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Mali serbestlesme siirecinin basladigi 1980’11 yillar ile birlikte, Tiirkiye’de,
makro ekonomik verilerde degisimler gortilmiistiir. Temel maliye politikasi
aract olarak kabul edilen vergileme ve harcamalarin yan1 sira bor¢lanma
aracinin da giderek iglerlik kazandi1g1 yadsinamayacaktir. S6z konusu yil-
larda ve sonrasinda, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin artis egilimi
devam etmistir. Kamu borg stokundaki artiglarin bir sinirinin olup olmadigi
arastirma konusudur. Biit¢e kisit1 teorisine gore; kamu i¢ borg stokundaki
artiglara, biitcede faiz dis1 fazla ile yanit verilebilirse maliye politikalar
stirdiiriilebilirdir. Calismada, Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalar1 s6z
konusu iki degisken acisindan degerlendirilmis ve VAR yontemi ile bunlar
arasindaki iliski sinanmistir. Sonug olarak, segilen donem ve veriler agi-
sindan iilkemizde maliye politikalarinin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.
Ancak, kriz donemlerinin stirdiiriilebilirligi negatif yonlii etkilediginin de
vurgulanmasi gerekir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiirtilebilirlik, Biit¢ce Kisiti, Maliye Politikas1

SUSTAINABILTY OF TURKEY’S FISCAL POLICY IN TERMS
OF BUDGET CONSTRAINT THEORY: VAR ANALYSIS

ABSTRACT

With the 1980’s when the process of financial liberalization started,
changes in macro economic data have been observed in Turkey. Besides
taxation and spending as the basic fiscal policy tools, it can not be denied
that borrowing has also gained a growing importance. At those years and
thereafter, rising trend of Public Sector Borrowing Requirement has contin-
ued. Whether there is a limit to the increase of public debt stock is a subject
for researches. According to the budget constraint theory; fiscal policies
are sustainable if the rise of public domestic debt stock could be answered
by public sector primary surplus at the budget. At this study, fiscal policies
implemented in Turkey are evaluated in terms of those two variables and the
relationship between them is tested by VAR (Vector Autoregressive Regres-
sion) method. As a result, it can be said that fiscal policies are sustainable
in our country with respect to the period and data selected. However, it is
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necessary to state that crisis periods affect sustainability negatively.

Key Words: Sustainability, Budget Constraint, Fiscal Policy

GIRIS

Maliye politikasi; vergi, harcama ve bor¢lanma araglarini kullanarak
ekonomik biiylime, ekonomik istikrar ve gelir dagiliminda adaleti saglamay1
hedefler. Kamu harcamalariin finansmani igin genellikle vergiler kulla-
nilmaktadir. Ancak, vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamadig:
durumlarda bor¢lanma yoluyla finansman saglanmaktadir. 1980 sonrast
degisen ekonomik kosullar sonucunda Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin
giderek artan egilimi mali disiplini etkilemistir. Dolayisiyla, kamu i¢ borg
stokundaki yiikselis vergi gelirleri ile karsilanamaz duruma gelmistir. Bu
noktada bor¢lanma tercihinin kullanilabilirligi ortaya ¢ikmis ve borcun borg-
la finansmani yontemi vergilemeye tercih edilmistir. Bor¢lanma literatiirii
incelendiginde, biitge kisit1 ¢cergevesinde borglar yinelenebilirdir.

Calismada, i¢ bor¢larda siirdiiriilebilirligin biit¢e kisiti kosulu ile saglanip
saglanmadiginin analizi yapilacaktir. 1980-2007 doneminde Tiirkiye’de i¢
borg stokunun gelisiminin, izlenen faiz dis1 biitge dengesi yonlii politikalarla
disipline edilebilirligi ekonometrik modelleme ile test edilecektir.

1. Donemlerarasi Biit¢ce Kisiti (Intertemporal Budget Constraint)

Maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi konusundaki pek ¢ok bilimsel
tartismada, kamunun, Dénemlerarasi Biitce Kisitini (Intertemporal Budget
Constraint) ve her donemde statik bir biit¢eyi gerekli kilan Temsili Ajan
Modelini (Representetive Agent Model) saglayip saglamadig: dikkati ¢ek-
mektedir. Parasal hareketlerden arindirilmig basit kapali bir ekonomide, bu
modelin biit¢e kisit1 agsagidaki sekilde ifade edilmektedir (Chalk-Hemming;
2000, 3-4):

B+1=RB,+ D, (1)

Denklemin acilimina gecilmeden 6nce ifade edilmesi gereken bazi kav-
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ramlar s6z konusu olmaktadir. Bu kavramlar, biitce agig1 ve faiz disi acik
(birincil agik)’tir. Biitge a¢1g1; toplam harcamalardan toplam gelirlerin ¢1-
kartilmasi sonucu elde edilmektedir. Harcamalarin gelirlerden fazla olmasi
esitligin negatif deger almasina dolayisiyla biitce aciginin varligina isarettir.
Tersi durumda, biit¢e fazlasindan s6z edilir.

Biitce aciginin bu tanimiyla, merkezi biitce acig1 ifade edilir, diger kamu
birimlerinin acik veya fazlalar1 dikkate alinmamaktadir. Birincil agik kav-
rami ise (faiz dis1 agik); geleneksel biitce agiklarindan borg faiz 6demeleri
icin ayrilan miktarin hesaplama dis1 birakilmasini ifade eder. Bagka bir
ifade ile, birincil acik (fazla) kavramiyla borg faizlerini igermeyen gelir —
gider dengesi gosterilmektedir (Egeli; 2007, 85-87). Boyle bir yaklagimin
nedeni, biit¢e ac181 gostergelerinde faiz 6demelerinin hesaba katilmasinin,
hiikiimetin politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerinin belirlenmesine
imkan vermemesi olarak agiklanabilir (Blejer- Cheasty; 1992, 40-42).

Biitce kisit1 denklemine doniildiiglinde, B,, baglangic donemindeki Borg
Stokunu temsil etmektedir. R, = 1 + r’dir, ve bu da, donem basi ile donem
sonu arasinda uygulanan iskonto oranini gosterir. D,, Faiz Odemeleri Harig
Birincil Mali Agiktir. Denkligin ¢dziimlenmesi Donemlerarasi Biitge Kisitini
gosterecektir:

B{ =- E R(t)t +j)_1Df+j + lim R(I5t +T)_IB(+T+1
P i @

J

Formiilde, R(t,t + j) = H)R“"’yl temsil etmektedir. Daha agik bir ifade
ile, R(t,t + j), t ve t + j donemleri arasindaki iskonto oramidir. 7 Vergi
Gelirlerini gostermektedir. Denklikte, stirdiiriilebilirlik i¢in, gelecekteki
birincil fazlalarin bugiinkii degerinin, donem bas1 Bor¢ Stoku ile donem
sonu Bor¢ Stoku arasindaki farki kapsayarak, gelecekteki Birincil A¢iklarin
bugiinkii degerini asmas1 geregi ortaya koyulmaktadir. Dénem sonu Borg
Stoku pozitifse ve borcun hem asli hem de faiz oranini kapsayacak sekilde
bor¢lanilarak her donem borg¢ yenilenebilirse denklik dogrulanabilirdir.

(2) numarali denkligin ikinci kismindaki ifadenin 0’a esit veya 0’dan kii-
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¢lik olmasinin gerektigi soylenebilir (]lrljg R(t,t+T)"B,,;,,s0). Bu kosulun
“caprazlama durumu” (transversality condition) olarak literatiirde yer aldig1
goriiliir (Chalk-Hemming; 2000, 3-4). Caprazlama kurali geregi, Bor¢ Stoku,
reel faiz oranindan daha fazla artamayacaktir. Sonug olarak, maliye politi-
kasinin siirdiiriilebilirligi i¢in “Biitce Kisitinin Bugiinkii Deger1” (BKBD)
(Present Value Budget Constraint, PVBC) saglanmak durumundadir. Ciinkii,
mevcut kamu Borg¢ Stoku, gelecek donemdeki faiz dis1 fazlalarin simdiki
degeri ile esit olmalidir.

2. Literatiirde Yapilan Calismalar

Strdiiriilebilirlik literatiiriinde, Donemlerarasi1 Biitge Kisit1 ile maliye
politikasinin siirdiirtilebilirligi arasinda bir iliskinin olmasi1 geregi vurgulan-
maktadir. Bu baglamda, mevcut kamu Borg¢ Stoku, gelecek donemdeki faiz
dis1 fazlalarin bugiinkii degeri ile karsilanmalidir (Uctum-Wickens; 2000,
197-222). Dolayisiyla, maliye politikasinin siirdiirtilebilirligi arastirilirken,
tarihi veri seti kullanilarak uygulanan siirdiiriilebilirlik testi BKBD’ni ihlal
ediyorsa politika siirdiiriilemez olarak degerlendirilir (Chalk-Hemming;
2000, 3-4). Tiirkiye’de ve diinyada maliye politikalarinin siirdiiriilebilir
olup olmadigini farkli parametrelerle test eden pek ¢ok ¢alisma yapilmastir:

Harcama-Gelir Analizleri; Maliye politikasinda siirdiiriilebilirligin
analizinde Hakkio ve Rush tarafindan yapilan ¢alismada kamu harcama-
lar1 ve vergi gelirleri arasinda koentegrasyon iligkisi test edilmistir. Sonug
olarak, Hakkio ve Rush, kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden daha
hizli arttig1 ve A.B.D.’de ilgili donemde maliye politikasinin siirdiiriilemez
oldugu bulunmustur (Hakkio-Rush; 1991, 429-445). Quintos, A.B.D. nin
maliye politikasinin donemlerarasi biitce dengesi ile uyumunu ve kamu
ac181 politikasinda yapisal degisimin olup olmadigini test etmistir. Politika
degisiminden 6nceki donem analizinde siirdiiriilebilirligin s6z konusu oldu-
gu, fakat politika degisikliginden sonra zayif siirdiiriilebilirlik durumunun
ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir (Quintos; 1995, 409-417). Ahmed ve
Rogers, Ingiltere (1692-1992) ve A.B.D. (1792-1992) verilerini kullanarak,
bugiinkii deger biitce kisitinin saglanip saglanmadigini test etmislerdir.
Calismada, Ingiltere ve A.B.D.’nin maliye politikalarinimn siirdiiriilebilir
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oldugu sonucuna ulasilmistir (Ahmed-Rogers; 1995, 351-374). Ozmen
ve Kogar ise, Tiirkiye’nin 1969-1992 dénemindeki verilerini kullanarak
yaptiklari ¢alismalarinda, Quintos modelini kullanmislardir. Sonug olarak,
giiclii stirdiiriilebilirligin olmadigini, kisaca, biit¢e agiklarinin istikrarsiz
oldugunu ve zayif siirdiiriilebilirligin s6z konusu oldugunu bulmuslardir
(Ozmen-Kogar; 1998, 107-127). Martin, Quintos’un testini, 1947-1992
zaman araliginda A.B.D. reel gelirleri ve faiz 6demeleri dahil harcamalarini
ele alarak yinelemistir. 1970’ler ve 1980’lerde kirilmalar saptansa da sz
konusu donemde maliye politikasi siirdiiriilebilirdir (Martin; 2000, 83-105).
Gilinaydin, 1987:1 — 2003:3 doneminde kamu gelirleri (senyoraj gelirleri
dahil) ve kamu harcamalar1 verilerinin koentegre olup olmadigin arastir-
mistir. Uzun donemde, verilerin koentegre oldugu, daha agik bir ifade ile,
kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayabilecegi sonucuna ulasmistir
(Giinaydin; 2003, 1-14). Ancak, Ozmen ve Kogar gibi, Quintos yontemini
secen Giinaydin’in calismasinda da; Tiirkiye’nin maliye politikalar1 zay1f
stirdiiriilebilir olarak degerlendirilmistir.

Faiz Dis1 Fazla- Bor¢ stoku Analizleri; Hamilton ve Flavin, A.B.D. nin,
1962-1984 zaman araligindaki reel faiz dis1 fazla ve borg stoku verilerini
kullanmislar ve yaptiklari analizde, bor¢ stoku verilerinin duragan oldugu-
nu bulmuslardir (Quintos; 1995, 409-417). Hamilton ve Flavin’in tersine,
Trehan ve Walsh, 1890-1986 zaman diliminde A.B.D.’nin faiz 6demeleri
dahil reel kamu aci181 verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada
(Trehan-Walsh; 1988, 425-444), borg stoku verilerinin duragan olmadigini
saptamiglardir. Trehan ve Walsh, 1991 yilinda yeni bir ¢alisma ile; 1946-
1987 zaman araligin1 kapsayan analizlerinde, beklenen reel faizler sabitse,
bor¢ stokunun ve faiz dis1 agigin duragan olmasinin dénemlerarasi biitge
dengesi i¢in yeterli ve gerekli kosul olacagini ifade etmislerdir. Caligmanin
sonucunda ise, A.B.D.’nin maliye politikasinin s6z konusu dénemde siirdii-
rlilebilir oldugu saptanmistir (Trehan-Walsh; 1991, 206-223). Wilcox (1989)
ise Hamilton ve Flavin’in ¢aligsmasina farkli bir agidan bakmis ve 1960-1984
zaman aralig1 verilerini kullanarak borglanma kisitina alternatif bir model
Onermistir. Wilcox, reel kamu borg stoku verilerini baslangi¢ déonemine in-
dirgemis ve elde edilen serinin ortalama degeri sifira esit olan duragan seri
olmasinin, siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli olacagin ifade etmistir. Analizinin
sonucuna gore; A.B.D.’nin maliye politikas1 1960-1974 doneminde siirdii-
rlilebilir, 1974-1984 donemindeyse siirdiiriilemezdir. Literatiirdeki bir baska
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calisma, Bohn’un 1998 yilindaki, kamu borcuna nasil tepki verilecegini, borg/
GSMH oran1 artmaya basladiginda gerekli 6nlemlerin alip alinamayacagi
sorguladig1 analizidir. Caligmada, birincil fazlalar ile Bor¢/GSMH arasindaki
varsayilan pozitif iligki maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugunu ifade
eder. A.B.D. i¢in yaptig1 analizde, 1916-1995 déneminde birincil biitge
acigimin var olmasina ragmen, donemlerarasi biitce kisitinin saglandigini
ispatlamistir (Bohn; 1998, 949-963). Makrydakis, Tzavalis ve Balfoussias
ise Yunanistan’in maliye politikalarinin siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in
Wilcox’un modeline benzer bir model gelistirmislerdir. Calismalarinda,
Yunanistan’da uzun dénem maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini arag-
tirmiglar ve 1958-1995 dénemi boyunca rejim degisimlerinin mali durum
tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Sonugta; Yunanistan’in, 1979 yilinda
gecirdigi rejim degisimi nedeniyle, donemlerarasi biitce kisitini saglayama-
diginm1 saptamiglardir (Makrydakis; 1999, 71-86). Bohn, 1792-2003 yillar
arasinda A.B.D.’de maliye politikasinin stirdiiriilebilirligini arastirmis ve
beklenen deger biitce kisit1 (expected-value budget costraint) ile duragan-
lik testlerini yeniden ele almistir. Arastirmasinda, birincil fazlalarin borcu
karsilayabilecek yeterlilikte oldugunu, dolayisiyla, s6z konusu dénemde
maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur (Bohn; 2004,
1-39). Polito ve Wickens, maliye politikas: stirdiiriilebilirligi ile ilgili son
yillarda yapilan caligmalara elestirel bir bakis agis1 ile yaklagmistir. Maliye
politikasinin siirdiiriilebilirliginin 6l¢iilmesi i¢in yeni bir yontem 6nermis-
lerdir. Polito ve Wickens, caligmalarinda VAR (1) (Vector Autoregression)
yontemini kullanarak A.B.D. Almanya ve Ingiltere’nin 1960-2005 yillari
arasindaki maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini test etmisler ve A.B.D.
Ingiltere ve Almanya’nmn mali siirdiiriilebilirlik dizinlerinin dalgalanma
gosterdigini, 1990’larda ekonomik olarak 6nemli biiylime gostermelerine
ragmen son yillarda istikrarlarinin bozuldugunu saptamislardir. Sonugcta, bu
ti¢ lilkenin de maliye politikalarini siirdiiriillemez olarak degerlendirmislerdir
(Polito-Wickens; 2005, 1-53). Greiner, Koeller ve Semmler de, Almanya’nin
maliye politikasinin 1960-2003 yillar1 arasinda stirdiiriilebilirligini arastir-
diklar1 calismada, Birincil fazla/GSMH oraninin Bor¢/GSMH oranini nasil
etkiledigini arastirarak, Birincil fazla/GSMH oraninin, bor¢ oranini pozitif
yonde etkiledigini bulmuslardir (Greiner-Koeller-Semmler; 2006, 127-140).

Yapilan analizlerde, her iilke ve her donemin ayr1 birer test konusu
yapildig1 goriiliir. Dolayisiyla, ¢alismanin sonraki boliimiinde Tiirkiye’de
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uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi incelenecektir.

Tablo 1: Maliye Politikasinda Siirdiiriilebilirligi Analiz Eden Ca-

lismalar
YAZAR KI‘JIII?IIE;I&?E/I&N KULLANILAN A"NALiZ . ELDE EDILEN
ADI ULKELER VERILER YONTEMI SONUCLAR
. Reel faiz dist
Hamilton N
ve Flavin ABD. fazla ve reel borg  Birim kok Siirdiiriilebilir
stoku (1962- Koentegrasyon
(1986) 1984)
Faiz 6demeleri . .
32&1“&388) ABD. dahil reel kamu DM KOK O sirdinitebilir
ac1g1 (1890-1986) grasy
Baslane: 1960-1974
A31angle 1 déneminde
. Dénemine Birim kok el 1t
Wilcox o . siirdiiriilebilir
A.B.D. indirgenmis reel
(1989) 1974-1984
borg stoku (1960-  Koentegrasyon - :
doneminde
1984) P
siirdiiriilemez
Reel faiz dist
Trehan ve fazla, reel borg
Walsh (1991) A.B.D. stoku, reel borg Birim kok Stirdiirtilebilir
stokunun birincil
farki (1946-1987)
Kamu
Hakkio ve harcamalar1 ve
A.B.D. vergi gelirleri Koentegrasyon  Siirdiiriilemez
Rush (1991) (1950-11—
1988:1V)
Kamu Gelirleri [lk yillarda giiclii
Quintos ve Faiz 6demeleri siirdirilebilir
(1995) ABD. dahil harcamalar Koentegrasyon Son yillarda zayif
(1947:11-1992:111) stirdiiriilebilir
Toplam reel kamu
gelirleri, faiz
Lo dis1 reel kamu
Ahmet ve Ingiltere harcamalari, reel Iki iilkede de
Rogers faiz 6d leri Koentegrasyon irdiiriilebili
(1995) ABD aiz ddemeleri stirdiiriilebilir
T (Ingiltere 1692-
1992, AB.D.
1792-1992)
Faiz dis1 fazlave  Iki degisken
Bohn (1998) A.B.D. borg stoku (1916-  arasindaki Stirdiirtilebilir

1995)

iligkinin analizi
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Faiz 6demeleri

Ozmen ve dahil kamu
< Tiirkiye harcamalari, Quintos (1995)  Siirdiiriilemez
Kogar (1998) kamu gelirleri
(1969-1992)
. Baglangic
. Yunanistan indirgenmis bor¢/  Wilcox (1989) Stirdiiriilemez
Balfoussias GSMH (1958-
(1999) 1995)
Faiz 6demeleri
. dahil kamu -
Martin . Gigli
(2000) A.B.D. harcamalgn,r@el Quintos (1995) siirdiiriilebilir
kamu gelirleri
(1947-1992)
Kamu gelirleri
. j gelirleri
Gilinaydin . (senyora_] ge . Zayif
(2%)03); Tiirkiye dahil)ve kamu Quintos (1995) Siiz diiriilebilir
harcamalar1
(1987:1-2003:3)
Birincil
Bohn (2004) ABD. /fézsli;lkgr?}gggr_c“ Birim kok Siirdiiriilebilir
2003)
Bugiinkii ve
gelecekteki
A.B.D. kamu agiklari
Polito ve ve fazlalarinin S
Wickens Ingiltere tahmin edilen VAR giéﬁl;sg emdeez
(2005) bugiinkii degeri,
Almanya mevcut kamu
borg seviyesi
(1960-2005)
Greiner, Birincil fazla/
Koeller GSMH, borg¢/ Yar1 parametrik R,
ve Semler Almanya GSMH (1960-  tahminleme Sirdiiriilebilir
(2006) 2003)

3. Tiirkiye’nin Maliye Politikalarimin Siirdiiriilebilirliginin Testi

Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirliginin test
edilmesi amaciyla, 1980-2007 donemi kapsayan ekonometrik bir analiz
yapilacaktir. Yontem olarak; Vector Autoregressive Regression (VAR)
analizi kullanilacaktir.
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3.1. Analizin Amaci

Tiirkiye ekonomisinin,1980°1i yillarda mali liberallesme siirecine girmesi
ile beraber pek ¢ok makroekonomik veride degisim egilimi gézlemlenir:
Kamu harcamalariin giderek artmasi, vergi gelirlerindeki diistisler ve
bor¢lanmadaki artiglar maliye politikasinda siirdiiriilebilirlik siiphelerini
beraberinde getirmistir. 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin yasanmasi siki
maliye politikas1 6nlemlerinin alinmasina yol agmis ve Gii¢lii Ekonomiye
Gegis stireciyle biitce verilerinde iyilesmeler goriilmiistiir. Ancak, bor¢lanma
verilerindeki artig egilimi devam etmistir. Bor¢lanmanin sinirinin ne olacagi
tartisma konusudur. Bu agamada, biit¢e kisit1 kosulu diisiiniilebilecektir.
Mali iradenin, biitge kisitini saglayabilmesi durumunda maliye politikasinin
stirdiiriilebilirliginden s6z edilebilir. Dolayistyla, analizin amaci, 1980-2007
déneminde, biit¢e kisitinin temel bilesenleri olan Faiz Dis1 Fazla ile Borg
Stoku arasindaki iliskinin VAR ile test edilmesidir.

3.2. Veri Seti

Maliye politikasinda siirdiiriilebilirligi test ettigimiz ¢alismada temel
olarak iki degisken kullanilmaktadir. Birincisi; FDD, Faiz Dig1 Denge (fazla
veya agik) degiskenidir. Digeri ise I¢ Borg Stoku degiskenidir. Her iki de-
giskenin GSMH’ya oranlanmalari ile 1980-2007 zaman dilimi i¢in iki seri
olusturulmustur. Ayrica, s6z konusu serilere ek olarak, GSMH biiytime hiz1
verileri kullanilmistir. Analiz yorumlanirken literatiirle uyumluluk agisindan
“Faiz Dis1 Fazla” ve “Borg¢ Stoku” kavramlar1 kullanilacaktir. Veriler, Ma-
liye Bakanlig1, Hazine Miistesarligi, Muhasebat Genel Miidiirligii, Devlet
Planlama Teskilati, Merkez Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumunun veri
tabanlarindan derlenmistir.

3.3. VAR Analizi ve Bulgular:

VAR analizi ile, borgtaki degisime karsilik birincil fazladaki kisa do-
nemli diizeltmelerin 6n plana ¢ikartilmasi ve borglardaki artisin birincil
fazla iizerindeki kisa donemli dinamik etkilerinin tespiti amac¢lanmaktadir.
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Zaman serileri lizerinde yapilan ekonomik ¢alismalarda kullanilan VAR
modeli, degiskenlerin igsel-digsal ayrimini gerektirmemesi yoniiyle esanli
denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica, VAR modellerinde, bagimli
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii
tahminlerin yapilmasini1 da miimkiin kilmaktadir (Tari-Bozkurt; 2006, 12-28).

y, ve X, gibi iki zaman serisinin oldugu bir modelde y, serisinin zaman
icindeki hareketi, x, serisinin simdiki ve ge¢cmisteki degerlerinden ve ayni1
sekilde x, serisinin zaman i¢indeki hareketinin de y, serisinin simdiki ve
gecmisteki degerlerinden etkileniyor olmasi durumunda, iki degiskenli VAR
modeli standart sekliyle sdyle ifade edilir (Ozgen-Giiloglu; 2004, 93-114):

P r
Y=o+ zblsy:-j + szsx:-f +Vy (3)

X =G+ 2‘11;)’:-; + Edlixf-i +Vy 4)

Yukaridaki modelde p gecikme uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleri ile olan kovaryanslari sifir ve varyanslart sabit, nor-
mal dagilima sahip, rassal hata terimini gostermektedir. VAR modelinde
hatalarin kendi gecikmeli degerleri ile iliskisiz olmas1 varsayimi, modele
herhangi bir kisit getirmemekte, ¢iinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun
arttirilmasiyla otokorelasyon sorunu giderilebilmektedir.

VAR modellerinde optimal gecikme uzunluklar1 Akaike, Schwartz, Han-
nan-Quinn gibi kriterlerle saptanabilirken, analizden, Granger nedenselli-
gini gosteren F testleri, degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 yoluyla sonuglar da alinabilmek-
tedir (Ozgen-Giiloglu; 2004, 93-114). Dolayis1 ile, Tiirkiye’de uygulanan
maliye politikalarinda siirdiiriilebilirlik sonuglar1 bu yontem baglaminda
degerlendirilecektir.
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3.3.1. Varyans Ayristirmasi

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl etkinin belirlenmesinde
kullanilan varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degis-
kenlerden birinde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade
eder. Bagka bir ifade ile, degiskenlerde meydana gelecek bir degismenin,
yiizde kacinin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir.
Bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami kendisindeki soktan
kaynaklantyorsa, bu durum degigkenin digsal olarak hareket ettigini, mo-
deldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin igsel oldugunu
gosterir. Varyans ayristirmasi ayni zamanda degiskenler arasi nedensellik
iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (Akyazi-Artan; 2004, 3-17).

14 ?
X, =+t 2 dyy, i+ 2d2fxr—f +Vy
Analiz sonuglari, = = gibi bir model i¢in

yorumlandiginda, v,,’deki bir sok, tahmin dénemi uzunlugu ne olursa olsun
x’in olmas1 beklenen hata varyansini etkilemiyorsa, x’in y’den bagimsiz
olarak hareket etmesi nedeniyle x degiskeninin digsal kabul edilecegini

p p
gosterecektir. Buna karsin, 6rnegin yine Yo=at < buyii+ Z bus¥is + Vi
modelinde v,’nin ele alindig1 ve bir birimlik sokun y’nin beklenen hata
varyansini etkiledigi kabul edilirse, y’nin igsel bir degisken oldugu sdyle-
nebilecektir.

3.3.2. Etki-Tepki Analizi

Artiklarin analizinde kullanilan bir diger teknik olan Etki-Tepki fonk-
siyonlari, modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana ge-
lebilecek soklarin diger degiskenler lizerindeki etkisini incelemektedir.
Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi belirlemede, simetrik iligkileri (2) tespit etmede, etki-tepki fonk-
siyonlarmin biiyiik pay1 vardir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en
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etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki
fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen-Giiloglu; 2004, 93-114).

3.3.3. Granger Nedenselligi

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test
edilmesi, oncelikle degiskenlerin i¢sel mi yoksa digsal m1 oldugunun be-
lirlenmesine baglhdir. Granger (1969) ve Sims (1972), bu tiir iligskilerden
yola cikarak nedenselligi 6ne siirmiislerdir. Iki zaman serisinin karsilikli
olarak birbirlerinin sebebi olmasi durumunda nedensellik karsilikli olacak
ve bir geri bildirim (feedback) iliskisi meydana gelecektir (Tari-Bozkurt;
2006, 12-28). Granger, s6z konusu iligkiyi arastirmak {izere X, ve Y, nin
ortalamas: sifir iki duragan zaman serisini ifade ettigi durumda asagidaki
modelden yola ¢ikmistir (Granger; 1969, 424-438):

X, Ya X+ BT e (5)
I= 1=

Ifi‘ =ZCth—j+2de—j+??t (6)
J= J=

Yukaridaki modelde ¢, ve #,, aralarinda korelasyon olmayan iki beyaz-
guriltii (white-noise) serisini ifade etmektedir ve b, # 0 olmasi durumda
Y,, X/ nin; benzer sekilde ¢; # 0 kosulunda ise X,, Y 'nin nedeni olacaktir.
Dolayisiyla X’ten Y’ye dogru olan nedensellik iliskisi i¢in (b, = 0) , Y’den
X’e dogru nedensellik i¢in ise (¢; = 0) sifir hipotezleri test edilecektir. Her
iki durumun olugmasi kosulunda ise (b; # 0 ve ¢; # 0) X, ve Y, arasinda bir
geri bildirim iligkisinin olacagi sdylenebilecektir.

Kurulan sifir hipotezlerinin testinde F istatistiginden yararlanilmaktadir.
Buna gore F test degeri;

- _ (hkts = hkt)/m
 hkt/(n-k) (7)
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seklindedir. Yukaridaki esitlikte “hkts ve hkt”, sirasiyla kisitlanmis ve
kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, “m ” kisit say1sini, “n”” modele
dahil edilen gozlem sayisin1 ve “k” ise modeldeki parametre sayisini ifade
etmektedir. F test degerinin kritik degerden (F(m, n-k)) biiyiik olmasi, sifir
hipotezinin reddini gerektirirken bu durum iki degisken arasinda nedensel-
ligin varligini gostermektedir.

3.3.4. Koentegrasyon Testleri

Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun dénem iligki
koentegrasyon testi ile analiz edilmektedir. Her serinin birim-kok testleri
yoluyla rassal bir trende sahip olduklar1 ve bu seriler duragan degilse fark-
lar1 alinarak ayni seviyede duragan hale getirildikten sonra uzun donemli
iliski Engle-Granger (1987) ve Johansen ve Juselius (1990) koentegrasyon
testi uygulanarak incelenebilir. Duragan olmayan fakat ayni diizeyde en-
tegre olan serilerin dogrusal bilesimleri duragan oldugu takdirde formel
Granger nedensellik testleri ile bulunan nedensellik bulgulari sahte olabilir.
Bu nedenle, seriler arasinda uzun doénemli iligkinin varligini ortaya koyan
koentegrasyon testleri yapilmalidir (Barigik-Demircioglu; 2006, 71-84).

Calismada Birincil Fazla ve Kamu Bor¢ Stoku degiskenlerinin birbirle-
riyle olan iligkileri Johansen Koentegrasyon Analizi (1991) ile test edilmistir.
Bu analizde Trace ve Maximum Eigenvalue olmak iizere koentegrasyon
vektoriinlin sayisin1 tanimlayan iki istatistik ileri siirlilmektedir. Seriler
arasinda koentegrasyonun olmadigini ifade eden (r=0) sifir hipotezine
karsilik, analize dahil edilen degiskenlerin en ¢ok bir eksigi kadar koen-
tegrasyon olabilir, alternatif hipotezi test edilmektedir. Test degerlerinin
kritik degerlerden biiylik ¢ikmasi, sifir hipotezinin reddini gerektirirken, bu

durum, seriler arasinda koentegrasyon vardir seklinde yorumlanmaktadir
(Johansen; 1991, 1551-1580).

3.3.5. VAR Analizi Bulgular

Maliye politikasinin siirdiirtilebilir olup olmadigina iliskin yapilan ana-
lizde, ilk asamada asagidaki Vektor Otoregresif Regresyon tahminleri elde
edilmistir;
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Tablo 2: Vektor Otoregresif Regresyon Tahminleri

Vector Autoregression Estimates

AY s, d,
AY (-1) 1,0151 0,0053 -0,0033
(0,1476) (0,0256) (0,1135)
[ 6,8782] [ 0,2090] [-0,0289]
AY (-2) -0,3382 0,0095 -0,0562
(0,1522) (0,0264) (0,1170)
[-2,2219] [ 0,3599] [-0,4798]
s, (-1) -2,7326 0,4747 2,2496
(1,3511) (0,2340) (1,0389)
[-2,0224] [2,0291] [2,1652]
s, (-2) 2,7472 0,1113 -0,5854
(1,5267) (0,2644) (1,1740)
[ 1,7993] [ 0,4209] [-0,4986]
d, (-1) 0,7686 0,0156 0,4105
(0,3380) (0,0585) (0,2599)
[ 2,2739] [ 0,2666] [ 1,5794]
d, (-2) -1,2898 0,0619 0,1182
(0,3095) (0,0536) (0,2380)
[-4,1673] [ 1,1555] [ 0,4965]
C 0,3220 -0,0185 0,1433
(0,1389) (0,0241) (0,1068)
[2,3179] [-0,7701] [ 1,3410]
R-squared 0,8655 0,7073 0,7597
Adj. R-squared 0,8230 0,6149 0,6838
Sum sq. resids 0,2450 0,0073 0,1449
S.E. equation 0,1136 0,0197 0,0873
F-statistic 20,3687 7,6520 10,0106
Log likelihood 23,7474 69,3400 30,5785
Akaike AIC -1,2883 -4,7954 -1,8137
Schwarz SC -0,9495 -4,4567 -1,4750
Mean dependent 0,5659 0,0227 0,2886
S.D. dependent 0,2699 0,0317 0,1553

*AY; GSMH biiyiime orani, s,; birincil fazla/GSMH orani, d,; bor¢/GSMH orani, ('),
standart sapmalar, [ ]; t-istatistiklerini ifade etmektedir.
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Maliye politikasinin siirdiiriilebilirligine iliskin gostergeler, bir baska
ifadeyle Bor¢/GSMH oraninin (d,) gecikmeli degerlerinin cari Birincil Fazla
(s,) Uizerine etkileri, Tablo 2’nin ilk boliimiiniin ikinci siitununda (d, (-1) —
s, ve d, (-2) — s,) izlenebilmektedir. Bor¢/GSMH oraninin bir ve iki gecik-
meli degiskenleri i¢in katsay1 tahminleri sirasiyla 0,0156 ve 0,0619 olarak
elde edilmistir. Buna gore, herhangi bir sokun olusmamasi durumunda,
bu periyotta Bor¢/GSMH oranindaki %]1’lik artisin, bir sonraki periyotta
Birincil Fazla/GSMH oranini %0.156 arttiracagi beklenebilecektir. Dolayi-
styla, iktisadi olarak beklenen duruma uygun sonuglara ulasilmistir: Kamu
Borcundaki artisa karsilik, mali irade bu duruma Birincil Fazlay1 artirarak
tepki verebilecektir.

Tablo 3: VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 47,2169 7.06e-08 -7,9633 -7,3708* -7,8143
2 12,8846 7.25e-08 -7,9860 -6,9492 -7,7252
3 12,7902 6.72e-08 -8,1872 -6,7062 -7,8147
4 17,8785* 3.21e-08* -9,1925 -7,2671 -8,7082
5 8,5109 3.53e-08 -9,6257* -7,2560 -9,0297*

* Kriter tarafindan segilen gecikme siralamasi

Not: AIC;Akaike Bilgi Kriterini, SC;Schwarz Bilgi Kriterini, HQ;Hannan-Quinn
Bilgi Kriterini, FPE;Final Prediction Error kriterini, LR; LR test istatistigini ifade
etmektedir.

Yukaridaki tablo, VAR modeli i¢in gecikme uzunluklarinin se¢imine
iliskin kriterlerin sonuglarin1 gostermektedir. iki kriter (LR ve FPE) 4 ge-
cikme uzunlugunu, iki kriter (AIC ve HQ) 5 gecikme uzunlugunu, bir kriter
ise (SC) 1 gecikme uzunlugunu se¢mistir. Bu ¢alismada, yillik verilerin
kullanimina bagl olarak siirli 6rneklem ile calisilmaktadir. Bu nedenle
gecikme uzunlugu se¢imi Schwarz kriterine gore yapilmistir.



Grafik 1: Degiskenlerin Correlogram Grafikleri
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Grafik 1, GSMH biiylime orani (AY), Birincil Fazla/GSMH orani (s,) ve

Bor¢/GSMH oran1 (d)) degiskenlerinin correlogramlarini gostermektedir.

Grafiklerde yer alan degerlerin giiven siurlart digina tagsmamasi, degiskenler
arasinda otokorelasyonun olmadig1 anlamini tasimaktadir. Grafik 1 dikkate
alindiginda (d,,s,) correlograminin iigiincii periyodu disinda giiven sinirinin
disina tasma olmadig1 ve bu tagma tekrarlanmadigi i¢in iki degisken arasinda
otokorelasyonun olmadig1 kabul edilebilecektir.
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Grafik 2: Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Grafikleri

Variance Decomposition of GSMH Variance Decomposition of ST
0 100
0 80 4
0 60 |
0 40 J
0] f 20 ]
0 4]
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
|—-—GSMH —»— ST —— DT —t GEMH —— ST —=— DT

Variance Decomposition of DT

i 2z 3 4 5 6 7 8 9 10

[==—oSMH —— ST —— DT]

Grafik 2, GSMH biiylime orani1 (AY), Birincil Fazla/GSMH oran1 (s,)
ve Bor¢/GSMH orani (d,) degiskenlerinin varyans ayristirmasini ifade
etmektedir. Grafige gore, Birincil Fazla/GSMH oranindaki degisimlerin
biiylik 6l¢iide kendisi tarafindan ac¢iklandigi (%96.37), ancak bu agiklama
oraninin donemler ilerledikg¢e diistiigii (%96.37—86.37), buna karsin, Borg/
GSMH oraninin Birincil Fazladaki degisimleri etkileme giiciinlin arttig1
(%0—11.45) goriilmektedir. Bor¢/GSMH oran1 degisimlerinin agiklayici-
larina bakildiginda ise Birincil Fazla degisimi agiklayicilarina gore farklilik
oldugu izlenmektedir. Bor¢/GSMH orani agiklayicilari, ilk donemde GSMH
biiyiime oran1 %11, birincil fazla %20 ve kendisi %69 seklindedir. ilerleyen
donemlerde Birincil Fazlanin, Borcu etkileme oran1 %58’lere kadar ¢ikarken,
Borcun kendisini etkileme orani ise %36’lara kadar diismektedir. Bu sonug-
lara gore; Birincil Fazladan Bor¢/GSMH oranina dogru bir nedenselligin
varlig1 diistiniilebilir. Bu baglamda Granger nedenselligine iliskin sonuglar
asagidaki gibi elde edilmistir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Pairwise Granger Nedensellik Testi

Gecikme: 1

Sifir Hipotezi Obs F-Stat. Prob.
Birincil Fazla, Borcun Granger Nedeni degildir. 27 5,9270 0,0227
Borg, Birincil Fazlanin Granger Nedeni degildir. 1,7451 0,1990

Tablo 4, varyans ayristirmasi bulgularini destekler niteliktedir. “Birin-
cil Fazla, Borcun Granger Nedeni degildir” sifir hipotezi reddedilmelidir,
dolayisiyla Kamu Borundaki, degisiminin Birincil Fazladaki de§isimden
etkilendigi yorumu yapilabilir. Bununla birlikte, gecikme diizeyinin “1”
secilmesi durumda, Kamu Borcundan Birincil Fazlaya dogru bir nedensellik
bulunamamastir.

Mali iradenin fazla olan Kamu Borcuna tepkisi VAR ile analiz edilmistir.
Bu yontemle; bir takim ekonomik soklar sonucunda, uzun dénem denge-
sinden herhangi bir sapma meydana geldiginde, mali degiskenlerin nasil
davrandigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Uzun dénem dengesine tekrar geri
doniilmesi genellikle bir miktar zaman aldigindan degiskenlerin dinamik
diizeltme siirecine tabi tutulmasi dnem kazanmaktadir. Bu diizeltme mali
siirdiiriilebilirligin tanimlanmas1 agisindan son derece dnemlidir. Mali
iradelerin, Kamu Bor¢ miktarindaki pozitif soklara karsilik olarak Birincil
Fazlay1 yavag yavas arttirmalar1 durumunda, borg diizeyi denkligi sonunda
tekrar istikrara kavusacaktir ki bu da maliye politikasinin siirdiiriilebilir
oldugunu ifade edecektir. Kisa donemli dinamik siire¢ ¢alismasinin bir
avantaj1 da s6z konusu denkligine yapilacak diizeltme hizinin, degiskenleri
ne kadar bir siirede ortalama trend degerlerine dondiirdiigiintin anlasil-
masina yardimci olmasidir. Mali irade, dogru yonde harekete gegse bile,
hareketin, dolayisiyla, dnlemlerin hizli ya da yavas uygulamaya konulmasi
mali siirdiiriilebilirligi belirsiz bir sekilde etkileyebilecektir. Ayrica, uzun
donemli iliski kavramindan farkl olarak genellikle kisa donemli diizeltme
stireci i¢in tasarlanmis bilinen bir ekonomik teorinin varligindan bahset-
mek miimkiin degildir. Bu sebepten bir¢ok kisa déonem dinamik c¢aligsmasi
ampirik tarzda (herhangi bir ekonomik teoriye dayanmayan) uygulanma
ithtiyaci icerisindedir. VAR modelleri, ekonomik degiskenler arasindaki
donemlerarasi iliskileri analiz edebilmek ve digsal soklarin i¢sel degisken-
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ler lizerine zengin dinamik etkilerini irdeleyebilmek i¢in avantaj saglayan
bir ara¢ olarak kabul edilmektedir (Park-Kim; 2006, 1-24). Bu baglamda,
arastirmanin devaminda, GSMH Biiyiime Orani1 (AY), Birincil Fazla/GSMH
orani (s,) ve Bor¢/GSMH orani (d,) degiskenlerinden birinde olusabilecek
ekonomik sokun, diger degiskenleri nasil etkiledigini arastirmak i¢in VAR
analizi kapsaminda etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Etki-tepki ana-
lizine iliskin bulgular su sekildedir:

Grafik 3: Degiskenlere iliskin Etki-Tepki Analizi Bulgular
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GSMH Biiytime Orani, Birincil Fazla/GSMH orani (s,) ve Bor¢/GSMH
orani (d,) degiskenlerinde olusabilecek soklara (etkilere) Birincil Fazlanin
verecegi tepki Grafik 3 (2)’den incelenecek olursa, Borg degiskeninde olu-
sabilecek bir soktan sonra tigiincii doneme kadar Birincil Fazla degiskeninin
sapma gosterdigi ancak, bu noktadan itibaren sontimlenmeye gectigi goriiliir.
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S6z konusu gelismenin, 2001 krizi ve sonrasi konjonktiirii yansittigi ifade
edilebilir; bu donemde, Bor¢/GSMH oraninin %29’dan %69 diizeyine
ciktig1, asir1 derecede artan Kamu Borcuna karsilik Birincil Fazlanin ayni
oranda arttirilip yeteri kadar tepki verilemedigi (s, orant %6’dan %7’ye
cikabilmistir), Birincil Fazla/GSMH oraninin, ancak krizden sonraki do-
nemde, kriz 6ncesi diizeyine ulasabildigi goriiliir. Bor¢ diizeyinin birden
bire degisiklik gostermesi (sok) durumunda Borg¢ diizeyinin kendisinin
verdigi tepki ise Grafik 3 (3)’ten izlenebilir. Biiyiik bir soktan sonra hemen
izleyen periyottan itibaren soniimlenmeye gegen bir trend s6z konusudur.
Etki-tepki analizine iliskin bulgular, Bor¢/GSMH ve Birincil Fazla/GSMH
degiskenlerinde olusabilecek asir1 artis ya da azalistan sonra ortalama trend
degerlerine donme egiliminde olduklarini gostermektedir. Dolayisiyla mali
irade, Kamu Bor¢ Stokundaki artisa karsilik olarak uyguladig politikalar
sonucunda, Birincil Fazlay: arttirabilme yetenegine sahip géziikmektedir.

Calismada son olarak Bor¢/GSMH orani1 ve Birincil Fazla/GSMH orani1
degiskenlerinin birlikte hareket edebilirlik egilimleri Johansen Koenteg-
rasyon Analizi ile test edilmistir. Koentegrasyon analizine iligkin bulgular
Tablo 5’tedir.

Tablo 5: Koentegrasyon Testi Bulgular:

Trace Test
H, H, Test ist 0,05 kritik deg. Prob*
s, - d, r=20 r>1 15,6960 15,4947 0,0466**
r<l1 r=2 2,5509 3,8415 0,1102

Maximum Eigenvalue Test

H, H, Test ist 0,10 kritik deg. Prob*
s - d, r=20 r=1 13,1451 12,2965 0,0746%**
r<l1 r=2 2,5509 2,7055 0,1102

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
** (.05 diizeyinde hipotezin reddini ifade etmektedir.

**% (.10 diizeyinde hipotezin reddini ifade etmektedir.
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Seriler arasinda koentegrasyonun olmadigini ifade eden (»=0) sifir hi-
potezine karsilik, analize dahil edilen degiskenlerin en ¢ok bir eksigi kadar
koentegrasyon olabilir alternatif hipotezini test eden Johansen koentegras-
yon analizine gore test degerlerinin kritik degerlerden biiyiik ¢cikmasi, sifir
hipotezinin reddini gerektirirken, bu durum, seriler arasinda koentegrasyon
vardir seklinde yorumlanmaktadir. Koentegrasyonun varligina yonelik so-
nugclar ise, Birincil Fazla ve Borg¢ degisimlerinin birlikte hareket edebilme
egilimini agiklamaktadir. Dolayisiyla, maliye politikasi siirdiiriilebilir olarak
yorumlanabilecektir.

Bulgular, Trace testine gore %5 diizeyinde, Maximum Eigenvalue testine
gore ise %10 diizeyinde Birincil Fazla ve Bor¢ degiskenleri arasinda koen-
tegrasyonun varligina isaret etmektedir. Sonug olarak, s6z konusu dénem
ve veriler 15181nda, maliye politikasinin siirdiiriilebilir nitelikte oldugu ifade
edilebilir.

SONUC

Tiirkiye’de, maliye politikalarinin 6zellikle 2000 y1lindan sonra faiz dis1
denge hedefi altinda sekillendigi goriiliir. S6z konusu politikanin temelleri-
nin, 1980 kararlari, sonrasinda makroekonomik parametrelerdeki sapmalar,
kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis, i¢c bor¢glanma yonlii politikalar ve
politikanin siirdiiriilebilirlik tereddiitlerinin ortaya ¢ikmasi dongtisii oldugu
ifade edilebilecektir.

Maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi, Bor¢/GSMH oraninin artig
egilimine girmesi ve gelecekte bu artisin karsilanip karsilanmayacagi ile
iligkilidir. Bor¢/GSMH oraninin nasil karsilanacagi da birincil dengenin du-
rumu ile yakindan iligkilidir. Bu baglamda, biit¢e kisitinin saglanmasi 6nem
kazanmaktadir. Ciinkii, biitce kisit1 teorisine gore; biitce ac¢ig1 varolmasina
ragmen, birincil fazlalar aci81 karsilayabilir nitelikteyse maliye politikalari
siirdiiriilebilirdir sonucuna ulasilabilir.

Calismada, maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi, biitce kisit1 degisken-
leri baglaminda, VAR yo6ntemi ile analiz edilmistir. S6z konusu ydntemin
secilmesinde, yontemin, ekonomik degiskenler arasindaki donemlerarasi
iligkilerin analiz edilebilirligini miimkiin kilmas1 ve digsal soklarin i¢sel
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degiskenler lizerine dinamik etkileri irdeleyebilirligini saglamasi 6nemli
rol oynamustir. Tiirkiye i¢in yapilan testin sonucunda; varyans ayristirmasi
verilerine gore; Birincil Fazla/GSMH oranindaki degisimlerin biiytik 6l-
clide kendisi tarafindan agiklandigi, ancak bu agiklama oraninin dénemler
ilerledikge diistiigii, buna karsin Bor¢/GSMH oraninin birincil fazladaki
degisimleri etkileme giicliniin arttig1 saptanmistir. Bor¢/GSMH orani degi-
simlerinin agiklayicilarina bakildiginda ise Birincil Fazla degisimi agiklay1-
cilarina gére farklilik oldugu izlenmektedir. Ilerleyen donemlerde Birincil
Fazlanin, Borcu etkileme orani artarken, Borcun kendisini etkileme orani
azalma egilimine girmistir. Bu sonuglara gore Birincil Fazladan, Bor¢/GSMH
oranina dogru bir nedenselligin varligi saptanmistir. Daha acik bir ifade ile,
Kamu Borcundaki degisimin, Birincil Dengedeki degisimden etkilendigi
sOylenebilir. VAR analizi i¢erigindeki etki-tepki hesaplamalar1 sonucunda
ise, Birincil Fazla, Bor¢/GSMH degiskenlerinde olusabilecek soklara Bi-
rincil Fazlanin verecegi tepki bulgulari; Borg¢ degiskeninde olusabilecek bir
soktan sonra Birincil Fazlanin sapma gosterdigi, yani, artan Borca karsilik
Birincil Fazlanin orantili sekilde arttirilamadigi, dolayisi ile 2000 ve 2001
kriz donemlerinde bdyle bir tablonun ortaya ¢iktig1 ifade edilebilecektir.
Ancak, Giiclii Ekonomiye Gegis ile birlikte Birincil Fazla/GSMH oraninin
kriz 6ncesi diizeye doniisii saptanmistir. Bor¢/GSMH ve Birincil Fazla/
GSMH degiskenlerinde olusabilecek asir1 artis veya azalistan sonra bu de-
gerler ortalama trend degerlerine donme egilimindedirler. Dolayisi ile mali
irade, Kamu Borcundaki artisa karsilik uygulayacag: politika ile Birincil
Fazlayi arttirabilme olanagina sahiptir. Daha acik bir ifade ile, biitce kisiti
kosulu saglanabilmektedir. Ayrica, ana degiskenler arasi koentegrasyonun
varhig1 arastirildiginda, Birincil Denge ile Borg degiskenlerinin koentegre
olduklar1 saptanmistir. Bu sonuca gore de, maliye politikalari, s6z konusu
donem ve veriler agisindan, siirdiiriilebilir olarak yorumlanmaistir.
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NOTLAR:

(1) VAR modelleri herhangi bir zaman noktasinda, zamana bagl se-
rilerin tahminini saglayan model olarak tanimlanabilir. Istatistiksel olarak
giiclii bir yontemdir. Vektor otoregresif modelleme teknigi ilk olarak Sims
(1980) tarafindan yapisal esanli denklem sistemlerinin teorik sebeplere
dayali kisitlarin1 g6z ardi edebilecek bir yaklasim olarak ortaya atilmistir.
(bknz. Yurtoglu, 2005: 58-59).

(2) Orneginx, y’yi etkiliyorsa ve ayn1 zamanda y de x’i etkiliyorsa, “iki
degisken arasinda simetrik iliski vardir” denir.
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