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OZET

1980°1i yillarla beraber popiiler olan ve giiniimiize dek donem dénem one gikan mali
stirdiiriilebilirlik kavrami, giiniimiiziin artan kriz ve konjonktiirel dalgalanmalarinin
da etkisiyle tekrar giindeme gelmistir. Ekonomik istikrarin tesisinde olmazsa olmazlar
arasinda yer alan mali siirdiiriilebilirlik kavrami, tiim ekonomiler agisindan oldugu
gibi bu ¢alismanin ampirik analizinin yatay kesitini olusturan iilke grubu, Kirilgan
Besliler i¢inde biiyiik 6nem tagimaktadir. 2008 kiiresel finans krizi ve 2019 yilinda
bas gosteren COVID 19 Pandemisi, diger iilke ya da iilke gruplarinda oldugu gibi
Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeleri de énemli dlgiide etkilemistir. Ulkeler
yasanan bu iki olumsuz gelismenin yarattig1 derin ekonomik krizin olumsuz etkilerini
bertaraf etmek amaciyla, para politikasi uygulamalarinin yan1 sira maliye politikasi
araglarini da etkin bir bigimde kullanmiglardir. Bu ¢alismada, yabanci yatirimlara olan
gereksinimleri yiiksek, digsal mali soklardan 6nemli 6l¢tide etkilenen, derinlesen dis
borg¢ yiikleri ile yiiksek biitce ve cari denge agiklarina sahip, Amerikan yatirim
bankalarmdan Morgan Stanley’in 2013’de yaymladigi raporda dile getirilen Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin olusturdugu Kirilgan Besli tilke
grubunun, 2000 ve 2022 yillar1 aras1 doneme ait yillik verileri kullanilarak (2 model
araciligtyla) mali siirdiiriilebilirlikleri arastirilmaktadir. Calismanin ampirik kisminda
panel regresyon analizi gergeklestirilmis ve yapilan tahminlerin degisen varyans ve
otokorelasyon problemine karsi direngli olmalarina 6zen gosterilmistir. Ulasilan
sonuglara gore, model 1’de yer alan degiskenlerden kamu gelir ve harcamalari
acisindan Kirilgan Besli {ilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin zayif oldugu, model 2°de
kullanilan degiskenlerden birincil biitge dengesi ve kamu borg¢ stokunun milli gelir
icerisindeki pay1 arasindaki iliski agisindan ise mali siirdiiriilebilirligin olmadigi
sonucu elde edilmistir.
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The Panel Regression Analysis on Fiscal Sustainability
in the Fragile Five Countries

ABSTRACT

The concept of fiscal sustainability, which is among the sine qua non for establishing
macroeconomic stability, is of great importance for all economies, as well as for the
country group that forms the cross-section of the empirical analysis of this study, the
Fragile Five. The 2008 global financial crisis and the COVID-19 Pandemic that broke
out in 2019 have significantly affected the so-called Fragile Five countries as well as
other countries or country groups. In order to eliminate the negative effects of the deep
economic crisis caused by these two negative developments, countries have
effectively used fiscal policy instruments as well as monetary policy implementations.
This study investigates the fiscal sustainability of the Fragile Five countries (Brazil,
Indonesia, South Africa, India and Turkey), which have high foreign investment
requirements, can be significantly affected by exogenous fiscal shocks, have
deepening external debt burdens and high budget and current account deficits, and
were mentioned in the report published by Morgan Stanley, an American investment
bank, in 2013, using annual data for the period between 2000 and 2022 (through 2
models). In the empirical part of the study, panel regression analysis was conducted,
and care was taken to ensure that the estimates are robust to the problems of
heteroskedasticity and autocorrelation. According to the results, it is concluded that
fiscal sustainability is weak in the Fragile Five countries in terms of public revenues
and expenditures among the variables in model 1, while fiscal sustainability is weak
in terms of the relationship between the primary budget balance and the share of public
debt stock in national income among the variables used in model 2.

Keywords: Fragile Fives Countries, Fiscal Sustainability, Panel Regression Analysis
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GIRIS

Kirilganlik kavrami; incelenmekte olan iktisadi birimlere, mevcut ya da
olast risk faktorlerine ve konu iizerine g¢aligmakta olan arastirmacilarin
goriigleri  veya diigiince yapilarina uygun olarak tiirlii bigimlerde
tanimlanabilir. Kirtlgan olarak adlandirilan iktisadi ajanlarin benzestikleri en
o6nemli nokta, ¢cogu sefer kendi iradeleri disinda yasanan gelismeler (finansal
ya da mali bir kriz ya da herhangi bir i¢ ve dis sok vb.) sebebiyle kirilgan
oluglaridir. Dolayistyla kirilganlik kavrami, genellikle ¢ok rahat bir bigimde
ya da kuvvetle ongoriilmesi miimkiin olmayan bir sok durumunda bu
gelismelerden olumsuz olarak etkilenme veya bir zararla karsilagsma riski
olarak tanimlanabilir (Karakurt, Sentiirk ve Ela, 2015: 285). Bir iilke
ekonomisini daha da kirillgan hale getiren bir diger unsur ise &Srnegin,
neoliberal ekonomi politikalarina ani, hizli hatta hazirliksiz bir bigimde
eklemlenmeye c¢alisirken ortaya c¢ikabilecek tiirlii  makroekonomik
istikrarsizliklarla sonucunda, iilkenin mali yapisinda goriilen zayifliklardir.
Kirilganliklar, mali yap1 ya da goriiniimiin yapisindan kaynaklanirken; krizler
ise, kirtllganliklarla digsal bir sok durumu arasinda gelisen etkilesimlerin bir
sonucudur (Eroglu ve Albeni, 2002: 97).

Diinya ekonomisinde son yillarda goriilen finansal serbestlesme ile
piyasalarin birbirleri ile olan entegrasyonu, her iilkenin makroekonomik
yapisinin ve mali dengesinin zaman zaman bozulmasina yol acabilmektedir.
1970'li yillarla birlikte artis gosteren biitge agiklari ve borglar 6zellikle de pek
cok gelismekte olan iilkede biiyiik bir iktisadi problem haline gelmis ve
krizlere yol agmistir. Sik sik kriz yagsanma ihtimali olan kiiresel diinyanin
ekonomik yapist gbz oniine alindiginda, her iilkenin dis ekonomik soklara
kars1 6nleyici bir sistem kurmasi ve kamu maliyesinde de dengeyi saglamasi
onem arz etmektedir. Diger taraftan piyasalarin barindirdigi riskler, finansal
kriz ortam1 ve uluslararasi ekonomik kosullar karsisinda, bir iilkenin kendi
gelir- gider dengesi ve kredi yapisina uygun ekonomi politikalar: gelistirmesi
de oldukg¢a hassas konulardir.

Diinyada yasanan gelismeler paralelinde kamu maliyesinin Snem
seviyesi de degisiklikler gostermektedir. Ekonomilerin genisleme siirecinde
oldugu ve yiiksek biiyiime hizlarina erisildigi donemlerde daha ziyade tarafsiz
bir devlet anlayisi ile kamu maliyesinin minimal olmasi ydniinde goriisler
baskin hale gelmektedir. Tam tersine ekonominin daraldigi ve biiyiime
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hizlarinin diistiigii donemlerde ise devletten, ekonomide daha etkin olmasi
beklenirken bu durum kamu maliyesinin 6nemini arttirmaktadir. 2008 kiiresel
finans krizi ile beraber hemen neredeyse tiim iilkelerin kamu biit¢eleri de
krizden 6nemli Glgiide etkilenmeye baslamis, siire¢ artan kamu agiklari ve
nihayetinde borg seviyesindeki artiglarla devam etmistir.

Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan bu olumsuz goériiniim beraberinde
mali stirdiiriilebilirlik kavramint kamuoyunun giindemine tasimistir. Cok
yakin bir gegmiste tiim insanligin ortaklasa deneyimledigi pandemi siireci
mali stirdiiriilebilirlik kavramini daha da 6nemli kilmistir. Ortaya ¢ikan tablo,
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan gelir kalemlerinden vergi
gelirlerinde onemli kayiplara yol agmis ve iilkeleri daha fazla bor¢lanmaya
sevk etmistir. Yaganan tiim bu gelismelerde dogal olarak ekonomileri, mali
stirdiiriilebilirligin ~ saglanmas1 noktasinda zorluklarla kars1 karsiya
kalmalarina sebebiyet vermistir.

Mali siirdiiriilebilirlik bir tilkenin gelir, gider ya da kredibilite yapisinin
gelecekte de dengeli ve istikrarli bir gekilde devam etmesine yardimci
olmaktadir. Mali siirdiiriilebilirlik konusunu degerlendiren c¢alisma ve
analizlerin dikkate alinmasi, {ilkelerin kamu mali dengelerine yo6nelik erken
uyar1 sistemlerinin gelistirilmesi ve krizlerin tahmin edilmesi bakimindan
onem tasimaktadir. Ote yandan mali siirdiiriilebilirlik kamu veya ozel
kuruluglarin piyasalarda karsilastiklart finansal maliyetleri g6z Oniine
alindiginda, gelir ve gider dengesinde radikal diizenlemelere gidilmeden
bugiinkii biit¢e kisitlarinin karsilanabilmesidir (Geithner, 2002: 5).

Hane halki davranig kaliplarin dikkate alarak olarak uygulanan mali
politikalar iilkenin biitgesini yonlendirebiliyor ise, o iilke mali agidan
stirdiiriilebilir bir yapidadir. Mali siirdiiriilebilirlik, ¢esitli kararlarla finansal
dengeyi saglamaya yonelik kararlar almayi igerir. Buna gore, gergeklestirilen
standart stirdiiriilebilirlik analizleri, vergi gelirlerinin yapisi ve miktari ile faiz
dis1 maliyetleri ve seviyesini temel alan denklestirme uygulamalari, temerriit
ya da enflasyonist 6nlemler yoluyla yapilmasi diisiiniilen bir denklestirmeye
tercih edilir (Alvarado vd. 2004: 6).

Mali siirduriilebilirlige iliskin literatiir incelendiginde analize tabi
tutulan serilerin birim kok testleri ile duraganliklarina bakildigi, aralarindaki
uzun donem ilisgkilerinin ise esbiitiinlesme testleri ile stnandig1 ve bdylece iilke
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ya da iilke gruplarmin mali siirdiiriilebilirliklerinin  analiz  edildigi
goriilmektedir.

Bu c¢alismada Kirilgan Besli (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye) olarak adlandirilan iilkelerde, 2000-2022 yillar1 arasi
donemde kamu harcama ve gelirleri ile birincil biitce dengesi ile kamu borg
stoku milli gelir oran1 iliskisinden yola g¢ikilarak mali siirdiiriilebilirlikleri
panel regresyon analizi araciligiyla incelenmesi amaglanmistir. Ayrica
calisma ile analizde kullanilan giincel veriler ve konunun temel varsayimlarini
dikkate alan tahmincilerden yararlanilarak ulasilan tahminlerin sapmasiz ve
tutarli olmasi gibi farkli yonlerden ilgili yazina katki yapmasi hedeflenmistir.

Dort boliimden olusmakta olan g¢alismanin birinci bdliimiinde mali
stirdiiriilebilirlik kavramma iliskin teorik bilgi verilerek, genel bir ¢ergeve
cizilmistir. Ikinci boliimde mali siirdiiriilebilirlik kavramna iliskin iilke ya da
iilke gruplarimi ele alan daha onceki ¢aligmalar incelenerek, konuya iliskin
literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin analiz
kisminda kullanilan veri seti, kurulan modeller ve analizi sirasinda
uygulanacak olan metodoloji hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii béliimde
ise, bir onceki bolimde uygulanacagi belirtilen testler dogrultusunda,
gerceklestirilmis olan ampirik analizler ve analizler 1s1¢inda ulasilan sonuglar
tablolar {izerinden degerlendirilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ise,
gerceklestirilen analizler araciligiyla ulagilan sonuglara ve bu sonuglar
dogrultusunda yapilan genel bir degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.

1. TEORIK YAPI

Siirdiiriilebilirlik, halihazirda var olan bir durumun, benzer bi¢imde
ilerleyen yillar agisindan da devam etmesi olarak tanimlanabilir. Kavramin
maliye bilimine yansiyan hali mali siirdiiriilebilirlik olup, kavram {iizerine
yapilan tanimlara dair literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Basit bir
tanimlamayla mali siirdiiriilebilirlik kavramini, bir devletin aldig1 borglarin
faiz ve anaparalarini vadesinde geri 6deyebilmesi ile yiirtirlikte bulunan mali
politikalarin1 devam ettirebilme yetisine sahip olmasi seklinde tanimlamak
miimkiindiir (Burnside, 2005: 11; Biiyiikalin ve Kapkara, 2018: 9).

Mali siirdiiriilebilirlik kavraminin geg¢misi, Domar’a dek uzanirken
(Balassone ve Franco, 2000: 26), Domar konuyu bor¢lanma yoniiyle
degerlendirmistir. Ona gore, devletlerin devamli olarak borg¢lanmalar1 kamu
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kesimi borglarinda 6nemli artiglara sebebiyet vermekte ve artan borg yiikiiniin
finanse edilmesinde daha yiiksek oranli vergi gelirleri kullanilacaktir (1944:
799). Blanchard vd. gére, kamu borcunun milli gelire oranini baslangig¢
seviyesine  yaklastiran  politikalar ~ mali  siirdiiriilebilirlik ~ olarak
tanimlamaktadirlar (Blanchard vd. 1990: 11). Benz ve Fetzer (2004) ise mali
siirdiiriilebilirlik kavramini, gelecekte ortaya c¢ikacak faiz disi bir ag¢igin
bugiinkii degerinin, baslangigtaki negatif kamu borcuna esit olmasi olarak
ifade etmektedirler (Benz ve Fetzer, 2004: 3). Burnside ise (2005) mali
stirdiiriilebilirligi, hiikiimetlerin bor¢larin1 6deme kabiliyetine sahip olmalart
ve benzer politika setlerinin siirekli olarak uygulanabilmesi seklinde
tanimlamaktadir (Burnside, 2005: 1).

Yukarida yer alan tanimlardan, siirdiiriilebilirligin farkl, ol¢iilebilir
miisterek noktalari oldugu goriilmektedir. Bunlardan biri biitce agiklar olup,
harcama ve gelir diizeyleri ile bunlar asindaki farktan olusmaktadir. Bir iilke
ekonomisinin sergilemekte oldugu mali goriiniimiin stirdiiriilebilirliginin
baglica gostergesi de, var olan biit¢e agiginin boyutu ve zamanla séz konusu
ilgili ag1gin azalmasi ve artmasidir (Slack ve Bird, 2004).

Uygulanan maliye politikalari sonucunda kamu borcunda yasanan
artiglar borg servisinde de artiglara sebep oluyorsa bu durum, mali bakimdan
stirdiiriilebilir ~ nitelikte ~ olmamaktadir.  Dolayisiyla da  kamu
yukiimliiliklerinde asir1 artislardan kagmilmasi &nemlidir (European
Commission, 2012: 1). Devletler iistlendikleri gérevleri yerine getirirken
yaptiklar1 harcamalari temel olarak vergi toplama ve bor¢lanma olmak tizere
iki kaynaktan finanse etmektedirler. Bir devletin iistlenmis oldugu kamusal
yiikiimliilikklerinde yiiksek artiglardan kaginmasi, yerine getirilmesi gereken
mal ve hizmet iiretiminde aksamalara da sebebiyet verebilmektedir. Bu
ylzden uygulanacak olan maliye politikalarinin miktar ve bilesenlerinin
belirlenmesi konusu olduk¢a hassastir.

Bu arada kamu borglarinin siirdiiriilebilirligine dair ortaya konulan iist
sinir, zamana ve llkeden iilkeye farkliliklar gosterebileceginden,
stirdiiriilebilirlige iliskin olarak tanimlanmis bir sinir da bulunmamaktadir
(European Commission, 2012: 1). Mali siirdiirtilebilirligin 6l¢iilmesinde 6ne
cikan bir baska husus ise, kamu harcamalarinin finanse edilmesinde kullanilan
kamu gelirlerinin bitytikliigiidiir. Kamu harcama ve gelirleri arasindaki
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iligkinin analizinde ise dort yaklagim One ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
Friedman’in (1978) giindeme getirdigi, vergileri kamu harcamalarinin sebebi
olarak goéren vergi-harcama hipotezidir (Friedman, 1978: 11-12). Bir digeri
vergi  gelirlerindeki  degisimlerin, kamu harcamalarinda  yasanan
degisimlerden etkilendigini sdyleyen harcama-vergi hipotezidir (Peacock ve
Wiseman, 1979: 10-13). Ugiinciisii, Musgrave’in (1966) 6ne siirdiigii, gelir ve
gider kararlarinin ayn1 anda alinmasi sebebiyle degiskenler arasinda karsilikli
bir iligki bulundugunu savunan mali senkronizasyon hipotezidir (Musgrave,
1966: 112). Dordiincii ve sonuncusu da, Wildawsky’in (1988) 6ne siirdiigii
kurumsal ayrilik hipotezidir ki buna gore, kamu gider ve gelirlerine iligkin
kararlar ayri ayr1 almirken, degiskenler arasinda herhangi bir iliski
bulunmamaktadir (Wildawsky, 1988). Ayrica kamu harcama ve gelirleri
arasindaki uzun donemli bir iliskinin olmasi da, maliye politikasinin
siirdiiriilebilir olduguna isaret eder (ilgiin, 2018: 73).

2. LITERATUR TARAMASI

Hamilton ve Flavin (1986), 1962-1984 aras1 dosnemde ABD’de ki mali
siirdiiriilebilirligi duraganlik testleriyle incelemisler ve gercgeklestirdikleri
analizler sonucunda, ilgili donemde ortaya ¢ikan biitge agiklarinin
siirdiiriilebilir oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Kremers (1989), 1920-1981 doneminde dis bor¢ stoku/milli gelir
verilerini  kullandig1 ¢alisma ile yaptig1 analizler 1s1¢inda, ABD
ekonomisindeki biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilir olmadigint savunmustur.

Wilcox (1989), Hamilton ve Flavin’in gelistirdigi model 1s1iginda
yaptigi ¢alismanin sonucunda, ABD’de uygulanan maliye politikalariin
stirdiiriilebilir olmadigini belirlemistir.

Jha ve Sharma (2004) ¢alismalarinda 1872-1921 ve 1950- 1997 yillart
arasindaki  iki  farkli donemde, Hindistan ekonomisinin  mali
stirdiiriilebilirligini, kamu harcama ve gelirleri degiskenlerini kullanarak,
Gregory-Hansen Egbiitiinlesme testi aracilifiyla analiz etmisler ve s6z konusu
donemler agisindan mali siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucuna ulagsmiglardir.

Prohl ve Schneider (2006) 1970-2004 arasindaki donem igin, segili 15
Avrupa Birligi iilkesindeki mali siirdiiriilebilirligi, birincil biitce
dengesi/GSYH ve kamu borglar/GSYH yillik verilerini kullanarak,
uyguladiklar1 Banerjee ve Carrion-i-Silvestre Panel Esbiitiinlesme testi ile



32 Omer EMIRKADI
Kirilgan Besli Ulkelerinde Mali Siirdiiriilebilirlik: Panel Regresyon Analizi

sinamiglar, analiz sonucunda da, bu {ilke grubu agisindan mali
stirdiiriilebilirligin bulundugunu tespit etmiglerdir.

Goktan (2008), Tiirkiye ekonomisi agisindan borg siirdiiriilebilirligini,
1999 ve 2006 arasi déneme ait yillik verilerle birim kdk ve es-biitiinlesme
testleri aracilityla smamistir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de mali
stirdiiriilebilirligin bulunmadigin1 géstermektedir.

Goktas (2008), calismasinda Goktan’la (2008) benzer yontemlerden
yararlanarak, 1987:1-2007:3 arasindaki dénemine ait aylik verilerle,
Tiirkiye’de biitce agiklarmin siirdiiriilebilirligini analiz etmis ve zayif bir
stirdiiriilebilir goriiniim oldugunu belirlemistir.

Aslan (2009) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde, 2006:1-2009:6 ve
1980-2005 arasindaki iki farkli dsnemde gerceklesen reel biitce gelirleri/milli
gelir ile reel biitce giderleri/milli gelir rasyolarma ait aylik ve yillik verileri
kullanarak, DOLS ve FMOLS analiz yontemleri ile analize tabi tutmusgtur.
Aylik analiz sonucuna gore ulastigi bulgular, biitge agiginin giiglii bigimde
stirdiiriilebilir  oldugunu; yillik analize gore de biitge agiginin zayif
stirdiiriilebilir bir yapida oldugunu géstermektedir.

Arisoy ve Unliikaplan (2010) 1950-2009 arasi donemde reel kamu
geliri/GSYH ve kamu harcamas/GSYH degiskenlerine ait yillik verileri
kullanarak yaptiklar1 calisma ile 1950-2009 yillar1 aras1 donemde Tiirkiye’de
maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini sinamislardir. Calismanin analizi
kisminda Johansen - Juselius Esbiitiinlesme ve Doniistiiriilmiis Granger
Nedensellik testlerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda elde ettikleri
bulgularda Tiirkiye’de uygulanan mali politikalarin siirdiiriilebilir olmadigin
gormiiglerdir.

Fincke ve Greiner (2012), 6 Euro Bolgesi iilkesindeki maliye politikasi
uygulamalarinin siirdiiriilebilirligini 30 yillik bir zaman diliminde Bohn’un
(1998) ¢alismasinda 6nerdigi ve kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin birincil
biitce fazlasinin bor¢ degisimlerine nasil tepki verdigini analiz etmislerdir.
Analizler sonucunda, segili {ilke grubunda uygulanan borglanma
politikalarinda tilkeden iilkeye farkliliklar olmasina karsin, maliye politikas1
uygulamalarinin siirdiiriilebilir olduguna dair ampirik kanitlar bulunmustur.
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Yildiz ve Yildirim (2014) ¢aligmalarinda, 1995-2011 déneminde, AB
Parasal Birlik biinyesinde yer alan 12 iilkenin kamu borg¢ stoku ve faiz disi
fazla iligkisini analiz ettikleri esbiitiinlesme ve nedensellik analizi sonuglarina
gore mali siirdiiriilebilirligin oldugunu belirlemislerdir.

Mercan (2014) 2012° deki ¢alismasinda, 1996-2012 aras1 dénemde
biitce aciklar1 % 3 ve fazla olan secili 8 OECD iilkesindeki mali
sirdiiriilebilirligi  panel esbiitiinlesme analizi ile incelemis ve calisma
sonucunda bu iilke grubundaki maliye politikalarinin zayif nitelikte
stirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir.

Gogiil (2016), Tiirkiye ekonomisindeki dis bor¢lanma ve maliye
politikalarinin  siirdiiriilebilirligini, 2002Q1-2015Q3 arast1 dénem igin
incelemistir. Analize tabi tutulan serilere ait duraganlik durumlari, yapisal
kirilmaya izin veren Kapetanios birim kok testiyle smnanmistir. Calismanin
bulgulart dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilir olmadigina isaret ederken, maliye
politikasinin ise siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Baharumshah, Soon ve Lau (2017) ¢alismalarinda 1980 ve 2014 arasi
donemde Malezya uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini analiz
etmiglerdir. Calismanin analiz kismindaki birim kok testinden elde edilen
bulgulara gore, Malezya ekonomisi agisindan mali siirdiiriilebilirlik zamanlar
arast biitge kisitini karsilamadigindan, kamu otoritesi uygulanan maliye
politikalarinin seyrini degistirmelidir. Ayrica etkin bir maliye politikasi
uygulamasi i¢in, bor¢lanmanin makul bir diizeyde olmasinin énemine vurgu
yapilirken, uzun vadede mali ve iktisadi gii¢liikleri bertaraf edebilmek igin,
bor¢/milli gelir oraninin %54,71'den daha az olmasi yoniinde tespitler
yapilmaktadir.

flgiin (2018) galismasinda MENA olarak adlandirilan iilke grubunda
uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini 1990-2012 arast dénem
acisindan incelemistir. Petrol iireticisi olan ve olmayan 11 MENA iilkesindeki
mali siirdiiriilebilirligi, ikinci nesil birim kok ve es biitiinlesme testleriyle
incelenen ¢aligma sonuglarina gore, bu iilke grubunda maliye politikalarinin
stirdiiriilebilir olmadigi tespiti yapilirken, petrol iireticisi olmayan {ilkelerdeki
stirdiiriilebilirligin, petrol iireticisi olanlara oranla daha fazla oldugu yoniinde
tespitler yapilmistir.
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Magazzino ve Mutascu (2019), Italya’da 1862-2013 déneminde kamu
birincil agig ile borcu arasindaki egbiitiinlesme iliskiyi incelemislerdir. Elde
edilen ampirik kanitlar, uzun vadede Italyan ekonomisi agisindan mali
stirdiiriilebilirligin bulundugunu gostermektedir.

Bulut (2020), Tiirkiye’de biitce gider ve gelir arasindaki iligkiyi,
Kapetanios Birim Kok ve Maki Egbiitiinlesme testleri aracigiyla sinamis ve
mali siirdiiriilebilirlik durumunun olmadigi sonucuna ulagmistir.

Herrera ve Prats (2020), AB iiyesi 20 iilkede 2000 ile 2019 yillar1 arasi
donem i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, kisa donem agisindan mali
stirdiiriilebilirligin - oldugu, uzun doénemde ise mali siirdiiriilebilirligin
olmadigini belirlemiglerdir.

Belke (2021) calismasinda; 2006 ve 2019 aras1 donemde Tiirkiye’deki
81 il belediyesinin mali siirdiiriilebilirligini Westerlund (2007) egbiitiinlesme
testiyle incelemistir. Calismada ayni zamanda kamu gelirleri ve harcamalari
arasindaki nedensellik Emirmahmutoglu ve Kose (2011) testi araciligiyla
smnanmaktadir. Caligma sonucunda; belediyelerin mali yapilarinin
stirdiiriilemez oldugu savunulurken, iller arasinda degiskenlik gostermekle
birlikte, kamu gelirleri ve harcamalari arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisinin bulundugu belirtilmektedir.

Polat ve Polat’in (2021) 1995 ile 2018 arasi donemde, 26 AB iiyesi
iilkesi i¢in yaptiklart ¢alismada, ilgili iilke grubundaki uygulanan maliye
politikalarinin siirdiiriilebilir oldugu tespiti yapilmaktadir.

Calisma zaman araliginin giincelligi ve farkli analiz yontemlerinden
yararlanilmasi ile literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan farklilagirken, ilgili
iilke grubu 6zelinde ortaya ¢ikacak literatiiriin gelismesine de katki verecegi
diistiniilmektedir.

3. AMPIiRIiK CERCEVE
3.1 Veri Seti ve Model

Calismada, 2000-2022 arasi donemde yillik veriler kullanilarak, iki
model araciligtyla literatiirde Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkelerdeki
mali siirdiiriilebilirligin arastirilmasi amaglanmigtir. Bu modellerden ilki,
kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki iliskiyi analiz etmekte olup, ikinci
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model ise birincil biitge dengesi ve borglanma arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Yontem olarak panel regresyon yontemi tercih edilirken,
analize dahil edilen degiskenlerden kamu harcamasi, kamu geliri, birincil
biitce dengesi ile bor¢lanma verilerine Diinya Bankasi veri tabanindan
ulagtimistir.

Analize tabi tutulan modeller asagida goriilmektedir.
geliry = fo + fiharcama; + & (1)
birincildenge; = £y + fiborg: 1) + & (2)

Model 1°de esitligin solunda bulunan gelir; kamu gelirinin milli gelir
icerisindeki payini, esitligin sagindaki harcama; kamu harcamalarimin milli
gelir i¢indeki paymi, Model 2°de esitligin solundaki birincil denge; birincil
biitce dengesinin milli gelir igerisindeki payini, esitligin sagindaki borg ise;
kamu borg¢ stokunun milli gelir icindeki payni, i; yatay kesit birimlerini, t;
zaman araligini, € ise hata terimini gostermektedir.

Model 1, Trehan ve Walsh (1998) ile Hakkio ve Rush’m (1991) ve
Model 2 de yine Trehan ve Walsh’un (1998) kullandiklari modellerdir. Her
iki modelde literatiirde genel kabul goren ve siklikla kullanilan
modellerdendir.

Diger yontemlere gore birtakim avantalari1 bulunmasindan 6tiirii
calismada panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bu analiz tiiriinde hem
zaman serisi hem de yatay kesite ait verilerin her ikisinin de birlikte
kullanilabilir olmasindan 6tiirii gozlem sayilar1 6nemli 6lgiide artarken, bu
durum ayni zamanda, serbestlik derecesini de yiikseltmektedir. Ayrica
analizde kullanilan degiskenler arasinda dogrusal iligki olma ihtimali de
azalmaktadir. Bu sebeplerle bu tiir bir analiz yontemi ile ¢alismak daha
giivenilir ampirik 6ngoriilerin yapilmasina imkan vermektedir (Baltagi, 2005:
132). Bunlara ilaveten panel veri analizi, davranigsal modellerinin kurulmasi
ve sinamasinda yatay kesit ve zaman serileri yontemlerinden daha
kullanighdir. Bu ustiinliik tahmin sonuglarinda 6nemli sapmalara sebebiyet
veren diglanan degigkenlerin panel veri analizlerinde ciddi bir soruna sebep
olmamasima da katki vermektedir (Baltagi, 2005: 135). Zaman serilerinin
duragan olmadigi durumlarda birgok tahmincinin asimptotik dagilimi normale
yakisamamaktadir. Fakat birbirleri ile baglantis1 olmayan bireyleri iceren
panel veri analizlerinde bireylere iligkin zaman serileri duragan olmasa bile
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tahmincilerin asimptotik dagilimi normal dagilima yaklasacak ve dolayisiyla
da veri setleri, daha az birim kdk problemi igerecektir (Hsiao, 2003: 5).

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Gozlem | Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sapma

Kamu 624 41,88 6.41 21,94 55.92
Gelirleri

Kamu 624 45.09 6.78 25,18 65.02
Harcamalari

Birincil Biitee | ¢, .48 3.57 3195 7.02
Dengesi

Kamu Borg 624 50.11 35.06 411 210.8
Stoku

Tablo 1’e gore Kirilgan Besli iilkelerindeki kamu gelirlerinin Gayrisafi
Yurtigi Hasila (GSYH) igindeki pay1, ortalama olarak %41,88"dir. Ulkelere
gore degerlendirme yapildiginda en az kamu gelirine sahip olan Hindistan
(%21,94), en yiiksek kamu geliri olan iilke ise Giiney Afrika’dir (%55.,92).
Kamu harcamalari iilke grubu &zelinde ortalama %45,09 gerceklesirken,
Tablo 1’den ayrica kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha yiiksek
oldugu da anlasilmaktadir. Kamu harcamalarinda en diigiik oran
Endonezya’ya ait iken (%25,18), en yiiksek oran Giiney Afrika’ya (%65,02)
aittir. Birincil biitce dengesi iilke grubu geneli itibari ile ortalama %-2,48
diizeyindedir. Bu veriden kirillgan Besli iilkelerinin siirekli olarak biitce agig1
verdikleri de anlasilmaktadir. Biitge agiginin en yiiksek oldugu iilke Hindistan
(%-31,95), biitce fazlasi en yiiksek olan iilke de Brezilya’dir (%7,02). Kamu
bor¢ stoku, illke grubu oOzelinin genelinde ortalama %59,11 olarak
gergeklesmistir. En yiiksek borglu iilke Brezilya (%210,8) iken, en az borglu
olan iilke ise Tiirkiye’dir (%4,11).
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Sekil 1: Kirilgan Besli iilkelerinde Kamu Gelirleri ve Kamu
Harcamalar1 (Ortalama 2000-2022)
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Sekil 1°den Kirilgan Besli iilkeleri geneli ve s6z konusu zaman
araliginda, kamu gelirlerinin belli bir ortalama etrafinda seyrettigi, kamu
harcamalarinda ise dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. 2007°de kamu
harcamalar1 ve gelirleri arasinda bir denge saglandigi, ancak 2008 finans
kriziyle beraber kamu harcamalarinda onemli olgiide artiglar yasandigi
anlasilmaktadir. 2017 ve 2019 yillar1 arasinda harcama-gelir dengesi tekrar
kurulabilmigken, 2020 yili ile baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan
pandemi siireci boyunca kamu harcamalarinda 6nemli artiglar kaydedilmistir.
Ekonomik agidan yasanan bu olumsuz siire¢, kamu harcama-gelir dengesini
harcamalar lehine bozmasi sonucunda olusan kamusal agiklar, bor¢lanmayla
telafi edilmeye calisilmistir. Kamu kesimi bor¢ stoku harcamalarin arttigi
donemlerde yiikselmis, s6z konusu iki makroekonomik biiyiikliik arasinda
dengenin saglandigi donemlerde ise azaldigi gézlemlenmistir.

3.2. Metodoloji

Bu calismada, panel regresyon analizi yontemi ile Kirillgan Besli
iilkelerinde mali siirdiiriilebilirlik sinanmaktadir. Analize gegmeden Once,
duragan olmayan serilerle yapilan tahminlerde sahte regresyon sorunuyla
karsilagilmasi olasiligindan 6tiirii  ilk olarak serilerin duragan olup
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olmadiklarima bakilmistir (Gujarati ve Porter, 2012: 748). Bu tiir analizlerde
yapilacak olan tahminin tutarligi ag¢isindan 6ncelikli olarak Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler yontemiyle, Panel Regresyon yontemi arasinda hangisinin
secileceginin belirlenmesi gerekir. Bu amagla Breusch Pagan (1980)
tarafindan Onerilen test ile bu testi destekleyici nitelikteki Havuzlanmig En
Kii¢iik Kareler yontemiyle tesadiifi etkiler modelleri arasinda bir se¢im
yapabilme amaciyla Olabilirlik Orani testi gergeklestirilmistir. Sonrasinda ise
modellerin rassal veya sabit etkilere sahip olup olmadiginin tespiti i¢in de
Hausman (1978) testi uygulanmigtir. Tahmin edilen denklemin temel
varsayimlarinin karsilanip karsilanmadiginin sinanmasi i¢in Degistirilmis
Wald Testi, otokorelasyon sorununun belirlenmesi amaciyla da Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ve Baltagi Wu (1991)
LBI testleri gergeklestirilmistir.

Calismanin analiz kisminin sonunda ise degigsen varyans ve
otokorelasyon problemini ortadan kaldirarak, her iki modelinde direngli
olmasimi saglayan Beck ve Katz (1995) Panel Diizeltilmis Standart Hata
(Panel Corrected Standart Error / PCSE) tahmincilerinden yararlanilmistir.

4. AMPIRIK BULGULAR
4.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Birim Kok Testleri

Sahte regresyon probleminin ortadan kaldirilabilmesi i¢in ilk olarak
panel birim kok testi gerceklestirilmistir. Fakat yatay kesit bagimlilig
durumuna goére uygulanacak panel birim kok testi farklilik gostermektedir.
Sayet serilerde yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda birinci nesil,
olmamasi durumunda da ikinci nesil birim kok testleri uygulanilmaktadir. Bu
amagla oOncelikli olarak, seriler de yatay kesit bagimliligi olup olmadigi
arastirilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonucu

LM CDLm CD LMag;j
Degiskenler
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Kamu | )9 543 | 0,000 | 3,849 | 0,000% | 3,641 | 0,004* | 5628 | 0,000%
Gelirleri
Kamu 454,739 | 0,000% | 5466 | 0,000% | -1,749 | 0,009% | 22,811 | 0,000%
Harcamalari
Birincil
Biitce 399,843 | 0,001* | 4,212 | 0,002* | -3,723 | 0,003* | 9,386 | 0,000*
Dengesi

Kagﬂt“kB""P 368,095 | 0,005% | 3,589 | 0,003* | -1,590 | 0,003* | 30,572 | 0,000%
oKu

Model 1 869,163 | 0,000* | 24,371 | 0,000* | 15,257 | 0,000* | 55,634 | 0,000*

Model 2 2239,160 | 0,000* | 70,253 | 0,000* | 39,843 | 0,000* | 69,749 | 0,000*

* %] seviyesinde anlamli

[lgili literatiirde, seriler arasinda yatay kesit bagimlihig1 iliskisi bulunup
bulunmadiginin belirlenmesinde kullanilan farkli testler bulunmakla beraber,
testlerin gegerlilikleri yatay kesitlerin birim sayisi ve zaman boyutuna gore
degisiklikler gostermektedir. Bu ¢alismada yatay kesit boyutunun zaman
boyutundan biiyiik oldugu hallerde Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD
ve Pesaran vd.’nin (2008) gelistirdigi LMag testleri g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Analizdeki 0 hipotezi birimler arasinda yatay kesit
bagimliligi yoktur bi¢iminde kurulmakta olup, uygulanan yatay kesit
bagimlilig: testleri sonucunda olasilik degerleri 0,05°ten kiigiik oldugundan, 0
hipotezinin reddine karar verilirken bu sonug, seriler arasinda yatay kesit
bagimliligi bulundugunu gostermektedir. Ulasilan sonuca gore, serilerin
duraganliklarinin incelenmesinde yatay kesit bagimliligi durumunun
bulunmasi halinde kullanilabilecek ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmasi gerekmektedir. Bu sonugtan hareketle serilerin duraganliklari,
Pesaran’in (2007) CADF birim kok testiyle incelenmistir. Bu test, Augmented
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Dickey-Fuller (ADF) regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalarmi g6z
oniinde bulundurarak yatay kesit bagimliligini modeller (Pesaran, 2007: 266).

Tablo 3’te, CADF birim kok testine iligkin sonuglar goriilmektedir.
Tablo 3: CADF Panel Birim K&k Testi Sonucu

t-bar cvl0 cvs cvl z[t-bar] | Olasihik

o Geligler 22011 1813 | 2,069 | 2,149 | 2290 | -0399 | 0311
amu UCTert e bitli ve Trendli | 2,198 | 2,601 | -2,659 | 2,799 | 0468 | 0,714
o Harc lar 52011 | -1801 | 2,069 [ 2,149 [ -2.290 | -0.020 | 0.504
) Sabitli ve Trendli | 2403 | -2,601 | 2,659 [ -2.799 | -0311 | 0362
o pabitli | -1882 | 2,069 | 2,149 [ -2.290 | -1.008 | 0.169
Birincil Denge [t Trendli | 2411 | 2,601 | 2,659 | -2.799 | 0312 | 0390
Sabitli 1,895 | 2,069 | 2,149 | 2290 | -1,003 | 0,149

Kamu Borg Stoku [ s o Fendli | 2,005 | 2,601 | 2.659 | -2.799 | 1,031 0,950
. [Sabitli 3,188 | 2,069 | 2,149 | 2310 | -7,484 | 0,000%

Kamu Gelirleri [t o i | 3,502 | 2,601 | 2.660 | -2.819 | 6073 | 0.000%
o Harc lary S80It | 2885 | 2,069 | 2,149 | 2310 | -5,839 | 0,000*
0 Sabitli ve Trendli | -2,739 | 2,601 | -2,669 | -2,819 | -3.440 | 0,000%
Birincll Donge Sabitli [ 2956 | 2,069 | 2,149 | 2310 | 6329 | 0,000*
Sabitli ve Trendli | 2,872 | -2,601 | 2,669 | -2,819 | -3,203 | 0,002%

amu Borg Stoku Sabitli [ 2401 | -2,069 | 2,149 | -2,310 | -3,407 | 0,000*
Sabitli ve Trendli | -2,822 -2,601 -2,669 -2,819 -2,737 0,002*

Tablo 3’teki sonuglar, degiskenlerin seviyelerinde duragan

olmadiklarini, bir diger ifadeyle, birim kok icerdiklerini gostermektedir.
Serilerin birinci dereceden farklar1 alinmak suretiyle analize devam edilerek,
birinci dereceden duragan olduklari, yani birim kok igermedikleri olduklari

belirlenmistir.

Kremers’e gore, eger bor¢ stoku/GSYH orani seviyesinde duragan ise,
bor¢lanmada artiglar olsa dahi, GSYH’de ortaya ¢ikan artiglari bu durumu
karsilayabilecek ve mali siirdiiriilebilirlik sart1 yerine getirilmis olacaktir
(Kremers, 1989: 223). Elde edilen bulgular 1s18inda, Kirilgan Besli tilkeleri
genelinde, borg stoku/GSYH orani seviyesinde duragan olmadig ve birim kok
icerdigi  sonucuna  ulasildigindan, Kremers (1989:225)  kosulu
saglanamamaktadir. Dolayisiyla donemi boyunca, borglarin
stirdiiriilebilirligi agisindan Kirillgan Besli iilke grubu ekonomilerinde
stirdiiriilebilirlik kosulunun desteklenmedigini sdylemek miimkiindiir.

analiz
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4.2. Panel Regresyon Analizi

Calisma ile analize tabi tutulan serilerin duraganliklarinin
sinanmasindan sonra model tahminin yapilmasina gegilmistir. Bu amagla ilk
olarak, havuzlanmis en kiigiik kareler ve panel regresyon yontemleri arasindan
hangisi ile tahmin edilmesinin daha giivenilir olacaginin belirlenebilmesine
doniik olarak Breusch Pagan testi gergeklestirilmistir. Test ile tesadiifi etkiler
modeline karsi, havuzlanmig en kii¢iik kareler yontemi sinanmakta olup sifir
hipotezi, birim etkilerin varyansinin sifir oldugunu ve havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi ile yapilacak tahminin en uygun tahmin yontemi olacagi
anlamina gelmektedir (Breusch ve Pagan, 1980: 248).

Breusch Pagan (1980) testi sonuglart Tablo 4’te goriilmektedir.
Tablo 4: Breusch Pagan (1980) LM Test Sonucu*

Model 1 Model 2
% test istatistigi 914.56 1180,98
Olasilik degeri 0,000* 0,000*

* %35 seviyesinde anlamlidir.

Breusch Pagan (1980) LM Test sonuglarina gore, her iki model
acisindan da %5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi reddedildiginden,
yapilacak olan tahminin panel regresyon yontemiyle yapilmasi dogru
olacaktir. Bu dogrultuda, Tesadiifi etkiler modeli ve Havuzlanmis En Kiiciik
Kareler yontemi arasinda bir tercih yapma maksadi ile Olabilirlik Oran1 (LR)
testi gergeklestirilmistir. Sifir hipotezi, Breusch Pagan (1980) testi ile benzer
ve Havuzlanmis En Kiiciik Kareler yontemi ile yapilacak tahminin dogru
olacagini gostermektedir.

Tablo 5’te Olabilirlik testi sonuglar1 goriilmektedir.
Tablo 5: Olabilirlik Orani1 Testi Sonucu

Model 1 Model 2
F istatistigi 59,85 5,81
Olasilik degeri 0,001* 0,002*

* %35 seviyesinde anlamlidir.
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Olabilirlik testi sonuglar1 da Breusch Pagan (1980) test sonuglarini
desteklediginden, tahmin panel regresyon analizi ile siirdiiriilmiistiir.

Panel regresyon modeliyle tahminin uygun olacagi yoniindeki tespit
sonrasinda, modellerin tesadiifi veya sabit etkilere sahip olup olmadiklarinin
tespiti gerekmekte olup, bu diisiinceden hareketle Hausman testi
gergeklestirilmistir. Testte sifir hipotezi, birimler arasinda iliski bulunmadigi
ve tesadiifi etkilerin gegerli oldugu yoniindedir (Hausman, 1978: 1258).

Tablo 6’da Hausman (1978) testi sonuclar1 goriilmektedir.

Tablo 6: Hausman Testi Sonucu

Model 1 Model 2
Hausman test istatistigi 133,76 12,88
Olasilik degeri 0,0000%* 0,0004*

* %S5 seviyesinde anlamlidir

Tablo 6’daki sonuglar dogrultusunda sifir hipotezi reddedilmekte olup,
tahmin metodu olarak da sabit etkiler modeli secilmistir. Tahmin sabit etkiler
modeliyle siirdiiriilmiis ve 6ngériilen modellerin temel varsayimlari karsilayip
karsilamadigini belirlemek amaciyla degisen varyans ve otokorelasyon testleri
uygulanmistir.

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligint degerlendiren ampirik
analizlerde, degisen varyans problemi ile siklikla karsilagilmaktadir. Degisen
varyans probleminin varlig1 veya dikkate alinmamasi durumlarinda, yapilan
tahminlerdeki regresyon katsayilarinin tutarliliklari devam etmektedir ancak
tahminlerin etkinligi kaybolabilmektedir (Un, 2015: 71).

Degistirilmis Wald testi, sabit etkiler modeli ile yapilan tahminlerde
degisen varyans sorununun sinanabilmesi i¢in yararlanilan testlerden biridir.
Sifir hipotezi, degisen varyans probleminin bulunmadigi yoniindedir (Greene,
2003: 488).

Degistirilmis Walt testi sonuglart Tablo 7°de goriilmektedir.
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Tablo 7: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

Model 1 Model 2
> test istatistigi 858,09 414,98
Olasilik degeri 0,000* 0,000*

* %35 seviyesinde anlamlidir.

Degistirilmis Wald Testi sonucunda, %5 anlamlilik seviyesinde sifir
hipotezi reddedilerek, degisen varyans problemi oldugu goriilmiistiir.

Panel regresyon analizlerinde test edilen baglica varsayimlardan
biriside otokorelasyon problemidir. Sabit etkiler modeli ile tahminlerde
otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadiginin belirlenmesinde Bhargava,
Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testi ile Baltagi Wu LBI
testlerinden yararlanilmaktadir. Bu testin sifir hipotezi, birimler arasinda
otokorelasyon bulunmamaktadir (Bhargava vd. 1982: 535) seklindedir.
Baltagi-Wu'nun (1999) Yerel En lyi Degismez (LBI) testinde ise
otokorelasyon yoktur (Baltagi ve Wu, 1999: 815-818) olarak ifade
edilmektedir. Bununla birlikte yapilan analizler sonucunda olasilik degerleri
iretilemediginden hesaplanan test istatistik degerinin 2’den kiigiik olusu,
kayda deger bir otokorelasyon sorunu olduguna, istatistik degerinin 2 ve 2’ye
yakin olmasi ise otokorelasyon sorununun bulunmadigi yoniinde bir karar
verilmesini saglamaktadir (Un, 2015: 75; Tatoglu, 2016: 226).

Tablo 8’de Otokorelasyon testi sonuglari gériilmektedir.

Tablo 8: Otokorelasyon Testi Sonucu

Model 1 Model 2
Bhar.ga}\v/g vd. Durbin-Watson d 0.47605 0.80984
istatistigi
Baltagi-Wu LBI istatistigi 0,61082 0,93829

Tablo 8’deki sonuglar, kurulan iki model i¢inde testlerde bulunan
istatistik degerlerinin 2’den kiiciik olusu sebebiyle otokorelasyon probleminin
oldugunu gostermektedir. Su ana kadar yapilan analizlerde Kirilgan Besli
iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin  olup olmadiginin smanmast igin
olusturulmus olan modeller i¢cin de hem degisen varyans, hem de
otokorelasyon problemi bulundugu belirlendiginden, direngsiz tahminciler ile
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yapilan tahminlerle elde edilen katsayilarin sapmali ve tutarsiz ve sapmali
olabilecegi 6ngoriilmiistiir.

Beck ve Katz (1995) PCSE tahmincisi sonucu Tablo 9’da yer
almaktadir.

Tablo 9: Beck ve Katz (1995) PCSE Tahmincisi Sonuglari

Degiskenler | e Gely | Birincll Dengo)
c 6,018472 (0,002%) -0,895841 (0,084*%*)
harcamalar 0,810284 (0,000%)

borg (t-1) -0,0279531 (0,000%)

R? 0,71 0,079

Wald Chi? 395,01 16,99

Prob. Chi? 0,000* 0,000*

* %S5 ve ** %10 seviyesinde anlamlidir

Tablo 9’a goére, kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki iliskiyi
tanimlayan model 1°deki bagimsiz degisken kamu harcamalarinin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Magazzino
vd. ne gore, kamu gelirleri ve harcamalari arasindaki iligki bakimindan, B,
katsayisi 1 ve 1°den biiyiik oldugunda kamu agiklari siirdiiriilebilir, katsayi 0
ile 1 arasinda iken kamu agiklar1 zayif siirdiiriilebilirdir. Katsayinin 0 olmasi
durumunda da kamu agiklarinin siirdiiriilemez boyutta oldugu yorumunda
bulunulmaktadir (Magazzino vd. 2019: 2).

Tablodan da goriilecegi tizere, gore, kamu harcamalari katsayisi
yaklasik 0,810 olup 1’e yakindir. Dolayisiyla bu deger, Kirilgan Besli
iilkelerinde kamu aciklarinin siirdiiriilebilirliginin zayif olduguna isaret
etmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda, Afonso ve Rault (2008) ile Prohl ve
Westerlund’un (2009) ulastiklar1 sonuglari desteklemektedir. Kamu borg
stoku ve birincil denge arasindaki iligkiden hareket ederek olusturulmus olan
model 2’deki bagimsiz degisken kamu bor¢ stoku/GSYH’nin gecikmeli
degeri, istatistiki agidan anlamli ancak negatif etkilidir. Bu ise Kirillgan Besli
iilke grubunda kamu otoritesinin zamanlar arasi biitgce kisitint gz ardi eden
bir mali tutum i¢inde oldugunu gosterirken, uzun vadeli mali 6deme giigleri
ile de uyumlu olmadigin1 gostermektedir. Trehan ve Walsh’un (1991)
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savunduklar1 borg stoku ile birincil denge arasindaki iligskiden yola ¢ikarak,
Kirilgan Besli iilkelerinde kamu maliyesi politika ve uygulamalarinin
stirdiiriilebilir olmadig dile getirilebilir.

SONUC

Donemler arasi biitge kisitini saglayabilecek kadar bir faiz dig1 fazla
verilebilmesi durumunda mali siirdiiriilebilirlik saglanabilmektedir. Faiz disi
fazla yaratilmasi ise, kamusal gelirlerin arttirillmasi veya harcamalarinin
azaltilmasi ile miimkiin olabilmektedir. Kriz yasanan donemlerde faiz disi
fazla yaratmaya doniik olarak gelir artirici tedbirler de giderek dnemli bir hal
almigtir. Bilhassa kamu harcamalarina getirilen kisitlamalardan kaynaklanan
problemler gelir artirici tedbirlerle 6nlenebilirler.

Ornegin gelirlerin artirlmasinda, bozucu etkileri olan spekiilatif
sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi, bu noktada bir ¢6ziim olarak
onerilebilir. Ote yandan neoliberal ekonomi politikalar1 ¢oziim olarak,
genellikle kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesini tavsiye etmektedir ve
bu ise kamunun disiplinine baglidir. Kamu harcamalarindaki kisitlamalar,
kamunun yiiriittiigii hizmet ve faaliyetlere ayrilacak olan pay1 azaltacagindan,
ekonomik biiyiime de bu gelismelerden olumsuz yonde etkilenecektir.

Ayni zamanda, kamu harcamalarinin azaltilmasina yonelik mali
politikalar da mali siirdiiriilebilirligin tesisi agcasindan bir yontem olarak tercih
edilebilir.  Harcamalarin  toplammi  degistirmeksizin  bilegenlerinin
etkinlestirilmesinin de, mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6nemli olan
maliyet diisiislerini beraberinde getirecegi unutulmamalidir.

Devletlerin ekonomik biiyiikliikleri ile ekonomik yasama miidahaleleri,
diinya {iizerinde yasanan gelismeler paralelinde siirekli olarak
tartigilagelmektedir. Devletler ekonomik yasam icerisinde uyguladiklari para
ve maliye politikasi araglari ile yer alirken maliye politikas1 araclarindan kamu
bor¢lanmasi, kamu harcama ve gelirleri 6ne ¢ikmaktadir. Adi gegen bu araclar
ayn1 zamanda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda da dikkatle takip edilen
buytikliiklerdir.

Biitce aciklar1 ve bu agiklar sebebiyle ortaya ¢ikan borglanma
gereksinimi ile devletler tarafindan uygulanmaya ¢aligilan mali politikalarin
siirdiiriilebilirligi, bu calismanin zaman boyutuna dahil olan 2008 kiiresel
finans krizi ve 2020 yilinin hemen basinda yasanmaya baslayan ve tiim
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insanlhigin saghgini tehdit eden Covid 19 pandemisi beraber diinya ekonomi
ajandasinin en bas sirasina yerlesmistir. Yasanan bu krizler neticesinde,
diinyanin  birgok iilkesinin ortak problemi durumuna gelen mali
stirdiiriilebilirlik konusu, Kirilgan Besli ekonomilerinin de baglica ekonomik
problemleri arasina girmistir.

Bu diisiinceden yola ¢ikilarak ¢alismada, kurulan iki model araciligiyla,
2000-2022 yillart arast donemde, Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilke
grubunun kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasindaki iligki ve birincil
biitce dengesi ile kamu borg stokunun milli gelir igerisindeki pay1 arasindaki
iligki esas almarak uygulanan maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi
incelenmistir.

Calismanin analizi gerceklestirilirken panel regresyon analiz yontemi
tercih edilmistir. Analizler gerceklestirilirken Oncelikle birimler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmis ve Pesaran (2007) CADF birim kok
testi gergeklestirilmistir. Birim kok testinde ise serilerin ilk olarak seviyesinde
duragan olmadiklari, ancak birinci farklar1 alindiginda serilerin duragan hale
geldikleri goriilmiistiir. Ardindan yapilan Breusch Pagan (1980) testi
sonucunda, tahminin panel regresyon modeliyle gergeklestirilmesinin uygun
olacagi tespitinde bulunulmustur. Akabinde yapilan Hausman (1978) testi
sonucunda ise modellerin tahmininde sabit etkiler modelinin tercih edilmesini
dogru olacagi 6ngoriilmiistiir. Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlart bulunmasindan &tiirii tahmin, daha direngli standart hatalar iireten
tahminciyle siirdiiriilmiistiir.

Kirillgan  Besli  ekonomilerindeki ~ mali  siirdiiriilebilirligin
degerlendirilmesi amaciyla olusturulan Model 1’e gore analize tabi tutulan
iilke grubunun zayif nitelikte bir mali siirdiiriilebilirlige sahip oldugu, Model
2’ye gore ise, gene bu iilke grubu 6zelinde mali siirdiiriilebilirligin olmadig:
goriilmektedir. Kriz olmayan donemlerde gorece istikrarli bir ekonomik
goriiniim sergileyen Kirilgan Besli iilke grubunun, analiz donemi igerisinde
yasanan iki onemli kriz dénemi ile beraber mali yapilarinda bozulmalar
oldugu goriilmektedir. Yasanan bu bozulma, mali siirdiriilebilirligi de
olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla Kirilgan Besli iilkelerinde yasanabilecek
ekonomik krizlerle bas edebilmek i¢in, gereken adimlarin atilmasi
gerekmektedir. Ornegin uygulanan politikalarin genelde birimler temelinde
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yasanan problemleri dikkate almasi, mali siirdiiriilebilirligin tesisi i¢in 6nem
arz etmektedir.

Yapilan analizler 15181nda ulagilan bulgular, Y1ldiz ve Yildirim (2014),
Emirkadi (2017), Magazzino ve Mutascu (2019), Herrera ve Prats (2020) ile
Herrera ve Rivero’nun (2020), Polat ve Polat’in (2021) ulastiklar1 bulgularla
belli bir dl¢iide de olsa desteklenmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar;
Kirilgan Begsli iilke grubunda kamu giderleri ile gelirleri arasindaki iligki, uzun
vadede zayif bir bigimde siirdiiriilebilir oldugunu, birincil denge iizerinde
ortaya ¢ikan Dbor¢lanma baskisinin  da  siirdiiriilebilir  olmadigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar ayrica Kirtlgan Besli ekonomilerinin,
bor¢lanmaya iliskin tercih edecekleri politikalarda daha hassas olmalari
gerektigini de gostermektedir.
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