yaklastikca politik risk azalmaktadir. En yiiksek risk endeksi %96 ile Hollanda'ya
(2001 y1l1), en diistiik risk endeksi ise %22 ile Filipinler'e (2001 y1l1) aittir.

Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, enflasyon oranmi temsil eden ENF degiskeninin
ortalamasi %6,5 diizeyindedir. En yiiksek enflasyon orani %368 ile Surinam'a (1994 yili), en diisiik oran
ise % -9,5 ile Gabon'a (1992 yih) aittir. Ekonomik biiyiime (EK) ortalama %?3,4 olup, en yiiksek biiytime
%30 ile Katar'da (1995 yil1), en diisiik biiyiime ise % -12 ile Madagaskar'da (2002 y1l1) gerceklesmektedir.
Cari islemler hesabini temsil eden CA degiskeninin ortalamasi %-0,3 olup, en yiiksek oran %33,2 ile
Katar'da (2012), en diisiik oran ise %-43,7 ile Sudan'da (1992 yil1) goriilmektedir. KG ve KH ortalama
degerleri sirasiyla %31,24 ve %32,9 diizeyindedir. Bu veriler dogrultusunda, biit¢e aciginin en yiiksek
oldugu iilke Sudan (1992 yil1) iken en diisiik biitce ac1g1 ise Katar (2013 y1l1) gerceklesmektedir.

Tablo 4. Acgiklayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem sayis1 Ortalama Ortanca St. Hata Minimum Maksimum
BAB 1200 1.670 1.181 1.605 0.005 12.183
BD 1200 0.440 0.000 0.496 0.000 1.000
PRE 1200 71.963 73.040 12.986 21.750 96.083
KG 1200 31.022 29.595 12.461 5.920 57.617
KH 1200 32.921 32.182 12.352 6.440 63.558
EB 1200 3.447 3.214 3.718 -12.410 30.012
ENF 1200 6.519 2.754 17.646 -95.430 368.478
CA 1200 -0.307 -1.066 7.849 -43.700 33.185

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Literatiire bakildiginda, biitce agig1 belirsizliginin ana belirleyicilerini ortaya koymak icin, dinamik
panel veri yontemlerinin siklikla kullanildig1 goriilmektedir (Agnello & Sousa, 2009; Anwar & Ahmad,
2012; Bayar & Smeets, 2009; Brender & Drazen, 2005; Javid vd., 2011; Mara, 2012; Murwirapachena vd.,
2013; Pinho, 2008; Shi & Svensson, 2006; Woo, 2003). Konunun dinamik bir 6zellik tagimasi sebebiyle bu
calismada dinamik panel veri yontemlerinden en iyi tahmin sonucunu veren Fark-GMM
(Genellestirilmis Momentler Metodu) ve Sistem-GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemleri
kullanilmaktadir.

Bu makalede 48 OECD {ilkesi icin politik, ekonomik ve mali faktorlerin biitce agig1 belirsizligi
tizerindeki etkilerini incelemek tizere Arellano ve Bover (1995) tarafindan one siiriilen ve Blundell ve
Bond (1998) tarafindan tamamen gelistirilen dinamik panel modeli tahmincisi kullanilmaktadir. Buradan
hareketle dinamik panel regresyon modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

(Model 1):

[U(BABi,t)] = ﬁo[U(BABi,t—l)] + By [U(BABi,c—z)] + By iy + B3 Pl + Ba Mip +v; + &5 1)
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(Model 2):

[U(BABi,t)] = ﬁo[U(BABi,t—l)] + B [U(BABi,t—z)] + B, Fi’,t + B3 Pi’,t + B Mi’,t +Bs D1y +v; + & 2)

Modelde veri setinin kesit ve zaman boyutu sirasiyla i=1, 2,...,N ve t=1,2,...,Ti seklinde temsil
edilmek tizere; cr(BABi_t), 3 yillik t donemi igin i iilkesinin biitge agigimin standart sapmasin ifade
etmektedir. F;, bir dizi mali degiskeni (genel devlet toplam harcamasi ve genel devlet geliri) gosterirken,
P;, politik ve kurumsal degiskenleri, M, ise makroekonomik degiskenleri (gayri safi yurti¢i hasila,
enflasyon orani, cari islemler dengesi) ifade etmektedir. D1;, kukla degiskendir ve bor¢luluk diizeyini
gosterir, 30, 81, B2, B3, P4, ve 35 tahmin edilecek parametreleri, v; iilkeye 6zgii sabit etkileri ve ¢; . hata
terimini temsil etmektedir.

Model (1)de hem sabit hem de rassal etkiler En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edildiginde, bagimli degiskenin gecikmesi, ( [a(BABi,t_l)]), ile hata terimi wit =vi + ¢;; arasinda
korelasyon olabilmektedir (Baltagi, 2005, s. 135). Benzer sekilde sabit etkiler tahmincisindeki sapma,
T'nin bir fonksiyonu oldugundan ancak T — e kosulu altinda parametrelerin tahminleri tutarli
cikabilmektedir (Kiviet, 1995; Nickell, 1981, s. 1418). Bu problemden kag¢inmak igin, Arellano ve Bond
(1991), herhangi bir zamanda degismeyen tilkeye 6zgii etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki i¢sellik
sorunundan, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile iistesinden gelmektedir. Sonug olarak,
Model (1) ve Model (2)'den v; ¢ikartilmakta ve birinci farklar alinarak ara¢ degiskenler tarafindan tahmin
edilen denklem asagidaki gibi yazilmaktadir;

(Model 1):

A[o(BAB;,)| = BoA[o(BAB_1)| + By A[0(BAB_5)| + By AF{, + BsA Pl + By AM], + A, 3)
(Model 2):

Alo(BAB;,)| = BoAlo(BAB;:_1)| + B1A[(BAB;—5)| + BoA Fiy + B3A Pl + By AM], + Bs AD1;, + Agy, 4)

Blundell ve Bond (1998), (T) kiiciikken dinamik panel veri modeli igin etkili tahmincilerin
olusturulmasinda, baslangic kosullarindan istifade edilmesinin olduk¢a ©nemli oldugunu
vurgulamaktadir. Bunun sonucunda, Blundell ve Bond (1998) Sistem-GMM'in tahmin giictiniin Fark-
GMM'den daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada igsel degiskenlerin, 6nceden
belirlenmesini ve Model (1) ve Model (2)'deki hata terimiyle korelasyon gostermemesini sagladig igin
Sistem-GMM tahmincisi de kullanilmaktadir.

Ayrica ¢alismada biitge aciklarinin belirsizligi ile kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki
iliski nedensellik testi ile test edilmistir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 modeli Fark-GMM ile
tahmin edilmis ve modellerin denklemleri asagidaki gibidir:
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Kamu Gelirleri Modeli:
AKG;e = Bo + P1AKG g + BoAKG ¢ 5 + PanKH;pq + BuAKH, (5)
AKG;y = Bo + B1AKG 1 + BAKG; 5 + B3AKH; 1 + B AKH,_, + 55A0'(BABi,t—1) +ﬁ6A0'(BABi,t—2) (6)

Kamu Harcamalar1 Modeli:
AKHyp = o+ P1OKH—y + BoAKH; 5 + BsBK Gy + BAKG ™
AKH;y = Bo + B1AKH; 1 + BoAKH; 5 + B3AKG; g + BanKGip—p + BSAU(BABi,t—1)+ﬁ6AU(BABi,t—2) (8
Modellerde veri setinin kesit ve zaman boyutu sirasiyla i=1,2,...,N ve t=1,2,...,Ti seklinde temsil
edilmek tizere, KG kamu gelirlerini, KH kamu harcamalarini ve o(BAB) biitce agiginin belirsizligini ifade
etmektedir. Biitge agiginin belirsizligi degiskeni her iki modele eklenerek de test edilmektedir. Ciinkii
kamu harcamalari (gelirleri) tizerinde kamu gelirlerinin (harcamalarimin) etkisini test ederken biitge acig1

belirsizliginin sonuca bir etkisinin olup olmadigmi ortaya koyabilmek icin, biitce agig1 belirsizligi
degiskeni her iki modele de eklenmektedir.

Fark GMM tahmin sonuglar: elde edildikten sonra, kamu gelirleri tizerinde kamu harcamalarinin
bir etkisinin olup olmadigimi ortaya koyabilmek icin modeller tekrardan diizenlenmektedir. Bu
baglamda, kamu harcamalarinin katsayilarimi sifir kabul edilerek model yeniden olusturulmakta ve
sinirlandirilmis yeni modeller asagidaki gibi gosterilmektedir.

Smnirlandirilmis kamu gelirleri modelleri.

AKGye = By + B1AKG ey + BoAKG 9)
AKG;, = Bo + ﬂlAKGi,t—l + ﬁzAKGi,t—z + [”SAU(BABi,tq) + ﬂeAU(BABi,t—z) (10)
Sinirlandirilmis kamu harcamalar1 modelleri.

AKH; = o+ B1AKH; 1 + B AKH (11)

AKH;, = Bo + B1AKH; 1 + B,AKH; ¢, + BSAG(BABi,t—l) + BaAU(BABi,c—z) (12)
Asagidaki hipotezlere gore;

Ho:fs =B, =0 Hi: B #0

bos hipotez reddedilmezse, bu durum degiskenler arasinda nedensellik olmadig1 gostermektedir.
C. AMPIRIK BULGULAR

Bu boliimde oncelikle biitge aciklarimin belirsizligini belirleyen politik, ekonomik ve mali
faktorlerin fark-GMM ve Sistem-GMM ampirik analizinin sonuglar tartisiilmaktadir. Boliimiin ikinci alt
baslhiginda, biitce agiklarinin belirsizligi ile kamu harcamalar: ve gelirleri arasindaki nedensellik iligkine
yonelik test sonuglar1 sunulmaktadir.
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1. Fark-GMM ve Sistem-GMM Test Sonuglar1

Biitce agi81 belirsizliginin belirleyicileri iki model kullanilarak analiz edilmektedir. Model (1), biitge
aciklarinin belirsizligi ile mali, ekonomik, politik ve kurumsal degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
ederken, Model (2)'de borg¢luluk diizeyi modele kukla degisken olarak eklenmektedir. Tablo 5te siitun
(1) ve (3)'te fark-GMM tahmin edicisinin sonuglari, stitun (2) ve (4)'te ise sistem-GMM tahmincisinin
sonugclar1 sunulmaktadir.

GMM tahmin edicilerin etkinligi, iki varsayimin gegerliligine baghidir. Hansen ve Ikinci dereceden
otokorelasyon testleri bu varsayimlarin gecerliligini gostermektedir. Tablo 4'te goriildiigii gibi, tim
tahmini modeller icin Hansen test sonuglari, arag degiskenlerin gegerli oldugunu, yani igsellik sorunu
yasamadigini gostermektedir. Benzer sekilde, Arellano-Bond (1991) otokorelasyon test sonuglarina gore,
birinci dereceden otokorelasyonun oldugu (Arellano-Bond Test AR(1) p degeri<0,05) goriilmektedir.
Fakat bu durum, modelin yapis1 nedeniyle dogal kabul edilmektedir. Bunun yaninda tiim modeller igin,
ikinci dereceden otokorelasyon sorununun olmadig1 (Arellano-Bond Test AR(2) p degeri>0,10) tespit
edilmektedir.

Tablo 5. Panel GMM Test Sonuglar:
Bagiml1 Degisken: Biitce Agiginin Belirsizligi

Bagimsiz Degiskenler Model (1) Model (1) Model (2) Model (2)
Fark-GMM Sistem-GMM Fark-GMM Sistem-GMM
(€] (2) (3) @
BAB (t-1) 0.3102 0.4412 0.3162 0.438
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BAB (t-2) -0.314a -0.315a -0.3102 -0.3172
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EB -0.0152 -0.151a -0.0172 -0.152a
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CA 0.1072 -0.0072 0.1082 -0.0082
(0.000) (0.006) (0.000) (0.001)
ENF 0.0342 0.0102 0.0332 0.0102
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
KH 0.3082 0.0342 0.3032 0.0292
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
KG -0.1962 0.0302 -0.2032 0.0432
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
PRE 0.1572 0.005 0.148a 0.0112
(0.000) (0.237) (0.000) (0.006)
BD -0.174 0.3452
(0.174) (0.006)
#Ulkeler 48 48 48 48
Hansen J-test 40.940 43.049 41.588 43.745
Hansen p-olasilik 0.429 0.342 0.358 0.276
AR (1) test -3.3022 -3.8552 -3.3022 -3.8252
AR (1) p-olasilik 0.001 0.000 0.001 0.000
AR (2) test 0.863 0.240 0.897 0.255
AR (2) p-olasilik 0.387 0.810 0.369 0.799

Not: a, %1 istatistiksel anlamlilik derecesini gostermektedir.

Model (1)'deki gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi hem fark-GMM hem de sistem-GMM
sonuclarinda istatistiksel olarak anlamli oldugundan, biit¢e aciklarinin belirsizligi makul derecede
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kalicilik gostermektedir. Bu durum biitge siirecinin goreceli ataletiyle tutarlidir ve dolayisiyla dinamik
panel yonteminin kullanimini desteklemektedir.

Makroekonomik degiskenler enflasyon oranini, ekonomik biiyiimeyi ve cari islemler hesabini
icermektedir. Biitce agig1 belirsizligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski hem fark-GMM hem de
sistem-GMM sonuglar1 agisindan istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Stitun (1) ve (2)'ye gore, %1'lik
ekonomik biiyiime artisi, biitce agi$1 belirsizligini sirasiyla %1,5 ve %15 oraninda azaltmaktadir. Ancak
biitce acig1 belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliski, hem fark-GMM hem de sistem-GMM sonuglar1
agisindan istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Siitun (1) ve (2)'ye gore %1 enflasyon orani artigi, biitge
agig1 belirsizligini sirasiyla %3,4 ve %1 artirmaktadir. Fark-GMM'de biitce agig1 belirsizligi ile cari
islemler dengesi arasindaki iligski istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu sonug teoriyi
desteklememektedir. Ancak fark-GMM tahmincisine gore daha saglam sonuglar veren Sistem-GMM
sonugclari, biitge agiginin belirsizligi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif oldugunu gostermektedir. Ozetle makroekonomik degiskenler agisindan biitge
agigindaki belirsizligin azaltilmasi igin enflasyonun diisiiriilmesi, ekonomik biiylimenin ve cari islemler
dengesinin artirilmasi gerekmektedir.

(1), (2), (3) ve (4) numaral siitunlarda mali degiskenler (kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri) ile
biite agig1 belirsizligi arasindaki iliski anlamli bulunmaktadir. Siitun (1) ve (2)'de kamu
harcamalarindaki %1'lik artis, biitce agig1 belirsizligini sirasiyla yiizde 30 ve yiizde 3,4 arttirmaktadir.
Siitun (3) ve (4)'te benzer sonuglar mevcuttur. (1) ve (3) numaral: siitunlarda ise kamu gelirleri ile biitce
aci81 belirsizligi arasindaki iligki negatiftir. Kamu gelirlerindeki %1’lik artisin, biitce ac1g1 belirsizligini
sirastyla %19 ve %20 oraninda azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar, kamu harcamalarinin biitge agig1
belirsizligi tizerindeki etkisinin kamu gelirlerinden daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
biitce aciklarinin belirsizligini azaltmada kamu harcamalarinin kamu gelirlerine gore daha etkili oldugu
sOylenebilir.

Situn (1), (3) ve (4)'te siyasi ve kurumsal degiskenlerin (siyasi risk endeksi), biit¢e acig1
belirsizligiyle 6nemli 6lgiide iliskili oldugu goriilmektedir. Burada, biit¢e acig belirsizligi ile politik risk
endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmektedir. Politik risk endeksi arttikga, iilkenin politik
riski azalmaktadir. Bu dogrultuda politik risk endeks puan toplami ne kadar diisiik olursa, politik risk
diizeyi o kadar yiiksek olmaktadir. Bu sonug, genel olarak literatiirden farklidir ancak, Barro (1999) ve
Muller (1995) tarafindan yapilan ¢alismalarla ayn1 yondedir. Diger yandan Model 2'de (siitun (3) ve (4)),
bor¢lanma diizeyi kukla degiskeni mevcuttur. Siitun (4) te yer alan sistem-GMM sonuglarina gore, diisiik
ve yiiksek borglu iilkeler arasinda biitge acig1 belirsizligi agisindan sistematik farkliliklar mevcuttur.
Siitun (4)'te bor¢luluk diizeyinin bir birimlik artis, biitce agig1 belirsizligini %34 artirmaktir.

2. Panel Nedensellik (Wald Testi) Test Sonuglar1

Kamu gelir ve kamu harcama modelleri dinamik panel veri analizi yaklasimi (fark-GMM) ile
tahmin edilmistir. Tablo 6 ve 7 fark-GMM ve Nedensellik Testi (Wald Testi) sonuglarini gostermektedir.

Her iki tabloda da Fark-GMM tahmincisi sonuglaria gore, tiim modeller i¢in Hansen j testi, arag
degiskenlerin gegerli oldugunu ve igsellik sorununun olmadigini gostermektedir. Arellano-Bond (1991)
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otokorelasyon testlerine gore, birinci dereceden otokorelasyon mevcut (AR(1) p<0,05) olsa da bu modelin
dogasi geregidir. Diger yandan ikinci dereceden otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir (AR(2) p>0,05).
Sonug olarak, kamu harcamalar: ve kamu gelirleri modelleri genel anlamlilik, otokorelasyon ve arag
degiskenler regresyonu ile ilgili tiim kosullar1 saglamaktadir.

Tablo 6. Kamu Gelirleri Modeli Nedensellik Testi Sonuglari (GMM)

Bagimli Degisken: Genel Kamu Gelirleri

Bagimsiz Degiskenler Fark-GMM (Wald Test) Fark-GMM (Wald Test)
KG (t1) 0.2772 0.2622
KG (t-2) -0.0712 -0.0612
KH (t-1) -0.1622 -0.1412
KH (t-2) 0.135 0.1142
BAB (t-1) -0.1562
BAB (t-2) 0.1342
#Ulkeler (N) 48 48
Wald Testi 597.3012 334.4682
Wald p-olasilik 0.000 0.000
Hansen J-test 44.001 40.529
Hansen p-olasilik 0.345 0.446
AR (1) test -2.437° -2.476>
AR (1) p-olasilik 0.014 0.013
AR (2) test -0.416 -0.632
AR (2) p-olasilik 0.676 0.527

Not: a ve b, sirasiyla %1 ve %5 istatistiksel anlamlilik derecesini gostermektedir.

Tablo 6’da kamu gelirleri modelinde tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degisken olan biitge a¢ig1 belirsizliginin bir donemlik gecikmesinin, bagimli degisken olan cari
kamu gelirlerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bagka bir deyisle, biitce agigindaki belirsizligin
artmasi, kamu gelirlerinde azalmaya yol agmaktadir. Bu durum, biitge agigindaki belirsizligin artmasinin
biitce disiplininden sapmalara neden olmasiyla agiklanabilir. Biitge disiplinindeki bu sapmalar, devletin
belirli bir dénem icin 6ngordiigii harcamalar ve bu harcamalar: karsilayacak gelirlerin tahmini {izerine
kurulan biitce hedeflerinin tutturulamamasma ve dolayisiyla mali disiplinin bozulmasina neden
olmaktadir. Mali disiplinin bozulmasi, kamu gelirlerinin istenilen diizeyde tahsil edilememesi ile
sonuclanmaktadir. Sonug olarak, biit¢e dengesinin bozulmasi (biitce agig1 verilmesi), kamu gelirlerinin
istenilen diizeye ulasamamasi ile iliskilendirilmektedir.

Kamu gelirlerinin bir donem ve iki donem gecikmesi, cari kamu gelirlerini sirasiyla pozitif ve
negatif yonde etkilemektedir. Incelenen iilkelerde biitceler sifir esasli biitceleme sistemine gore
hazirlanmadigindan, cari kamu gelirleri ile bir ve iki donem 6nceki kamu gelirleri arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmas1 dogaldir. Ayrica, kamu harcamalarinin bir ve iki donem gecikmesi ile
cari kamu gelirleri arasindaki iligskinin sirasiyla negatif ve pozitif oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Kamu Harcamalari Modeli Nedensellik Testi Sonuclari (GMM)

Bagimli Degisken: Genel Kamu Harcamalar1

Bagimsiz Degiskenler Fark-GMM (Wald Testi) Fark-GMM (Wald Testi)
KH (t-1) 0.5802 0.6182
KH (t-2) 0.0192 -0.0292
KG (t-1) -0.0282 -0.0292
KG (t-2) 0.1922 0.2612
BAB (t-1) -0.3022
BAB (t-2) 0.4632
#Ulkeler (N) 48 48
Wald Testi 314.8432 218.1592
Wald p-olasilik 0.000 0.000
Hansen J-test 46.838 46.460
Hansen p-olasilik 0.245 0.223
AR (1) test -3.7982 -3.7752
AR (1) p-olasilik 0.000 0.000
AR (2) test -0.795 -0.760
AR (2) p-olasilik 0.426 0.446

Not: a, %1 istatistiksel anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Tablo 7’deki kamu harcamalari modelinde, tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmektedir. Biitge agi81 belirsizliginin bir donem gecikmesinin cari kamu harcamalarini negatif yénde
etkiledigi tespit edilmistir. Yani, biitge agigindaki belirsizligin artmasi kamu harcamalarinin azalmasina
yol agmaktadir. Bu durum, biitce acigindaki belirsizligin artmasimin biitce disiplininden sapmalara
neden olmasi ve devletin gelecekteki harcamalarini ve bu harcamalar1 karsilayacak gelirleri dogru
tahmin edememesiyle aciklanabilir. Mali disiplinin bozulmasiyla hiikiimetler, kamu harcamalarinda
kisintiya gitme yoluna gitmektedirler. Bu nedenle, bir donem 6nceki biitce acig1 belirsizligindeki bir
birimlik artis cari kamu harcamalarini azaltmaktadir. Sonug olarak, bir donem oOnceki biitce agig1
belirsizliginin artmasi biitce dengesinde dalgalanmalara yol agmakta ve bu durumu dengelemek icin cari
kamu harcamalarinda kesinti yapilmas: gerekmektedir.

Tablo 6 ve 7'ye gore, biitge agigimin kapatilmasinda kamu harcamalarinin kamu gelirlerine gore
daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu durum, kamu harcamalarinin biitceye olan bagimliliginin kamu
gelirlerine kiyasla daha fazla olmasiyla ilgilidir. Ozetle, hiikiimetlerin imzaladiklar1 taahhiitler,
demokrasi seviyesinin yiikselmesiyle birlikte kamusal hizmetlerdeki artislar, ayrica niifus artis1 ve
kentlesmenin getirdigi altyapr hizmetlerinin biitcedeki paymin artmasi gibi faktorler, kamu
harcamalarinin énceki dénemden etkilendigini gostermektedir.

Biitce acig1 belirsizligi ile kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki iliski nedensellik testi (Wald
testi) ile test edilmektedir. Her iki modelde de nedensellik testi nedeniyle bos hipotezi %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Bu sonug, kamu harcamalarinin (kamu gelirleri) kamu gelirlerinin (kamu
harcamalari) nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Modele biitce acig1 belirsizligi eklendiginde bos
hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmekte ve kamu harcamalarimin (kamu gelirleri) kamu
gelirlerinin (kamu harcamalar1) nedeni oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu test sonucunda Musgrave (1966),
Meltzer ve Richard (1981) tarafindan gelistirilen “mali senkronizasyon” hipotezinin 48 {ilkeden olusan
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panel veri seti igin gegerli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore biitge acig1 belirsizliginin kamu
harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki bu ¢ift yonlii nedenselligin sonucunu degistirmedigi ancak
Wald testi katsayisinin direncinde azalmaya neden oldugu tespit edilmektedir.

Sonuc ve Politika Onerileri

Calismada yapilan ampirik analiz sonucunda, biitce agig1 belirsizligi {izerinde etkili makro
ekonomik faktorleri temsilen enflasyonun, bu belirsizligi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bir
diger makroekonomik faktor olan biiylimenin biitce acig1 belirsizligi iizerindeki etkisi ise negatif
bulunmaktadir. Teorik olarak, enflasyon artisinin faiz oranlarini ytiikselterek diistik karl1 6zel yatirimlar:
dislamasy, tiretimi ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ekonomik biiytimedeki
bu baskinin, vergi gelirlerini azaltarak biitce hedeflerinde sapmalara ve biitge agig1 belirsizligine yol
a¢mast bu beklentinin dogal uzantisidir. Dolayisiyla, enflasyonu diisiirmeye ve ekonomik biiytimeyi
artirmaya yonelik politikalarin gerek biitce agig1 belirsizligi gerekse maliye politikas1 acisindan 6nemi
asikardir.

fkinci olarak, biitce agig1 belirsizligi iizerinde etkili mali faktorleri temsilen kullamlan kamu
harcamalari ile kamu gelirlerinin, s6z konusu belirsizligi sirasiyla pozitif ve negatif etkiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. Teorik beklentilerle uyumlu olan bu sonuglar agisindan ayirici nokta, kamu
harcamalarinin biitce acig1 belirsizligi tizerindeki etkisinin kamu gelirlerine gore baskin olmasidir. Bu
cercevede, biitce agig belirsizligini azaltmaya yonelik politikalarin kamu harcamalarina doniik olmasi
bir politika onerisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ek olarak, harcama yapma ve gelir toplama kurumlarimnin is
birligi ve etkinligi de biitce agig1 belirsizliginin azalmasma dogrudan yardimai olacaktir.

Biitce agig1 belirsizligi {izerinde etkili mali faktorleri temsilen kullanilan kamu borcu diizeyi de
carpici sonuglar ortaya koymaktadir. Model, biitce agig1 belirsizligi ile borcluluk diizeyi arasinda anlamh
ve pozitif bir iliskinin varligini gostermektedir. Ulkelerin borgluluk diizeyi arttikca, biitce agig
belirsizliginin artacagi anlamina gelen bu sonug, 6zellikle Kamu Bor¢ Stoku/GSYH oran1 %60’tan fazla
olan iilkelerde daha anlaml bulunmaktadir. Teorik olarak, yiiksek biitce aciklar1 ve borg stoku, kamu
harcamalar tizerindeki kontroliin ve mali disiplinin yitirilmesine yol agmaktadir. Bu durum, biitge
hedeflerinde sapmalari artirarak, biitge agig1 belirsizligini artirmaktadir. Bu nedenle, ele alinan iilkeler
icin Onerilebilecek politikalar arasinda, kamu borcunu azaltarak istikrarli bir biitce dengesinin saglamasi
ve daha diisiik biitge belirsizligine ulasilmasi bulunmaktadir.

Ote yandan, biit¢e agig1 belirsizligi iizerinde etkili olan politik ve kurumsal faktorlere yonelik
model bulgulari teorik literatiirle ayni yonde degildir. Politik ve kurumsal faktorleri temsil eden politik
risk endeksi ile biitge agig1 belirsizligi arasindaki iligki incelendiginde, politik ve kurumsal risk azaldikga,
biitce acig1 belirsizliginin arttig1 goriilmektedir. Bu sonuca kismen destek olabilecek tek teorik agiklama
Barro’ya aittir. Buna gore, demokrasi seviyesinin artmasiyla kamu harcamalarinin artmasi ve biitge
dengesinin bozulmasi s6z konusu olabilir. Bununla beraber s6z konusu sonucun her zaman gecerli
olmadig, yalnizca demokrasisi tam oturmamis gelismekte olan iilkelerde yasandig1 da Barro tarafindan
vurgulanmaktadir. Zira demokrasi ve siyasi istikrarin artmasi tipki hiikiimetlerin degisim siklig1 gibi,
kurumsal performansin artmasina ve biitce disiplinin saglanmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda,
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demokrasi ile i¢ ice gegmis siyasi istikrarin biitge agig belirsizligini azaltmasi miimkiin oldugu igin,
politika Onerilerinin buna doniik olmasi gerekmektedir.

Son olarak, biitge agig1 belirsizliginin, kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki nedensellik
iligkisi tizerinde etkili olup olmadig1 gerek ulasilan sonuglar gerekse politika onerileri agisinda oldukga
onemlidir. Modelden elde edilen sonuglar, 48 iilkeden olusan bu panel veri seti icin ¢ift yonlii bir
nedensellik bulundugunu, yani "mali senkronizasyon" hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Ek
olarak, biitce agiginin belirsizligi ulasilan bu sonucu degistirmemektedir. Bu kapsamda, biit¢e agig1
belirsizliginin en aza indirilebilmek icin, kamu gelir ve giderlerinin biite dengesi gozetilerek
planlanmasi, harcama yapma ve gelir toplama siireglerinin en yiiksek koordinasyonla yapilmas: akla
gelmelidir.

Etik Kurul izni

Bu makale, etik kurul izni gerektiren bir ¢alisma grubunda yer almamaktadir.
Katki Oran1 Beyani

Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani

Makale yazarlari, aralarinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan eder.
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