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Gelismekteolandilkelerinbirgogunda pek ¢ok iktisadi sorunun
kaynag: olarak, bitge agiklart veya daha genel olarak kamu agiklar
gosterilmektedir. Bu ¢aligma ile Tirkiye’de 1980°1i yillardan itibaren
kamu finansman bi¢ciminin agirhkl olarak devlet borglanmasina
dayanmasi nedeniyle, bitee gelir ve giderlerine dayandirlarak
bor¢lanmayi ortaya gikaran nedenlerin olugup olugsmadifi ve borglarin
stirdiiriilebilirligi ampirik olarak ele alinacaktir. Ayrica, kamu i¢ ve dis
borg anapara ve faiz geri ddeme yiikiimliiliiklerinin biitge agiklariyla

iliskileri ve etkileri incelenecektir.
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In most of developing countries, the source of economic
problems is shown as budget deficits or more generally public deficits.
Since 1980 public financing has heavily relied on the government
borrowing in Turkey. Based on budget incomes and expenditures,
this study amprically analyzes the sustanablity of depts and whether
the reasons for government borrowing have existed. Morcover, the
reaserch analyzes the relationship between liabilities regarding capital
and interest repayments and budget deficits, as well as the impacts of
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1. GIRIS

Kamu sektdriinde biitge aciklarn ve verimli biitge yénetimi, ckonominin
dinamikleri bakimindan dikkate alinan 6nemli faktorlerdendir. Kamu
gelirlerininkamugiderlerinikarsilayamamasi ve bununsiireklilik gostermest
durumunda biit¢e agiklar kacintlmaz olmaktadir. Kamu scktériindin stirekli
olarak biiyiik miktarda agik vermesi ve yliksek kamu kesimi borglanma
ihtiyaci Tiirkiye ckonomisinin en dnemli yapisal sorunlarindandir,

Devlet borglanmasinin  biitge agiklart {lizerinde artiricr ctki  yaptig
bilinmektedir. Tiirkiye'de devlet bor¢lanmasiyla ortaya ¢ikan anapara
ve faiz 6demelerinin, son 25 yillik dénemde kamu finansman tizerinde
onemli bir yiik olusturdugu ve biitge iizerinde {i¢ dnemli sonug ortaya
¢ikarabilecegi sOylenebilir (Kirmanoglu ve Arikboga, 2003):

1. Biitge nakit agiklarmin biiytimesi

(S

. Faiz disi biitge harcamalarinin azaltilmas:

L

. Biitge gelirlerinin artirllmasi gereksinimi

Borg stokunun artmasiin en 6nemli nedenlerinden birisi transfer
harcamalar iginde yer alan borg faizleridir. Devlet borg faizlerini 6demek
icin daha fazla borglanmak zorunda kalmaktadir. Her dénemde bu sekilde
alinan borg miktarn édenen borg miktarindan fazla oldugu igin net dis bore
yiikli pozitif gergeklesmekte, bu durum da kamu sektoriintin finansman
ihtiyacinin ve borg stoklarinin giderek artmasima neden olmaktadir.
Bor¢lanmanin bu kronik yapisi ve yiiksek taiz maliyetleri, blitce agiklarimin
da siirekli olmasini beraberinde getirmektedir. Devlet bltgesinin agik
vermesi ise bu agiklarin borglanma ile kapatilacagint gostermektedir.

Bu sckilde biitge aciklart ile bor¢lanmanin karsihklh olarak birbirini
etkilemesiyle olusan bu yapi, kronik hale gelerek biitgenin finansman
politikasint zaman i¢inde strdiirtilemez duruma getirebilir,. Bu durumda
harcamalarin kisilmasi (6zellikle faiz digi biitge harcamalart) ya da gelirlerin
artirtlmasi etkili yontemlerden olacaktir.

Borglarin strdiirtlebilirliginin degerlendirilimesi agisindan borg miktar
yalmiz bagina degerlendirilmemelidir. “Borg/ Milli Gelir” kriteri bu agidan
dikkate alinabilir. Borg¢ stokunun miktar olarak artmasi, borglarin GSMH’ye
oran olarak arttigr anlamina gelmemektedir, Ciinkii bu asamada ekonomiye
dig fonlarin girmesiyle GSMH de nominalartis da bty imektedir (Dornbusch
ve Fischer, 1994: 569). Buna gére dis borg siirdiiriilebilirligi incelenirken,
dig bor¢clarin GSMH icindeki oranmna bakilarak degerlendirilmesi daha iyi
tasvir edici olabilir,

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de borglanma ile biitge agiklan arasindaki iliskiler
ampirik olarak ele alinarak, 6zellikle bitge agiklarinin, kaynaklarina gére
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ayrildiginda hangi tiir bor¢lanma Gzerinde etki olusturdugu arastirilacaktir.
Bu amagla Granger nedensellik testleri ve  esbiitiinlesme  testleri
uygulanacaktir. Calismanin ikinct béliimiinde, konuyla ilgili teorik ¢ergeve
cle alinmugtir. Uygulanan ampirik yontem ve bulgularin yer aldig Ggiincii
béliimiin ardindan ¢alisma sonug boliimiiyle tamamlanmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Devlet bor¢lanma yolu ile gelir elde edebilmektedir. Fakat borglanma kamu
geliri olarak vergiye gore ¢ift karakterli bir 6zellik tasimaktadir. Devlet
borglandigt zaman gelir elde etmekle birlikte ddeme dénemlerinde anapara
ile birlikte ddenen borg faizleri nedeniyle kamu harcamalarint artirmaktadir
(Tirk, 1992: 273).

Borg¢lanima konusunda klasik maliye anlayigma baktigimizda, borglanma
vergi gibi olagan bir finansman clde ctme araci degildir. Borglanma ile
gelir elde etme yontemine ancak koprii, baraj, yol gibi altyapt yatirimlari
ile diger dretken yatirimlar igin bagvurulmahdir. Clinkii borglanma ile
gelecekte daha bilyiik bir 6deme yiikiimliliginiin ortaya ¢ikmasi ancak;
bu tiir yatirunlardan gelecek nesillerin de yararlanabildigi veya alinan
borcun gelecekte kendini finanse edebildigi olgiilerde avantajh olarak
karsilanabilmektedir.

Klasik iktisatgilar borglanmaya karst ¢ikimakta, i¢ ve dis borglar
arasinda borg yiikii bakimindan bir ayrimin sz konusu olmayacagimi ve
bor¢lanmanin bugiinkii kusaklarin yiikiinii gelecck kusaklara aktarmaktan
ibaret oldugunu savunmaktadirlar, Pigou’ya gore ise, i¢ borglanmalar iilke
igindeki sermayenin transferi 6zelligi tagimakta ve gelecek kugaklara higbir
sckilde yilik getirmemektedir. Pigou’nun ciimlelerinden dig borglarin gelecek
kusaklara bir takim yikler getirdigi gorlsiini benimsedigi anlasilabilir,
Pigou bu gortsiiyle klasiklerden ayrilmaktadir( Yasa, 1978: 249-253).

Diger taraftan, Keynesyen goriise gore borg yikii reel kaynak maliyeti
yontnden ele alinmistir, buna gdre borglanma yoluyla ekonomide belli
lkesimlerden kamu kesimine kaynak transferi yapilmaktadir. Burada dnemli
olan dig borg¢lardir. Milli gelirde artis saglandi@ siirece dis borglarin ve
borg artisinin ¢ok fazla 6nemi bulunmamaktadir. (Tural, 1992: 27).

Genel olarak bakildiginda dis kamu borglari, ckonomiden her kosulda
yurtdisina bir kaynak transferini gerektirdigi icin gelecckte vatandaslarin
vergi yiikiin artiracaktir,. Ancak disaridan bor¢ alindiginda, iilkenin
kullantlabilir kaynaklari da artmaktadir. Dis borglarin net olarak bir yiik
olusturup olugturmamasi bu borcun kullanilis bigimine baghdir. Eger dis
borglar ckonominin verimliligini artiran yatinmlarda kullanmilmig ise bu
milli geliri artirdigy gibi, borg faizleri de verimlilik artiginin sagladigi gelir
artigt ile ddenecek ve bu durumda ekonominin gergek bir borg yiikii ile kars



karsiya oldugu soylenemeyeccektir (Dornbusch ve Fischer, 1994: 589).
Borglanma ile ilgili en tehlikeli egilim ekonominin “acgik — borg - faiz”
kasir déngiisiine girmesidir, Borg faizlerinin biitge gelirleri ile ddenemeyip
yeniden borglanmak surctiyle ddenmesi, borg kisir déngiisiine girildiginin
bir gostergesidir. (Giivemli, 2003: 19-20) Bu dongii, borcun kendi iginde
siirckli olarak artugin ifade etmektedir. Oysa borglanmanim  bashca
amact kalkinmanm finansmani olmalidir. Borg alinarak yapilan verimli
yatirnmlari saglayacagi biiylimeden yararlanarak borglarm geri ddenmesi
gergeklestirilmeli ve kallanmanmn finansmani saglanmahidir. Borglarin
verimli alanlarda kollamlmamast durumunda, borg geri ddemeleri gelir
dagihmmin bozulmasina ve milli gelir kaybina yol agar. Tiirkiye de oldugu
gibi borglanma gelirlerinin olagan bir kamu geliri olarak algilanmas:
nedeniyle, devletin tasarruf ettiginden daha fazlasini harcamasi ile
ortaya ¢cikan agiklan kargilamak icin 6zel kesim fonlart ya da dis alem
tasarruf fazlalarini kullanmak gibi bir kolaycihk ortaya ¢tkmistir. Bunun
getirdigi borg kisur dongiisiinden kurtulmak igin, faizleri biitge gelirleri ile
kargilanabilir bir seviyeye ¢ekmek gerekmektedir. Bunu yapabilmek, ya
gelirleri artirmak ya da giderleri azaltmak suretiyle miimkiin olabilir. Uzun
vadede, biitee fazlasi vermek suretiyle borg stoku azaltilmali ve faizlerin
biitge iizerindeki baskist hafifletilmelidir (Yilmaz ve Susam, 2005).

Hazine'nin nakit a¢igimin dis bor¢lanma ile karsilanmasi, Tiirkiye’de
altyapr yatirumlarindan ¢ok tGeretler gibi cari harcamalarda kullanmildig
icin hatali bir uygulama olarak bilinmektedir (Giivemli, 2003: 29). Son
dénemlerde ckonomik gostergelerde dikkate alinan enflasyon diigiisiine
ragmen dnemli biiylime rakamlarina ulagilmasinda, dig borglanmanin roli
dikkate alinmahdir. Diger taraftan dis borglanma ckonominin biiyiimesinde
etkili oldugu kadar ig borglanma ile birlikte, biitge agiklarinin artmasinda
da dnemli bir rol oynamaktadir. Burada biit¢e agiklarinda olumsuziugu
ortaya ¢ikaran temel faktor, nakit faiz ddemelert olmaktadir. Faiz digi fazla
rakaminin giderleri tam olarak karsilamamast nedeniyle tekrar borglanma
gereksinimi artmaktadir,

Tablo 1: Biitge Agiklari, Kamu Borg Stoku ve Faiz Odemelerinin GSMH
[¢indeki Paylart (% Olarak)

™
o c & o - [~
= 2= = = = S 4 =y
g £3 2 2 2 £ 23 23
& e i =
£ B2 £3 e g3 e
1981-1990 -2,25 30,55 18,65 1,08 1,29
1991-1994 -5,02 - 2832 17.86 1,22 4,02
1995-2001 -9.34 30,93 29,67 1,27 11,50

*lgili kaynakta, 1980-1982 yillari igin toplam kisa vadeli borglar belirtilmis
oldugundan &zel kesim borglari ayristirilamamistir. Kaynak: (Kirmanoglu
ve Aritkboga, 2003).
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Tiirkiye’de biit¢e agiklari, kamu borg stoku ve faiz ddemelerinin donemler
itibariyle y1llik ortalama degerleri ise Tablo 1°de verilmistir. 1980 yilindan
itibaren kamu borg stokunun i¢ ve dis borg bilesimi belirli dénemlerde
degisiklikler gostermektedir. 1991-1994 alt déneminde dis borglarin
agirhkli olmasina karsilik, 1994 krizinden sonra yeniden i¢ borglanma
agirlik kazanmistir. Bunun sonucu olarak i¢ borg faiz ddemeleri hizla
artmistir (Kirmanoglu ve Arikboga, 2003).

Biitge agiklart ve kamu borglarinin, belirli bir siire sonra belirli kosullarin
olugsmasiyla birlikte siirdiirilemez hale gelmesiyle ilgili  olarak
literatiirde farkli agiklamalara rastlanmaktadir, Borg siirdiiriilebilirligini
degerlendirmede genel bir uygulama bir ilkenin Gayri Safi yurtici
hastlasinin (GSYIH) bir pay: olarak kamu borglarinin (toplam veya net)
orant tizerine odaklanmalktir. Siirdiiriilebilir bir kamu boreu duragan veya
zaman iginde diigen bor¢ oranidir. Artan bir bor¢ orani siirdiiriilemezlik
durumunu gdstermektedir (Goldstein, 2003). Baska bir uygulama, reel faiz
oranlarinin ekonominin reel biiylime oranindan bilylik olmasi gerektigi
teorisidir, Bir diger teori, gelirden faiz harcamalan ¢ikarildiktan sonra, faiz
dist harcamalar i¢in ne kadar gelir kaldigini belirleyerck hesaplanan birincil
dengenin agik veriyor olmasi durumlarinda borcun siirdiiriilebilirligi
imkaninin  azalacagini belirten varsayimdir. Bu nedenle son yillarda
6zellikle maliye otoriteleri tarafindan  biitgenin faiz disi fazla veriyor
olmasi kosulu aranmaktadir.

t déneminde kamu borcunun GSYiH’c oranina d | denirse, reel GSYIH
bilyiime orani (g), kamu borcuna uygulanan reel faiz (r) olmak iizere ve
PS, GSYIH’in bir orant olarak kamu biitgesi tlizerine birincil fazlalarmi
gostersin. Bu durumda,

1+r
l+g

d

d, — ps

1+]=

egitligi olusturulabilir. Goldstein (2003) tarafindan belirtilen esitlige gore;
borg oranint duragan tutmak igin ihtiya¢ duyulan faiz dis1 fazla miktar:

. 1+r
=i
p=af 2]

olacaktir.

Bu esitlik yardimiyla, hitkiimetin borglanmayla finansman: siirdiirme
imkaninin devam edip etmeyecegi ve para basmanin zorunlu hale gelip
gelmeyecegi sorusuna cevap aranirsa, iiretimin biiyiime hizi ve reel faiz
oran arasindaki iliski dikkate alinmalidir. Eger reel faiz orant (r), tiretimin



bitytime hizinmin Gzerindeyse ve faiz digi biitge agigr stfir veya pozitif ise
borgla finansmanin siirekli olmayacag gorilmektedir. Ciinkii bu durumda
borglarin GSMH’ye orant biiylimekte ve faiz ddemeleri yiikselmektedir.
Hiikiimet bir noktada parayla finansman dénccek ve enflasyon yiikselecektir
ya da harcamalari kismak veya vergileri artirmak zorunda kalacaktir. Eger
faiz dig1 agik sifir olmak lizere, reel faiz oran, {retimin biiylime oraninin
altinda isc, hitkiimet borg/GSMH oranini yiikseltmeden borgla finansmani
stirdiirebilir. Bu durumda bor¢la finansman uzun dénem i¢in uygun olabilir
ve yukarida belirtilen duruma diistilmeyebilir (Dornbusch ve Fischer, 1994:
583).

[ktisat teorisinde kesin bir kural olarak sdylenmemis olsa da biitge agigmm
genellikle i¢ fonlara, cari agiklarin ise dig fonlara ihtiyaci artirdign bazi
yazarlar tarafindan belirtilmektedir. Bu agiklamalara gore biitge agifn i¢
bor¢larin, cari agik ise dig borglarin artimasina yol agmaktadir denilebilir.
Diger taraftan, yabanci fonlara bagimhihigin fazla olmasi durumunda,
lilke i¢indeki yabanct fonlar yerli fonlara gore daha trkek oldugu igin
ckonomide kirtlganlign artirmaktadir. Dolayisiyla borg yénetiminde, ikiz
agiklar yaklasimima dayanarak biitge agiklan ve dis ticaret agiklarina uygun
olarak bir bor¢lanma politikast belirlenebilecektir.

Strdiriilebilirlik  yaklagimlarinda kullanilan cari deger biitge kisiti
yaklagimimin bir uygulamas: sayilabilecek yaklaguna gore, biitge dengesi
kamu gelirlerinden(R) kamu harcamalarmim(G) farklart bulunarak
kurulabilir. Bu durumda S = R — G olarak verilirse, bor¢lanmayla ilgili
biitge kisiti (Archibald ve Greenidge, 2003):

hS1+iBM:BtﬁBt—l—’-MlkMt—i

Bu esitlik diizenlenirse,
= BL + St_
(I+1;) (+ig)

Btfl

olarak verilen esitlik N donem igin ilerletilerek dinamik biitge kisitina
doniistiiriliirse, asagidaki denklik elde edilir ve daha sonra sonsuza dogru
stireg ilerletilerek Simdiki Deger Biitge Kisiti elde edilir.

=1 J=0 (144, j* T(l+r’, o

0 Spyg . B
BHEZH) .”J_H + lim —2L
= (I+J,) A —>°3(l+1f)
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Dinamik siirdiiriilebilirlik i¢in Ponzi Oyununun islememesi gereklidir. Bu
nedenle

lim -—_-W_YBN“ -0
N-—>x (1+l,) i

olmahidir. Bunun anlami gelecek kamu dengelerinin simdiki degerinin
sifira cgit olmasi gercklidir. Bu durum saglanirsa Ponzi oyunu islemeyecck
ve dinamik strdiirtilebilirlik ¢ergevesi

R St
B'lxz.f_o(lﬂ-’ )t

esitligine doniisecektir. Bu esitlikle, kamu sektoriiniin bor¢ servisini
sorunsuz yerine getirebilmesi i¢in, borg servisi igin kullanilabilecek
miimkiin  kaynaklarinin  (senyoraj gelirleri dahil) beklenen bugiinkii
degerinin en azindan borg stoklarma esit olmasi gerektigini belirtilmektedir.
ikinci olarak kamu sektdrii borglarini siirekli olarak ¢evirememesi (no-
roll over) durumunda anapara ddemeleri ayni noktada kalmalidir. Ugiincii
olarak hiikiimet gelecekte birineil fazlalarr sagladig stirece, mali agiklar ve
borg rasyolari sorunsuz diizeylerde isleyecektir.

Trehan ve Walsh (1991: 425-44) ve Hakkio ve Rush (1991: 429-45)’un
calismalarinda, Ponzi kosulunun olmadigr durumun, ampirik testlerde
duraganlik ve esbiitinlesme teknikleriyle kullamlmasina rastlanmstir.
Testlerin ¢ikis noktast asagidaki denkliktir:

1 By,
G+ B =R +Y. OMI:}T( R~ AEHJ)-FIIMW

Burada yardimer degisken, E =G + (i, — i) B, ve faiz oraninin i kosulsuz
ortalamastyla duragan oldugu varsayilmaktadir. (GG =G +i B )
denkligi kullamlarak ve NPG kosulu altinda asagidaki esitlik elde edilir,

GG, +R, EZTZOW(ARH -AE,, ;)
13

Bu esitlik ile gelecekteki her bir dénem igin, gelirdeki artiglar ile
harcamalardaki artislarin arasindaki farkin bugiine indirgendiginde GG  ile
R arasindaki farka esit olacagi belirtilmektedir. Bu esitligin saglanabilmesi
ve dolayisiyla Ponzi durumunun olugsmamasi kosuluyla, test edilecek
siirdiiriilebilirlik hipotezi olarak GG  ile R degigkenlerinin, birinci sira
ile esbiitiinlesmis olmast gerektiginden hareket etmektedir. Esitligin sag



tarafinin istikrarh bir sekilde devam edebilmesi igin kamu gelirleri ve
harcamalart zaman icinde duragan (esbiitiinlesmis) bir denge iliskisi
iginde bilylimeli ve bununla baglantili olarak GG ve R aym dizeyden
esbiitiinlesmis olmahidirlar. Eger R 1(0) sira ile duragan iken GG | duragan
olmayan I(1) siirecine sahipse uzun donemde bunlarin arasinda denge
iliskisi olmayacak ve hiikiimetin borg faizleriyle birlikte harcamalarin
ghsteren GG, blyiime egilimindeyken R bu durumda olmadigr i¢in
dinamik biitge kisitlart ihlal edileccktir. Burada kullanilacak esbiitiinlesme
testinde kullanilacak regresyon denklemi (Afonso, 2004) :

R,=a+pGG, +u,

seklindedir. Tki T (1) siirecine sahip degiskenlerin esbiitiinlesmemis oldu-
gunu ifade eden yokluk hipotezinin yiiksek bir test istatistigi ile red cdil-
mesiyle, bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucu elde edilecektir. Bu
durumda serilerin u artiklar duragan olmalidir ve birim kék olmamalidir.
Dinamik biitce kisitt ile farkl sonuglar iligkilendirilebilir. Degiskenlerin
arasinda esbiitiinlesmenin olmamas: mali agiklarin siirdiiriilemez oldugunu
gosterecektir. b = 1 katsayst elde edilirse, agiklar siirdiiriilebilecektir. Di-
ger bir ihtimal durumunda, esbiitiinlesmenin varhgiyla birlikte, b<1 olma-
s1, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizli artacagt ve agiklarm
stirdiiriilemez oldugunu gosterecektir. Sonug olarak, iki1 (1) sira biitiinles-
mis degiskenlerin arasinda, csbiitiinlesme amaciyla kullanilacak varsayim
{b = 1) olmasi ve ortalamanin duragan olmasidir. Bununla birlikte kamu
biitce kisitinin yerine getirilebilecegi b=1 durumu kesin olarak saglanabi-
lecek bir kosul degildir. Hakkio ve Rush (1991: 429-45) GG ve R diizey-
lerinde oldugu zaman gelirin yiizdesi olarak ifade edildiklerinde veya kigi
basina terimleriyle ifade edildiklerinde kogulun 0<b <1 seklinde olmasimin
biitge kisitinin saglanmasi i¢in yeterli bir kosul olacagini belirtmislerdir.

3. YONTEM VE BULGULAR

Bu c¢alismada, borglanma tiirii ile biitge dengesi degiskeni arasindaki
iliskiler analiz edilmektedir. Borglanma, kaynaklarina gére i¢ ve dig olarak
iki baslikta incelenmcektedir. Bitge agiklarinin genel olarak bor¢lanmaya
neden oldugu bilinmekte fakat hangi tiir borglanma ile iliskili oldugu
konusu tartismaya acik kalmaktadir. Ekonometrik analizler yapilarak
biitce agiklarinin hangi tiic borglanma ile nedenscllik iligkisine sahip
oldugu, ayrica uzun dénem iligkileri koentegrasyon analizi kullanilarak
ortaya konulacaktir. Ikinci bélimdeki —analitik yaklagima dayanarak
olusturulan modelde, biitge dengesi degiskenleri olan biitge gelirlerinden
biitge giderlerinin ¢ikaniimasiyla elde edilen biitge agigim uzun dénemde
ortaya ¢ikaran kosullarin olusup olugmadigt incelenmek iizere (1) nolu
model kullanilarak esbiitinlesme iliskisi olusturulmustur. Bu yaklagum
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aym zamanda biitge kisiti ile stirdtriilebilirligin incelendigi calismalarda
strdiriilebilirligi test etimek igin kullamlmaktadir. Diger iki modelde ise,
dig borglanma ve i¢ borglanma ile biitge dengesi arasindaki iliskiler ayr
ayri incelenmistir. (2) nolu model ile biitge dengesinin (agiklarimin), dig
borg stoklarr ile arasindaki uyumun uzun siireli devam edip etmedigi
aragtirilmak istenmis, (3) numaral model ile benzer sekilde i¢ bor¢lanma
ile biitge dengesi arasinda iliski arasturilmak iizere esbiitiinlesme csitligi
kurulmustur. Ozellikle son iki model yarduntyla biitge agiklarinin ig
borglanma ve dis borglanma {izerindeki ctkileri ortaya konulabilecektir.

Bu durumda ;

GL(—a—b-GDt=u' (Model 1)
DB —a-bBD =u, (Model 2)
IB —a-bBD =u, (Model 3)

Bu modellerde, dig borg (DB), i¢ borg (IB), konsolide biitge gelirleri
(GL), biitge giderleri (GD) ve biitge dengesi (BD) degiskenleri ile ifade
edilmistir. ik olarak serilere yonelik birim kok testleri yapilacaktir, Tkinci
olarak, degigkenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yéniinii
belirlemek igin gerekli nedensellik analizleri uygulanacaktr. Daha sonra,
“koentegrasyon (csbiitiinlesme) testi” ve “hata diizeltme mekanizmasi
(ECM)” uygulanarak ampirik sonuglara ve degerlendirmelere  yer
verilecektir.

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait sayisal veriler, TC. Merkez Bankasi
ve Hazine Miistesarligi veri kaynaklarina internet ortamindan ulastlarak
clde edilmigtir. Veriler 1990 ile 2004 yillari arasinda iiger aylik olarak
TL veya dolar cinsinden toplanmistir. Ampirik analizlerde biitgeyle ilgili
degiskenler ve i¢ borglanma gibi TL cinsinden elde edilen veriler, iicer
aylik dénem sonu dolar kuruna béliinerek dolar cinsinden rakamlar elde
edilmistir,

3.1. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilacak degiskenlere ait serilerin istatistiksel ézelliklere
uygun olmalarini saglamak igin modelin ¢éziimiinden dnce Genisletilinis
Dickey-Fuller (ADF) birim kék (unit root) testi yapilarak serilerin duragan
olup olmadiklart test edilmigtir. ADF testlerinin sonuglan Tablo 2° de
verilmistir,

Granger nedensellik testinin  yapilabilmesi icin  &ncelikle modelde
kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi gerekir. Stokastik bir siirccin
ortalamasi ve varyansi zaman dénemi boyunca bir degisme gdstermiyorsa,
seri duragan zaman serisi olarak adlandinlir, Duragan olmayan serilerle



yaptlacak regresyon analizleri yapay olarak yiiksek test istatistiklerine ve
sahte regresyon sonuglarima yol agabileccktir (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:
86). Ekonomik veriler artma egiliminde oldugu i¢in  duragan degillerdir,
Duragan olmayan seriler, logaritma alma, fark alima, filtreleme ve trend
arindirma yontemleriyle duragan hale getirilebilir, Ayrica Box ve Jenkins,
logaritma alma yaninda genellikle birinci ve ikinei dereceden farklarin
alinmast ile duraganligin saglanacagin belictmektedir (Ulutiick, 1998:217).
DB (Dis Borg) degiskeni icin drnek verilirse fark alma islemleri soyle
yaptlmaktadir:

Birinci derece fark alma :A'DB =DB - DB

-1

ikinci derece fark alma~ :A2DB =ADB —~ADB |,

Tablo 2’ye bakildiginda, degigkenlerin diizey degerlerine uygulanan
ADF test sonuglar degiskenlerin duragan olmadiklarint gostermektedir.
GliniimUz zaman serisi analizlerinde, bu tip birim koke sahip serilere rassal
yiirliylis zaman serisi denilmektedir. Rassal yiirliylis zaman serileri duragan
degildir. Duraganhigm saglanabilmesi igin birinci derece farklarelde edilinis
ve bunlara uygulanan ADF test sonuglart yine Tablo 2 iginde verilmistir.
Sonuglara gére, biitlin degiskenlerin birinci fark alma isleminden sonra
duragan hale geldikleri anlagilmaktadir. IB ve BD degiskenlerinde olusan
tutarsiz sonuglar nedeniyle, korelogramlart incelenerek biitiin serilerin
birinci derece duragan olduklart bulunmugtur. Bu sekilde orijinal bir rassal
yiirliylis serisinin birinei farkr duragan ise bu seriye orijinal seriye birinci
dereceden entegre olmus denir ve seri I (1) notasyonuyla gosterilir.

Tablo 2 : Kullantlan Degiskenlerin (Diizey, 1. Fark) Birim Kok Testleri

N’lodeller ve Sabit Terim Var Sabit Terim ve Trend Var
arsayimlar
Bilgi Kriterleri AlC SIC AlC sic
GLizey) | 09970) | 0631 | 2386(5) | 3.030(0)
GD -1.345 (D) 0.345(1) -3.972(1)y * | -5.879 (0) **
IB 5.508 (6) ** 5.508 (6) ** 3.725(6) * 0.397 (0)
DB 2.499 (2) 1.617(0) -1.254 () -1.254.(0)
BD 0.255(4) 0.255(4) S7.149 (0) ** | -7.149 (0) #*
GL (1.Fark) -6.774(2)** -0.774(2)** | -7.035(2)** -1.035(2)%#
GD (=) -12.229(0)** -12.229(0)** | -9.246 (2)** | -12.136(0)**
IB (%) 1.282(10)? -5.884(0)** -1.769(7) -7 144(0)**
DB () -8.580(0)** -8.580(0)** -1.322(1)y"* -0, 11000)*
BD (%) -7.563(3)%* -71.563(3)** -T.675(3)** -7.675(3)**
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McKinnon Kritik Degerleri :
Yalmz Sabit terimli model icin: %1 : - 3,51 ;%5 :-2.89 ;%10 :-2.59
Sabit Terim ve Trendli model igin: %1 - 4,14 ;%5 : - 3,50 ;%10 : - 3,18

(*): Serinin % 35 dizeyinde; (*#): % | dizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

ADF test istatistiklerinin yaninda parantez iginde verilen rakamlar, AIC ve
SCkriterleriyle maksimum 10 gecikme Gizerinden optimal olarak belirlenmis
ve modelde kullanilmas gercken geeitkme sayilarini vermektedir,

3.2. Granger Nedensellik Testleri

Degiskenlerin arasindaki scbep-sonug iliskileri, ekonometrik nedensellik
testleri ile ortaya konulabilir. Nedensellik analiziyle, bir degiskende olugan
hareketin diger degisken tizerinde etki yaparak onda bir degismeye neden
olup olmadifn arastinlmaktadic (Tari, 1999: 265). Bu baglamda, biitge
giderleri ile biitge gelirleri (GD | — GL ), biitge dengesi ile dig borglar
(BD, — DB ) ve biitge dengesi ile i¢ borglar(BD — IB ) arasindaki
nedensellik iligkileri test cdilecektir. Biitge giderleri(GD) degiskeni ile
biitge gelirleri (GL) degiskeni arasinda bir Granger nedensellik iliskisinin
varligy, literatiirde asagida gosterilen | nolu denklem kurularak analiz
edilmektedir. Nedensellik iliskileri arastinlan GL ve GD gibi iki degisken
ile kurulan denklemlere gére, eger GD'nin gegmis degerleri, GL nin
ongoriisiinii yapmak igin bilgi igeriyorsa, o zaman Granger anlaminda
GD, , GL "ye neden oluyor demektir (GD | — GL ). Yontem degiskenlerin
yerleri degistirilerck tekrar uygulanirsa ters yondeki (GL | — GD ) hipotezi
test edilebilir. Eger her iki regresyon da nedensellik i¢in olumlu sonug
veriyorsa bu durumda GL | ile GD  arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugu séylenir (GL, <> GD ) (Akgoraoglu, 1999). u ve v white-noise
hata terimlerini gostermek iizere (GD — GL) iliskisini 6lgmek tizere

i m
GlL, =ay +Za1 -GL, ,+ij GD,., +u,
i=l J=1 (1)

Verilen I nolu denklemde bl’nin katsayisinm anlamli olup olmadigi F-test-
leri ile sinanmaktadir. Denklem igin F-testi uygulandiginda; F-kritik dege-
rinin F-tablo degerlerinden biyiik ¢tkmast durumunda, F-testi icin kurulan
“H, : GD degigkeni, GL'nin Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilir.
Bu durumdd modeldeki b 'nin katsayisinin anlamli oldugu goriilecck ve
buna bagl olarak GD dc;:wkf.mnm GL degiskenini Granger nedenselligi



icinde ctkiledigi sdylenecektir. Aksi durumda, b "nin katsayisimn anlamh
olmadi@r ve GDnin GL'yi ctkilemedigi belirtilebilir. Bu ayni zamanda be-
lirtilen katsayilarin sifira yakin deger aldiging ve nedenselligin olmadigimi
gosterir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan iki degigkenin dogrudan fark alma
islemi uygulanarak bir regresyon modeli i¢inde kullantlmast uygun degildir.
Ornek verilirse i¢ borg stok ve dis borg stok degiskenleri Augmented Dickey-
Fuller testleri ile diizey degerlerinde duragan olmadiklart bulunmustur.
Buna gore bu degiskenlerin Granger modelleri iginde 1. farklarim alinarak
kullanilmast gerekimektedir. Fakat duragan olimayan bu degiskenlerin
esbiitiinlesmis olduklar bulunursa, farklarmin alinmalan uygun degildir.
Clinkii bu degiskenler, birlikte harcket eden ortak bir trende sahiptir. Fark
alma islemi, bu degiskenler arasinda ortak trendi ortadan kaldirmaktadir
ve istatistiksel bilgi kaybma yol agmaktadir (Oztiirk ve Caraver, 2002:
197-206).

Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore

X=ua+bY+pu

denkleminde ifade edilen (p t) hata teriminin seviye diizeyinde duragan
olup olmama durumunu t-istatistigi (ADF) ve McKinnon kritik degerleri
gergevesinde analiz edilmektedir. Eger hata terimleri duragan ise, iki zaman
serisinde esbiitiinlesme var demektir(Engle ve Granger,1987: 251-276).

Tablo 3 : Regresyon Analizinde Birlikte Kullanilan Degiskenler igin Tek
Yonlii  Engle-Granger  Esbiitinlesme  Analizi (2 Gecikime)

Esbiitiinlesik ADF Artiklar i¢in ADF Testi Kritik Degerler
Regresyonlar Modeli t testi Olasihk %l %5 0010
S -7.625 (0) * 0.0000 -3,55 -2.91 -2.59
GL = f(e,GD)
TveS | -7.654(0)* 0.0000 -4,12 2349 | <317
S -7.568 (0) * 0.0000 -3,55 -2.91 -2,59
DB=f(c,BD)
TveS | -7470(1)* 0.0000 -4,12 -3,49 | -3,17
S -7.083 (0) * 0.0000 -3,54 =291 -2,59
IB = f(c,BD)
TveS | -7.155(0)* 0.0000 -4,12 -3,49 | -3,17

Not : 1. ADF modeli siitununda S-yalniz sabit kullanilarak, (T ve S) ise
trend ve sabit kullanilarak olusturulmus modelleri belirtmektedir.

2. t-testi siitununda parantez ic¢inde verilen kritik degerler, Schwarz
Kriterinin en kiigiik olmasini saglayan gecikime sayisint gostermektedir,
3.(*)-%]1 anlamlilik diizeyinde ADF testine gore duraganhgmn saglandigim
gostermektedir.
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Tablo 3 degerleri incelendiginde, 3 ayrt modelden yola ¢ikarak,
esbiitiinlesmenin varligs test edilen GL ve GD arasindaki regresyon iliskisi
ve diger (DB-BD ve IB-BD) iliskilerde regresyon artiklarinin duragan
olduguna dayamlarak esbiitinlesme iligkisi bulunmustur. Dolayisiyla GL
ve GD degigkenleri arasinda ve diger ikili modeller igin uzun dénemli
bir iliskinin varlig tesbit edilmistir. Dolayisiyla Granger nedensellik testi
uygulanirken bu degiskenler duragan olmasalar bile fark alma islemine
gerek duyulmayacaktir. Engle-Granger Teoremi’ne gére, eder iki zaman
scrisi egbiitiinlesik ise bir Hata Diizeltme Mekanizmasinin da kurulmasi
gerektigi belirtilmektedir(Engle ve Granger,1987: 251-276).

Modelde kullanilan degiskenler igin kaginer derece fark degerlerinin
kullantlacagt 6nem tagimaktadir. Esbiitinlesme iligkisinin varligi bilinen
Granger modellerinde, diizey degerleri kullamlarak test yapilacak ve
nedensellik testi sonuglandirilacaktir, Yapilan birim  kék testlerinde,
biitiin degiskenlerin I (1) yani birinci derece duragan olduklar, ancak
iki degiskenin Granger modeli iginde kullanilirken esbiitiinlesmis olduklar:
bilindiginden farklarini almaya gerek kalmadan diizey degerleri ile modele
alinabileceklerdir.

Granger analizinde, yukarida verilen ii¢ modelde bagimsiz degisken
olarak kullanilan degiskenlerin bagimh degiskeni ctkileyip etkilemedigini
gormek idizere gerekli denklemler kurulmustur, GD degiskeninden GL
degiskeni yoniinde bir nedenselligi arastirmak igin olusturulan Granger
(1 nolu) denkleminde, eger belirtilen yénde bir nedensellik stz konusu
degil isc denklemdeki b j katsayilari anlamsiz olacak ve denklemde
bagiml degisken olan GL degiskeni GD’nin gecikmeli degerlerinden
ctkilenmeyecektir. Katsayilarin anlamsizhigini ckonometrik olarak test
etmek amactyla Wald- testi istatistigi kullanilacaktir. Hesaplanan istatistik,
kritik degerle kargilastinldiginda daha kiigiik bulunursa H, hipotezi kabul
edilecek ve katsayilarin anlamsiz oldugu ve buradan da biitge giderlerinin,
biitge gelirleri tizerinde Granger nedenseli olmadigi anlasilacaktir.

Tablo 4°deki sonuglar incelenirken, olasilik siitununda bulunan degerlerin
H, hipotezinin kabul edilme olasiligimi gosterdigi dikkate alinmis ve
nedensellik sonuglars ortaya konulmustur. GD degiskeninden GL yéniinde
bir iligkide (1 nolu), yokluk hipotezinin kabul edilme olasihi F-testine gore
%7.52 ve X * - testine gére %5.53 olarak bulunmustur. Her iki sonug %10
giiven diizeyinde alternatif hipotezin kabul edilebileceini gdstermektedir.
Dolayisiyla biitge gideri degiskeninin biitge geliri degiskenini etkiledigi
sylenebilecektir. (2) nolu nedensellik iliskisine gére ise, GL'nin GD
iizerinde nedenseli olmadig yokluk hipotezi 6nemli olasihiklarla (%19.18
ve %17.97) kabul edilmektedir. Ugiincii olarak, BD’nin DB’nin nedenseli
olmadig iizerine kurulan hipotezin kabul edilme olasiliklar ok diisiiktiir
(%1.49 ve %1.0). Buna gére biitge dengesinden dis borglanma yéniinde
bir iliskinin varligi Granger anlamda sdylenebilecektir. Benzer sekilde (4)
nolu denklem ile BD"den IB yoniinde bir nedensellik iligkisi arastirilmig



ve boyle bir nedenselligin varligin ifade edecek sekilde yokluk hipotezini
reddedilebilecek gekilde sonuglar bulunmugtur (H, hipotezinin kabul
edilme olasithgn % 1.28 ve %0.63).

Tablo 4 : Uc Modeldeki, Degiskenler Igin Nedensellik Analizi (Wald
Tu,tl)

"I!_;]\l Y(mu ve Yukluk (H ) Hlpntut e lstatlsllk 7. I)cf;cl [SI) |0;d§lllk ]
1) GD[5] — GL([4] Foistatistigi | 2.1619  (5.45)  0.0752
GD. GL nin Granger nedenseli degildir Ki-kare 10.8095 5 0.0553
2) .(.}l.:-IHZ] P (;.1.)“[7-] s msurkr,.’ ] I?I()()(Z 43) | 01918
GL, GD'nin (lldl‘l,‘_.,(,l nedenscli dLg,lIdn Ki-karc 3.4332 ] 2 l 0.1797
3 BD[S] — DB |2 | - l‘:;;l:lll\ligj; 4()()77 (24;) V u.(‘)'149_'_
BD, DB nin Granger nedenscli degildir Ki-kare 9.2154 2 0.0100
4) BD [5] —» 1B (4] Fr-islaili;;tij;;?i 373?;;67(4745] omza

BD, IB 'nin (mmbm nedenscli dL;,ller Ki-kare 14.338 4 0.0063

Not: Kdseli parantez igindeki degerler Granger modelinde kullanilan
degiskenin, Akaike kriterine gore belirlenmis otokorelasyonu en aza
indiren, en uygun gecikme sayisint vermektedir.

Tablo 4 toplu olarak degerlendirilirse; birinci ve ikinei denklemde verilen
iliski esbiitiinlesme iligskisine temel olusturulmak {izere kurulmug ve biitge
giderlerinin biitge gelirleri arasindaki nedenselligin yonii aragtirlmistir.
Sonug olarak GD’den GL yoniinde bir iligkinin kurulmasinin daha anlamh
olacag belirlenmistir. (3) ve (4) nolu analizler ile biit¢e agiklarinin hem ig
hem de dis borg stoklan izerinde Granger anlamda bir etkiye neden oldugu
ampirik olarak ortaya konulmaktadir..

3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan bir siire¢ ile ilgili tahminlerin yapiimasinin giigliigi
nedeniyle, degiskenlerde duragan olmayan siiregler duragan hale
getirilmelidir. X | ve X, gibi duragan olmayan iki degiskenin de birlikte
kullamlacag: blrmodc[ tahmm: yapmak sagliksizsonuglara yolagabilecektir.
Diger yandan bir modelde kullanilan degigkenlerin es zamanli harcket edip
etmedikleri ve aralarindakiuzun donem iliskilerinin duragan olup olmadigim
test etmek amaciyla egbiitiinlesmeden yararlanilmaktadir (Diilger ve Cin,
2002). Bunun nedeni diizeylerinde duragan olmayan, fakat ilk farklart
alindiginda duraganlik saglanabilecek serilerde, sorundan kurtulmak
amactyla ilk farklarin alarak regresyona tabi tutmak sorun olusturmaktadir.
Ciinkii degiskenlerin ilk farklarim alirken, zgiin diizeylerince belirlenen
uzun dénem iligkileri kaybedilebilmektedir (Gujarati, 1999: 726).
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Bu durumun ortaya ¢ikip ¢tkmayacagini incelemek igin, degiskenlerin
diizey degerlerinin birlikte iligkili olup olmadigima bakilir. Tki degisken
arasindaki farkin istikrarli olarak devam ctmesi, degiskenler arasindaki
uzun dénemli bir iligskinin varhiginy gosterdigi belirtilebilir. Aralarmdaki
fark herhangi bir yone ¢ok fazla sapmadan belirli bir sabit deger etrafinda
dalgalaniyorsa, bu iki X degiskeni arasinda egbiitiinlesme oldugu varsayilir.
Modele dahil edilen degiskenler her ne kadar tek baglarina duragan degil
iseler de birlikte kullanildiklarinda ortak bir egilime sahip olabilirler.
Zaman serilerinin duragan olmamast durumunda  kullamlabilecck en
uygun yoéntem koentegrasyon (esbiitiinlesme) ve “hata diizeltme modeli”
(ECM)'dir (Giinaydin, 2000: 77-78). Esbiitiinlesme analizi, (cn az
ikisi) duragan olmayan zaman scrilerinin dogrusal bilesiminin duragan
olabilecegini ortaya koymast agisindan son yillarda kullanilan bir tekniktir,
Modelde kullanilan degigkenlerin biitiinlesik olup olmadigl, uzun dénem
iliski(leri)nin duragan olup olmadigr ile test edilebilmektedir (Diilger ve
Cin, 2002). Bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonundan elde cdilen hata
terimi duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu séylenir.
Esbiitiinlesmenin olmamast durumunda degiskenler arasinda uzun dénem
dengesi olmayacaktir (Halag ve Kustepeli, 2003).

Esbiitiinlesme analizi giiniimiizde farkl sekillerde uygulanabilmektedir.
Bunlardan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yéntemi, geleneksel En
Kiigiik Kareler (EKK) yonteminin iki asamali olarak kullanildigi kalmtilara
dayanan egbiitiinlesme analizidir. Bu ydnteme gére birinci asamada,
diizeyde duragan olmayan fakat birinci sira biitiinlesmis iki seriden birisi
digeri tizerine klasik EKK yontemi ile regresyona tabi tutulur ve ikinei
agamada regresyon artiklarinin duragan olup olmadifi arastirihr. Eger
iki seri biitiinlegmis ise, regresyon artiklarimin duragan olmasi gerekir.
Artiklarin duragan olup olmadiklart yukarida belirtilen birim kék testleri ile
arastirilabilir. Bir grup duragan olmayan degisken arasinda esbiitiinlesme
olup olmadig1 yaygin olarak “Johansen Esbiitiinlesme Testi” ile de
aragtirtlimaktadir. Ancak bu testin uygulanabilimesi i¢in, modelde kullanilan
ve gelecek degerleri tahmin edilmek istenen n sayida degiskenin hepsinin
ayni dereceden biitiinlesmeye sahip olmasi, yani, duragan olmayan zaman
serilerinin hepsinin de aynt sayida birim kéke sahip olmasi gerekmektedir
(Akgoraoglu, 1999).

A. GL ve GD degiskenli (1.) Model i¢in Esbiitiinlesme Esitligi

GL ve GD arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu daha 6nce
belirlenmisti. Ayrica biitge giderlerinden biitge gelirleri yoniine nedensellik
sonuglarina dayanarak, GD degiskeninin bagimsiz, GL degiskeninin
bagimli degisken oldugu bir model olusturulmus ve bir esbiitiinlesme
regresyonu  tahmin  edilmisti.  Elde edilen regresyon senuglar
incelendiginde biitge giderinde 1 br.lik bir artig biitge gelirinde .75 br.lik
bir artisa neden olmaktadir. Burada dikkat edilecek katsayi biitge geliri
degiskeni regresyon katsayisidir. Bu katsayr 1 degerinin altinda oldugu



i¢in, GD degiskeninin her bir artiginda GL degigkeni bu miktardan daha
az yani %751 kadar artmaktadir. Bu durumda biitge gideri ile biitge geliri
arasindaki fark giderek agilacak ve gider ile gelir arasindaki bityiiyen fark,
borclanma gercksiniminin ve borg stoklarmm artisginda énemli bir neden
olusturacaktir.

GL(-1) - 0.7574800205*GD(-1) + 673.402939 =u =ECM

GL(-1) == 673.402939 + 0.7574800205*GD(-1) [-16.9612]

Elde edilen esbiitiinlesme csitliginden hareketle hata diizeltime modeli
olusturulmus ve sonuglar Tablo 57¢ aktarilmistir. Burada ECM teriminin
katsayisinin —0.42 olmasi hatalarin giderck azaldigim gostermektedir.
Herbir hata terimi 6ncekinin %42’si kadar bir bityiikliikte azalmaktadir,
Dolayisiyla GL ve GD arasinda olusturulan modele gore, hata terimleri
giderck azalmakta ve uzun donemde biitge agiklarinmn kiigiilmesine yol
acacak sekilde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda borglanma
gercksiniminde bir azalmanin olmast beklenir. Hata diizeltme modelinde
bulunan GD  degiskeninin  birinci farklarina ait  katsayilar negatif
bulunmustur. Bu sonuca gore biitge giderlerinde ortaya gikan degigmelere
biitce gelirleri ters yonde cevap vermektedir. Dolayisiyla giderdeki artiglar
gelirin yeterli seviyede karsilayamadigi sdylenebilir.

Tablo 5. : Hata Diizeltme Modeli (57 Gozlem ve 2 Geeikmeli):
D(GL) |[ECM Sabit DIGL(-1))  |DIGL(-2)) |D(GD(-1))  |D(GD(-2))

Katsayr |-0.42239 1366.4677 [-0.43529 0.072215  [-0.197125  [-0.094142

t-ist. -2.34650 [1.729061 -0.25405 0.47771 -1.78053 -1.20409

R = (0.157248 ; F istatistigi : 1.903207

B. DB ve IB Degiskenleri ile BD Arasinda Olusturulan (2. ve 3.) Model
icin Esbiitiinlesme Esitligi

Tiirkiye’de biitge dengesinin genel olarak negatif degerler almasindan
dolay1, BD degiskeni (GD-GL) bi¢iminde hesaplannug ve biitge agiklarinin
model iginde pozitif olarak bulunmast saglanmistir. Yukarda verilmis olan
(2) ve (3) no’lu d6zdesliklere dayanilarak olusturulimug bu modellere gére
uzun dénemde, dis bor¢lanma ve i¢ borglanma arasinda hangisinin biitge
agiklar ile esbiitiinlesme iliskisinin anlamli olduguna bakilacaktir. Tablo 6
incelenirse biitge dengesindeki harcketler dig borg ve i¢ borg degiskenlerini
pozitif yénde ctkilemektedir. Bu etki i¢ bor¢lanma degiskeninde daha
kiiglik miktarda ortaya gikmaktadir. Granger nedensellik testlerine de
dayanarak, iktisadi beklentiler goz 6niline alindiginda biitge dengesizliginin
ortaya ¢ikmast bor¢lanma gereksinimini artiracak ve her iki bor¢lanmayi
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da pozitif yonde etkileyecektir. Fakat biitce aciklarinin finansmanindan
hangi tiir bor¢lanmanin belirgin olarak etkilendigi ile ilgili bir sonug elde
cdilememistir,

Tablo 6. : DB — BD ve IB — BD Arasinda Olusturulan Esbiitiinlesme
Esitlikleri (57 Gozlem ve 2 Geeikmeli);

BD — DB Modeli | DB(-1)=+ 15891.88 + 18.10018*BD(-1) [-10.3469]

BD — 1B Modcli IB(-1) =~ 16980.52 + 16.45149*BD(-1) [-8.34751

Yukanidaki her bir regresyondan elde edilen hata terimleri ile i¢ ve dis
borglanmanin gecikmeli degerlerinin bir model iginde regresyona tabi
tutularak biitge dengesi Gzerinde nasil bir etki olusturdugunu élemek
lizere hata diizeltme modeli (Error Correction Model : Hata Diizeltme
Mekanizmast) olugturulmustur, ECM modeli olarak dnce dig bor¢lanma
ile biitge dengesi ve daha sonra i¢ bor¢lanma ile biitge dengesi degiskenleri
modele alinmistir.

Tablo 7. : DB - BD Hata Diizeltme Modeli (57 Gozlem, 2 Gecikimeli):
DMDB) |[ECM Sabit D(BD(-1)) |D(BD(-2)) [D(DB(-1)) |[D(DB(-2))
Katsayr  [-0.05729 [3037.446 |-0.74534  |-0.48159 20.24239  |-0.20418

t-ist. -2.49846  [5.04078 -2.28047 -2.13174 -1.76911 -1.45218

R > =0.177459 ; F istatistigi : 2.200603

Tablo 7'deki hata diizeltme modeli sonuglarina bakildigi zaman DB
degiskeni ile biitge dengesi degiskeni kullanilarak olusturulan regresyon
tizerinden uzun d6neme ait bir 6ngorii yapilmak istenirse; ECM katsayisi
olan -0.05729 degeri, her bir dénemde DB degiskeninin regresyon
dogrusuna dogru %5.7 kadar yaklastigini gostermektedir. Bu katsayinin
anlamli oldugu t-degerinden (-2.49) anlagilmaktadir. ECM degeri sifira
oldukga yakin bir rakam oldugu i¢in biitge dengesi ve dis borg stoklarinin
geemis degerlerinin dig borglanma iizerinde énemli &liide bir tetikleme
yapmadig, hatta azalmasina neden oldugu séylenebilir.

Tablo 8de ise, biitge dengesizliklerinin gegmis degerlerinin, uzun dénemde
i¢ bor¢lanma Gzerinde yapugi ctkiler gériilmektedir, Burada, ECM degeri
olan 0.013526 rakamimna gére i¢ borglar ve biitge dengesi rakamlarinin
gegmis degerleri, i¢ borg stok rakamlar iizerinde her bir dénemde %1.35
kadarlik artiricr bir etkide bulunmaktadir, i¢ borg iizerinde artig yapan bu
deger de biitge dengesinin i¢ bor¢lanma iizerinde 6nemli seviyede tetikleyici
bir ctki yapmadigint géstermektedir.



Tablo 8. : IB - BD Hata Diizcltme Modeli (57 Gozlem, 2 Geceikimeli):

DUB)  |ECM Sabit DIBD(-1)) | DBD-2))  |DABG-1))  |DIB(-2))
Katsayi [0.01353  |1683.559 | -0.22275 068212 [0.23289 0.13896
t-ist 0.3924%  [2.30224 048427 | 208627 [1.61567 0.99844

R 2= 0.197556; F istatistigi : 2.511174

Tablo 7 ve 8'de dikkate alinmasi gereken dnemli bir sonug, pozitif biit¢e
agtklart degiskenindeki degismelerin, her iki modele gore dig borg ve ig
borg stok degiskenleri tizerinde izleyen donemlerde azalticr bir etki yapiyor
olmasidir. Bu durum her iki modelde BD degiskeninin katsayilarinin negatif
olmasindan gértlebilmektedir. Aradaki fark ise baz alinan bir donemde dig
bor¢lanma degiskeninde her donem ortaya ¢ikan degismeler geemis dénem
degismelerinden negatit yonde ctkileniyorken, i¢ bor¢lanma degiskeninde
olusan degismelerin geemis  donem  degismelerinden  pozitif  yonde
etkileniyor olmasidir, Buradan dig bor¢lanmanin kisa dénemde gegmis
degerlerinden negatit yonde etkilendigi yani azaldigl, i¢ borglanmanin ise
geemis degerlerinden pozitif ydnde etkilendi@i yani artis egiliminde oldugu
belirtilebilir.

4. SONUC

Kamu dengesi agisindan, gelir ve gider dengesizlikleri kamu agtklarina
neden olmaktadir. Benzer sckilde biitge agiklarinmn ortaya ¢ikisinda
konsolide biitge gelir ve gider dengesizlikleri dnemli rol oynamaktadir.
Ortaya ¢iktigr donemde bitce agiklanmin finansmani borglanma ile
karsilanmaktadir. Borglanma i¢ veya dis olarak gergeklesebilir.

Odenme donemlerinde isc bor¢ anapara ddemelerine ck olarak faiz
ylikiimliiliikleri de ortaya ¢iktign igin, alinan borg geri besleme yaparak
tekrar biitge agiklarma neden olmaktadir. Ancak yapilan borglanma verimli
vatinmlar igin kullanihirsa, alinan bor¢ kendini finanse edebilecek ve
bor¢lanma avantaj saglamis olacaktir,

Alinan borglarmn verimli yatirunlar i¢in kullanihip kullanilmadigimi gelir ve
gider dengeleri iginde belirgin olarak élgebilmek miimkiin olmayabilir. Bu
durumda dig ticarct dengesi veya biitee dengesinde dénemler iginde olusan
bozulma ve iyilesmelere bakilabilir. Bu amagla biitge agiklart yoniinden
bakildiginda, borglanmalarin verimsiz olup olmadigt veya donem iginde
borg gercksiniminin en azindan artmadigr analiz edilimek iizere bu ¢aligma
yapilmistir.

1990-2004 doénemine ait ¢eyrek donemlik veriler kullamlarak yapilan
analizlere gire, uzun donemde biitge gelirleri biitge  giderlerinden
daha diistik artti@r i¢in biitge gelir ve giderleri arasinda agigin artacagi
gdzlenmektedir. Buna bagli olarak biitge agiklarinin ve borglanmanin daha
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sonraki donemlerde stirecegi anlasilimaktadir,

Cahgmanin diger bir amacma bagh olarak, biitge agiklarinm hangi tiir
bor¢lanma tizerinde daha etkili oldugu gdzlenmek istenmistir. Nedensellik
testlerine gore, biitge agiklar her iki tiir borglar Gizerinde etkili olmaktadir,
Esbiitiinlesme  denklemleri ve hata diizeltme modelleri kullanilarak
katsaytlar incelendiginde, biitge dengesinin i¢ ve dis borglar {izerinde
ctkili oldugunu gdsteren katsayilar clde edilmistir. Kisa dénem dikkate
alindiginda, i¢ borglanmanin gegmis degerlerinin i¢ borglanma iizerinde
pozitif, dig bor¢lanmanin gegmis degerlerinin ise dis bor¢lanma {izerinde
negatif etki yaptigi bulunmustur.
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