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TURKIYE EKONOMISINDE MALI SISTEMIN
SURDURULEBILIRLIGININ ZAMAN SERIiSi YONTEMLERIYLE
EKONOMETRIK ANALIZi
Bahar OGUL*

Oz

Ulke ekonomileri agisindan makroekonomik dengenin saglanmasi hatta
bunun stirdiiriilebilir boyutta olmasi temel ekonomik hedefler arasinda yer
almaktadir. iktisadi politika araglari icerisinde yer alan biitce gelirleri ve
biitge giderlerinin siirdiiriilebilirligini ifade eden mali sirdiiriilebilirlik
kavrami bu dogrultuda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada mali sistemin
stirdiirtilebilir olup olmadigi Tiirkiye ekonomisinde 1980-2020 dénemine ait
yillik biitce harcamalan ve biitge gelirleri verileri kullanilarak Hakkio ve
Rush (1991) ile Quintos (1995) tarafindan gelistirilen model g6z 6niinde
bulundurularak analiz edilmistir. Oncelikle degiskenlerin birim kék diizeyini
sinamak igcin ADF birim kék testinden faydalaniimistir. ARDL sinir testi
yaklasimindan faydalanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
incelenmistir. Ayrica uzun dénem katsayi tahmincilerinden FMOLS, DOLS
ve CCR ydntemlerinden yararlanilmistir. ARDL sinir testi bulgulari séz
konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini géstermistir.
Kisa dénem ARDL sinir testi bulgulari biitge aciginin zayif formda
strdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur. Uzun ddnemde ise ARDL,
FMOLS, DOLS ve CCR bulgulari biitge agiginin gii¢lii formda siirdiiriilebilir
oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Mali siirdiiriilebilirlik, ARDL sinir testi, zaman serisi
analizleri, Tiirkiye ekonomisi.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE SUSTAINABILITY OF
THE FINANCIAL SYSTEM IN THE TURKISH ECONOMY
WITH TIME SERIES METHODS

Abstract

Achieving macroeconomic balance in terms of national economies and
even making it sustainable are among the main economic targets. The
concept of fiscal sustainability, which expresses the sustainability of budget
revenues and budget expenditures, which are among the economic policy
instruments, comes to the fore in this direction. In this study, whether the
financial system is sustainable or not was analyzed by considering the
model developed by Hakkio and Rush (1991) and Quintos (1995) using
annual budget expenditures and budget revenues data for the period of
1980-2020 in the Turkish economy. First of all, ADF unit root test was used
to test the unit root level of the variables. The cointegration relationship
between the variables was examined by using the ARDL boundary test
approach. In addition, FMOLS, DOLS and CCR methods, which are long-
term coefficient estimators, were used. ARDL bounds test findings showed
the existence of a cointegration relationship between these variables. The
short-term ARDL bounds test findings revealed that the budget deficit is
sustainable in a weak form. In the long run, ARDL, FMIOLS, DOLS and CCR
findings revealed that the budget deficit is sustainable in a strong form.

Keywords: Financial sustainability, ARDL bounds test, time series analysis,
Turkish economy.
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1. GIRiS

Mali  surdirilebilirlik; kamunun mevcut olan kaynaklariyla borglarini
odeyebilecegi durumdur. Mali surdurilebilirlik kavrami bitge agiklarinda
surdirilebilirligi,  borglarda  surdurdlebilirligi  ve  mali  politikalarda
surdirilebilirligi icermektedir (Eroglu ve Maras, 2018: 806). Mali strdurilebilirlik
acisindan 6nem arz eden diger bir kavram ise mali disiplindir. Mali disiplin, maliye
politikalarinin biitge gelir ve giderleri arasinda denklik saglayacak sekilde

uygulanabilmesidir (Kantarci, 2005: 59).

1970’li yillarda meydana gelen petrol krizinin ardindan iktisat politikalarinda
yapisal degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu reformlar ve dissal soklar
nedeni ile fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla maliye politikalarinin bir kisit
meydana getirdigi gorilmektedir. Bu yonden mali disiplinin saglanmasi,
uygulanan para politikasi hedeflerine ulasabilmesi agisindan hayati 6nem

tasimaktadir (Budina ve Vijnbergen, 2008: 119).

Temel makroekonomik hedeflere ulasabilmek amaci ile uygulanan ekonomi
politikalari maliye ve para politikalaridir. Bu politikalar ayni diizeyde 6neme saip
olmakla birlikte ayni zamanda karsilikli etkilesime sahiptirler. iki politikanin da
birbiriyle uyumlu olmasi tlke ekonomileri agisindan biylk 6neme sahiptir.
1980’lerden itibaren gelismis ve gelismekte olan llkelerin biyik bitce agiklariyla
karsi karsiya kaldigi gorilmustir. Bu ekonomik sorunun yasanmasiyla birlikte
karar vericiler icin hangi politikalarin uygulanmasi gerektigi konusunda kararsizlk
ortaya ¢ikmistir. O dénemde uygulanan Keynesci politikalarin yani sira bliyiimeyi
oncelikli hedef alan ekonomi politigi sonucunda tlkelerin biitgce dengesi ve borg
stokunda ekonomik sorunlar gozlemlenmistir. Bu ekonomik problemler
neticesinde maliye politikalarina yonelik tereddiitler artmis ve kamu maliyesi

acisindan mali strdardlebilirlik tartisiimaya baslanmistir (Al, 2019: 68).
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Mevcut pek ¢ok uluslararasi kurulus icin de mali stirdiirilebilirlik, mali disiplin ve
mali kurallar 6nemli gériilmektedir. Uluslararasi Para Fonu’'nun (IMF) stand-by
anlasmalarini 6n kosul olarak tlkelere sunmasinin yani sira Avrupa Birligi'ne (AB)
tam Uye olmayi hedef olarak edinen tlkeler i¢in de bazi mali disipline yonelik
kriterler mevcuttur. Maastricht Kriterleri, AB'nin Ullke ekonomileri igin one
surdigi kriterlerdir. S6z konusu kriterler, 1993 yilinda imzalanmis ve AB’nin lye
ve Uyelige aday olan Ulkeler igin belirledigi ekonomik ve mali baglayici kosullardir.
Bu kriterler icinde; cari donemdeki bitge agiginin GSYH’ye oraninin %3’ ve kamu
borg stokunun GSYH’ye oraninin %60’1 asmamasi gerektigi belirtilmistir (Goger ve

Aslan, 2020: 168).

1970’li yillardan itibaren Tirkiye ekonomisinde goriilen kamu finansman agiklari,
1980’li yillardan itibaren uygulamaya koyulan ekonomik istikrar kararlarindan
sonra bile 2000'li yillarin baslarina kadar devam etmistir. Kamu agciklari
icerisindeki biitce acgiklarini finanse etmek icin uygulamaya koyulan araglardan
biri olan bor¢glanma politikalari sonucunda GSYH igerisindeki borg¢lanma
faizlerinin payi yukselmistir. Yiiksek enflasyon oranlarinin 2000’li yillara kadar
devam etmesi ve reel faiz oranlarinin bilyiime orani lizerinde bir seyir izlemesi
faiz disi dengeden kaynakl olarak baska bir deyisle birincil dengenin gerekli
miktarda fazla vermemesinden dolayi i¢ bor¢ stokunun gittikce artmasina neden
olmustur. Bu sirecte borgclanma miktarindaki artislar borg faiz 6demelerini de
artirarak butceye agir yiik olusturmustur. Hatta borglanma faizlerinin artisindan
dolay! biitceden bu 6demelere ayrilan pay artarak biitce aciklarinin artmasina
neden olmustur (Aytag ve Saglam, 2014: 132). S6z konusu bu faiz 6demelerinin
GSYH orani 1980 yilinda %0,6; 1990 yilinda %3,5 ve 2000 yilinda ise %23,3
seviyelerinde gerceklesmistir (Gilrdal ve Yardimcioglu, 2005: 21). Faiz
o6demelerinin bu denli artisi gittikce bitcedeki yerini artirmaya devam etmistir.
Oyle ki 2001’de vergi gelirleri borg faiz 6demelerini karsilayamayacak seviyeye

gelmistir. Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri ile karsi karsiya
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kalan Turkiye’de son otuz yilhk dénemde IMF ile yiritilen istikrar paketleri
kapsaminda faiz digi fazla hedeflemesi amag edinilmis ve politikalar buna yonelik

surdirilmustir (Dag, 2018: 48).

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan basta bankacilik sektoriinde olmak Uzere
Turkiye’de yapisal reformlar gergeklestirilmistir. Bu siiregte bltce dengesinde de
olumlu gelismeler yasanmistir. Son dénemde Tirkiye ekonomisinde biitge
dengesinde dalgali bir seyrin izlendigi gériilmektedir. Tlrkiye'nin biitce dengesine

iliskin veriler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye ekonomisinin biitce dengesi (2010-2020)

Yillar Biitge Dengesi (Milyar TL) Biitge Dengesi / GSYH (%)
2010 12.018 0.991
2011 17.367 1.251
2012 8.389 0.529
2013 -2.981 -0.166
2014 0.193 0.009
2015 -4.167 -0.179
2016 -37.136 -1.404
2017 -58.994 -1.923
2018 -116.784 -3.146
2019 -194 -4.43
2020 -151.096 -2.897

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Goriinim{ Raporu (2021)
Tablo 1’de Tirkiye’nin yillik blitce dengesinin 2010’dan itibaren dalgali bir seyir
izledigi gdrilmistiir. Biitce dengesinin GSYiH’ye oraninin da istikrarli bir seyir
izlemedigi tespit edilmistir. 2017’de bu oran %1.923, 2018’de %3.146, 2019'da
%4.43 ve 2020'de %2.897'dir. Ozellikle 2017’den sonra biitce dengesinin

GSYiH’ye oraninda 6nemli bir degisim gdzlemlenmistir. S6z konusu siirecte déviz

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 15, Sayi: 42, Aralik 2022

231




Bahar OGUL

kurunda meydana gelen dalgalanmalar, Covid-19 pandemisi gibi sosyo-ekonomik

sorunlar biitgce dengesinde oynakliklara sebep olmustur.

Turkiye’nin kamu kesimi borg¢ stokuna iliskin 2010-2020 dénemi verilerine ait

bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye ekonomisinin kamu kesimi borg stoku (2010-2020)

Yillar Kamu Kesimi Borg Stoku (Milyar Kamu Kesimi Borg Stoku/GSYH (%)

TL)
2010 463.832 39.723
2011 508.159 36.17
2012 513.065 32.442
2013 568.187 31.16
2014 585.406 28.488
2015 643.266 27.362
2016 735.411 27.999
2017 878.291 28.027
2018 1,133.99 30.169
2019 1,410.33 32.663
2020 2,006.91 39.765

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gértinimu Raporu (2021)
Tablo 2’'ye gore Tirkiye ekonomisinde kamu kesimi bor¢ stokunun 2010’dan
itibaren belirli bir trende sahip olmadigi; fakat 2017 yili itibariyle yikselise gectigi
gorilmektedir. S6z konusu donemde, sosyo-ekonomik sorunlarin (Déviz kuru
dalgalanmalari, Covid-19 pandemisi vb.) ortaya ¢ikmasi bitceye dair olumsuz

gelismelerin nedeni olarak gériilmektedir (Agir ve Ozbek, 2021).

Hakkio ve Rush (1991), reel faiz oraninin sabit bir ortalama etrafinda duragan
oldugu varsayimi ile toplam bitce gelirleri ve harcamalari arasindaki uzun
donemli iliskiyi ele alarak esbitiinlesme iliskisini test etmislerdir. Ayrica bu

esbitliinlesme iliskisine ait katsayr sinamasi yapmislardir. Quintos (1995),
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strdurulebilirlik ile ilgili kuvvetli ve zayif sirdirilebilirlik kavramlarini kullanarak
alan yazina katki saglamistir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde Hakkio ve Rush
(1991) ile Quintos (1995) tarafindan gelistiriimis olan modele gore
arastinlmaktadir. CGalismada Tirkiye ekonomisinde ticari serbestlesmenin
basladig 1980'li yillar, finansal serbestlesmenin meydana geldigi 1990’li yillar ve
enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmeye baslandigi 2000°li yillari
kapsayan orneklem doneminde mali sirdirilebilirlik, cesitli esbitiinlesme
tahminci testleri ile arastiriimaktadir. Bu g¢alisma s6z konusu arastirma sorusu,
farkh ozellikteki ampirik yontemler ile ele alinarak hem iktisadi hem de ampirik
sonuglarin karsilastiriimasini ve bulgularin givenilirliginin saglanmasi agisindan
diger calismalardan ayrilmaktadir. Takip eden bolimde konuyla ilgili alan yazinda
yer alan bazi ¢alismalara deginilmektedir. Uglincii béliimde veri seti ve model
tanitilarak, ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Ampirik bulgular 1siginda

degerlendirmeler yapilarak ¢alisma sonlandiriimaktadir.
2. SECILMIi$S AMPIRIK LITERATUR

Mali surdurulebilirligin  saglanmasi, Ulke ekonomileri agisindan temel
makroekonomik hedefler arasinda yer almaktadir. Surdirilebilir olup olmadigi
iktisadi karar vericilere mali politikalar agisindan yol goésterici olabilmektedir. Bu
konu ile ilgili alan yazinda calismalar yapilarak bu calismalarin 6nemi gittikce
artmaktadir. Mali strdirilebilirlikle ilgili alan yazinda yer alan bazi ¢alismalara

Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Mali siirdirilebilirlikle ilgili bazi ampirik calismalar

Dénemler .. .
Yazarlar Ulkeler Degiskenler Yéntem Sonug
Jha S e
2 1872-1921 -Kamu Gregory ve Hansen Mali strduralebilirligin
1950- 1997 Harcamalari g "y olmadigi sonucu elde
sharma Hindistan -Kamu Gelirleri Esbiitiinlesme edilmistir
(2004) sl
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Prohl -Birincil Bltge Banerjee ve
& 1970-2004 Dengesi/GSYH Carrion-i-Silvestre ~ Mali sirdurulebilirligin
Schneider 15 AB Ulkesi -Kamu Panel varhgina ulagiimistir.
(2006) Borglari/GSYH Esbiutiinlesme
Aylik olarak yapilan
sonuglara gore bitge
-Reel Biitge acig1 gliclu sekilde
Aslan 2006:1-2009:6 Gelirleri/éSYH siiriu'gri](l;ebflir oldugu;
1980-2005 N DOLS ve FMOLS ) !
(2009) Tarkiye -Reel Biitge yillik analiz sonuglarina
Giderleri/GSYH gore zayif
surdirdlebilir oldugu
sonucuna ulagiimistir.
Johansen ve
Juselius
Arisoy -Reel Kamu Esbutlinlesme, . .
& 1950-2009 Geliri/GSYH Gregory ve Hansen  Miaive politikalannin
Unliikaplan  Tiirkiye -Kamu Esbutlinlesme ve surdrdlebilir o.|m§d|4g|
(2010) Harcamas)/GSYH  Déniistarilmiis sonucu elde edilmistir.
Granger
Nedensellik
-Bltge Aciklari Engle-Granger,
Sen vd. 1975-2007 —B?rg Stokg . ADL, FMOLS, Mali s[.]rdi]rilluebilirliéin
(2010) Tarkiye -Blftge Gelirleri Joh'ﬁnfen gegersiz oldugu
-Bltge Esbutlinlesme ve sonucuna ulasiimistir.
Harcamalari Bohn
;:Failz I/DGISSIYiH Dogrusal olmayan
Ceylan 1975-2008 KamuKesimi  ADF; Levbourne vd. brim kék sonuclarina
o ve Sollis Birim Kok gore mali
(2010) Turkiye Borglanma . e et et
Geregi/GSViH Testleri sutduruleblllrllk
saglanmaktadir.
Hepsag 1990:1-2008:4  -Borg Stoku/ Evans Yaplsa.I ) I\/'I.ali“pc')'litilsa.larln M
(2011) Tarkiye GSYiH KI-I’I-|ma|J Perlyc?dlk surdurilebilir o.Ima-1d|4g|
Birim Kok Testi sonucu elde edilmistir.
1980-2010
Secilmis 8
Cinar Gelismekte Olan S6z konusu ulkelerin
% Ulke (Giiney :g:z gz:g Stoku SURADF ve CADF mali politikalarin
Ozgalik Afrika, Brezilya, Stoku/GSYH Testleri surdurilemez oldugu
(2014) Cin, Hindistan, bulgusuna ulagiimigtir.
Sili, Meksika,
Rusya, Turkiye)
ADF Birim Kok, PP
Birim Kok, Lee ve
Altun 1950-2015 -Butge Agi1gl i:l?z::r:]/:ylr\ll? sBilJJ:jgr?ﬁlektl):ir:n(;Induéu
(2017) Turkiye ! ’

Dogrusallik ve
Fourier KSS Birim
Kok

sonucu elde edilmistir.
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Johansen
Esbutlinlesme,

-Reel Biitge . e
Emirkadi 2004-2015 Gelirleri V?ktor Hata . Mali strdrilebilirlik
(2017) Tiirkive -Reel Biitce Dizeltme Modeli zayif formda
v Giderlerig (VECM), En kuguk saglanmaktadir.
Kareler (EKK) ve
Katsayi Testleri
Faiz digi denge ve borg
pokmen iz Dis Denge i
&0 € 2004:¢3- -Kamu Borcu ADF, Phillps-Perron ulz i t?r l\g/laﬁ
2016:C2 TUFE ve NG Perron Birim .03 Tistir Vel
Boz Turkiye -Uretim Agig Kok Testleri strdardlebilirligin
(2017) v 8 gugli formda gegerli
olmadigi sonucu elde
edilmistir.
-Kamu
Mali stirdar tilebilirlik
- 1990-2012 Gelirleri/GSYH  CADF Birim Kok a1l suraurtiebiirt
ligtin o . kosullarinin
(2018) Segilmis 11 -Kamu Testi ve Panel saBlanmadié
MENA Ulkesi Harcamalari/GSY Esbitiinlesme Testi ; &
H sonucuna ulagiimistir.
. - Reellestirilmis .. L
Goger 2006:01- Bultge Gelirleri Yapisal Kirilmali N.la.“ sste@nﬂgeglu. .
& - L. bigimde surduralebilir
2019:11 - Reellestirilmis Lee ve Strazicich .
Aslan Turkiye Bitge Yontemi ve DOLS oldugu sonucu elde
(2020) v ¢ edilmistir.
Harcamalari
Akdugan -Kamu Borg R,
Mal durulebilirlik
& 2007C1-2018C2  Stoku . at surcurtrebriet’
M o . . ARDL Sinir Testi kosulunun saglandigi
Dogan Turkiye -Faiz DigI Bltge sonucuna ulasilmistir
(2020) Dengesi siimistir.
Johansen
Esbltiinlesme e
Bakkal 1982-2016 HK:rTaumaIarl Testi, Gregory ve xa:;;z::qug:lebmr“k
(2022) Turkiye Hansen Y

-Kamu Gelirleri

Esbitiinlesme, ve
oLS

saglanmaktadir.

Tablo 3’te ortaya konulan

literatir sonucunda,

mali

strdurdlebilirligin

gecerliligine iliskin ortak bir sonuca ulasilamadigl elde edilmistir. S6z konusu

sonuglar tlke, donem ve ampirik yonteme gore farkliklar gostermektedir. Gerek

uygulanan ekonomik sistemler gerek uygulanan iktisadi politikalar bu farkliliklarin

sebebi olabilmektedir. Ekonomik krizler, bor¢ yonetimi ve biitce politikalar gibi

etmenler

makro

iktisadi

gostergeleri

etkileyerek mali

surdarulebilirligi

etkilemektedir. Mali strdurilebilirlik agisindan hedeflerin dogru tespit edilmesi

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 15, Sayi: 42, Aralik 2022



Bahar OGUL

ve alinan kararlarin zamaninda uygulanmasi 6nem arz ederken Ulke disindaki

gelismelerin de bu hedefi etkiledigi goriilmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALiz

Galismanin bu boélimuinde, Turkiye’deki mali stirdurulebilirligin ampirik analizi
yapilmaktadir. Oncelikle veri seti ve model tanitilarak, ampirik bulgular ortaya

konulmaktadir.

3.1. Veri Seti

Turkiye ekonomisindeki 1980-2020 dénemine ait yillik bitce gelirleri ve bitge
harcamalari degiskenlerine ait verilere T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Mali
Yonetim ve Donlsiim Genel MidurlGgi istatistiklerinden ulasiimistir. Calismada
bitce gelirleri bagimli degisken; biitge harcamalari ise bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir. Ayrica her iki degiskenin GSYiH’ye orani alinarak
incelenmistir. Mali sistemin surdurdlebilirligi durumu Hakkio ve Rush (1991) ile
Quintos (1995) tarafindan gelistirilmis olan model gz 6éniinde bulundurularak
analiz edilmistir. Hakkio ve Rush (1991), ABD hikimetinin gelirleri ve

harcamalarina iliskin modeli (1) kullanarak incelemistir:

In (BG); = ay + B1In (BH); + &; (1)

Hakkio ve Rush (1991) ile Quintos (1995)'e gore mali strdirilebilirlik; bltce
gelirleri ve bitce harcamalari serileri arasinda esbitinlesmenin varliginin
saglanmasi ile biitge harcamalarinin katsayisi olan ;=1 oldugunda gtiglii, 0 < ;<
1 oldugu durumda ise zayif formda saglanmaktadir (Goger ve Aslan, 2020: 172).
Ayrica modelde yer alan degiskenlerin dogal logaritmalari alinarak modele dahil

edilmistir.

Tablo 4’te tanimlayici istatistikler verilmistir.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 15, Sayi: 42, Aralik 2022



Turkiye Ekonomisinde Mali Sistemin Stirdirilebilirliginin Zaman Serisi Yontemleriyle 237
Ekonometrik Analizi

Tablo 4. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler InBG InBH
Ortalama 2.804279 2.982749
Medyan 2.985974 3.083660
Maksimum 3.093026 3.512837
Minimum 2.314965 2.493588
Standart Sapma 0.273368 0.283573
Carpikhk -0.488169 -0.189740
Basiklik 1.675136 2.105978
Jargue-Bera 4.627023 1.611438
(0.098913) (0.446767)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degeridir.

Tablo 4’teki bitge geliri verileri incelendiginde ortalama ve medyan degerlerinin
birbirine yakin degerlerde olmasi ve Jargue-Bera testinin olasilik degerinin %10
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi s6z konusu serinin
normal dagihm ozelligi gosterdigini belirtmektedir. Bitge harcamalari verisinin
ise normal dagilim 6zelligi sergilemedigi sonucuna ulasiimaktadir. Blitge gelirleri

ve biitce harcamalarina ait degiskenlerin grafigi Sekil 1’de verilmistir.

InBG InBH
31 36
30
34
2.9
3.2
2.8
2.7 3.0
2.6
2.8
25
26
2.4
23 244
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

Sekil 1'de bitce gelirleri ve harcamalari serilerinin grafikleri gosterilmektedir.
Serilerin grafikleri incelendiginde bitce gelirleri ve biitce harcamalarinin

doénemsel olarak trend icerdigi gozlemlenmektedir.
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3.2. Ampirik Analiz

Degiskenlerin birim kok diizeyinin tespiti i¢in alan yazinda siklikla kullanilan ADF
birim kok testinden faydalanilmaktadir. Birim kok dizeyinin tespiti sonrasinda
Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran vd. (2001)'de gelistirilmis olan ARDL testi ile
esbitlinlesme iliskisinin varligi sinanmaktadir. ARDL, kisitsiz hata dizeltme
modelinin  kullanimi sonucunda daha glvenilir sonuglar sunmasi, diger
esbitlinlesme testlerine gore daha iyi istatistiksel 6zelliklerinin olmasi ve kiiglik
orneklem durumlarinda daha saglikli sonuglar ortaya koymasi sebebiyle diger
esbltinlesme testlerinden ayrilmaktadir (Narayan ve Narayan, 2005: 429). ARDL,
esbitlinlesme iliskisini hem kisa hem de uzun dénemde incelemektedir. ARDL
sonucunda elde edilen kisa ve uzun dénem tahminleri ile Park (1992)de
gelistirilen Kanonik Esbutlnlesik Regresyon (CCR), Stock ve Watson (1993)'te
gelistirilen Dinamik En KuglUk Kareler (DOLS) ile Hansen ve Phillips (1990)’da
gelistirilen Tamamen Gelistirilmis En Kiguk Kareler (FMOLS) yontemleri de
modelin katsayl tahmininde kullanilmaktadir. Bu testlerle birlikte ARDL sinir testi
sonucunda elde edilen bulgularin gltvenilirligi test edilerek tutarh sonuglar ile

daha saglikli analiz yorumu yapilabilmektedir (Erdogan vd., 2018: 52).

Pesaran vd. (2001)’de gelistirilen ARDL, uzun ve kisa donem iliskilerini tahmin
eden hem farkli dereceden hem de ayni dereceden seviyede ya da dizeyde
duragan durumlarda vyararlanilabilen esbitiinlesme testidir. Uzun doénem
katsayilarina herhangi bir kisitlama getiriimeden modele dahil edildiginden

kisitsiz hata diizeltme modeli (2) olusturulmustur.

AlnBGt = bo + Zﬁl bli ABGt_i + Z?=0 bziAlnBHt_i + b3lnBGt_1 +
byInBH,_, + &, (2)

(2) nolu esitlikte ifade edilen by; sabit terim, A; fark operatéri ve & ise hata

terimini gostermektedir. b; ve b, katsayilari kisa dénem dinamik iliskiyi; b; ve b,
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uzun dénem dinamik iliskiyi temsil etmektedir. Modelde kullanilan biitce gelirleri
ve bltge harcamalari degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligskinin tespiti F-

istatistigine (Wald testi) gore elde edilmektedir. S6z konusu testle ilgili hipotezler;
Hy:b; = b, = 0 (Egbltinlesme yoktur)
Hi:bs = b, # 0 (Esbitinlesme vardir)

Hesaplanmis olan F istatistigi Pesaran vd. (2001)'de asimptotik olarak tiretilmis
olan anlamhlik diizeyleri ile baska bir deyisle kritik degerlerle karsilastirma
yapilarak tespit edilmektedir. Bu degerin kritik Gst degerden (I(1)) blyuk olmasi
durumunda bos hipotez reddedilmekte; modeldeki degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliskinin oldugu ifade edilebilmektedir. Hesaplanan bu degerin kritik
alt sinirdan (1(0)) kigtik olmasi durumunda bos hipotez reddedilememektedir. Bu
sonugla beraber modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Banerjee vd. (1998)’e goére F-istatistik degeri kritik
degerler arasinda bir deger alirsa, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina karar vermek icin hata dizeltme teriminin anlamliligina
bakilmalidir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligina dair bulgular elde edilirse uzun dénem katsayilarin tahmini
asamasina gecilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligina
dair uzun donem katsayilarini tahmin etmek amaci ile (3) no’lu esitlikte ARDL (m,

n) modeli kurulmaktadir.
InBG, = ¢y + X", ¢ INBG,_; + X1y cpInBH,_; + &, (3)

ARDL (m, n) modeline ait (3) tahminin ardindan tanimlayici testlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu testlerin sonugclari neticesinde modelin
uygunluguna karar verilmektedir. Kisa donemli iliskilerin belirlenmesi amaci ile

ARDL testine dayanan hata diizeltme modelinden (4) yararlaniimaktadir.
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AlnBGt = do + Z‘{Zl dli ABGt—i + Z?:O dziAlnBHt_i + (SECMt_i + &t (4)

(4) nolu esitlikteki ECM,_; hata diizeltme teriminin katsayisi olan §
parametresinin anlamli olmasi beklenmektedir. Bu deger, degiskene ait bir sokun
ne kadar slirede denge noktasina donecegi bilgisini barindirmaktadir. Baska bir

deyisle kisa donemli bir sokun uzun donemde giderilecegini gostermektedir.
3.3. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler arasindaki birim kok sinamasi yapilarak serilerin duraganhgi
literattirde sikhikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) birim kok

testi ile incelenmektedir. ADF bulgularina ait bilgiler Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. ADF testi

ADF Diizey 1. Fark

c 0.D. C-T oD Cc 0.D. C-T oD
InBG -0.845 0.794  -1.434 0.834 -7.466™"  0.000 -7.378™" 0.000
InBH -1.136 0.691 -1.618 0.767 -6.200""  0.000 -6.120""" 0.000

Not: O.D.: Olasilik degeri, C: Sabitli model, C-T: Sabitli ve trendli modeli gostermektedir.
(*) %10, (**) %5 ve (™) %1 diizeyinde istatistiksel anlamhliktir. Optimum gecikme sayisi
Schwarz bilgi kriteri goz 6niinde bulundurularak belirlenmistir.

ADF testinin sifir hipotezi birim kokiin varligi Gizerine kuruludur. Tablo 5’te verilen
ADF bulgulari serilerin birinci farkinda duragan oldugunu gostermektedir. Teknik
bir ifade ile analize dahil edilen serilerin (1) oldugu bulgusu elde edilmistir (Tas

ve Ozbek, 2021: 19).

3.4. ARDL, FMOLS, DOLS ve CCR Yontemleri

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyan ARDL sinir testi ve

teshis testlerine ait bulgular Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. ARDL sinir testi

Model Optimum Gecikme Uzunlugu F istatistik Degeri
INBG = f(InBH) ARDL (2, 1) 7.585898"**
Kritik Degerler
%1 %5 %10
1(0) 6.84 4.94 4.04
1(1) 7.84 5.73 4.78
Teshis Testleri
Katsayi Olasilik
Jargue-Bera 0.323902 0.850483
Ramsey 1.708857 0.2002
ARCH 0.021528 0.8842
LM Testi 0.279780 0.7578
CUSUM istikrarli istikrarli

Not: (") %1 dizeyinde istatiksel anlamhliktir.

Tablo 6’da verilen hesaplanan F-istatistiginin (7.585898) %5 anlamlilik dizeyine
gore Ust kritik degerden biiyiik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonug degiskenler
arasinda esbitinlesme iliskisinin olduguna dair bulguyu vermistir. Bunlarin yani
sira teshis testleri araciligiyla katsayilarin istatistiki olarak saglamligini gosteren
cesitli testler incelenmistir. LM testiyle otokorelasyon sorununa ait bilgiler
belirlenirken, ARCH testiyle degisen varyans sorunu incelenmektedir. Jarque-
Bera normallik testi ile normal dagihm ozelligi arastirlmaktadir. Ramsey testi ile
tanimlama hatasi incelenmistir. Sekil 2'de katsayilarin istikrarli olup olmadigini
gosteren CUSUM testine yer verilmistir. Test sonuglarina gore; gorseli strekli
cizgiyle sembolize edilmis olan model tahminlerinin kesikli cizgiler ile belirlenen,
%5 anlamlilk duzeyinde modellerin duraganligini sinayan sinirlari gegmedigi
baska bir deyisle katsayilarinin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir (Brown vd.,

1975).
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Sekil 2. CUSUM Testi

Sekil 2'de verilen CUSUM testine gére modelin istikrarli oldugu sonucu elde

edilmistir. ARDL testinin tahmin sonuglarina ait bulgular Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7. ARDL Sinir Testi Kisa ve Uzun Donem Katsayi Tahmini

Degisken Katsayi Olasilik
Kisa Donem

AlnBH 0.534182 0.0000"*"

ECT(-1) -0.242345 0.0004""
Uzun D6nem

InBH 1.136769 0.0000™"

Not: () %10, (") %5 ve (™) %1 duzeyinde istatistiksel anlamlilik seviyesini gbstermektedir.

Tablo 7’deki ARDL testi kisa donem sonuglarina gore; bitce harcamalarinin kisa
ve uzun donemli etkisi istatistiki olarak anlamlidir. Kisa ve uzun dénemde biitce
harcamalarinin biitce gelirlerini artirdigi goérilmektedir. Kisa donemde soz
konusu katsayinin 0.53 oldugu sonucu ve kisa dénemde biitce dengesinin zayif
formda sdrdirulebilir oldugu bulgusu elde edilmistir. Uzun dénemde ise
katsayinin 1.13 oldugu sonucu ve bitge dengesinin glicli formda sirdirulebilir

oldugu bulgusu elde edilmistir.

ARDL, kisa ve uzun dénem katsay! tahmininin ardindan Tablo 8'de uzun dénem

katsayl tahmincilerine ait sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 8. FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri

Degisken | Katsayi I Standart Hata t-istatistigi Olasilik
FMOLS
InBH 0.939490 0.096580 9.727551 0.0000"""
C 0.011443 0.289816 0.039485 0.9687
DOLS
InBH 0.941256 0.102635 9.170884 0.0000"""
C 0.001532 0.308570 0.004965 0.9961
CCR
InBH 0.935244 0.092486 10.11226 0.0000"""
C 0.024579 0.276921 0.088760 0.9297

Not: (*) %10, (") %5 ve (") %1 dizeyinde istatistiksel anlamliliktir.

Tablo 8 de gosterilen FMOLS sonuglarinda; biitge harcamalarinda meydana gelen
%1’lik bir artisin biitge gelirlerini yaklasik olarak %0.93 artirdig1 yoniinde bulgular
elde edilmistir. DOLS sonuglarinda; bitge harcamalarinda meydana gelen %1’lik
bir artisin biitce gelirlerini yaklasik olarak %0.94 artirdigi bulgusu elde edilmistir.
CCR sonuglarinda ise; bitce harcamalarinda meydana gelen %1’lik bir artisin
biltce gelirlerini yaklasik olarak %0.93 artirdigi sonucuna ulasiimistir. FMOLS,
DOLS ve CCR yontemlerinin sonuglari benzer sonuglar ortaya koymustur. Biitce
harcamasi degiskeninin katsayisi FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinin bulgularina
gore istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu katsayilarin 1’e yakin olmasi ilgili
doénem icin Tirkiye ekonomisinde biitce dengesinin strdirilebilir oldugunu
gostermektedir. Bu calismada elde edilen sonug literatiirde daha dnce yapilmis
olan Goger ve Aslan (2020) ile Akdugan ve Dogan (2020) ¢alismalarinin bulgulari

ile 6rtismektedir.

4. TARTISMA ve SONUC

Kamu mali yapisinin istikrari icin mali strdarilebilirlik 6nem arz etmektedir.
Maliye politikasi araclarindan olan bitge gelirleri ve giderlerinin disipline
edilmesi, temel hedeflerden biri olan sirdirilebilirlik agisindan 6n plana

ctkmaktadir. Ozellikle mali sirdiiriilebilirlik, maliye ve para politikalarinin es anli
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ve uyum iginde uygulanabilirligini saglamaktadir. Mali sistemin stirdurilebilirligi,
Turkiye ekonomisindeki 1980-2020 dénemine ait yillik veriler kullanilarak Hakkio
ve Rush (1991) ile Quintos (1995) tarafindan gelistirilmis olan model g6z 6niinde
bulundurularak analiz edilmistir. Bu modele gére esbitiinlesme tahmincisinin 0
ile 1 arasinda degerler almasi zayif formda sirdurilebilirligi; 1’den biyik olmasi
ise glicli formda siirdirilebilirligi gostermektedir. Calismada ARDL sinir testi
sonuglarina gore; bltge agiginin kisa donemde zayif formda strddirilebilir oldugu
sonucu elde edilirken; uzun donemde ise hem ARDL hem de FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerine gore gii¢cli formda stirdirilebilirligin varligina ulasiimistir. Bu
sonuca gore Turkiye ekonomisi agisindan maliye politikalari icinde yer alan biitce
gelir ve gider kalemlerinin ilgili donemde kisa donemde surdirilebilirligi zayif
formda iken; uzun dénemde mali surdirulebilirligi gicli formda sagladig
soylenebilmektedir. Mali disiplin agisindan baska bir deyisle kamu maliyesi
kapsaminda kamu gelirlerinin kamu giderlerini finanse edebilmesi a¢isindan uzun
donemde ekonomik olarak olumlu izlenim gostermis olsa da kisa donemde bu
durum so6z konusu degildir. Fakat sadece maliye politikalarina bakilarak
ekonominin geneline yonelik yorum yapmak mimkin degildir. Bu politikalarin
yani sira hem diger politikalarin hem de kiiresel piyasalarin ekonomideki etkileri
bulunmaktadir. Ozellikle son zamanlarda yasanan kiiresel belirsizlikler, riskler ve
diger pek cok ekonomik gostergeler de mali sistemin sirdirdlebilirligi izerinde
etkiler yaratabilmektedir. Tim bu etkenler géz 6niinde bulundurularak hem
bltce dengesi hem de bor¢ dengesi konusunda strdirilebilirligin saglanmasi
blyik 6nem arz etmektedir. Ayrica kamu mali yonetimine ve temel iktisat
politikalarina yonelik midahaleler dogru sekilde ve zamaninda teshisler ile

yapilarak mali strdarilebilirligi olumlu yonde etkileyebilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Financial sustainability; It refers to the situation where the public can pay its
debts with its existing resources. The concept of fiscal sustainability includes
sustainability of budget deficits, sustainability of debt and sustainability of fiscal
policies. After the oil crisis that occurred in the 1970s, structural changes in
economic policies occurred in the world. Due to these reforms and external
shocks, it seems that fiscal policies constitute a constraint to ensure price
stability. From this point of view, ensuring financial discipline is vital for achieving
the implemented monetary policy goals. Since the 1980s, it has been observed
that developed and developing countries face large budget deficits. With the
development of this economic problem, indecision has arisen about which
policies should be implemented for decision makers. As a result of the Keynesian
policies implemented at that time, as well as the economic policy aimed primarily
at growth, economic problems were observed in the budget balance and debt
stock of countries. As a result of these economic problems, hesitations towards
fiscal policies have increased and the sustainability of financial systems has been
discussed. Financial sustainability, financial discipline and financial rules are also
considered important for many existing international organizations.

In the study, financial sustainability is investigated with various cointegration
estimator tests during the sample period covering the 1980s when commercial
liberalization began in the Turkish economy, the 1990s when financial
liberalization occurred, and the 2000s when the inflation targeting regime began
to be adopted. On the other hand, the consideration of this research question
with different empirical methods distinguishes it from other studies in terms of
comparing both economic and empirical results and ensuring the reliability of the
results. As a result of the literature presented, it has been found that no common
conclusion has been reached regarding the validity of financial sustainability.
These results show differences according to country, period and empirical
method.

Method

The aim of this study is to determine whether there is financial sustainability in
the Turkish economy in the 1980-2020 sample period. In the study, budget
revenues were included as a dependent variable and budget expenditures were
included as anindependent variable in the model. When the budget income data
are examined, it is revealed that the mean and median values are close to each
other and that the probability value of the Jargue-Bera test is statistically
significant at the 10% significance level and that the series in question shows a
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normal distribution feature. It is concluded that the budget expenditures data do
not exhibit normal distribution characteristics. The sustainability of the financial
system in the Turkish economy using annual data of the period 1980-2020 budget
expenditures and revenues Hakkio and Rush (1991) with Quintos (1995) model is
developed by considering were analyzed. Hakkio and Rush (1991) examined the
relationship between government revenues dec government expenditures in
USD using the following model;

In(BG)t = ao + Blln (BH)t + gt

Hakkio and rush (1991) with Quintos (1995), according to financial sustainability;
budget revenues and budget expenditures budget expenditures by ensuring the
existence of cointegration between the series for the coefficient B1=1 when it is
strong, with 0 <1< 1 in the case where the weak form is provided in.

Firstly, ADF test was used to reveal the unit root process of variables. After the
determination of the unit root process, Pesaran and Shin (1999) and Pesaran et
al. The existence of a cointegration relationship with the ARDL bounds test
developed by (2001) is being investigated. ARDL test method is distinguished
from other cointegration tests in the literature due to the fact that it gives more
reliable results in a small number of samples as a result of using an unconstrained
error correction model and has better statistical properties than other
cointegration tests. According to Pesaran et al. The ARDL bounds test developed
by (2001) is a method that can be used in stationary situations at both the same
order and at a different order level or level that predicts short- and long-term
relationships. Since long-term coefficients are included in the model without any
restrictions, an equation called an unconstrained error correction model has
been created. Obtained as a result of the short and long term forecast of the
ARDL bounds test besides, Phillips and Hansen (1990) FMOLS, Stock and Watson
(1993) developed by DOLS and Park (1992) CCR methods are used in the
estimation of the model. Thus, the reliability of the findings obtained is tested.
ARDL test short-term; It is seen that the short-term and long-term effects of
budget expenditures are statistically significant. It is seen that budget
expenditures increase budget revenues in the short and long term. It has been
concluded that the coefficient in question is 0.53 in the short term, and the
budget balance can be maintained in a weak form in the short term. In the long
run, the coefficient was obtained as 1.13 and it was concluded that the budget
balance is strong and sustainable.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 15, Sayi: 42, Aralik 2022

251




Bahar OGUL

Findings (Results)

The findings of the short-term ARDL bounds test revealed that the budget deficit
is sustainable in a weak form. In the long term, the ARDL, FMOLS, DOLS and CCR
findings were statistically significant and were estimated as 1.13, 0.93, 0.94 and
0.93, respectively. This result shows that the budget deficit is strong and
sustainable in the long run. According to the results of FMOLS; An increase of 1%
in budget expenditures increases budget revenues by approximately 0.93%.
According to the results of DOLS; The a 1% increase in budget expenditures
increases budget revenues by approximately 0.94%. According to the results of
the CCR, The a 1% increase in budget expenditures increases budget revenues by
approximately 0.93%. The results of the FMOLS, DOLS and CCR methods have
revealed similar results. The results of FMOLS, DOLS and CCR are statistically
significant as the coefficient of the budget expenditure variable. The fact that
these coefficients are close to 1 indicates that the budget balance is sustainable
in the Turkish economy for the relevant period.

Conclusion and Discussion

In the study, according to the results of the ARDL boundary test, it was concluded
that the budget deficit was sustainable in a weak form in the short term; while in
the long term, the existence of sustainability in a strong form was achieved
according to both ARDL and FMOLS, DOLS and CCR forecasters. According to this
result, it is seen that the fiscal policies applied in the Turkish economy are
appropriate. However, it is not possible to comment on the general economy by
looking only at fiscal policies. In addition to these policies, both other policies and
global markets have effects on the economy. In particular, recent global
uncertainties, risks and many other economic indicators also provide results
related to the sustainability of the financial system. Considering all these factors,
it is of great importance to ensure sustainability in terms of both the budget
balance and the debt balance.
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