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gibi gostergeler {iizerinden acgiklanmaktadir. Caligmada Dogrusal Olmayan
Smur Testi (NARDL) araciligryla 2000-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de mali
stirdiiriilebilirligin var olup olmadiginin tespiti amaclanmaktadir. NARDL
yontemi modele dahil edilen degiskenlerin asimetrik etkilerini dikkate alan bir
yontemdir. Buna gore caligmada olusturulan iki ayr1 modelle Tiirkiye’de mali
stirdiiriilebilirligin olup olmadig1 degiskenlerin pozitif negatif etkileri de goz
oniinde bulundurularak aragtirilmistir. Bulgular degerlendirildiginde Tiirkiye’de
incelenen donemde mali siirdiiriilebilirligin var oldugu, ancak olusturulan her iki
model de mali siirdiiriilebilirligin derecesinin zayif oldugu sonucuna ulagilmstir.
Uzun donemde kamu harcamalardaki azalma, kamu gelirlerini arttirirken, kamu
borclarindaki azalma, biitce dengesini arttirdifi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
mali siirdiirtilebilirligin tespitinde kullanilan degiskenlerden kamu harcamalarinda
meydana gelen artig ve azaliglarin kamu gelirleri iizerinde asimetrik etkiye sahip
olduklar1 sonucuna da ulagilmigtir. Bu kapsamda var olan siirdiiriilebilirligin,
asimetrik etkileri de dikkate alinarak daha gii¢lii bir forma ulastirilmasi, mali
politikalarmin istikrar agisindan oldukca 6nemlidir.
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ABSTRACT

Sustainability is the use of existing resources in an economy without excessive
destruction, considering the welfare of future generations. The reflection of
sustainability, a concept that concerns every field in finance, has been in the form
of fiscal sustainability. Fiscal sustainability is associated with the state’s ability to
pay and is explained through budget deficits and public debt burden indicators. This
study determines whether fiscal sustainability exists in Tiirkiye between 2000 and
2023 through the Nonlinear Bounds Test (NARDL). The NARDL method considers
the asymmetric effects of the variables included in the model. Accordingly, fiscal
sustainability in Tiirkiye was investigated using two separate models created in
the study, considering the positive and negative effects of the variables. When the
findings obtained were evaluated, it was concluded that there was fiscal sustainability
in Tiirkiye in the period examined. However, the degree of fiscal sustainability was
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EXTENDED ABSTRACT

The stability of fiscal policies is of great importance in achieving macroeconomic targets. The stability of fiscal
policies brings the concept of fiscal sustainability to the forefront. Sustainability is the use of existing resources in
an economy without excessive destruction, considering the welfare of future generations. The notion of sustainability,
which dates back to 1713, was first used in areas such as forestry and agriculture and emerged as a concept that
includes the concern for protecting natural resources for the future. In the following period, sustainability became
a concept applied in almost every field. This concept has become an area of interest, especially with respect to
sustainable development, which was brought to the agenda in the Our Common Future Report published by the World
Commission on Environment and Development in 1987. Sustainability has three separate dimensions: economic,
social and environmental. In economic terms, sustainability provides the highest continuity of social welfare for an
extended period, even an indefinite period. The concept of sustainability in the fiscal field has been reflected in fiscal
sustainability. The main objectives of countries’ fiscal policies include increasing growth and development. However,
especially in developing countries, fiscal policy can positively or negatively affect future generations depending on
how public revenue is collected and spent. For such reasons, the concept of fiscal sustainability is gaining importance.
Fiscal sustainability, which can be defined in many ways, often expresses the level at which a state’s fiscal policies are
sustainable. Fiscal sustainability is closely related to the state’s solvency in a country. The state’s solvency is related to
its budget deficits and debt burden. Accordingly, the state’s ability to finance public expenditures with public revenues
and the sustainability of public debts are a country’s most important fiscal sustainability indicators. The existence of
fiscal sustainability in a country can be investigated using two different methods. The first is the accounting approach,
in which fiscal sustainability is analysed with economic indicators, as pioneered by Buiter (1985). This approach
analyzes fiscal sustainability by considering a country’s economic indicators. The second is the budget constraint
approach, in which fiscal sustainability is measured through econometric methods pioneered by Hamilton and Flavin
(1986). The existence of fiscal sustainability is investigated using several econometric analyses, such as the unit root
test or co-integration test. With these approaches, determining whether current policies are sustainable is essential for
policymakers. Determining this later reveals that there are policies that need to be corrected.

The increase in the public debt burden in almost every country, along with the global economic crisis that emerged
in 2008, has made the concept of fiscal sustainability gain importance. In addition, the importance given to fiscal
discipline by international organisations has made countries must implement more stable fiscal policies. Countries have
simultaneously implemented monetary and fiscal policies to reduce both the public debt burden and budget deficits. In
Tiirkiye, a country with budget deficits and debt problems for many years, its relations with the IMF, the World Bank,
and the EU membership process have brought the concept of fiscal sustainability to the forefront. In particular, the
economic crises experienced in 2001 and 2008, the exchange rate crisis that started in 2018 and the COVID-19 outbreak
in 2019 have caused the budget deficits to increase in Tiirkiye. The increase in budget deficits has also increased the need
for borrowing. The sustainability of both budget deficits and debts has been negatively affected. In this context, the study
determines fiscal sustainability in Tiirkiye between 2020 and 2023, and the NARDL method has been used. The study
investigated the determination of fiscal sustainability based on the literature studies and two separate models. When the
literature on fiscal sustainability was examined, it was observed that fiscal sustainability in a country was investigated
through budget deficits or public debt stock. In the first model established based on these studies, public revenues were
considered the dependent variable, public expenditures were the independent variable, and fiscal sustainability was
investigated based on budget deficits. In the second model, the budget balance was considered the dependent variable,
public debt stock was the independent variable, and fiscal sustainability was investigated based on the debt burden.
The NARDL method used in the study considers the asymmetric effects of the variables. Asymmetric information that
may arise in the market affect the public revenues and expenditures. In addition, this method allows fiscal sustainability
in Tiirkiye to be investigated by considering the negative and positive effects of the variables. Thus, the negative and
positive impact of the independent variables on the dependent variable can also be evaluated separately. In addition,
the NARDL method also allows the measurement of the co-integration relationship between stationary variables at
different levels. Due to such advantages, this method was preferred in the study, and it is expected that the study will
differ from the studies in the literature and contribute to the relevant field.

In the study, whether there is a co-integration relationship between the variables between the years 2000-2023 was
investigated with the NARDL co-integration test. The co-integration relationship between the variables is interpreted
as the existence of fiscal sustainability. The values of the coefficients of the variables show the degree of fiscal
sustainability. However, in time series analyses, it is important to test the stationarity of the variables before applying
the co-integration analysis. The stationarity of the variables is tested with unit root tests. Through these tests, it is
determined whether the time series are stationary or not or whether they are stationary at the level of their differences.
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In models with non-stationary series, the residuals are not stationary unless the variables are co-integrated. Classical
estimation methods give errors in this case, and a spurious regression problem occurs. The stationarity of the variables
in the study was determined with ADF and PP unit root tests. Accordingly, it was concluded that public expenditures and
the public debt stock series are stationary at their level values. Still, public revenues and budget balance are stationary
by taking their first-degree differences. After determining the stationarity of the variables, the models were passed
to the estimation phase, and the most appropriate lag period was automatically determined according to the Schwarz
information criteria. Because of the NARDL co-integration test, it was determined that there was a co-integration
relationship in both models. Therefore, it was found that Tiirkiye had fiscal sustainability for the period examined
in both models. However, when the coefficients of the independent variables in both models were examined, it was
seen that fiscal sustainability was weak for Tiirkiye in the period studied. Because the coefficients of the independent
variables are between 0 and 1. When the NARDL long-term estimation results were discussed, negative decreases
in public expenditures increased public revenues, while decreases in public debt stock increased the budget balance.
No statistically significant effect of positive changes in public spending on public revenues was found. Similarly, no
statistically significant impact of positive changes in the public debt stock on the budget balance was found. In addition,
when the asymmetric effects of the variables in the short and long term were determined, it was found that increases
or decreases in public expenditures in the short and long term had asymmetric effects on public revenues in model 1.
In Model 2, it was determined that the public debt stock has a symmetric impact on the primary balance in both the
short and long term. Finally, several model accuracy tests were applied to test the validity of the models. According to
the results of these tests, it was concluded that there was no autocorrelation, heteroscedasticity, or model construction
error in the models. In addition, it was determined that the coefficients obtained in the models with the CUSUM and
CUSUMAQ tests were stable, and the interpretations made based on these coefficients were meaningful.

Based on the results obtained in the study, it is seen that Tiirkiye has fiscal sustainability in terms of both models,
but it is realised at a weak level. However, it has been determined that asymmetric effects regarding budget deficits are
effective on fiscal sustainability. Reducing budget deficits in Tiirkiye, making public expenditures effective and efficient,
and collecting public revenues in a timely and complete manner are important. The borrowing requirement is expected
to decrease if budget expenditures are met budget revenues. Thus, the level of sustainability in Tiirkiye can also be
increased. In this context, it is expected that public debts will be sustainable in budget deficits where fiscal policies
that also consider asymmetric effects are implemented. Because asymmetric information is a market failure, taking
these effects into account when implementing the necessary policy implementations ensures that the expected impact
of the policies is more realistic. In addition, the implementation of medium-term plans and programmes that are useful
in ensuring the stability of fiscal policies in a way that will reach their targets can also be effective in ensuring fiscal
sustainability. If fiscal sustainability exists, the state can provide social needs effectively and efficiently today and in the
future with existing resources and maximise social welfare. At the same time, disciplining fiscal policies by ensuring
fiscal sustainability is important in facilitating the implementation of monetary policies to achieve the expected targets.
Undoubtedly, the findings are important for policymakers to determine and implement appropriate policies.

1. Giris

Devlet var oldugu giinden bugiine temel fonksiyonlarini yerine getirebilmek adina sahip oldugu kaynaklar ile
toplum ihtiyaglarini karsilamaya ¢aligmaktadir. insan ve toplum ihtiyaclarinin smirsiz, kaynaklarm ise kit oldugu
varsayilan bir ekonomik sistemde 6nemli olan bu kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimidir. Bu kapsamda karsimiza
cikan siirdiiriilebilirlik kavrami1 hemen hemen tiim bilim alanlarin1 kapsayan nitelikte bir kavramdir. Siirdiiriilebilirligin
sozliik tanimlar1 “silirdiirmek”, “desteklemek”, “kalic1 olmak™ veya benzeri anlamlara sahiptir (Sakalasooriya, 2021,
s. 398). Kokeni 1713’lii yillara kadar uzanan siirdiiriilebilirlik kavrami ilk olarak ormancilik, tarim gibi alanlarda
kullanilmis olup, dogal kaynaklarin gelecek icin korunma kaygisini i¢inde barindiran bir kavram olarak kargimiza
cikmistir (Kuhlman ve Farrington, 2010, s. 3437). Devaminda siirdiiriilebilirlik kit kaynak sorununa odaklanan ekonomi
bilimi i¢inde 6nemli bir ¢calisma konusu haline gelmistir (Kuhlman ve Farrington, 2010, s. 3437). Cevresel, sosyal ve
ekonomik olmak iizere ii¢ boyutu olan siirdiiriilebilirlik (Rosen, 2018, s. 3), ekonomik anlamda uzun, hatta belirsiz bir
stire boyunca refahin siirdiiriilmesi ve maksimize edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Kuhlman ve Farrington, 2010, s.
3441; Harris, 2003, s. 2).

Siirdiiriilebilirlik, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yayinlanan Ortak Gelecegimiz veya
Bruntland Raporu’nda giindeme gelen siirdiiriilebilir kalkinma kavramu ile daha fazla ilgi ¢ceken bir alan olmustur
(Sakalasooriya, 2021, s. 398). Raporda siirdiiriilebilir kalkinma ile sonraki nesillerin kendi ihtiyaglarimi karsilama
yeteneginden Odiin vermeden bugiiniin ihtiyaclarinin karsilanmasi olarak tamimlanmigtir (Carvalho, 2001, s. 62;




Karas, E., Tiirkiye’de Mali Siirdiiriilebilirligin Analizi: NARDL Yontemi

Munier, 2005, s. 10). Bu kavramin maliye alanina yansimas1 mali siirdiiriilebilirlik seklinde olmustur. Ulkeler maliye
politikalar1 kapsaminda biiyiime ve kalkinmay: arttirabilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
maliye politikasi, kamu gelirinin nasil toplandig1 ve harcandigina baglh olarak gelecek nesilleri olumlu veya olumsuz
etkileyebilmektedir (Hussain ve ark., 2021, s. 1). Bu nedenle giiniimiizde mali siirdiiriilebilirlik 6nemli bir kavram
olarak 6n plana ¢ikmigtir. Bircok anlamda tanimi yapilabilen mali siirdiiriilebilirlik kavrami1 ¢ogu zaman bir devletin
mali politikalarinin ne diizeyde siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmekle birlikte farkli sekillerde de tanimlanabilmektedir.
Buna gore mali siirdiiriilebilirligin bir anlami, hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini sonsuza dek yerine getirme yetenegi
olan 6deme giiciiyle ilgilidir. Bu kapsamda mali siirdiiriilebilirlik iilkelerin bor¢larini 6deme yetenegi veya bor¢ 6deme
giicii ile iligkilendirilebilmektedir. Mali politikalar borcun geri 6denmesine engel oluyorsa, bu politikalar siirdiiriilemez
kabul edilmektedir (Emirkadi, 2017, s. 43). Mali siirdiiriilebilirligin bir diger anlami, hiikiimetin mevcut politikalarim
siirdiiriirken 6deme giiciinii koruyabilme yetenegiyle ilgilidir (Burnside, 2004, s. 1). Bu nedenle mali siirdiiriilebilirlik
¢ogu zaman kamu borg¢ stoku ve biitce agiklar lizerinden degerlendirilen bir kavram olup, literatiirde bor¢ yiikii ve
biitce dengesi gibi kavramlar iizerinden agiklanmaktadir (Geithner, 2002, s. 12).

Borg¢ yiikiinden hareketle yapilan tanimlamalarda mali siirdiiriilebilirlik, mali politikalarinin gelecek donemdeki
etkilerini ve devlet bor¢ demelerini olumsuz etkilemeden mali politikalarinin siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir (Al,
2019, s. 70). Mali siirdiiriilebilirligin tanimu biitce dengesi lizerinden yapildig1 takdirde ise bir devletin harcamalarini
transferler, bor¢lanmaya ihtiyag duymadan kendi gelirleriyle saglamasi siirdiiriilebilirligin oldugunu gostermektedir.
Bu tanimlamada mali siirdiiriilebilirligin iic temel gostergesi devletin gelir seviyesi, harcama seviye ve bu ikisi
arasinda ortaya c¢ikan farktir. Buradan hareketle mali siirdiiriilebilirligin gostergesi bu biitce aciklarinin boyutu ve
yillar itibariyle gelisimidir. Bu tanim mali siirdiiriilebilitligin en genel ve acik tanimdir (Slack ve Bird, 2004, s. 4).
Nitekim teori ve uygulamada bazi zamanlarda mali siirdiiriilebilirlik yerine biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi kavrami
da kullanilabilmektedir. Ancak biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligini sadece bor¢lar degil ayn1 zamanda reel biiyiime
orani, para arz1 ve enflasyon gibi ekonomik unsurlarda etkili olabilmektedir. Bu nedenle bor¢larin siirdiiriilebilirligi,
biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi icin gerekli bir kosul iken biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi ise mali slirdiiriilebilirlik
icin onemli bir kosuldur. Dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligi biitce agiklari ve borg¢larin siirdiiriilebilirligini iceren
genis bir kavram olarak ele almak miimkiindiir (Sen, ve ark., 2010, s. 104). Ozetle mali siirdiiriilebilirlik uygulanan
mali politikalarin, bor¢ yiikiinlin milli gelire oraninda veya vergi yiikiinde artisa neden olmadan, kamu giderlerinde
herhangi bir kesintiye ve monetizasyona sebep olmadan sonraki zamanlarda da uygulanabilir olmasini ifade etmektedir
(Blanchard, 1990, s. 6). Mevcut politikalarin siirdiiriilebilir olup olmadigim belirlemek, politika yapicilar acisindan
oldukca Onemlidir. Nitekim bunun tespiti sonra diizeltilmeye ihtiyac1 olan politikalarin s6z konusu oldugu ortaya
cikmaktadir (Crove ve Juan-Ramon, 2003, s. 3).

Ozellikle 2008 krizi sonrasinda neredeyse tiim iilkelerde meydana gelen kamu bor¢ stokundaki artis mali
stirdiirtilebilirlik konusuna olan ilgiyi daha da arttirmigtir (Emirkadi, 2017, s. 43). Bununla birlikte son yillarda
tilkelerin biit¢e aciklarinin artmasi ve Covid-19 salginmi sonrasi ortaya ¢ikan kisitlamalar sonucunda kamu hesaplarinin
siirdiiriilebilirligi, kamu politikalar1 kapsaminda 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu kapsamda uluslararast kurum ve
kuruluglar da mali disiplinin saglanmasina 6nem vermistir. Bilindigi lizere Avrupa Birligi (AB) Maastricht Kriterleri
kapsaminda mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla, kamu borcunun GSYIH’nin %60’indan az olmasini ve mali
dengenin GSYIH’nin %-3’iinden az olmamasim sart kosmaktadir (Afonso ve Coelho, 2024, s. 1). Bununla birlikte
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), stand-by anlagsmas1 imzalayacag iilkelere mali disiplinin saglanmasini bir 6n kogsul
olarak ileri siirmektedir (Al, 2019, s. 68).

Uzun yillar boyunca biitge a¢ig1 ve borg sorunu yagayan bir iilke olan Tiirkiye’de gerek IMF ve Diinya Bankasiyla
olan iligkisi gerekse AB’ne iiyelik siireci mali siirdiiriilebilirlik kavraminin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur
(Sen, ve ark., 2010, s. 104). 1980’li yillarda Tiirkiye’de biitce aciklarinin arttig1 ve bu agiklarin Merkez Bankasi
araciligiyla finanse edildigi ve bu nedenle enflasyon artisinin yagandigi donemlerdir. Bu siirecte ortaya ¢ikan fiyat
istikrarsizliklarinin yaninda 1990’11 yillarda gerceklesen finansal istikrarsizliklarda ilerleyen donemlerde ekonomik ve
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kapsamda 1999 yilinda Tiirkiye’nin IMF ile yapmis oldugu
stand-by anlagmasindan hareketle mali disiplinin saglanmasi adina orta vadeli program uygulamasina baglamstir.
Ayrica AB’ye uyum siirecinde Maastricht kriterlerinin saglanmaya yonelik calismalar yapilmistir (Al, 2019, s. 68). Bu
nedenle Tiirkiye’de 2001 yilinda kamu finansman dengesini giiclendirmek adina Gii¢lii Ekonomiye Gegis Progran
hazirlanmig ve uygulanmaya baglanmistir (Ziingiin, 2008, s. 236). Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programi’nin nihai amaci
mali disiplinin, ekonomik biiyiime ve istikrarin saglanmasidir (Dag, 2018, s. 50). 2008 krizine kadar uygulanan
politikalar bu kriz sonrasinda terk edilmis ve genisletici maliye ve para politikalar1 uygulamaya konulmustur. Bu
durum Tiirkiye’de biit¢e ag¢iginin onceki yillara gére artmasina neden olmugtur (Uslu, 2020, s. 463). Son donemlerde
basta 2019 yilindaki Covid 19 salgimi ve yasanan kur krizi gibi olaylar Tiirkiye’de biitce aciklarinin artmasinda neden

67




Maliye Caligmalar1 Dergisi - Journal of Public Finance Studies

olmustur. Yillar itibariyle Tiirkiye’de meydana gelen bu biitce agiklart mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda en
onemli engeldir. Buradan hareketle ¢alismada Tiirkiye’de yillar itibariyle mali siirdiiriilebilirligin NARDL yontemiyle
tespiti amacglanmistir. Calismada geleneksel esbiitiinlesme yontemlerinin yan1 sira asimetrik etkileri de analize dahil
eden NARDL yonteminden faydalanilmigtir. NARDL yontemi sayesinde mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda etkili
olan degiskenlerin pozitif ve negatif etkileri de dikkate alinmistir. Bu haliyle calismanin ilgili literatiirde yer alan
caligmalardan farklilasarak alana katki saglanmasi beklenmektedir.

Calismada ilk olarak mali siirdiiriilebilirlige iligkin teorik devaminda ise ampirik literatiire yer verilmistir. Sonrasinda
calismanin amacindan hareketle olugturulan modeller ve metodolojinin yer aldig1r yontem kismindan bahsedilmistir.
Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara ve bunlarin yorumlarina deginildikten sonra sonu¢ kisminda genel
bir degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6zellikle 1980’1i yillar sonrasinda ortaya ¢ikan biitge aciklari ve borg stokundaki
artiglar mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadig1 noktasinda pek cok calismanin konusunu olusturmustur. Mali
stirdiiriilebilirligin tespitine yonelik yapilan caligmalari iki gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlardan ilki Buiter (1985)
onciiliigiinde yapilan ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligin analizi, ikincisi ise Hamilton ve Flavin (1986)
onciiliiglinde yapilan ekonometrik yontemler araciligiyla olgiilmesidir. Bu yaklagimlardan ilki muhasebe yaklagimi
olarak, ikincisi ise biitce kisit1 yaklagimi olarak ifade edilmektedir (Sen, ve ark., 2010, s. 105). Calismada biitce kisit1
yaklagimi benimsenerek bu kapsamda yapilan bazi ¢aligmalarin yer aldig literatiire asagida yer verilmektedir.

Mali siirdiiriilebilirlige yonelik yapilan caligmalar incelendiginde bu ¢alismalarin bazilar iilke gruplari, bazilari
ise tek bir iilke 6zelinde gerceklestirilmistir. Ulke gruplari bazinda yapilan bazi calismalar ve bunlarin ulastig
sonuclar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Bravo and Silvestre (2002), 11 AB iiyesi iilkede 1960-2000 yillari
arasinda kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlesik iligkiden hareketle siirdiiriilebilirligi arastirmstir.
Elde edilen sonuclar Avusturya, Fransa, Almanya, Hollanda ve Birlesik Krallik’ta kamu maliyesinin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermistir. Prohl ve Schneider (2006) calismasinda 15 AB iiyesi iilkede 1970-2004 yillar1 arasinda mali
stirdiiriilebilirligin tespiti birincil biitce ag1g1 ve kamu borg¢ stokundan hareketle yapilmaya ¢alisilmistir. Esbiitiinlesme
analizi sonucunda ilgili donemde mali siirdiiriilebilirligin oldugu bulunmustur. Afonso ve Jalles (2015) calismasinda
18 OECD iilkesinde panel esbiitiinlesme testleri aracilifiyla kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini test etmistir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda ilgili donemde ele alinan OECD iilkelerinde mali siirdiiriilebilirligin olmadig:
sonucuna ulagilmustir. Tlgiin (2016) tarafindan yapilan calismada 18 OECD iilkesinde 1980-2012 yillar1 arasinda mali
siirdiiriilebilirligin analizi esbiitiinlesme testleri aracihigiyla yapilmustir. Tlgili donemde ele alinan iilkelerde zayif mali
stirdiirtilebilirligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Brady and Magazzino (2018), 1980-2015 yillar1 arasinda 28 Avrupa
Birligi lilkesinde maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini degerlendirmistir. Kamu harcamalar1 ve gelirleri ile biitce
dengesi ve kamu borcu/GSYIH oram arasinda bir panel esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosteren kanitlar bulunmustur.
Magazzino ve ark. (2019), G-7 iilkelerinde 1980-2015 yillar1 i¢in maliye politikalarinin stirdiiriilebilirli§inin panel
esbiitiinlesme testiyle arastirmistir. Buna gore ilgili donemde G-7 iilkelerinde maliye politikalarinin siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Karag (2022) tarafindan yapilan ¢alismada 27 AB liyesi iilkede panel regresyon analizi
araciligiyla 2000-2020 doneminde mali siirdiiriilebilirligin varlig1 tespit edilmeye calisilmigtir. Yapilan analizler
sonucunda AB iilkelerinde kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki iliski acisindan mali siirdiiriilebilirligin zayif
olduguna, borg yiikii acisindan ise mali siirdiiriilebilirligin olmadigina ulasilmigtir. Afonso ve Coelho (2024) 1995-2020
yillar1 arasinda 19 Euro Bolgesi iilkesinde kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi ve belirleyicileri panel esbiitiinlesme
analizi yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglar kapsaminda uzun donemli istikrarli bir eg biitiinlesik iliskinin
varlig1 dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin oldugu tespit edilmistir. Saadaouia ve ark. 2024 tarafindan yapilan ¢alismada
1870-2017 yillart arasinda Ingiltere, Isve¢, ABD, Kanada, italya ve Portekiz olmak iizere alti sanayi iilkesinde
mali siirdiiriilebilirligin olup olmadig1 arastinlmistir. Ingiltere, isve¢ ve ABD’de uzun dénemde kamu borclarmin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ulke 6zelinde bakildiginda bu alanda yer alan ¢aligmalarin baginda Hamilton ve Flavin (1986) tarafindan yapilan
calisma gelmektedir. Hamilton ve Flavin (1986), 1962-1984 yillar1 arasinda ABD’de bor¢ stokunun biitce kisitryla
uyumlu olup olmadiginm arastirmaktadir. Elde edilen bulgularda zayif bir siirdiiriilebilirligin oldugu tespit edilmistir. Koo
(2002) Kore’de 1970-1999 yillar1 arasinda mali politikalarin siirdiiriilebilir olup olmadigim aragtirmistir. lgili dSnemde
Kore’de mali politikalarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Jha ve Sharma (2004) iki farkli donemde
(1872-1921 ve 1950-1997) Hindistan’da yapisal kirilmali egbiitiinlesme testleri araciligiyla mali siirdiirtilebilirligi
analiz etmistir. Elde edilen sonug¢larda Hindistan’da kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilir olmadigina ulasilmistir. Philip
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ve ark. (2004) 1947-2002 yillar1 arasinda ABD’de maliye politikasinin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi birim kok testleri
araciligiyla analiz edilmistir. Buna gore ilgili donemde ABD’de mali siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tiirkiye 6zelinde ele alinan calismalarin bazilarimi ve bunlarin sonuglarini da su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.
Goktan (2008) tarafindan yapilan calismada 1999-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin varlig1
aragtirllmigtir. Ulagilan bulgular dogrultusunda ele alinan donemde borglarin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu
sonucuna varimistir. Ceylan (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin olup olmadigi
1975-2008 yillar esas alinarak test etmistir. Elde edilen bulgularda ilgili donemde mali siirdiiriilebilirligin oldugu
tespit edilmistir. Sen ve ark. (2010) Tiirkiye’de 1975-2007 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve regresyon analizleri
araciligiyla mali siirdiiriilebilirligin olup olmadigi arastirilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de
incelenen donemde mali siirdiiriilebilirligin olmadig1 tespit edilmistir. Hepsag (2011), 1990-2008 doneminde
Tiirkiye’de yapisal kirilmali birim kok testlerini kullanarak borg¢larin siirdiiriilebilirligini arastirmistir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de mali politikalarin siirdiiriilebilirlik durumlarinin periyodik davraniglar sergiledigini ve bu davraniglar altinda
siirdiiriilebilirligin saglanmadigi sonucuna ulagilmistir. Emrikadi (2017), 2004-2015 déneminde Tiirkiye ekonomisinde
maliye ve biitce politikalarinin mali siirdiiriilebilirlik acisindan egbiitiinlesme analizi araciligiyla test etmistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda ele alinan donemde mali siirdiiriilebilirligin oldugu fakat siirdiiriilebilirligin derecesinin zayif
olduguna ulagilmistir. Al (2019), 1980-2018 yilar1 arasinda Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigini
es biitiinlesme testleri araciligiyla arastirmaktadir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore kamu gelirleri ve
harcamalari arasinda egbiitiinlesik iligki bulunmamis olup, bu sonug mali siirdiiriilebilirligin olmadigin1 gostermektedir.
Diger taraftan yapilan Granger-Yoon sakli egbiitiinlesme testi sonuclarina gore pozitif bilesenler arasinda zayif
diizeyde mali siirdiiriilebilirligin oldugu tespit edilmistir. Ogul (2022), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2020 doneminde
mali sistemin siirdiiriilebilirligi arastirllmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin kisa donemde zayif
iken uzun doénemde gii¢lii diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir. Akinci (2023), Tiirkiye’de 2006-2021 doneminde
Bootstrap Fourier ARDL egbiitiinlesme yontemiyle mali siirdiiriilebilirligin olup olmadigint aragtirmigtir. Tiirkiye’de
ilgili donemde zayif diizeyde mali siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna ulagilmastir.

Literatiirde yer alan ¢caligmalar mali siirdiiriilebilirlik a¢isindan farkli sonuglara ulasmistir. Burada kullanilan yontem,
ele alinan zaman ve orneklem calismalarin farkli sonuglara ulasmasindaki en temel etkendir. Incelenen literatiire
bakildiginda mali siirdiiriilebilirligin birim kok testleri ve egbiitiinlesme testleri araciligiyla tespit edilmeye calisildig1
goriilmektedir. Tarafimizca yapilan caligmada kullanilan NARDL esbiitiinlesme testi asimetrik etkileri dikkate
almaktadir. Siyasi karar alma siirecinde belirlenen kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 gibi mali olaylar igerisinde
asimetrik bilgiyi barindirabilmektedir. Bu nedenle mali siirdiiriilebilirlik analizlerine bu asimetrik etkilerinde dahil
edilmesinin faydali oldugu diisiiniilmektedir. Kullanilan yontem ¢alismanin literatiirden yer alan diger caligmalardan
farklilastirmakta ve literatiire katki saglamaktadir. Nitekim piyasa basarisizliklarindan biri sayilan asimetrik bilginin
etkilerinin analize dahil edilmesi, edilen bulgularin daha anlamli olmasini saglayabilmektedir.

3. Yontem

3.1. Veri Seti ve Model

Calismada Tiirkiye’de 2000-2023 yillart arasinda mali siirdiiriilebilirligin varli§1 arastirilmaktadir. Bir iilkede veya
ilke gruplarinda mali siirdiiriilebilirligin 6l¢limiinde ya kamu gelir ve giderlerini ya da biitce agiklar1 ve kamu borg
stokunu esas alan modeller ilizerinden hareket edilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada Hamilton ve Flavin (1986),
Prohil ve Schneider (2006), Brady and Magazzino (2018) tarafindan kurulan modellerden hareketle iki ayr1 model
olusturulmustur. Model 1°de biitce gelir ve giderleri arasindaki, model 2’de ise birincil denge ve dig bor¢ stoku
arasindaki iligkiden hareketle mali siirdiiriilebilirligin olup olmadig: tespit edilmeye caligiimustur.

Model 1; gelir; = By + Brharcama; + &; (D)

Model 2; butcedenge; = By + B1borc,— + & 2)

Olusturulan modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki asimetrik etkileri de aragtirilmustir.
Buna gore asimetrik iligkinin varligina yonelik modeller asagidaki gibi kurulmaktadir.

gelir, = By + Brharcama, + Boharcama; + Boharcama; + & 3)
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butcedenge, = Bo + Biborc,—1 + Baborc]_, + abore,_| + & ()

Modelde yer alan verilerden kamu harcamalar1, kamu gelirleri, birincil biit¢e dengesi T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
Mubhasebat Genel Miidiirliigiinden, bor¢ stoku T.C. Hazine ve Maliye Bakanligrt Kamu Finansman istatistiklerinden,
GSYIH ise Tiirkiye Istatistik Kurumunun resmi internet sitesi iizerinden elde edilmistir. Calismada kamu borg stoku
degiskeni bir y1l gecikmeli degeri dikkate alinarak analize dahil edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerin agiklamalari
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlamalar

Degisken Kisaltmasi Aciklamasi

gelir Kamu gelirlerinin/GY SiH
harcama Kamu harcamalarinin/GSYTH
butcedenge Birincil Biitge Dengesi/GSYIH
borc Kamu Net Borg Stoku/GSYIH

Calismadaki modellerde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin istatistiki veriler ise Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo 2: Istatistiki Veriler (2000-2023)

Degiskenler Gelir (%) Harcama (%) Butcedenge (%) Borc (%)
Gozlem 24 24 24 24
Ortalama 21.22 24.76 1.91 26.46
En Biiyiik 24.31 36.20 5.97 64.30
En Kiigiik 18.65 19.60 -2.65 6.70

Tablo 2’ye gore Tiirkiye’de kamu gelirlerinin GSYIH igerisindeki payma bakildiginda ortalama %21,22 oldugu
goriilmektedir. Kamu gelirlerinin en yiliksek pay1 %24,31 iken en diisiik pay1 ise %18,65°tir. Kamu harcamalarinin
GSYIH icerisindeki payina bakildiginda ortalama olarak %24,76’lik bir orana sahiptir. Kamu harcamalarinin en yiiksek
payt %36,20 iken en diisiik pay1 ise %19,60’dir. Tiirkiye’de yillar itibariyle GSYH igerisinde kamu harcamalarinin
ortalama payi, kamu gelirlerinin ortalama payindan daha yiiksektir. Bu durum Tiirkiye’de biitce aciklarinin kronik
bir sorun oldugunun gostergesidir. Tiirkiye’de birincil biitce dengesinin GSYIH’ye orani ortalama %1,91 iken borg
stokunun GSYIH’ye oram ise ortalama %20,85°dir. lgili degiskenlerin yillar itibariyle gelisimi Sekil 1°de yer alan
grafik iizerinde daha ayrintili degerlendirilebilir.

Sekil 1°de kamu gelirleri ve harcamalar1 birincil eksende, kamu borg stoku ve biitce dengesi ise ikincil eksendeki
verilere gore yorumlanmistir. Sekil 1°de goriildiigii iizere izlenen donemde kamu harcamalar1 ve kamu borg stoku yillar
itibariyle dalgali bir seyir izlemigtir. 2001 yilindaki kriz ve 2008 yilindaki krizin kamu maliyesine yansimalar1 s6z
konusu olmustur. Bununla birlikte Tiirkiye’de 2001 yilinda uygulamaya giren Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’yla
birlikte kamu harcamalar1 ve kamu borg stokunun GSYIH igerisindeki pay1 azalmaya baslamistir. Buna gére 2001
yilinda kamu bor¢ stokunun pay1 %60’dan fazla iken 2015 yilinda %6,7’ye gerilemistir. Sonraki yillarda yasanan
kur kriziyle birlikte yine artig egilimine giren kamu bor¢ stokunun GSYIH icindeki pay1 giiniimiizde %21 dir. Kamu
gelirlerinin GSYIH icerisindeki payinda yillar itibariyle ¢ok ciddi bir degisim olmamakla birlikte, kamu harcamalarinin
GSYIH’ye oran1 2008 yilina kadar azalma egilimindeyken 2008 kriziyle birlikte kamu harcamalarinin payinda artig
olmus, sonraki yillarda azalma egilimine giren kamu harcamalar1 2023 yilinda tekrar artig gostermistir. Tiirkiye’de ilgili
donemde birincil biitce dengesinin GSYIH icindeki paymna bakildiginda 2008 yilindaki bir azalma sdz konusu olup
glinlimiize kadar ayn1 oranda seyretmek ve 2023 yili itibariyle bu pay daha da azalmaktadir. Giiniimiizde Tiirkiye’de
biitcenin agik verdigi sOylenebilir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Gelir, Harcama, Biitge Dengesi ve Borg Stoku Seyri (2000-2023)

3.2. Metodoloji

Calismada Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin olup olmadiginin tespitinde NARDL yonteminden faydalanilmustir.
Zaman serisi analizlerinde modelde yer alan degiskenler arasindaki iligkilerin tespitinden once serilerin duragan olup
olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Clinkii degiskenlerin birim kok igerip icermedikleri sonuglarin anlamlilig:
acisindan olduk¢a onemlidir (Gujarati, 2004, s. 802). Bu nedenle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda anlaml
sonuglara ulasilabilmesi icin serilerin duragan hale getirilmelidir. Serilerin duragan hale getirilmesinde birim kok
testlerinden faydalanilmaktadir (Topaloglu, 2018, s. 24). Bu testler sayesinde zaman serilerin duragan olup olmadig:
veya diizeyde mi ya da farklarinda mi duragan olduklan tespit edilmektedir. Nitekim duragan olmayan serilerin yer
aldig1 modellerde degiskenler egbiitiinlesik olmadig1 siirece kalintilarin duragan olmamaktadir. Bu durumda klasik
tahmin yontemleri hata vererek sahte regresyon sorunu ortaya cikmaktadir (Yavuz, 2004, s. 240). Seriler arasinda
anlamli bir iligki olmasa da varmis gibi goriinmektedir (Terzi, 2004, s. 65). Calismada serilerin duraganlig1 geleneksel
birim kok testlerinden biri olan Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF) ve Phillips ve Peron (1988) birim kok testleri
araciligiyla test edilmistir. Birim kok testleri arasinda ADF birim kok testi en yaygin kullanilan test olmakla birlikte var
olan eksiklikler yardimci testler aracilifiyla giderilmeye calisilmaktadir. Phillips ve Peron (PP) tarafindan gelistirilen
birim kok testi degisen varyans sorunu ve hatalarda meydana gelen serisel korelasyonun ¢6ziimii noktasinda ADF
birim kok testinden ayrismaktadir (Ugurlu, 2009, s. 49). Bu acidan ¢alismada serilerin her iki birim kok testi tarafindan
arastirllmustir. Seriler duragan hale getirildikten sonra seriler arasindaki dinamik asimetrik iligskinin belirlenmesi icin
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (NARDL) yontemi kullanilmaisgtir.

Geleneksel egbiitiinlesme testlerinin yani sira Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
ARDL sinir testi yaklasiminda farkli dereceden duraganliga sahip serilerin arasinda esbiitiinlesik iliskinin varliginda
kullamlmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 102). Ornegin, birinci ve sifirinci derecede biitiinlesen iki seri arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 olmadigt ARDL simur testi yontemiyle incelenebilmektedir (Turan ve Karakas,
2018, s. 40). Sonraki siirecte Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) ARDL modelini asimetrik etkileri de icerecek
sekilde NARDL modelini gelistirmiglerdir. Dogrusal ya da simetrik bir yontem olan ARDL yonteminde bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen artig ve azaliglarin bagimli degisken lizerindeki etkisinin ayni1 oldugunu varsaymaktadir.
Asimetrik yani dogrusal olmayan modellerde ise bagimsiz degiskendeki negatif veya pozitif soklarin bagiml degisken
tizerindeki etki diizeyinin farkli olabilecegini dikkate almaktadir (Goksu ve Balki, 2023, s. 78). Bu durum NARDL
yontemini ARDL yonteminden farklilagtiran temel 6zelliktir. Calismada ele alinan degiskenlerde asimetrik etkilerin
g0z ard1 edilemeyecegi diisiincesinden hareketle NARDL yontemi kullanilmigtir. Geleneksel egbiitiinlesme testlerinin
yan1 stra NARDL modelinin bir takim avantajlar1 s6z konusudur. Bunlar; ilk olarak ARDL yonteminde de oldugu
gibi farkli diizeyde duraganlasan seriler icin kullanilabilen bir yontem olmasi, ikinci olarak hem uzun hem de kisa
donemde degiskenler aras1 dogrusal veya dogrusal olmayan es biitlinlesmenin varliginin tespit edilmesi (Ak¢aglayan ve
Gemicioglu, 2020, s. 8), liglincii olarak ise asimetrik sinur testinin kiigiik 6rneklemlerde de tutarli ve anlamli sonuglar
vermesidir (Manogaran ve Sek, 2017, s. 4).
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Bu gibi avantajlar gbz oniinde bulundurularak ¢alismada mali siirdiiriilebilirligin tespiti icin kurulan modellerde
NARDL analizi kullanilmis ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki asimetrik etkileri dikkate
alinmistir. NARDL modelinde kisa ve uzun donemde dogrusal olmayan etkiler pozitif ve negatif degisikliklerin
asimetrik etkisi modele eklenmektedir. Calismada kurulan NARDL modellerinden 6nce degiskenlere ait pozitif ve
negatif etkilerin kiimiilatif toplamlarina iliskin denklemlere asagida gibi yer verilebilmektedir.

harcama; = ¥'_ Aharcamay = X_ max(harcama;,0) (5)
harcama; =X'_ Aharcama; =X;_jmax(harcama;,0) (6)
borcstok] | = Z;zlAborcstok;_l = Z;zlmax(borcstokj,O) @)
borcstok; | = Z;zlAborcstok;_l = Z;.zlmax(borcstokj, 0) )

Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin tespiti adina olusturan modellere iliskin NARDL denklemleri ise asagidaki gibi
olusturulmaktadir.

Agelir, = Bo + ZleﬁliAgelirt_i + ZfZOBZiAharcamaL_i + Zl."ioﬁg,-Aharcamal_t_i + oy gelir,_q

(©))

+ oczharcama‘ft_1 + ozharcamay,_; +&;

Abutcedenge; = By + Zf‘:lﬁliAbutcedenget_,- + ZEZO,BZiAborcTt_i + X BsiAborcy,_; + ajbutcedenge;_; (10)
+opborcy,_ +ozborcy,_| +&

Modelde yer alan gelir; kamu gelirleri/GSYIH, harcama; kamu harcamalar/GSYIH, biitce dengesi; birincil biitge
dengesi/GSY1H, borc; kamu borg stoku/GSYIH, Bo; sabit terimi f; ilgili terimlerin kisa donem katsayilarim, a; ilgili
terimlerin uzun donem katsayilarini, t; zaman araligini, k,1,m; gecikme uzunluklarini, A; ilgili degiskenlere ait fark
operatorlerini, €; hata terimini ifade etmektedir.

NARDL yonteminde egbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in F-Bounds ve t-Bounds Test sinur testleri kullanilmaktadir.
Bu testlerden hareketle hesaplanan F istatistik degeri Pesaran ve ark. (2001)’de tiiretilen kritik degerlerle kargilagtirilarak
yorumlanmaktadir. Bu deger kritik iist degerden (I(I)) biiylik oldugunda, bog hipotez reddedilerek degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilmektedir. Hesaplanan deger alt kritik degerden (I(0)) kiiciik
oldugunda ise bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemde egbiitiinlesme iligkisi
yoktur. Kisa ve uzun dénem asimetrik iligkinin tespiti icin ise Wald testi kullanilmaktadir. Bu testin bos hipotezi
asimetrik etkinin olmadigini, alternatif hipotezi ise asimetrik etkinin oldugunu aciklamaktadir (Turan ve Karakas,
2018, s. 41; Ogul, 202, s. 239, Goksu ve Balki, 2023, s. 80).

4. Bulgu ve Degerlendirmeler

NARDL yonteminin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasi sarti aranmamaktadir. Seriler I(0)
ve I(1) diizeyinde oldugunda bu yontem uygulanabilmektedir. Ancak burada 6nemli olan husus, serilerden en az birinin
1(2) diizeyinde duragan olmamasidir. ikinci derece farkta duragan olan bir degisken oldugu takdirde esbiitiinlesme F
istatistik degeri gegersiz olacagindan NARDL yontemin uygulanamaz hale gelmektedir (Cihangir, 221, s. 37). Bu yiizden
NARDL yonteminin uygulanmasi i¢in Oncelikle degigkenlerini duraganlik diizeylerinin dogru bicimde belirlenmesi
gerekmektedir. Modellerdeki degiskenlerin duraganligi ADF ve PP birim kok testleri araciligiyla incelenmistir. ADF
ve PP birim kok testlerinde hipotez, seriler duragan degildir, yani birim kok icermektedir; alternatif hipotez ise seriler
duragandir, yani birim kok icermemektedir, seklinde kurulmaktadir. Tablo 3’te ADF ve PP birim kok testi sonuclari
verilmistir.

Tablo 3’de yer alan sonuclar harcama ve bor¢ degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.
Gelir ve biitce dengesi degiskenleri ise diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Ilgili degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 alinarak serilerin duragan hale gelmesi saglanmigtir. Degiskenlerin duraganliklan tespit edildikten sonra
modellerin tahmin agsamasina gecilerek Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme siiresi otomatik olarak
belirlenmistir. Model 1 icin tahmin edilecek en uygun modelin (2,0,2), model 2 i¢inse tahmin edilecek en uygun
modelin (2,2,2) oldugu sonucuna ulagilmugtir.
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Tablo 3: Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuglar

ADF PP Sonug¢
Degisken

Diizey Deg. Birinci Frk. Diizey Deg. Birinci Frk.

gelir -1.6003 -6.9674 -1.2813 -13.7461 1(1)
(0.4664) (0.0000%) (0.6202) (0.0000%)

harcama -3.7288 -4.4502 -4.3979 -6.6262 1(0)
(0.0109**) (0.0022%) (0.0001%) (0.0000%)

butcedenge -0.8497 -4.7098 -0.5927 -4.6409 1(1)
(0.7854) (0.0012%) (0.8540) (0.0014%)

borg -4.2687 -6.2835 -1.6533 -5.4933 1(0)
(0.0033%*) (0.0000%) (0.0918*%*%*) (0.0000%)

Not: * %1 diizeyde, ** %5 diizeyde, *** %10 diizeyde istatistiksel anlamlil1g1 ifade etmektedir.

Tablo 4: NARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

. 1(0) 1M
Model F-Ist.
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Model 1 (2,0,2) 5.972
6.183 4.267 3.437 7.873 5.473 4.47
Model 2 (2,2,2) 5.169

Calisma kapsaminda olusturulan modellere iligkin tahmin edilecek en uygun NARDL modelleri belirlendikten sonra
esbiitiinlesme testi sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir. Model 1 i¢in hesaplanan F istatistik degeri 5.972’dir. Alt ve
tist kritik degerlere bakildiginda model 1°de %35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Model 2 i¢in hesaplanan F istatistik degeri ise 5.169 olup, yine alt ve iist kritik degerler dikkate
alindiginda %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Degiskenler arasinda iliskinin
varlig1 mali siirdiiriilebilirligin oldugunun bir gostergesidir. Bununla birlikte mali siirdiiriilebilirligin gii¢lii mii, zayif nu
oldugunun tespiti i¢in uzun dénem katsay1 tahminlerinin yorumlanmasi gerekmektedir. NARDL uzun donem katsay1
tahminleri Tablo 5’te yer verilmektedir.

Tablo 5: NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Model Degis. Katsay1  Std. Hata t-ist. Ola.
harcama(+)  -0.056 0.079 -0.706 0.492
Model 1 harcama(-)  0.165 0.057 2.899 0.012%**
bore(+) -0.06 0.092 -0.561 0.529
Model 1 borc(-) 0.072 0.027 2.65 0.023%x*

Not: ** %5 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5°deki bilgilere gore Model 1°’de kamu harcamalarindaki %1°lik negatif sok uzun déonemde kamu gelirlerini
%0,16 artirmaktadir. Kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif sokun kamu gelirleri {izerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Model 2 acisindan uzun donem katsayilar1 yorumlandi§inda kamu borg¢ stokunda
meydana gelen %1°lik negatif sok uzun donemde biit¢e dengesini %0.07 artirmaktadir. Kamu bor¢ stokunda meydan
gelen pozitif sokun biit¢e dengesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu sonuglar kamu
harcamalarinin kamu gelirleri, kamu bor¢ stokunun biitce dengesi tlizerinde simetrik degil asimetrik etkisi oldugunu
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ve siirdiiriilebilirligin derecesine gostermektedir. Modellerde bagimsiz degiskenin katsayisinin 1’den biiyiik olmasi
durumunda mali siirdiiriilebilirligin saglandigi, O ile 1 arasinda olmasi durumunda ise zayif mali siirdiiriilebilirlikten
bahsedilebilmektedir (Magazzino ve ark., 2019, s. 2). Katsayinin 0 veya eksi olmasi ise mali siirdiiriilebilirligin
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu noktada Tiirkiye’de her iki modele gore mali siirdiiriilebilirligin zayif oldugu ifade
edilebilir. Nitekim hem kamu harcamalarinin hem de bor¢ stokunun katsayilari O ile 1 arasinda bir degerdir. Elde edilen
bulgular mali siirdiiriilebilirlige iliskin literatiirde yer alan Goktan (2008), Emirkad1 (2017), Al (2019) ve Akinc1 (2023)
caligmalarin bulgularini destekler niteliktedir.

Tablo 6: Uzun ve Kisa Donem Asimetrik Etkinin Test Edilmesi

Model t-ist. Ola. F-ist. Ola.
Model 1 -2.365 0.033%** 5.593 0.033**
Uzun Dénem
Model 2 -1.687 0.117 2.846 0.117
Model 1 3.014 0.009* 9.081 0.009*
Kisa Donem
Model 2 -1.121 0.284 1.258 0.284

Not: * %1 diizeyde, ** %5 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da Wald testi sonuclarina yer verilmektedir. Bu test modelde yer alan degiskenlerin uzun ve kisa donem
etkilerinin simetrik ya da asimetrik oldugunu gostermektedir. Wald testinde bos hipotez kabul edildigi takdirde simetrik
etkiden, edilemedigi takdirde ise asimetrik etkiden bahsedilmektedir. Buna gére Model 1°de kisa ve uzun donemde kamu
harcamalarinda meydana gelen artis veya azaliglarin kamu gelirleri lizerindeki etkisi asimetrik iken, Model 2’de kisa
ve uzun déonemde kamu bor¢ stokundaki meydana gelen artig veya azaligin biitce dengesi lizerindeki etkisi simetriktir.
Bu kapsamda 6zellikle kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerine yonelik politikalarin belirlenmesinde asimetrik bilgileri
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte maliye politikalarinda istikrarin saglanabilmesi adina Tiirkiye’de mali
siirdiiriilebilirligin daha giiclii bir hale getirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de var olan biitce agiklar1 ve bu agiklarin
bor¢lanma yoluyla finansmani, bor¢clanma sonucu ortaya ¢ikan yiiksek faiz 6demelerinin kamu harcamalarini arttirmasi
mali siirdiiriilebilirligin saglanmasini1 engellemektedir. Hem biit¢e gelir ve giderleri hem de bor¢lanma politikalarinda
daha ihtiyatli davranilmas: siirdiiriilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 7: Model Dogruluk Testleri

Test Model 1 Model 2
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon 1.179(0.341) 0.253(0.781)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 2.223(0.102) 0.855(0.565)
Ramsey Reset 0.110(0.913) 1.254(0.236)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Calisma kapsaminda kurulan modellerin gecerliligin sinamalarin yapilmasi adina bir takim model dogruluk testleri
uygulanmus olup, bu testlerin sonuglarina Tablo 7°de yer verilmektedir. Modellerde otokorelasyon sorununun tespiti igcin
Breusch-Godfrey LM testi uygulanmig olup, kurulan modellerde %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Modellerde degisen varyansin var olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey
testi uygulanmis ve %35 anlamlilik diizeyinde modellerde degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Model
kurma hatasinin olup olmadigi ise Ramsey Reset testi araciligiyla sinanmigtir. Buna her iki model i¢in de model kurma
hatasina rastlanilmamistir. Son olarak NARDL modellerinde kullanilan degiskenlere ait katsayilarin istikrarliliginin
tespiti icin Brown ve ark. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmis ve sonuglara Sekil 2°de
yer verilmigtir.
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Sekil 2: CUSUM ve CUSUM-SQ Saglamlik Testleri

CUSUM ve CUSUMAQ istatistikleri %35 anlamlilik diizeyine gore belirlenmekte ve elde edilen bulgularin ilgili kritik
sinirlar arasinda kalmas1 durumunda katsayilarin istikrarli oldugu kabul edilmektedir. Buna gore Sekil 2’ye bakildiginda
%35 anlamlilik derecesine gore kritik sinirlar disina ¢ikan gozleme rastlanilmamustir. Yani elde edilen katsayilar istikrarlt
oldugu ve bu katsayilardan hareketle yapilan yorumlarin anlamli oldugu sdylenebilir.

5. Sonug

Bir ekonomide var olan kaynaklarin etkin ve verimli kullanilabilmesi, bu kaynaklarin gelecek nesillerin faydasi da goz
Oniine alinarak tiiketilmesi gerekmektedir. Bu durum siirdiiriilebilirlik kavraminin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ik olarak ormancilik, tarim gibi alanlarda kullanilan ve dogal kaynaklarin gelecek icin korunma kaygisim icinde
barindiran bir kavram olarak karsimiza ¢ikan siirdiiriilebilirlik, sonraki zamanlarda hemen hemen her alanda uygulama
alani bulan bir kavram haline doniigmiistiir. 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yayinlanan
Ortak Gelecegimiz Raporu’nda 6n plana cikan siirdiiriilebilir kalkinma kavramini maliye alanina yansimasi mali
siirdiiriilebilirlik seklinde olmustur. Mali siirdiiriilebilirlik devletin 6deme giicii ile iligkilendirilen bir kavramdir. Buna
gore devletin gelirlerinin kamu harcamalarini karsilar nitelikte olmasi ve/veya kamu borg stokunun siirdiiriilebilir olmasi
mali siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir. Hemen hemen her iilkede maliye politikalarinin istikrar1 agisindan mali
siirdiiriilebilirligin saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ozellikle son dénemlerde artan biite agiklar1 ve bor¢lanma
gereksinimi mali politikalarinin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Uzun yillardir biit¢e agiklar1 ve bor¢lanma
sorunu yasayan Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligi varligi makroekonomik hedeflerin gerceklestirilmesi agisindan dnemli
bir koguldur. Buradan hareketle caligmada Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadig1 asimetrik etkiler
g0z Oniine alinarak aragtirilmustir.

Calismada Tiirkiye’de 2020-2023 yillar1 arasinda mali siirdiiriilebilirligin tespiti NARDL yontemi araciligiyla
belirlenmeye calisilmisti. NARDL yontemiyle modelde yer alan degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 ayr1 ayr
degerlendirilebilmekte ve bagimsiz degiskenlerin asimetrik etkileri Olciilebilmektedir. Boylelikle analiz sonucunda
elde edilen bulgular yorumlanirken piyasa basarisizliklarindan biri olan asimetrik bilgide dikkate alinmig olmaktadir.
Calismada ilgili donemde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin Sl¢iilmesi adina iki farklt modelden faydalanilmustir.
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IIk modelde biitce aciklarindan, ikinci modelde ise kamu bor¢ stokundan hareketle mali siirdiiriilebilirligin var olup
olmadig1 aragtirilmigtir. Egbiitiinlesme analizine baslamadan once modellerde yer alan serilerin duraganligit ADF
ve PP birim kok testleri araciligiyla belirlenmistir. Buna gore Model 1°de yer alan kamu harcamalar1 degiskeninin
diizeyde, kamu gelirleri degiskeni ise birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 2’de ise kamu
bor¢ stoku degigkeni diizey degerinde, birincil biitce dengesi degiskeninin birinci farkinda duragan oldugu tespit
edilmistir. Degiskenlerin duraganligi belirlendikten sonra modelde yer alan degiskenler arasindaki iliski NARDL
esbiitiinlesme testiyle belirlenmistir. Egbiitiinlesme testi sonuclarina gore her iki modelde de degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir iligkinin var oldugu, dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin oldugu bulgusu elde edilmistir. Ancak her iki
modelde de bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakildiginda incelenen donemde Tiirkiye i¢in mali siirdiiriilebilirligin
zayif diizeyde oldugu goriilmiistii. NARDL uzun dénem tahmin sonuglarina bakildiginda ise kamu harcamalarindaki
negatif degisimler kamu gelirlerini arttirirken, kamu borg stokundaki negatif degisimler biit¢ce dengesini arttirmaktadir.
Ayrica kisa ve uzun donemde degiskenlerin asimetrik etkilerinin tespitine bakildiginda, Model 1°de kisa ve uzun
donemde kamu harcamalarinda meydana gelen artig veya azaliglarin kamu gelirleri lizerinde asimetrik etkiye sahip
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Model 2’de ise kamu bor¢ stokunun birincil denge iizerinde hem kisa hem de uzun
donemde simetrik bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Calismada elde edilen ampirik bulgular degerlendirildiginde, hem biit¢e aciklart hem de kamu borg stoku acisinda
Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin diisiik diizeyde oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bagta ekonomik istikrar olmak iizere,
mali istikrarin saglanmast adina bir tilkede kamu harcamalar1 ve gelirlerinin, kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilir olmasi
gerekmektedir. Kamu harcamalarinin etkin kullanim1 bunun kargiliginda kamu gelirlerinin eksiksiz ve zamaninda tahsili
mali stirdiiriilebilirligin saglanmasinda olduk¢a onemlidir. Biit¢e aciklar1 ne kadar az olursa bor¢lanma gereksinimi
o kadar az olmaktadir. Dolayisiyla borclanma dig1 elde edilen kamu gelirleri yeterli oldugu takdirde kamu borg
stokunun siirdiiriilebilirligi daha giiclii olabilmektedir. Kamu bor¢ stokunun diigiik olmasi1 6zellikle faiz harcamalari
olmak lizere kamu harcamalarinin da azalmasina katki saglayabilmektedir. Maliye politikalarinin siirdiiriilebilir bir
hale getirilmesi hem giiniimiiz hem de gelecek ortaya ¢ikabilecek olaganiistii siireclerin mali acidan ve karar alicilar
acisindan daha kolay atlatilmasimi saglayabilmektedir. Bu nedenle mali siirdiiriilebilirlige etki eden unsurlar da daha
ihtiyath davranilmasi ve ekonomide var olan asimetrik etkilerin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Diger taraftan gerek
ulusal gerekse uluslararasi alanda belirlenen mali plan ve programlardaki hedeflere ulasilmasi saglanmalidir. Son olarak
saglanan mali siirdiiriilebilirlik ekonomik konjonktiirlere duyarli olmalidir. Ekonomilerde daralma donemlerinde ortaya
cikabilecek biitce agiklari sorunu, genisleme donemlerinde saglanan mali istikrar ile kisa siirede siirdiiriilebilir hale
getirilmelidir.
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