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Bu calismada Turkiye’de birincil denge belirleyicilerinin
ampirik olarak tespit edilebilmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda yillik veriler kullanilarak 1986-2017 dénemi
icin Siradan En KuglUk Kareler yontemi ile Turkiye'nin
mali reaksiyon fonksiyonu hesaplanmistir. Elde edilen
bulgulara gore Tirkiye’de birincil denge, borg artislarina
karsi pozitif bir tepki vermektedir. Ancak bu tepkinin
borg stokunun artmasiyla birlikte —mali yorgunluk dav-
ranigl gostererek- yavagladigi gorilmektedir. Ayrica
birincil dengenin ¢ikti agigl, kamu harcamalari agigi, yas
bagimlilik orani ve dis ticaret hacminden etkilendigi
bulgusuna erisilmistir. Sonug olarak, ekonomideki can-
lanma dénemleri, her zaman igin kullanilabilir bir mali
alanin varligi ve geng niifusun istihdama katilimi birincil
dengede istenilen diizeyin yakalanabilmesi agisindan
olduk¢a 6nemlidir. Son olarak, Turkiye’de hikumetler,
birincil denge uzerindeki kontrollerini giiglendirebilmele-
ri igin yUksek cari agik sorununu yapisal sorun olmaktan
¢ikarmalidirlar.

Anahtar Kelimeler: Mali Reaksiyon Fonksiyonu, Birincil
Denge, Borg Stoku, Mali Yorgunluk, Tirkiye

Factors Affecting Primary Balance in Turkey
Abstract

In this paper, it is aimed to examine empirically determi-
nants of primary balance in Turkey. In this direction, it is
estimated Turkey’s fiscal reaction function by using
annual data between 1986-2017 through Ordinary Least
Squares method. Our findings show that the primary
balance reacts positively to the increase in debt in Turkey.
But this reaction decelerates with the increase in the debt
stock due to fiscal fatigue. In addition, the primary bal-
ance reacts output gap, government expenditure gap, age
dependency and trade openness. Consequently, periods
of economic recovery, government’s fiscal space and
youth employment are highly important to determine a
good primary balance level. Also, governments in Turkey
focus high current account deficit problem to ensure
controlling of the primary balance.

Keywords: Fiscal Reaction Function, Primary Balance,
Debt Stock, Fiscal Fatigue, Turkey

1. Giris

Birincil denge, en genel kabullyle kamu gelirleri ve faiz disi harcamalar arasindaki dengeyi

ifade etmektedir. Kamu gelirlerinden faiz disi harcamalarin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen
degerin negatif olmasi birincil acigi; pozitif olmasi ise birincil fazlayr vermektedir. Birincil den-
ge ayni zamanda hikiumetlerin borg artis ya da azalislarina vermis oldugu bir mali tepkiyi tem-
sil etmektedir. Bu tepkiyi temsil etmesindeki en temel sebep, borglarin artisi (azalisi) karsisin-
da gosterilen en temel davraniglarin -birincil dengenin araglarindan olan- gelirlerin artirilmasi
(kisilmasi) ya da harcamalarin kisilmasi (artirilmasi) gibi yontemlere basvuruluyor olmasidir.

Birincil dengenin borg artis ya da azalislarina vermis oldugu tepkinin varligi, kapsami ya da
boyutu, mali reaksiyon fonksiyonu ile tespit edilebilmektedir. Mali reaksiyon fonksiyonu, hi-
kiimetlerin belirlemis olduklari birincil denge ile basta kamu borcu olmak (zere birgcok eko-
nomik ve ekonomik olmayan belirleyici etken arasinda nasil bir iliski oldugunu ortaya koymak-
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tadir. Daha acik ifadeyle bu tepki fonksiyonu, birincil biitce dengesinin, diger belirleyiciler ile
birlikte bor¢ seviyesindeki artislara (azalislara) pozitif (negatif) bir tepki verip vermedigini
ortaya koymaktadir.

Bu gesit bir tepki fonksiyonunun 6nceleri yalnizca para politikalarinin degerlendirilmesinde
kullanildigi gorilmektedir. Bu anlamda birincil denge ile kamu borcu -ve diger belirleyici et-
kenler- arasindaki iliskinin ampirik arastirmalara konu olmasinin ¢ok eski yillara dayandigini
sdylemek zordur. Bu iliskinin analitik bir sekilde arastirilmasinin temelleri, 1990’ yillarin ikinci
yarsisina dayanmaktadir. ilk kez 1998 yilinda Henning Bohn, bu tepki fonksiyonu formunu,
mali politikalar ile bazi ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek adina birincil
denge Uzerine adapte etmis ve bu anlamda bir 6ncl olmustur.

Sonrasinda bu yontemin birgok arastirmaci tarafindan gelistirilmeye c¢alisildigi goriilmekte-
dir. Bu yondeki ¢cabalar biiyiik oranda birincil dengenin muhtemel belirleyicileri lizerine olmus-
tur. Bir baska ifadeyle, birincil denge lzerinde etki sahibi olabilecek yeni etkenler fonksiyona
dahil edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica maliye politikasi incelemelerinde heniiz gelistiriime asama-
sinda olan bu tepki fonksiyonunun, genis 6lclide gelismekte olan llke ekonomilerine uygu-
lanmasinin érneklerini gormek de pek miumkiin degildir. Calismalarin genellikle gelismis tlke-
ler Gizerinde yogunlastigi gérilmektedir.

Calismada oncelikle uluslararasi literatlr ayrintili bir sekilde verilmeye ¢alisilmistir. Litera-
tlr taramasinin 6zet bilgilerine, sonuglarin toplu halde goriilebilmesi amaciyla ilgili bélimin
sonunda bir tablo halinde yer verilmistir. ikinci bélimde, ampirik analizin gerceklestiriimesi
icin gerekli olan veriler tanitilmistir. Ugiincii bélimde, takip edilen ydntem anlatiimistir. Dor-
diincl bolimde ise elde edilen bulgular ortaya konmustur. Son olarak ise elde edilen bulgu-
lardan yola ¢ikilarak bir sonuca ulasiimis ve bununla ilgili olarak bazi somut politika 6nerilerin-
de bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Daha 6nce ifade edildigi lizere, birincil dengenin basta borg¢ kalemi olmak zere birgok et-
kene vermis oldugu tepkinin analitik bir sekilde analizini ilk defa Bohn gergeklestirmistir. Bohn
(1998, 2008), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’'nde hiikiimetlerin borg artislarina mali pence-
reden nasil tepki verdiklerini tespit etmek icin, birincil bltce fazlasinin borg/gelir oranindaki
degisimlere olan duyarhligini ampirik olarak arastirmaktadir. Buna goére Bohn (1998, 2008),
ABD’de birincil fazlanin, borg / gayrisafi yurt ici hasila (GSYiH) oraninin artan bir fonksiyonu
oldugu bulgusuna erismistir. Yani ABD hiikiimetleri, bor¢/GSYiH oranindaki artislara birincil
fazlayr artirarak (ya da birincil agig1 azaltarak) tepki vermektedir (Bohn, 1998: 962; 2008: 15).
Ustelik yiiksek borg seviyelerinde bu tepkinin diizeyinde bir artisin oldugu bulgusuna erisilmis-
tir (Bohn, 1998: 959). Diger taraftan borg ile birincil fazla arasindaki bu bagin netliginin, savas
zamani harcamalar (gegici kamu harcamalari) ve konjonktirel dalgalanmalar agisindan kay-
boldugu da ortaya konmaktadir. Sonug olarak Bohn (1998, 2008)’a gore birincil fazlanin borg-
taki degisimlere gostermis oldugu pozitif duyarlilk, zamanlararasi bitge kisidinin dengelen-
mesi acgisindan ABD mali politikalarinin stirdirilebilir oldugunu kanitlar niteliktedir.

Bohn’un s6z konusu yonteme Oncliliik etmesinden sonra gesitli calismalar ile birlikte teme-
lini birincil denge — borg iliskisinin olusturdugu fonksiyona dnemli katiklarin yapildigi goril-
mektedir. Buna gore Bohn’un, Barro (1979)'nun “vergi dlzlestirmesi” (tax smoothing) teori-
sinden faydalanarak fonksiyona “gecici kamu harcamalan” ve “konjonktirel dalgalanmalar”
degiskenlerini dahil etmesinden sonra birincil dengenin, muhtemel belirleyicileri arasina za-
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manla “cikti agigl”, “dis ticarete aciklik”, “kurumsal kalite”, “tiketici fiyatlar endeksi (TUFE
enflasyonu)” ve “petrol ve petrol disi emtia fiyatlar”” (IMF, 2003: 145); “hasilat/GSYiH orani”,
“mali sorumluluk yasasi”, “orta vadeli mali ¢erceve”, “se¢cim yili”, “Uluslararasi Para Fonu
(IMF) destekli program” ve “kuvvetler ayriligi ilkesi” (Abiad & Ostry, 2005: 6-7); “kurumsal
kalite indeksi” ve “hikimetlerin temerrit durumu” (Celasun vd., 2007: 413); “cari denge” ve
“kamu harcamalari a¢igi” (Mendoza & Ostry, 2008: 1085-1086); “politik istikrar endeksi”,
“mali kural” ve “bugiinkl ve gelecekteki yas bagimlilik oranlari” (Ostry vd. 2010; 10) gibi de-
giskenler eklenmistir. Ayrica calismalarda ¢ogunlukla Siradan En Kigik Kareler (OLS), Genel-
lestirilmis En Kuiglk Kareler (GLS), Sistem Genellestirilmis Momentler (System-GMM) ve Sinirh
Bilgi Engok Olabilirlik (LIML) yontemlerinin kullanildig gérilmektedir.

TUm bunlarin yani sira birgok arastirmacinin, bu ydntemi odak noktasina alarak farkli Glke
gruplari Gzerinde ¢alistigl gorilmektedir. Buna gore bazi ¢alismalarin yikselen piyasa ekono-
mileri (IMF, 2003; Abiad & Ostry, 2005; Celasun vd., 2007; Mendoza & Ostry, 2008; Bastos &
Pineda, 2013) lzerinde; bazilarinin ise gelismis ekonomiler (Mendoza & Ostry, 2008; Ostry vd.,
2010; Zandi vd., 2011; Ghosh vd., 2013; Hajnovic & Zeman, 2013; Nerlich & Reuter, 2015)
Uzerinde yogunlastigl gériilmektedir. Buna gore her iki tlke grubu icin de yapilan ¢alismalarda
birincil denge ile borg degiskeni arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir. Bu iliski-
nin kesin formu her ne kadar Ulkelerin 6zelliklerine gére bazi farkliliklar gésterse de, tim bu
¢alismalarin bulgularina gore genel olarak ifade edilebilir ki, diisik borg¢ diizeyinden yiksek
borg diizeylerine dogru birincil dengenin borg artislarina olan duyarliligi azalmaktadir. Bu du-
rum, borcun asiri diizeye gelmesiyle, birincil denge araci kullanilarak sirdurilebilirligin basa-
rilmasinin oldukga zorlastigl anlamina gelmektedir (Ostry vd., 2010: 4). Ayrica acik bir sekilde
ifade edilebilir ki bu durum bir “mali yorgunluk” géstergesidir (Ghosh vd., 2013: F13).% Yukari-
da iceriklerine yer verilen ¢alismalara ait bilgiler, Tablo 1’de ayrintili bir sekilde verilmektedir.

Tablo 1: Ampirik Arastirmalar

Yazar Orneklem Metot Bulgu Sonug
Birincil denge ile borg/GSYiH ara-

Bohn sinda pozitif bir iliski bulunmustur. ABD mali politikalari

(1998) ABD (1916-1995) oLs Yiksek borg diizeylerinde bu iliski- surdurilebilirdir.

nin giict daha da artmaktadir.
Birincil denge ile borg arasinda

g lol iriliski i
dogrusal olmayan bir iligki tespit Dis ticarete daha acik

Yikselen piyasa edilmistir. Borcun artmasi ile birlik- olan dlkeler. daha
IMF (2003) ekonomileri GLS te birincil dengenin tepkisinde makul bor sev,i clerine
(1990-2002) yukselen piyasalar igin zayiflama; ¢ Y

gelismis Ulkeler icin gliclenme sahiptir.

gozlemlenmektedir.
Birincil denge ile borg arasinda

dogrusal olmayan bir iliskinin varligi Makul bir birincil fazla

Abiad & 31 yukselen tespit edilmistir. Birincil denge, borg L
. . : diizeyi kamu borcunun
Ostry piyasa ekonomisi GLS artislarina borg/GSYIH oraninin sirdirilebilirligi icin
(2005) (1990-2002) %50'sine kadar pozitif tepki ver- gl

mekte; ancak bu noktadan sonra bu gereklidir.

tepki zayiflamaktadir

4 Ghosh vd. (2013)’ye gére mali yorgunluk, hikimetlerin birincil dengelerini bazi ekonomik ve politik sebeplerden
dolayi borg seviyesindeki artis kadar artiramamalaridir.
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Celasun vd.
(2007)

Bohn
(2008)

Mendoza &
Ostry
(2008)

Ostry vd.
(2010)

Zandi vd.
(2011)

Bastos &
Pineda
(2013)

Ghosh vd.
(2013)

Hajnovic &
Zeman
(2013)

Nerlich &
Reuter
(2015)

Tirkiye, Meksika,
Brezilya, Arjantin
ve Gliney Afrika

(1990-2004)

ABD (1793-2003)

56 ulke (22 sana-
yilesmis tlke + 34
yukselen piyasa
ekonomisi) (1990-
2005)

23 gelismis ulke
(1970-2007)

30 gelismis tilke
(1985-2007)

26 Brezilya Eyaleti
(2000-2011)

23 gelismis ulke
(1970-2007)

AB tlkeleri (1995-
2008)

AB iilkeleri (1990-
2014)

System-
GMM ve
LIML

OLS

Panel Veri
Analizi

System-
GMM

Panel Veri
Analizi

System-
GMM

System-
GMM

Panel Veri
Analizi

Panel Veri
Analizi

Birincil denge ile borg arasindaki
pozitif yonli iliskide borg/GSYiH
oraninin %50’si civarinda bir dirsek
bulmustur.

Birincil denge ile bor¢/GSYiH ara-
sinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Sanayilesmis Ulkeler igin;
borg/GSYiH oranindaki 100 birimlik
bir artis, birincil denge/GSYiH
oraninda 3,8 birimlik bir artisa
neden olmaktadir. Bu duyarlilik
farkl borg seviyelerinde de degis-
memektedir. Yiikselen piyasa
ekonomileri igin; birincil dengede
borca karsi bir duyarlilik tespit
edilmistir. Bu duyarhiliginin
borg/GSYiH oraninin %50’yi astig
durumlarda 6nemli derecede
zayifladigi bulgusuna erisilmistir.

Birincil denge ile kamu borcu ara-
sinda dogrusal olmayan gigli bir
iliski bulunmustur.

Birincil denge ile kamu borcu ara-
sinda dogrusal olmayan bir iliski
bulunmustur.

Birincil denge ile borg arasinda
dogrusal olmayan bir iliski bulun-
mugtur.

Birincil denge ile kamu borcu ara-

sinda dogrusal olmayan gigli bir

iligki (“mali yorgunluk” karakteri
sergileyen) bulunmustur.

Birincil denge ile borg arasinda
dogrusal olmayan bir iliski bulmus-
tur.

Birincil denge ile borg arasinda
dogrusal olmayan bir iliski bulun-
mustur.

Fonksiyon, politika
yapicilarin kamu bor-
cunu makul diizeyde

tutabilmeleri adina

oldukga faydali bir
rehber niteligi tasimak-
tadir.
ABD mali politikalar
surdurtlebilirdir.

Ulkeler, borg/GSYiH
oranlarinin yaklasik
%50-60’lik bir seviyeyi
gectiginde dikkat
etmeleri gerekmekte-
dir.

Borcun her seviyedeki
artisi karsisinda birincil
dengenin, artan borg
miktari kadar artmasi
mimkiin degildir.
Ulkelerin sahip oldukla-
ri mali alan ile Moody’s
kredi notlarinin diize-
yinde ¢ok buyik oran-
da bir benzerlik oldugu
gorilmektedir.
Fonksiyon, politika
yapicilar igin rehber
nitelikte olabilecek bir
borg limitinin belirlen-
mesinde 6nemli bir
aragtir.

Borcun her seviyedeki
artisi karsisinda birincil
dengenin, artan borg
miktari kadar artmasi
mimkin degildir.
Ulkeler, birincil denge
araciligiyla borg diizey-
lerini azaltabilmekte-
dirler.

Birincil dengenin
kontrol altinda tutul-
masl, hikiimetlerin
kredibilitesini artirarak
mali alani da artirmak-
tadir.
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3. Veriler

1986-2017 orneklem dénemi igin Tirkiye’nin mali reaksiyon fonksiyonunun hesaplanma-
sinda, birincil denge (GSYiH’ye orani), bor¢ (GSYiH’ye orani), cikti agigl, kamu harcamalari
acig), dis ticarete aciklik, enflasyon (TUFE), yas bagimlilik orani, politik istikrar ve son olarak da
IMF kredileri verileri kullanilmistir. Buna gore fonksiyonun bagimli degiskeni olan birincil den-
ge/GSYiH (merkezi ydnetim) verisine, Hazine ve Maliye Bakanhg (HMB) Biitge ve Mali Kontrol
Genel Midirltgii (BUMKO)'niin internet sitesinden ulasiimistir. Fonksiyonda en belirleyici
aciklayicr degiskenlerden biri olan merkezi ydnetim —briit- borg stokunun® GSYiH’ye orani ise
Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve HMB'nin internet sitelerinden edinilen rakamlarin birbirle-
rine oranlanmasiyla elde edilmistir.

Konjonktirel dalgalanmalarin mali denge (izerindeki etkisinin Olgiilebilmesi adina modele
dahil edilen ¢ikti agigi degiskenin hesaplanmasinda kullanilan GSYiH veri seti icin, IMF’in World
Economic Outlook Database (2017) veri tabanina basvurulmustur. Savas, dogal afet vb. do-
nemlerde ortaya ¢ikan gegici kamu harcamalarinin mali denge Uzerindeki etkisinin 6lgilebil-
mesi adina modele dahil edilen kamu harcamalari agigi degiskeninin hesaplanmasinda kullani-
lan kamu nihai tiiketim harcamalari veri setine ise Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilat
(OECD)’nin Economic Outlook (2017) veri tabanindan ulasilmistir. Cikti a¢ig1 ve kamu harcama-
lari agig1 degiskenleri, Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

Uluslararasi ticaretin mali denge Gzerindeki etkisinin gorilebilmesi icin modele dahil edilen
ve ihracat ve ithalat rakamlari toplamindan (GSYiH’nin bir yiizdesi olarak) olusan dis ticarete
acikhk degiskeni icin TUIK'in internet sitesine basvurulmustur. Diger taraftan birincil denge ile
arasindaki muhtemel iliskinin ortaya konulmasi adina degiskenler arasinda yer verilen enflas-
yon (dénem sonu, TUFE) verisine ise BUMKO’nun internet sitesinden ulasilmistir. Sahip olunan
demografik 6zelliklerin ekonomi icin avantaj ve dezavantajlarinin 6lciilebilmesi adina oldukca
iyi bir arag olan -toplam- yas bagimhlik orani verisine ise Birlesmis Milletler (BM)’in internet
sitesinden ulasiimistir. -Toplam- yas bagimlilik orani, “15-64” yas grubundaki her 100 kisiye
denk gelen “0-14” ve “65 ve Ustl” yas gruplarindaki kisi sayisini ifade etmektedir.

Politik gelismeler ile mali denge arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi adina basvurulan
politik istikrar degiskeni icin Political Risk Services Group (PRS) isimli 6zel veri derleme kurulu-
suna ve Diinya Bankasi (DB)'na basvurulmustur. Buna goére PRS tarafindan yayimlanan Inter-
national Country Risk Guide (ICRG) ve DB’nin internet sitesinden elde edilen verilerden fayda-
lanilmistir. IMF ile yapilan stand-by anlasmalarinin mali denge lzerindeki muhtemel etkisinin
gorilebilmesi adina modele bir kukla degisken dahil edilmistir. Buna gore, IMF kredileri ile
alakali olarak s6z konusu finansman kaynaginin oldugu yillara -1-; olmadig yillara ise -0- ve-
rilmistir. S6z konusu veri setine ise IMF'nin internet sitesinden ulagilmistir.

5 Literatlire uygun olarak “brit” degerler kullanilmaktadir. Clnki net borg degerlerinin, varlik bilesenlerinin (6zellikle
de sosyal glvenlik sisteminin) farkli tanimlari ya da isleyisleri yiziinden cesitli tGlkeler agisindan karsilastirilabilirligi
oldukga zordur (Ghosh vd., 2013: F13).
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4. Yontem

Mali reaksiyon fonksiyonu, OLS tahmin yontemi ile hesaplanmaktadir. Ekonometride kul-
lanilan en yaygin ve en gigli modellerden biri olan OLS, kalinti kareleri toplamini minimize
eden parametrelerin tahminine dayanmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 55-57). Buna gore
OLS yontemi ile tahmini yapilan regresyon modeli agagidaki gibidir:

bd, = [31 + [32 gb,, + [33 gbzt_1 + [34 ga, + [35 kha; + BG dta, + [37 ne + [38 ybo, + [39 pi, + [310 imf, + & (1)

Modelde bagiml degisken olarak bd,, t zamanda birincil dengeyi (GSYiH’ye orani) temsil
ederken; aciklayici degiskenlerden gb, ,, t-1 zamandaki borcu (GSYiH’ye orani) (gecikmeli
borg); ¢a,, t zamanda ¢ikti agigini; kha,, t zamanda kamu harcamalari agigini; dta,, t zamanda
dis ticarete acikligi (GSYiH’ye orani); n,, t zamanda enflasyonu; ybo,, t zamanda yas bagimlilik
oranini; pi,, t zamanda politik istikrari; imf,, t zamanda IMF ile imzalanan stand-by anlagmala-

rini temsil etmektedir.

Tim bu degiskenler, veri yapisi olarak zaman serisi 6zelligi tasimaktadir. Bir baska ifadeyle
mali reaksiyon fonksiyonu icin basvurulan veri tiri zaman serisi verileridir. Gujarati ve Porter
(2012)’e gbre zaman serisi veri tiirl kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalarda kullanilan verile-
rin (serilerin) cogu duragan degildir. Serilerin duragan olmamasi, trend icerdigi anlamina gel-
mektedir.

Serilerin duragan olmamasi, “sahte regresyon” sorununu beraberinde getirmekte ve bu
sorun dogru sonugclarin alinmasina engel olmaktadir. Bir baska ifadeyle duragan olmayan
seriler ile yapilan tahmin sonuglari serilerin biinyesinde tasimis olduklari trendlerden dolayi
degiskenler arasindaki gergek iliskiyi gdsterememektedir. Dolayisiyla dogru sonuglara ulasa-
bilmek igin zaman serisi verilerinin duraganlik 6zelligi tasimasi gerekmektedir (Wooldridge,
2013: 636).

Ekonometride serilerin bu 6zellige sahip olup olmadigini tespit edebilen birgok yéntem
vardir. Bunlardan en bilinenleri Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleridir. ADF birim kok testinde
serilerin duraganlk sinamalari asagidaki regresyon tahminleri ile birlikte yapilmaktadir (Guja-
rati & Porter, 2012: 757):

AYy = 8Yrq + X2y gAYy + & (2)
AYy =By +8Yr 1 + L2 0 AY + &
AY, = By + Bot +8Yeg + X% 4 AY + &

Bu modellerde ikinci esitlik, sabit katsayi; iclincli esitlik ise hem sabit katsayr hem de trend
degiskenini icermektedir. ADF testi ile birlikte bu regresyon tahminlerindeki 6 degeri incelen-
mektedir. Buna gore hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Hy : & = 0 — Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)
H; : § < 0 — Seri birim kok igermez (seri duragandir)

6 parametresinin t istatistik degerleri, Hy hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegini gos-
termektedir. Buna gore t istatistigi, MacKinnon kritik esik degerlerinden biiylk ise ya da 6
parametresi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif bir sayi ise H,, hipotezi reddedilir.

Bir diger birim kok testi olan PP testi ise farkli olarak parametrik olmayan yontemler kul-
lanmaktadir. Test, hata terimindeki ardisik iliskiyi hesaba katabilmek adina gecikmeli fark
degerlerini dikkate almamaktadir. ADF ile benzer t istatistigi kavusmaz (asimtotik) dagihmina
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sahip olan PP testi igin yine MacKinnon kritik esik degerleri t istatistigi igin bir kriter olustur-
maktadir (Gujarati & Porter, 2012: 758). Bu test icin takip edilen hipotezler asagida verilmistir:
Hy : & = 0 — Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)

H; : § < 0 — Seri birim kok igermez (seri duragandir)

Bir diger birim kok testi olan KPSS’de ise amag, serileri deterministik trendinden arindira-
rak onlari duraganlastirmaktir. Serilerin duraganlik sinamalari igin asagidaki fonksiyondan yola
¢ikilmaktadir;

Yy =Pt + wy+ g (3)
W = We—q + Ut

Fonksiyonda Y;, seriyi; wy, rassal yuriylisi; t, deterministik trendi ve €; ise duragan hatala-
ri géstermektedir. u;, bagimsiz ve 6zdes (i.i.d.) dagilim 6zelligi tasimaktadir ve duraganlik hi-
potezi, u,’nin varyansinin sifir oldugunu varsaymaktadir. Boylelikle KPSS testinde, diger birim
kok testlerinin aksine bos hipotez, serinin birim kok igermedigi (serinin duragan oldugu) yo-
nundedir (Seviiktekin & Nargelegcekenler, 2010: 362-363). Soyle ki:

Hp : 6§ < 1 — Seri birim kok icermez (seri duragandir)
H; : § = 1 - Seri birim kok igerir (seri duragan degildir)

Modelde degisken olarak yer alan serilerin bu testler aracihgiyla birim kok tasiyip tasima-
diklari bir baska ifadeyle duragan olup olmadiklari test edildikten sonra gerekiyorsa bazi dura-
ganlastirma islemlerinden sonra mali reaksiyon fonksiyonu regresyonunun tahmini yapilmak-
tadir.

Oncelikle modelin OLS ydntemi ile tahmin edilebilmesi icin gerekli olan varsayimlari tasiyip
tasimadigina bakilmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarin basinda agiklayici degiskenlerin birbir-
leri ile tam olarak bir baglanti tasimamasi gerektigi gelmektedir. Eger bu varsayim ihlal edilirse
OLS yontemi s6z konusu regresyonu tahmin edebilmek igin “en iyi” yontem degildir. Bir baska
ifadeyle s6z konusu agiklayici degiskenler arasinda bu tiirden bir baglanti varsa bu durumda
elde edilen sonuglar gercegi yansitmayacaktir. Bu durum, “coklu dogrusal baglanti problemi”
olarak isimlendirilmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 189-190).

Coklu dogrusal baglanti problemini test etmenin gesitli yollari vardir. Bunlardan en yaygin
kullanilani, agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan Varyans Sisirme Faktori (VIF)
degerlerine bakilmasidir. Buna gore degiskenlere ait VIF degerlerinin, kritik deger 10’dan kii-
¢lik olmasi, modelin ¢oklu dogrusal baglanti problemi tasimadigi anlamina gelmektedir (Guja-
rati & Porter, 2012: 340).

ikinci bir varsayim, hata terimleri arasinda bir iliskinin olmamasidir. Bu varsayimin ihlal
edilmesi durumunda OLS yontemi, herhangi bir regresyonu “en iyi” tahmin etmede basarisiz
olacaktir. Bir baska ifadeyle genellikle zaman serisi modellerinde gériilen bu durumun ortaya
cikmasi yani hata terimleri arasinda bir iliskinin olmasi, gercek sonuglardan uzaklasiimasina
sebep olacaktir. Bu durum, “otokorelasyon problemi” olarak isimlendirilmektedir (Gujarati &
Porter, 2012: 413).

Otokorelasyon probleminin varligi bircok sekilde sinanabilir. Bunlarin en yaygin kullanilan-
larindan bir tanesi, Breusch-Godfrey Testi (LM Testi)'dir. Buna gore otokorelasyonun olmadi-
gini ifade eden bos hipotez, ki-kare kritik degerlerine gére sinanmaktadir. Bu sinama gecikme
uzunluklarina gore gesitli derecelerden yapilabilmektedir. Sinama sonucu bos hipotezin red-
dedilmesi, otokorelasyon probleminin varligini; reddedilememesi ise otokorelasyon problemi-
nin olmadigini isaret etmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 439).
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Uglincii ve son varsayim ise hata terimlerinin varyansinin sabit olmasidir. Eger bu varsayim
ihlal edilirse OLS yontemi s6z konusu regresyonu tahmin etmek adina “en iyi” yontem degildir.
Bir baska ifadeyle hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olmamasi, elde edilen sonuglarin
dogrulugu hakkinda birgok slipheyi beraberinde getirmektedir. Bu durum, “degisen varyans
problemi” olarak isimlendiriimektedir (Gujarati & Porter, 2012: 65).

Degisen varyans problemini sinamanin gesitli yollari vardir. Bu yollardan en ¢ok basvuru-
lanlarindan biri, Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) Testi’dir. Bu testle birlikte regresyonun hatala-
rinin varyansinin, regresyonun agiklayici degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi sinanmak-
tadir. Bu sinamanin bos hipotezi sabit varyansi yansitmaktadir. Dolayisiyla sinanan bos hipote-
zin reddedilmesi, degisen varyans probleminin varligini; reddedilememesi ise modelin degisen
varyans problemini tagimadigini ifade etmektedir (Gujarati & Porter, 2012: 385).

5. Bulgular

Oncelikle seriler, gerekli bir sekilde birim kdk testlerine tabi tutulmus ve modelde yer alan
her bir seri i¢cin yapilmis olan ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglari, serilerin duragan
olup olmadiklari agisindan degerlendirilmistir. Buna gore Tablo 2’'de butin serilere iliskin birim
kok test sonuglari verilmektedir. Ayrica seriler, birim kok tasiyip tasimadiklari agisindan bir
baska birim kok testi olan Lee & Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testi ile sinan-
mis ve bu sinama sonucu elde edilen bulgular ise galismanin sonunda yer alan Ek bélimiinde
verilmistir.

Tablo 2’de yer alan birincil denge/GSYiH ve gecikmeli bor¢/GSYiH degiskeni icin birim kék
test sonuglari ayri ayri degerlendirildiginde, her iki degisken icin de seride gozlenen birim
kokin birinci farkta giderildigi bir baska ifadeyle bu serilerin her ikisinin de birinci diizeyde
duragan oldugu gorilmektedir. Diger taraftan tabloda yer alan ¢ikti agigi, kamu harcamalari
acig ve yas bagimhlik orani serilerine iliskin birim kok testleri degerlendirildiginde ise bu seri-
lerin, birim kok tasimadigi bir baska ifadeyle dizeyde duragan olduklari gériilmektedir.

Ayrica dis ticarete agikhk ve enflasyon serilerine iliskin Tablo 2’de verilen birim kdk test so-
nuglarina gore -0zellikle sabit ve trendin varligi géz 6éniinde bulunduruldugunda- elde edilen
bulgular, her iki serinin de birim kdk tasimadigina yani bu serilerin diizeyde duragan olduguna
isaret etmektedir. Son olarak tabloda yer alan politik istikrar serisine iliskin birim kok test
sonuglari incelendiginde ise ADF ve KPSS test sonuglari agisindan elde edilen bulgularin, seri-
nin birim kék tasimadigina ve diizeyde duragan olduguna isaret ettigi sdylenebilir.6

Tablo 2: Birim Kék Test Sonuglari

ADF TESTi SONUCLARI PP TESTi SONUGLARI KPSS TESTi SONUCLARI
Dilizeyde Birinci Diizeyde Dilizeyde Birinci Diizeyde Diizeyde Birinci Diizeyde
Birincil Denge / GSYiH Degiskeni icin Birim K&k Test Sonuglari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabitile
-2,1964 -6,8115*** -2,1964 -7,2270%** 0,2384*** 0,2052***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-2,0271 -6,8732%** -2,0271 -8,4994*** 0,1622*** 0,1757***

6 Genel olarak bakildiginda, s6z konusu birim kok test sonuglarinin 6zellikle ADF ve PP testleri agisindan farklilik gés-
termesi durumlarinda, serilerin duragan olup olmadig yoniindeki kararlar, KPSS test sonuglari ve modelin herhangi
bir problem tasiyip tasimamasina paralel olarak verilmistir. Bir baska ifadeyle bu tiir durumlarda KPSS test sonuglarina
basvurulmasinin yani sira modelin saglamhhgi dikkate alinmistir.
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Gecikmeli Borg / GSYiH Dediskeni icin Birim Kok Test Sonuglar

Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,1653 -5,9749%** -2,2902 -7,0518%** 0,2674%%* 0,1698***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-2,4672 -5,8712%** -2,6078 -7,0385%** 0,1346*** 0,1409***
Cikt1 Agigi Dediskeni icin Birim K6k Test Sonuglar
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-3,5186** -3,3333** 0,0624***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-3,4709* -3,1356 0,0528***
Kamu Harcamalari Agigi Dediskeni icin Birim K6k Test Sonuglari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-5,6259%** -3,9210%** 0,1390***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-5,4396*** -3,8055** 0,0875***
Dis Ticarete Aciklik Dediskeni icin Birim Kok Test Sonuglari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-1,4826 -1,1927 0,6814***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-4,1559** -2,6429 0,0935***
Enflasyon Degiskeni igin Birim Kék Test Sonuclari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-0,7871 -1,3945 0,4567***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-4,3295%** -3,2383* 0,1076***
Yas Bagimlilik Orani Dediskeni iin Birim Kék Test Sonuglari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-4,2025%** -14,0802*** 0,7331***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-3,2364* -1,5371 0,1993***
Politik Istikrar Degiskeni icin Birim Kok Test Sonuglari
Sabit ile Sabit ile Sabit ile
-2,6289* -2,5392 0,1800***
Trend&sabit ile Trend&sabit ile Trend&sabit ile
-2,5402 e -2,4394 - 0,1750%** -

Not: *** ** ve *; sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin birim kok tasimadigini ifade etmektedir.
ADF ve PP birim kok testleri igin, MacKinnon (1996) kritik esik degerleri (%1, %5 ve %10 igin sabitli model igin sirasiyla
-3,6617, -2,9604 ve -2,6192; trend&sabitli model igin sirasiyla -4,2846, -3,5629 ve -3,2153) kullaniimigtir. KPSS testi
icin asimtotik kritik degerler ise %1, %5 ve %10 igin sabitli model igin sirasiyla 0,7390, 0,4630 ve 0,3470; trend&sabitli
model igin sirasiyla 0,2160, 0,1460 ve 0,1190’dr.

Takip edilen tiim bu birim kdk testlerinin sonuglarina paralel olarak birinci diizeyde dura-
gan olan birincil denge (GSYiH’ye orani) ve gecikmeli bor¢ (GSYiH’ye orani) degiskenleri, birinci
farklari alinarak modele dahil edilmistir. Sonrasinda ise birinci diizeyde ve diizeyde duragan
olan tim degiskenlerden olusan modelin OLS ydntemiyle regresyon tahmininde bulunulabil-
mesi icin gerekli olan varsayim testleri yapilmistir. Bu dogrultuda Tablo 3’te ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin varliginin sinanmasi adina degiskenlere ait VIF degerleri verilmistir. Buna
gore VIF degerlerinin (Centered VIF) kritik deger olan 10’dan kii¢lik olmasi, modelin ¢oklu
dogrusal baglanti problemini tasimadigini gdstermektedir.

573



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Tablo 3: Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler Varyans Uncentered Centered
Katsayisi VIF VIF
Gecikmeli borg 0.001592 2.246282 2.238245
Gecikmeli borg karesi 2.87E-06 2.859932 2.543380
Cikti agig 0.004977 1.386351 1.386002
Kamu harcamalari agig 0.016261 1.814690 1.805492
Dis ticarete agiklik 0.005431 141.9863 7.030472
Enflasyon 0.000137 6.758942 2.870044
Yas bagimlilik orani 0.011828 710.6325 8.197266
Politik istikrar 0.001385 94.21449 1.620094
IMF kredileri 0.393308 3.071675 1.740616
Sabit katsayi 87.68727 1580.363 NA

Tablo 4’de ise otokorelasyon probleminin sinanmasi adina basvurulan LM Testi (3. derece-
ye kadar) sonuglari yer almaktadir. Buna gére tabloda yer alan olasilik degerlerinin, 0,05’den
biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum, otokorelasyonun olmadigini ifade eden bos hipotezin
reddedilemedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla modelin otokorelasyon problemi tasimadi-
g1 goriilmektedir.

Tabloda ayrica degisen varyans probleminin sinanmasi adina basvurulan BPG Testi sonug-
lari yer almaktadir. Buna goére sabit varyansi temsil eden bos hipotez, 0,05’den buiyiik olasilik
degerleri ile reddedilememistir. Bos hipotezin reddedilememesi, hatalarin varyansinin sabit
oldugunu bir baska ifadeyle modelde degisen varyans probleminin olmadigini géstermektedir.

Takip edilen tiim bu varsayim testlerinden elde edilen bulgulara paralel olarak modelin
hicbir problem tasimadigi bir baska ifadeyle OLS yontemi ile tahmin edilebilmesi icin gerekli
olan tiim varsayimlari tasidigi gorilmektedir. Bu gerekliligin saglanmasinin gérilmesi ile birlik-
te modelin, OLS yontemi ile birlikte ve Eviews 9 ekonometri programi araciligiyla regresyon
tahmini yapiimistir.

Buna gore Tablo 4’de, Tiirkiye icin birincil denge (GSYiH’ye orani) ile basta borg (GSYiH’ye
orani) olmak Uzere diger ekonomik, yapisal ve kurumsal degiskenler arasindaki iliskinin ince-
lendigi regresyon analizinin tahmin sonuglari verilmektedir. Bu regresyon analizinin érneklem
araligi, -yillik veriler nezdinde- 1986-2017 yillarini kapsamakta ve tabloda bu 6rnekleme bagl
olarak dort farkh spesifikasyon yer almaktadir.

Tabloda yer verilen R-kare, Dizeltilmis R-kare ve F istatistigi gibi gostergelerin yani sira
varsayim testlerinin de g6z onlinde bulundurulmasiyla birlikte (2) numaral spesifikasyonun en
gicli model oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgularin degerlendirilmesi adina
bu spesifikasyondan faydalaniimistir.
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Tablo 4: Tiirkiye’nin Mali Reaksiyon Fonksiyonu, 1986-2017

Spesifikasyonlar => (1) (2) (3) (4)
Gecikmeli borg 0.0706* 0.0796** 0.0775* 0.0883**
(1.7940) (2.1369) (2.0581) (2.2119)
Gecikmeli borg karesi -0.0031* -0.0032** -0.0028* -0.0033*
(-1.9696) (-2.1913) (-1.8041) (-1.9800)
Cikti agig1 0.0888 0.1309* 0.1398* 0.1418*
(1.2889) (1.9282) (2.0147) (2.0100)
Kamu harcamalari agigi -0.2149** -0.3437*** -0.3696*** -0.3252**
(-2.0642) (-3.0043) (-3.0807) (-2.5506)
Dis ticarete agiklik -0.1530** -0.1695** -0.1610**
(-2.2397) (-2.3539) (-2.1847)
Yag bagimlilik orani -0.1647* -0.1918** -0.1984*
(-1.7868) (-1.9348) (-1.8248)
Enflasyon 0.0036
(0.3055)
Politik istikrar -0.0259 -0.0452
(-0.7864) (-1.2148)
IMF kredileri 0.6865
(1.0947)
Sabit katsayi 0.2516 15.3758* 19.0828** 19.9428**
(0.8879) (2.0027) (2.1053) (2.1297)
R-kare 0.2842 0.4209 0.4367 0.4733
Diiz. R-kare 0.1697 0.2698 0.2575 0.2362
F istatistigi 2.4814* 2.7858** 2.4365* 1.9968*
LM Test (1) 0.8940 2.3880 1.5200 0.9245
[0.3444] [0.1223] [0.2176] [0.3363]
LM Test (2) 3.2856 4.7850 4.4607 4.9416
[0.1934] [0.0914] [0.1075] [0.0845]
LM Test (3) 4.5543 5.6711 5.2511 6.1966
[0.2075] [0.1288] [0.1543] [0.1024]
BPG Testi 4.3402 4.252671 4.4866 4.5896
[0.3619] [0.6425] [0.7223] [0.8685]

Not: Bagimli degisken, birincil dengenin GSYiH’ye oranidir. Parantez icindeki degerler, t istatistik degerlerini; *** **
ve * ise ylzde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir. LM Testi icin degerler, N*R-kare
(N=gozlem) degerlerini; BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) Testi icin dederler, 6lgeklendirilmis agiklanan kareler toplamini
gostermektedir. Her iki test icin verilen koseli parantez icindeki degerler ise ki-kare olasilik degerlerini géstermektedir.

Tabloda yer alan dort farkl spesifikasyonun tamaminda kuadratik (ikincil dereceden) fonk-
siyonun istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Bu anlamhhk, %5’lik diizeyle birlikte
(2) numarali spesifikasyonda daha giicliidiir. Bu modelde yer alan bulgulara gore, birincil den-
genin artan borg seviyesine karsi baslarda pozitif bir tepki verdigi (borcta meydana gelen artis,
birincil dengeyi yaklasik olarak %8 civarinda artirmaktadir); sonrasinda ise bu tepkinin negatife
dondiiglu gorilmektedir (borgta meydana gelen bir artis karsisinda birincil denge, yaklasik
olarak %0,3 civarinda azalmaktadir). Bulgular géstermektedir ki birincil dengenin gecikmeli
borca tepkisi, borg seviyesine bagli olmaktadir. Buna gore s6z konusu tepkinin, bor¢ oraninin
artmasi ile birlikte azals gosterdigi gorilmektedir. Bir baska ifadeyle Turkiye’de hiikiimetler,
makul (dislik) borg seviyelerinde artan borca karsi birincil dengelerini artirirken; borg seviye-
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sinin belirli bir noktaya gelmesinden sonra -mali yorgunluga bagli olarak- birincil dengedeki bu
artisi saglayamamaktadirlar.

Turkiye icin ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bu tepki formu (kuadratik fonksiyon), literatiire
uygun olmayan bir bulgu konumundadir. Cogunlukla gelismis Ulkeler icin yapildigi gorilen
ampirik ¢calismalarda (Bohn, 1998, 2008; IMF, 2003; Abiad & Ostry, 2005; Celasun vd., 2007;
Mendoza & Ostry, 2008; Ostry vd., 2010; Zandi vd., 2011; Bastos & Pineda, 2013; Ghosh vd.,
2013; Hajnovic & Zeman, 2013; Nerlich & Reuter, 2015) bu tepki formunun genellikle kiibik
fonksiyon seklinde ortaya ciktigi gorilmektedir. S6z konusu Ulkelerde birincil dengenin borca
olan tepkisinin baslarda negatif, sonrasinda pozitif ve daha sonrasinda ise mali yorgunluga
bagli olarak negatife dondugu goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda Tirkiye icin tepkinin
dogrudan pozitif olarak basladigi gorilmektedir. Aradaki bu farkhhk tlkelerin gelismislik dize-
yiile iliskilendirilebilir.”

Diger belirleyiciler igin ise bliyiik oranda makul ve eski ¢calismalara paralel bulgular gézlem-
lenmistir. Ornegin, birincil dengenin cikt agigina tepkisini temsil eden katsayilarin literatiire
uygun olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamh oldugu goériilmektedir. Buna goére ¢ikti agi-
ginda meydana gelen bir artisin, birincil dengede yaklasik olarak %13’liik bir artigi beraberinde
getirdigi g6zlemlenmektedir. Bu durum, birincil dengenin GSYiH’deki pozitif dalgalanmalardan
olumlu yonde etkilendigini gostermektedir (ya da tam tersi). Bir baska ifadeyle Tirkiye'de
hikimetler ekonomide yasanan canlanma dénemlerinde birincil dengelerini artirmaktadirlar.

Kamu harcamalari agigl degiskeninin katsayilarinin literatiire uygun olarak negatif ve ista-
tiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Buna gére kamu harcamalari acgiginda meydana
gelen bir artisin, birincil dengede yaklasik olarak %34’lik bir azalisa sebep oldugu gériilmekte-
dir (bu tepki, tim aciklayici degiskenler arasindaki en gii¢li tepkidir). Bu durum, birincil den-
genin kamu harcamalarindaki gegici artislardan (6rnegin, askeri harcamalar ya da dogal afetler
sonucu basvurulan harcamalar) olumsuz etkilendigini géstermektedir. Bir baska ifadeyle Tiir-
kiye’de hiikimetler, gegici harcamalarin (6zellikle de cari harcamalar) artmasi durumunda bu
harcamalara esanli bir finansman kaynagi bulamamakta ve birincil dengelerini azaltmak zo-
runda kalmaktadirlar.

Dis ticarete agiklik degiskeni katsayisinin ise dnceki ¢alismalara paralel bir sekilde istatiksel
olarak anlamli olmasina ragmen, katsayinin negatif deger tasimasi, oldukga ilging bir sonucu
temsil etmektedir. Buna gore dis ticarete agiklikta meydana gelen bir artig, birincil dengeyi
yaklasik olarak %15 civarinda azaltmaktadir. Neredeyse tamami gelismis Ulkeler igin yapilan
onceki calismalarda bu katsayinin pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla aradaki bu fark
yine farkh gelismislik diizeyine baglanabilir. Ancak bunun yaninda Tarkiye’'nin tasimis oldugu
yapisal ekonomik 6zellikler de elde edilen bu bulguyu aciklar niteliktedir. Tlrkiye’de artan dis
ticaret hacmine paralel olarak cari agigin da git gide blylmesi s6z konusudur. Blylyen cari
acigin kamu mali dengelerini olumsuz etkilemesi ise kaginilmazdir. Nihayetinde bulgular gos-
termistir ki Turkiye’de hikiimetler birincil dengeyi sekillendirirken dis ticaret hacminin biyi-
mesinden olumsuz etkilenmektedirler.

7 Gelismis ulkeler, oldukga diisiik borg seviyelerinde, sahip olduklari istikrarli blyliimenin borg servisinin 6denmesi
noktasinda gosterdigi olumlu katkiya bagh olarak artan borca birincil dengeleri ile bir tepki vermeyi gerek ggrmemek-
tedir. Ancak daha ytiksek borg seviyelerinde, artan borg servisinin birincil denge ile dengelenmesi ihtiyaci hasil olmak-
ta ve bu Ulkeler bu dogrultuda bir mali davranis sergilemektedir. Diger taraftan gérilmektedir ki Turkiye’de borcun en
distk seviyesinden itibaren borg servisinin karsilanmasi konusunda basvurulan ilk kaynak birincil dengedir.

576



Agustos 2020, C. 15, S. 2

Yas bagimhlik orani degiskeni katsayisinin 6nceki ¢alismalarda elde edilen farkh bulgulara
paralel bir sekilde negatif ve istatiksel olarak anlamh oldugu gorilmektedir. Buna gore yas
bagimlilik oraninda meydana gelen bir azalisin, birincil dengede yaklasik olarak %16 civarinda
bir artisi beraberinde getirdigi gézlemlenmektedir. Bu durum, birincil dengenin yas bagimhlik
oranindaki azalistan (artistan) olumlu (olumsuz) etkilendigini gostermektedir. Bir baska ifadey-
le Turkiye’de hikimetler, ekonominin galisan niifusun artisindan olumlu etkilenmesi sonucu
daha glgcli bir birincil denge performansi gostermektedir.

Enflasyon, politik istikrar ve IMF kredileri degiskenlerinin katsayilarinin énceki ¢alismalarda
elde edilen farkl bulgulara paralel bir sekilde istatiksel olarak anlaml olmadigi gérilmektedir.
Bu durum, birincil dengenin enflasyondan, politik istikrardan ve IMF kredilerinin varligindan
etkilenmedigi anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle TUFE enflasyonu, politik gelismeler ve
IMF ile imzalanan stand-by anlagsmalari sonucu elde edilen finansmanin, Turkiye’de mali den-
ge Uzerinde bir etkisinin olmadigi gézikmektedir. Politik istikrarin bdyle bir etkiye sahip ol-
mamasinin ilging oldugu soylenebilir. Clinkl politik istikrarin, hiikiimetlerin mali disiplin ile
birlikte gosterecegi birincil denge performansi tizerinde bir olumlu etki olusturacagi beklentisi
oldukg¢a makul bir beklentidir.

6. Sonug¢

Birincil dengenin, Tiirkiye’de bor¢/GSYIH oranindaki artiglarin éniine gegilmesinde 6nemli
bir ara¢ olarak kullanildigi gorilmektedir. Turkiye’de hikimetler, borg arttikga yiikiimltlikle-
rini birincil fazla vererek veya verilen birincil fazlalari artirarak gerceklestirmeye galismaktadir.
Ancak bunun her zaman igin gecerli olmadigi gorilmektedir. Tirkiye’de hiukimetler, borg
seviyesinin belirli bir noktasindan sonra mali yorgunluga bagh olarak borg seviyesindeki artis
kadar birincil fazla verememektedirler. Bu durumda, borglarin siirdirilebilirligi icin 6zellestir-
me gibi diger gelir artirici mali politikalara basvuruldugu séylenebilir.

Hal boyle olunca, Tirkiye’de birincil dengenin etkilendigi diger faktorler de oldukgca 6nemli
hale gelmektedir. Clinki birincil dengeyi olumlu olarak etkileyen faktorlerin giiclendirilmesi ya
da olumsuz olarak etkileyen faktérlerin giicliniin zayiflatiimasi ya da ortadan kaldiriimasi,
birincil denge ile karsilanabilecek borg esigini yukari ¢ekebilecektir. Dolayisiyla Turkiye'de
birincil dengeyi olumlu/olumsuz olarak etkileyen faktérlerin iyi bir sekilde analiz edilmesi ge-
rekmektedir. Bu baglamda Tirkiye’de GSYiH’deki dalgalanmalarin, birincil dengeyi etkileyen
faktorlerden bir tanesi oldugu soylenebilir. Tlrkiye’de birincil dengenin ekonomideki canlan-
ma donemlerinden olumlu etkilendigi gorilmektedir. Dolayisiyla bu dénemler, borg stokunun
etkili bir sekilde azaltilabilmesi adina 6nemli bir firsati blinyesinde barindirmaktadir.

Diger taraftan Turkiye’de birincil dengeyi en ¢ok etkileyen (%34) faktoriin, savas, dogal
afet vb. olaganistli zamanlarda ortaya ¢ikan gecici kamu harcamalarinin oldugu goérilmekte-
dir. Bu tlir dénemlerde yapilan nihai tiiketim harcamalari, Tirkiye’de birincil agiklarin verilme-
sine ya da verilen birincil fazlalarin zorunlu olarak azaltilmasina neden olan bas sebeplerden
bir tanesidir. Gortlmektedir ki bu harcamalarin ortaya ¢cikmasi ile birlikte esanli bir finansman
kaynagi bulunamamakta ve birincil denge araglarina basvurulmaktadir. Bu durumdan Turki-
ye’'nin zor zamanlar igin uygulamaya koyabilecegi bir mali planinin olmadigi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla bu tir durumlarda kullanilmak Gzere her zaman igin kullanilabilir bir mali alanin
varligi bu agidan oldukga elzemdir.

Ulkelerin birincil dengesinin artan dis ticaret hacminden olumlu etkilenmesi beklenmekte-
dir. Ancak Turkiye icin durum oldukga farklidir. Tiirkiye’de hikiimetlerin vermis oldugu birincil
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dengelerin, artan dis ticaret hacminden olumsuz olarak etkilendigi gériilmektedir. Bunun en
temel sebebinin ise artan dis ticaret hacmine paralel olarak artig gosteren yuksek duzeylerdeki
cari a¢igin oldugu soylenebilir. Dolaysisiyla Turkiye, verilen birincil fazla diizeyini koruyabilmek
adina ylksek dizeylerde seyreden cari agik problemini yapisal sorun olmaktan ¢ikarmalidir.
Aksi takdirde bu durum, tim ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek mali riskleri beraberinde
getirebilecektir.

Ayni zamanda Tirkiye’nin, sahip oldugu geng nifustan mimkin oldugunca faydalanmaya
cahistigi gorilmektedir. Turkiye’deki iretken niifusun artis gdstermesinin, ekonomide ortaya
cikardigi olumlu etkiye paralel olarak birincil dengede de olumlu katkilara sahip oldugu soyle-
nebilmektedir. Ancak 6zellikle geng issizlik orani dikkate alindiginda bu anlamda elde edilebi-
lecek daha biiyiik kazanglarin oldugu ortadadir. istihdam alanlarinin gesitlendirilmesi amaciyla
verilebilecek tesvikler ile birlikte geng niifusun istihdama katilimi daha biyiik oranlarda sagla-
nabilir. Bu durum, Gretim artisina paralel olarak verilen birincil fazla diizeyini de olumlu etkile-
yecektir.

Nihayetinde Tirkiye’de hikiimetlerin vermis oldugu birincil dengenin aslinda sahip olunan
ekonomik 6zelliklere paralel bir sekilde belirlendigi goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle,
genel anlamda yasanan ekonomik sikintilarin ayni zamanda birincil denge diizeyini de olumsuz
etkiledigi goriilmektedir (ya da tam tersi). Ekonomik daralmalar, yiksek derecelerde gorilen
cari acik probleminin varligi, dngoriilemeyen durumlar icin gerekli olan mali alanin yoklugu ya
da gitti gide yaslanan nifus, bu sikintilardan bazilaridir. Dolaysiyla Tirkiye’de hikimetler,
mumkiin olan her firsatta s6zi gegen yapisal sorunlarindan kurtulmak icin ¢aba sarf etmelidir-
ler.
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Ek: Seriler Uzerinde iki Yapisal Kirilmali Birim K6k Testinin Uygulanmasi

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarinin sinanmasi igin kullanilan ADF,
PP ve KPSS gibi geleneksel birim kok testleri, serilerin biinyesinde barindirdiklari yapisal kiril-
malari dikkate almamaktadirlar. Bu durum, aslinda duragan olan bazi serileri duragan degilmis
gibi gosterebilmektedir. Hal boyle olunca zaman serisi yonteminden faydalanilan galismada
basvurulan serilerin, ayni zamanda yapisal kirilmal birim kok testlerine tabi tutulmasi ihtiyaci
bas gostermistir.

Calismada -Turkiye icin- yer alan 6rneklem dénemi, 1986-2017 yillarini kapsamaktadir. Se-
rilerin yapisi agisindan bakildiginda bunun 6nemi, bu tarihler arasinda Tiirkiye’de yasanan
1999, 2001 ve 2008 yillarindaki krizler gibi 6nemli olaylarin yer almasidir. Dolayisiyla bu tarih-
ler arasinda birden fazla muhtemel yapisal kirilmanin olabilecegi séylenebilir. Hal bdyle olunca
serilerin birim kok sinamasi icin tek kirlimayi dikkate alan testlerden [Zivot & Andrews (1992)
gibi] ziyade, iki yapisal kirilmal birim kok testlerinden birinin [Lee & Strazicich (2003)] kulla-
nilmasina dikkat edilmistir.

Lee & Strazicich (2003), bir i¢sel iki-kirillmali Langrange Carpani [Langrange Multiplier (LM)]
birim kok testi gelistirmislerdir. Bu test, hem bos (null) hem de alternatif hipotez altinda yapi-
sal kirilmalari dikkate almaktadir. Dolayisiyla bu teste gore, bos hipotezin reddedilmesi, seri-
nin agik¢a trend duragan oldugunu gostermektedir. Buna gore seriler, muhtemel yapisal kiril-
ma olasiliklari dikkate alinarak Lee & Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testine tabi
tutulmustur. Bu testin sonuglari, Tablo Al’de yer almaktadir.

Tablo A1: Lee & Strazicich (2003) iki Yapisal Kirlmali Birim K6k Testi Sonuclari®

Degiskenler Min. Test Kritik Degerler Kritik Degerler Birinci-ikinci
Istatistigi (%1) (%5) Kirilma Tarihleri

Birincil denge/GSYiH -5,2563 -6,9780 -6,2880 1998

(2) 2007
Birincil denge/GSYiH -6,8535*** -6,7500 -6,1080 1994
(birinci diizeyde) (0) 2000
Borg/GSYIH -9,5846*** -6,8210 -6,1660 1999

(3) 2005
Ciktr agig -6,4926** -6,6910 -6,1520 1999

(3) 2013
Kamu harcamalari agig -6,1139** -6,7500 -6,1080 1994

(4) 2001
Dis ticarete agiklik -6,7565** -6,9320 -6,1750 2007

(7) 2014
Enflasyon -6,5575%* -7,0040 -6,1850 1993

(2) 2006
Yas bagimlilik orani -7,3148*** -6,7500 -6,1080 1995

(4) 1998
Politik istikrar -8,1725%** -6,8630 -6,2680 2003

(6) 2006

Not: Kritik degerlere, Lee & Strazicich (2003)’'ten ulasiimistir. Parantez igindeki degerler, gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. *** ** ve * jse yiizde 1, 5 ve 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

Tablo Al’de yer alan sonuglara gére, borg/GSYiH, yas bagimlilik orani ve politik istikrar de-
giskenleri icin %1 anlamlilik diizeyinde; ¢ikti agigl, kamu harcamalari agigi, dis ticarete agikhk
ve enflasyon degiskenleri igin ise %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmal birim kék bos hipo-

8 Sdz konusu sonuglar, Lee & Strazicich (2003) iki-kirilmali LM birim kék testlerinde kullanilan hem diizeyde hem
egimde kirilmaya izin veren modelin sonuglaridir.
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tezi reddedilmektedir. Dolayisiyla tim bu serilerin diizeyde duragan oldugunu soylemek
miimkiindiir. Birincil denge/GSYiH degiskeni icin ise birinci diizeyde, yapisal kirilmal birim kék
bos hipotezinin %1 anlamlilik seviyesinde reddedildigi gérilmektedir. Bu bulgu, birincil den-
ge/GSYiH degiskeninin birinci diizeyde duragan oldugunu géstermektedir.

Bu sonuglar, ana metinde yer alan ADF, PP ve KPSS geleneksel birim kok test sonuglarini
bilylk oranda destekler niteliktedir. Soyle ki hem bu geleneksel testlerin sonuglari hem de Lee
& Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kék testi sonucuna gére, birincil denge/GSYiH
degiskeni birinci diizeyde duragan iken; diger tim seriler, diizeyde duragandir. Yalnizca
borg/GSYiH degiskeni icin birim kdk testleri sonuglari arasinda bir farklihgin oldugu gorilmek-
tedir. Geleneksel birim kok testlerine gore birinci dizeyde duragan olan bu seri, Lee & Strazi-
cich (2003) iki yapisal kiriimali birim kok testine gére dizeyde duragandir. Bu farkhhk, ana
modelin yeniden tahmin edilmesini gerekli hale getirebilir.

Ancak bu asamada Tablo A2’den gorilecegi lizere -yalin haliyle- modelde yer verilen de-
giskenin blnyesinde bir sorunu barindirdig tespit edilmistir. Buna gore degisken, modelde
¢oklu dogrusal baglanti problemine isaret eden yiiksek VIF degerlerine (Centered VIF>10)
sahiptir. Dolayisiyla bu sorunun giderilmesi adina s6z konusu degisken de birinci farki alinarak
modele dahil edilebilir. Boylelikle ana metinde yer verilen modelden yani Tirkiye’nin mali
reaksiyon fonksiyonunun regresyon tahmininden elde edilen bulgularda bir farkliligin olmaya-
cagini soylemek dogru olacaktir.

Tablo A2: Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler Varyans Uncentered Centered
Katsayisi VIF VIF
Gecikmeli borg 0.045238 1338.837 75.65073
Gecikmeli borg karesi 4.40E-06 328.5667 70.36001
Ciktr agig 0.005788 1.338614 1.335446
Kamu harcamalari agigi 0.015688 1.887277 1.885519
Dis ticarete agiklik 0.005045 107.7126 5.414115
Enflasyon 0.000231 9.458915 3.898797
Yas bagimlilik orani 0.014923 755.7534 9.707886
Politik istikrar 0.002026 113.6846 1.913533
IMF kredileri 0.474345 2.970170 1.724615
Sabit katsayi 85.30678 1273.763 NA
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Extended Summary

Factors Affecting Primary Balance in Turkey

In this paper, it is aimed to examine empirically determinants of primary balance in Turkey. Do governments re-
spond to public debt through primary balance in Turkey? If so, is this reaction the same at all debt levels or does it
differ at various debt levels? What are the determinants of primary balance other than debt in Turkey? The study
investigates the answers to these questions. It is difficult to say that the empirical investigation about the relationship
between primary balance and public debt dates back to very old years. For the first time, in 1998, Henning Bohn
adapted this form of response function on primary balance to identify the relationship between fiscal policies and
some economic variables.

Variables of primary balance to GDP (in percent), debt to GDP (in percent), output gap, government expenditure
gap, trade openness, inflation [consumer price index (CPI1)], age dependency, political stability and IMF arrangements
are used while estimating Turkey’s the reaction function from 1986 to 2017. These variables in the function have
time series features. Whether a time series variable is non-stationary (whether it has a unit root) should be tested
with unit root tests. Because non-stationary series (it has a unit root) cause mistake results. Accordingly, time series
variables in the function are tested in this respect through traditional unit root tests [Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS)] and two structural break unit root test [Lee-
Strazicich (2003)]. And some variables are edited according to these test results. In addition to, the model is tested in
terms of assumptions. Because it needs to be able to estimate the reaction function through Ordinary Least Squares
(OLS) method. According to this, problems of multicollinearity, autocorrelation and heteroscedasticity are tested
through Variance Inflation Factor (VIF) values, Breusch-Godfrey Test (LM Test) and Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) Test
in the model. And the function is edited according to these test results. Finally, the model is crated according to all of
these results and estimated Turkey’s fiscal reaction function by using annual data between 1986-2017 through OLS
method.

Our findings show that series of primary balance to GDP (in percent) and debt to GDP (in percent) have a unit
root at the level. For this reason, it is included the first difference of these series to the model (these series are sta-
tionary at first difference level). On the other hand, series of output gap, government expenditure gap, trade open-
ness, inflation (CPI), age dependency and political stability have not a unit root. In other words, these series are
stationary at the level. In addition to, according to VIF values and results of LM Test and BPG Test, problems of multi-
collinearity, autocorrelation and heteroscedasticity are not found in the model. The findings obtained from the model
show that the primary balance reacts positively to the increase in debt in Turkey. But this reaction decelerates with
the increase in the debt stock due to fiscal fatigue. In addition, the primary balance reacts positively output gap and
negatively government expenditure gap, age dependency and trade openness. On the other hand, inflation (CPI),
political stability and IMF arrangements are not statistically significant. These findings are largely reasonable and
parallel to previous studies.

Consequently, when the debt burden increases, governments are unable to generate primary surplus as much as
the increase in debt level due to fiscal fatigue in Turkey. In this case, it can be said that other income-enhancing fiscal
policies, such as privatization, are applied for the payment of debts. But, these methods are not a true for the sus-
tainability of debts and this may be lead to default. It is seen that the primary balance is positively affected by the
recovery periods in the economy. Therefore, these periods represent an important opportunity for the debt stock to
be reduced significantly and governments should pay special attention to these periods in Turkey. In addition, it is
seen that temporary expenditures put the government in a difficult situation. The reason for this, governments
cannot find a simultaneous source of funding and resort to primary balance tools. In this case, governments should
have a fiscal plan can be put into practice in difficult times in Turkey. Therefore, the existence of a fiscal space for use
in such cases is always essential in this respect. High current account deficit affects negatively primary balance in
Turkey. Therefore, Turkey should solve the problem of high current account deficit to maintain primary surplus.
Otherwise, this structural problem may bring along fiscal risks that may adversely affect the whole economy. Turkey
is quite young and dynamic population. Primary balance reacts positively to this feature. Therefore, the participation
of the young population in employment should be provided at greater rates. For this, incentives should be provided
in order to diversify the employment areas. Thus, primary balance will be positively affected in parallel with the
increase in production.
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