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0z
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigini arastirmaktir.
Bu amag dogrultusunda, 1980-2018 déneminde biitce gelirleri ile biit¢ce harcamalart arasindaki
uzun donemli iliski esbiitiinlesme testleri ile test edilmistir. Engle-Granger egbiitiinlesme testine
gore, soz konusu degiskenler esbiitiinlesik degildir. Dolayisiyla ele alinan dénem icin Tiirkiye de
mali siirdiiriilebilirligin saglanamadigi séylenebilir. Fakat degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
olmasa da degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda sakli egbiitiinlesme iligkisi
bulunabilir. Bu nedenle, séz konusu degiskenleri bilesenleri arasindaki iliski Granger-Yoon sakli
esbiitiinlesme testi ile test edilmis ve biitce gelirlerinin pozitif bilesenleri ile biitce harcamalarinin
porzitif bilesenleri arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, pozitif bilegenler
agisindan mali siirdiiriilebilirligin saglandigi anlamina gelmektedir. Yapilan Wald katsay: testi,
esbiitiinlesme katsayisimin b < 1 oldugunu ortaya koymugtur. Bu sonug, pozitif bilesenler agisindan
mali siirdiiriilebilirligin zayif olduguna isaret etmektedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine whether the fiscal sustainability has been achieved in Turkey.
For this purpose, the long-term relationship between budget revenues and budget expenditures for
the period 1980-2018 have been tested by cointegration tests. According to the Engle-Granger
cointegration test, these variables are not cointegrated. Therefore, it is said that fiscal sustainability
cannot be achieved in Turkey in the period. However, although there is no cointegration between
the variables, there may be a hidden cointegration relationship between the positive and negative
components of the variables. Therefore, the relationship between the components of these variables
was tested with the Granger-Yoon hidden cointegration test. The hidden cointegration relationship
was found between the positive components of budget revenues and positive components of
expenditures. This means that fiscal sustainability is achieved in terms of positive components. The
Wald coefficient test revealed that the cointegration coefficient is b <1. This result indicates that
fiscal sustainability in terms of positive components is weak.
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1. Giris

Enflasyon, biiyiime, istihdam ve cari denge gibi temel makroekonomik hedeflere ulagsmak
icin uygulanan iktisat politikasinin basarisinda para ve maliye politikalar1 ayni1 derecede
6nemli olup, birbirleri ile karsilikli etkilesim igindedirler. Siiphesiz ki bu iki politikadan
herhangi birindeki olumsuz gelisme digerinin de basarisin1 olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, bir iilkede uygulan para ve maliye politikalar1 birbiriyle uyumlu olmalidir.

Gelismis ve gelismekte olan tlkeler, 1980’lerden itibaren biiyiik biitce agiklar ile karsi
karsiya kalmis ve hiikiimetlerin bu agiklar yonetme giicii iktisat¢ilar agisindan yogun bir
sekilde tartisilmis ve endise kaynagi olmustur. Basta Keynesyen politikalar ve bitytimeyi
oncelikli kabul eden ekonomik anlayisin etkisiyle, pek ¢ok iilkede biit¢ce dengesi ve borg
stokuna iligskin mali sorunlar artmigtir. Bu donemde kamu agiklarinin ve borg stoklarinin
¢ok hizli bir sekilde biiyiimesi, maliye politikasinin tartisilmasina ve mali
stirdiiriilebilirligin sorgulanmasina neden olmustur. Ayrica, arz soklar1 sonucu diinya
ekonomisinde yasanan enflasyonist siirg, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in maliye politikasi
tizerinde bir kisit olusturmustur. Zira para politikasi hedefine ulagilmasi agisindan mali
disiplin son derece dnemlidir.

Basta Uluslararasi Para Fonu (IMF) olmak tizere uluslararasi kuruluslar da mali disipline
son derece 6nem vermektedir. Ornegin IMF, mali disiplini stand-by anlasmas:
imzalayacagi iilkelere on kosul olarak sunmaktadir. Ayrica Avrupa Birligi (AB) de mali
disiplin gergevesinde Maastricht Kriterleri ile tiyelige aday iilkelerden bazi ekonomik ve
mali kriterlerin yerine getirilmesini talep etmektedir. Bu baglamda, Bor¢ Stoku/Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYH) oram1 %60 ve Biitce A¢181/GSYH oran1 %3 ile sinirlandirilmustir.
Ayrica, ekonomik kriz yasayan iiye iilkelere yonelik birlik tarafindan yapilacak mali
yardimlarda mali disiplini saglamaya yonelik tedbirler 6n kosul olarak sunulmaktadir.

Tiirkiye ig¢in 1980°1i yillar ekonomik biiylimenin yiiksek, ancak biitge agiklarinin hizli bir
sekilde arttig1 ve bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi nedeniyle
enflasyonun yiikseldigi ve fiyat istikrarinin bozuldugu bir donemdir. 1990’11 yillar ise fiyat
istikrarsizligiin yani sira finansal istikrarsizliklarin da arttig1 bir donem olmustur. Nitekim
Tirkiye’de 1994, 2000 ve 2001 yillarinda biiyiik ekonomik krizler ile karsi karsiya
kalinmistir. Turkiye, 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi gergevesinde mali
disiplini saglamaya yonelik orta vadeli programlar uygulamaya koymus ve AB’ye liyelik
hedefi dogrultusunda ilgili kriterleri de saglamaya calismistir. Bu baglamda, 6zellikle 2002
yilindan itibaren mali disiplin ve mali istikrara yonelik politikalar benimsenmis ve mali
gostergelerde olumlu gelismeler kaydedilmis ve AB’ye iiyelik agisindan gerekli mali
kriterler saglanmigtir. Ayrica 2002-2005 déneminde ortiik, 2006 yilindan itibaren agik bir
sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢cergevesinde 6n kosul olan mali disiplin
ve mali siirdiiriilebilirlik kavramlar1 enflasyon hedeflemesinin basarisinda belirleyici rol
oynamustir. Ancak son yillardaki yerel ve kiiresel siyasi ve ekonomik konjonktiiriin
etkisiyle birlikte, 2013 yilindan itibaren Tiirkiye nin mali performansin kotiilesmis ve mali
disiplinin bozulmaya baslamistir. Her ne kadar 2018 yilinda agiklanan Yeni Ekonomi
Programi ¢ergevesinde mali disiplini tekrar saglamaya yonelik hedefler belirlense de
ozellikle biit¢e dengesi baglaminda mali siirdiiriilebilirlik acisindan riskler devam
etmektedir.

Mali siirdiiriilebilirlik kavrami g¢ogunlukla bor¢ stoku ve biitge dengesi {iizerinden
acgiklanmakta ve gelecege yonelik tahminler i¢eren, bor¢ 6deyebilme giiciinii ve kirilganlig
icinde barindiran, kamu agiklar1 ve borglar1 hakkinda bilgi sunan bir kavramdir (Geithner,
2002: 4). Mali siirdiiriilebilirlik analizinde genellikle birim kok ve esbiitiinlesme testleri
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kullanilmakta olup, borglarla ilgili degiskenlere ait serilerin duragan oldugu veya biitge
gelirleri ile biitge harcamalari arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu durumlarda
mali  siirdiiriilebilirligin =~ saglandigi  sonucuna  ulasilmaktadir.  Saglanan  bu
stirdiiriilebilirligin, zayif ya da kuvvetli olup olmadigina ise b esbiitiinlesme katsayisinin
istatistiksel degerine bakilarak karar verilmektedir.

Standart egbiitiinlesme testleri, degiskenler soklara birlikte tepki verdiginde degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu gdsterirken, bu soklara farkli tepki vermesi halinde
esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 gostermekte ve aymi tip soka farkli tepkiyi
yakalayamamaktadirlar. Granger ve Yoon (2002), degiskenlerin pozitif soklara birlikte
tepki verirken, negatif soklara farkli tepki vermeleri halinde ne olacagt durumunu
sorgulaylp, yeni bir esbiitiinlesme kavramim literatiire kazandirmuslardir. Incelenen
serilerin arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamasa bile, serilerin duragan olmayan
pozitif ve/veya negatif bilesenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olma durumunu, sakl
esbiitiinlesme seklinde isimlendirmislerdir. Bu testte degiskenler pozitif soka ayni tepkiyi
verirken, negatif soka farkli tepki verebilmektedirler. Incelenen degiskenler arasinda uzun
donem iliski olmasa bile, sakli esbiitiinlesme testi ile degiskenlerin pozitif veya negatif
bilesenler arasinda bir iligki tespit edilebilmektedir (Sener vd., 2013: 239).

Stiphesiz ki literatiirde Tirkiye i¢in mali sirdiriilebilirligin aragtirildigi ¢aligmalar
mevcuttur. Ancak bilindigi kadariyla bu ¢alisma, Akkus ve Durmaz (2019) ile birlikte mali
stirdiiriilebilirlik analizinde sakli esbiitiinlesme yonteminin kullanildigi 6ncii ¢alismalardan
biridir. S6z konusu g¢alismada arastirmacilar, esbiitiinlesme tahmincileriyle elde edilen
uzun donem katsayilarin1 yorumlayarak Tirkiye’de zayif mali stirdiiriilebilirligin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Oysaki zayif siirdiiriilebilirligin olduguna dair bir yorum
yapabilmek i¢in elde edilen katsayinin sayisal degerinin O ile 1 arasinda olmasi degil,
istatistiksel agidan 0 ile 1 arasinda olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla karar verebilmek i¢in
katsay1 testlerine bagvurulmahidir. Bu caligmada, s6z konusu g¢alismanin bahsedilen
eksikligi giderilmis ve elde edilen uzun donemli katsayilarin istatistiksel agidan 0 ile 1
arasinda olup olmadig1 Wald katsayi testi ile sinanarak, Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlige
dair yorumlarda bulunulmustur. Bunun yaninda, ¢calismada ele alinan donem 2018 yilina
kadar uzatilarak giincellenmistir. Ayrica, bu ¢calismada Granger ve Yoon (2002) tarafindan
gelistirilen Engle Granger metodolojisine dayali sakli esbiitiinlesme yontemi kullanilmig
ve bu yoniiyle ¢alisma, s6z konusu ¢alismadan farklilagsmustir.

Bu ¢alisgmanin amaci, Tiirkiye’de 1980-2018 doneminde mali siirdiiriilebilirligin saglanip
saglanmadigini arastirmaktir. Bu ¢alismada mali siirdiiriilebilirlik kavrami, statik agidan
ele alinmig ve donemlerarasi biitge kisit1 yaklasimi g¢ercevesinde incelenmistir. Mali
stirdiiriilebilirligin analizinde ise esbiitiinlesme yontemi tercih edilmistir. Bu amag
dogrultusunda, GSYH’ye oran olarak ifade edilen yillik biitce gelirleri ile biitce
harcamalar1 serilerine Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi ve Granger-Yoon (2002)
sakli esbiitinlesme testi uygulanmustir. Esbiitiinlesme iliskisinin = varligi, mali
stirdiiriilebilirligin saglandigi seklinde yorumlanmistir. Mali siirdiiriilebilirligin zayif ya da
kuvvetli olduguna ise b katsayisi i¢in yapilan Wald katsayi testi ile karar verilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, mali siirdiiriilebilirlik kavrami
aciklanns ve mali siirdiiriilebilirlige iliskin yaklasimlar ortaya konmustur. Ugiincii
boliimde, konu ile ilgili yerli ve yabanci uygulamali literatiire yer verilmistir. Dordiincii
boliimde ise Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigina iliskin bir
ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Bu ¢ercevede, 6nce yontem ve veri seti tanitilmus,
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daha sonra ampirik bulgular sunulmustur. Sonu¢ bdliimiinde ise, ampirik bulgular
yorumlanmis ve degerlendirilmistir.

2. Mali Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Mali Siirdiiriilebilirlige iliskin Yaklasimlar

Mali siirdiiriilebilirlik veya siirdiiriilebilir maliye politikasi kavramlarini ilk kullananlardan
biri olan J. M. Keynes, 1920’lerin baginda Fransiz hiikiimetinin biit¢e kisitlarin1 yerine
getirmek icin siirdiiriilebilir bir maliye politikas1 uygulamasi gerektiginden s6z etmistir.
Keynes, siirdiiriilebilirligin  olmadigi bir durumu ise devletin sdzlesmeye dayali
yiikiimliiliikklerinin milli gelire oraninin asir1 bir seviyeye ulagmasi olarak tanimlamigtir
(Afonso, 2005: 20).

Mali siirdiiriilebilirlik kavrami literatiirde genellikle bor¢ ve biitce dengesi gibi kavramlar
iizerinden aciklanmaktadir. Borg yiikii iizerinden yapilan tamimlamalara gore mali
stirdiiriilebilirlik, mevcut maliye politikalarinin gelecekteki etkilerini ve hiikiimetin borg
Odemelerini tehlikeye diisiirmeden biitge politikalarimin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegini
ifade etmektedir. Hiikiimetin zaman igerisinde 6deme giiciinden uzaklasmasi maliye
politikast durusunun siirdiiriilemez olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle, mali
stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesinde, oncelikle bir hiikiimetin 6deme giiciine dair
kosullar1 saglaylp saglayamadigina bakilabilir. Ancak bor¢ oOdeme giicli, mali
stirdiirtilebilirligin yalnizca gerek kosuludur. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik, degismeyen
maliye politikasi durusu altinda 6deme giiciiniin saglanmasini gerektirmektedir (Crove ve
Juan-Ramon, 2003: 3). Nitekim bu kavram, politikalarda herhangi bir degisiklik olmaksizin
istikrarli bir Bor¢/GSYH oranina ulasmayi ifade etmektedir (Budina ve van Vinjbergen,
2008: 138). Mali sirdirilebilirlik, séz konusu oranin ilk seviyesine yakinsamasini
saglayan maliye politikasi (Blanchard vd., 1990: 11) olup, borglarda asir1 bir artis
yaratmadan, hiikiimetin vergileri artirmak veya harcamalari kismak zorunda kalmadan,
biitge agiklarini para basarak kapatmak igi para basma veya borglar1 6dememe gibi yollara
bagvurmadan mevcut politikanin devam ettirilebilmesidir (Blanchard, 1990: 10).

Biitge dengesi tizerinden yapilan tamimlamalara gore ise mali siirdiiriilebilirlik, bir
hiikiimetin harcamalarini, transferlere veya bor¢lanmalara bagli olmaksizin kendi
gelirleriyle karsilamasidir. Yapisal olarak benzer, fakat esas itibariyle oldukca farkli bir
tanimlama ise hiikiimetin operasyonel harcamalarinin transferler hari¢ kendi cari donem
gelirleriyle karsilayabilmesidir. Diger bir tanimlama ise, yatirimlar dahil harcamalarin
vergi ve tUcret gelirleri ve Onceden belirlenmis transfer ve borglanma seviyesi ile
karsilanabilmesidir. Biitce dengesi temelinde yapilan tanimlarin ortak noktasi
stirdiiriilebilirligin Gi¢ ayr1 dlgiilebilir yoniiniin oldugudur. Bunlar; gelir seviyesi, harcama
seviyesi ve bu ikisi arasindaki farki ifade eden biitce agigidir. Mali performansin
stirdiiriilebilirliginin temel gostergesi ise bu agiklarin boyutu ve zaman iginde biiyiiyiip
biiyiimedigidir (Slack ve Bird, 2004: 4).

Goriildiigi tizere, mali siirdiiriilebilirlik tanimlanirken genellikle borglar ve biitce dengesi
iizerinden agiklamalar yapilmaktadir. Nitekim literatiirde, mali siirdiiriilebilirlik kavrami
yerine borglarin  ve Dbiitce agiklarmin siirdiiriilebilirligi  kavramlart da  siklikla
kullanilmaktadir. Ancak biitge agiklarinin stirdiirtilebilirligi, borg¢larin yani sira biiylime,
enflasyon ve para arz1 gibi makroekonomik degiskenler tarafindan da etkilenmektedir. Bu
nedenle, borglarin siirdiiriilebilirligi biitce agiklarimin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli bir
kosul iken, biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi de mali siirdiiriilebilirlik agisindan gerekli
bir kosuldur. Dolayisiyla s6z konusu kavramlar arasinda mali siirdiiriilebilirlik, biitce
acgiklarmin siirdiiriilebilirligi ve borglarin siirdiiriilebilirligi seklinde bir hiyerarsi s6z
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konusu olup, mali siirdiiriilebilirlik kavrami diger kavramlar1 da kapsamaktadir (Sen vd.,
2010: 104).

Siirdiiriilebilirlik kavramu literatiirde statik ve dinamik olmak tizere farkli boyutlardan ele
almmaktadir. Statik boyuttan ele alindiginda gelir ve harcama seviyeleri arasindaki iligki
incelenirken, dinamik boyuttan ele alindiginda ise biit¢enin gelir ve giderlerindeki biiylime
oranlar1 arasindaki iliski analiz edilmektedir (Slack ve Bird, 2004: 4). Statik anlamda
sirdiiriilebilirligi  6lgmek igin  gelistirilmis  yaklasimlar; muhasebe yaklasimi,
siirdiiriilebilirlik gostergeleri yaklasimi ve donemlerarasi biitge kisiti yaklagimi olarak
siiflandirilabilir (Siriwardana, 1998:; 82-85). Dinamik analizler ise i¢-dis borg ve biitge
kestirimleri kullanilarak, alternatif stratejilerin ve gelecege yonelik politika Onerilerinin
gelistirildigi, genel ya da kismi1 denge analizi yontemlerine dayanan analizlerdir (Ozcan,
2011: 230).

Statik gergevede mali siirdiiriilebilirligin analizine yonelik ilk ¢aligmalar Buiter (1985) ve
Hamilton ve Flavin (1989) tarafindan yapilmigtir. Her iki calismada da analize hiikiimetin
biit¢e kisitindan baglanmaktadir (Sen vd., 2010: 105).

Buiter (1985), mali siirdiiriilebilirligi, biitce agigmin GSYH’ye oranini sabit tutmaya
yonelik politikalarin uygulanmasi olarak tanimlamis ve ilgili kavrami biitce agigina
muhasebe yaklagimi ¢ergevesinde ekonomik gostergelerle analiz etmistir. Muhasebe
yaklasimi, basta Bor¢/GSYH orani olmak iizere Ozellikle borglara iliskin verilere
odaklanmaktadir. Bu yaklasimda, veri bir biiyiime hedefi ve degismeyen reel faiz orani
varsayimi altinda Bor¢/GSYH oranini sabit tutan bir birincil agik (ya da fazla)
stirdiiriilebilir olarak tanimlanmaktadir (Cuddington, 1996: 6).

Son yillarda donemlerarasi biitce kisit1 yaklagimi 6n plana ¢ikmis ve arastirmalarda daha
yogun bir sekilde kullanilmugtir. Hamilton ve Flavin (1989) tarafindan literatiire
kazandirilan donemlerarasi biitge kisitt veya biitgenin bugiinkii deger kisit1 olarak
adlandirilan yaklasim ¢ercevesinde, ekonometrik yontemler kullanilarak da mali
stirdiiriilebilirlik analiz edilmeye baslanmistir. Hamilton ve Flavin (1986), bu yaklagimla
ABD’de borglarin siirdiriilebilirligini arastirmislar ve bu amagla agiklarin duragan
stokastik bir siire¢ izleyip izlemedigini test etmislerdir. Arastirmacilar, veri setinin duragan
stire¢ izledigini ve s6z konusu donemde ABD ekonomisinin mali siirdiiriilebilirlige sahip
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu yaklasimda hiikiimetin borglarin1 6deme giiciine sahip
olup olmadigi degil, maliye politikasi durusunun siirdiiriilebilir olup olmadigi test
edilmektedir. Yani temel mali degiskenlerin ge¢cmis davranislari ve zimni mali agik ve
fazlalar, hiikiimete borg verenler tarafindan tepki ile karsilanmadan sinirsiz bir sekilde
devam ettirilebilmelidir. Bunun miimkiin olmasi ise maliye politikasinin Ponzi finansmani
icermemesini (Ponzi oyununun olmamasini) gerektirmektedir (Cuddington, 1996: 1).

Biitce kisit1 yaklasimi ekonometrik yontemlerle test edilirken, biitce acig1 ve borg stoku,
borg stokunun iskontolu degeri ve reel faiz 6demelerini igeren reel agik degiskenlerine ait
serilerin duraganlig test edilmektedir. Ayrica, kamu gelirleri ile kamu harcamalar arasinda
ya da reel kamu gelirleri, reel kamu harcamalari ve reel faiz 6demeleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi aragtirllmaktadir (Akgay, 2001: 4).

Hamilton ve Flavin (1986)’in bu yaklasimi, ekonometrik analizlerdeki gelismelere paralel
olarak gelisim gostermis ve gilincellenmistir. Bu baglamda Wilcox (1987), reel faiz
oranindaki stokastik degisime izin vermis ve ayrica parametre istikrarliligini test etmistir.
Kremers (1989) ise Hamilton ve Flavin (1986)’in birim kok testinin yanlig belirlendigine
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dair kamtlar sunmusgtur. Nitekim Wilcox (1987) ve Kremers (1989) ABD’de mali
stirdiiriilebilirligin saglanmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Trehan ve Walsh (1988, 1991) ve Hakkio ve Rush (1991) biitge kisitinin test edilmesinde
alternatif teknikler gelistirmislerdir. Bu baglamda Trehan ve Walsh (1988), faiz dis1 ag1gin
duraganlhigimi donemleraras: biitge kisitin1 saglamak i¢in ne gerek ne de yeter kosul
oldugunu ifade etmistir. Arastirmacilar, biitce kisitinin saglanmasi icin faizi de iceren
devlet harcamalari ile vergi gelirleri ve senyoraj gelirlerinin esbiitiinlesik olmas1 gerektigini
savunmuglardir. Ayrica, bor¢ stoku ile faiz digi dengenin egbiitiinlesik olmasinin da
donemlerarasi biitge kisitini saglayacagini belirtmislerdir.

Hakkio ve Rush (1991), reel faiz oraninin sabit bir ortalama etrafinda duragan oldugu
varsayimindan hareketle, toplam biitge gelirleri ile harcamalar1 arasindaki uzun dénemli
iligkiyi aragtirmiglardir. Bu baglamda, reel biitce gelirleri ile reel biit¢e harcamalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini, sayet esbiitiinlesme iliskisi varsa egbiitiinlesme
katsayisinin  bire esit olup olmadigimi test etmislerdir. Biitce gelirleri ile biitce
harcamalarina iligkin seriler seviyeler cinsinden ifade ediliyorsa, mali siirdiiriilebilirlik i¢in
esbiitiinlesme katsayisinin 0 ile 1 arasinda olmasi (0 < b < 1)olmasi yeter kosul iken, s6z
konusu degiskenler GSYH’ye oransal olarak ifade ediliyorsa katsaymin 1’e esit
(b = 1) olmasi gerek kosuldur.

Quintos (1995) ise, sirdiiriilebilirlik literatiirine kuvvetli ve zayif siirdirilebilirlik
kavramlarimi kazandirmistir. Arastirmaci, Hamilton ve Flavin (1986)’in gerek ve yeter
kosul olarak gordiigii borg siirecinin duragan olmasi ve Trehan ve Walsh (1988)’in gerek
ve yeter kosul olarak gordiigli gelir ve harcamalarin esbiitiinlesik olmasi durumlarini
kuvvetli siirdiiriilebilirlik olarak tanimlamistir. Kuvvetli siirdiiriilebilirlik durumunda,
hiikiimetin mevcut politikalarda herhangi bir degisiklige gitmesine gerek yoktur. Zayif
stirdiiriilebilirlik ise dengeye olan yonelmenin kuvvetli siirdiiriilebilirlige gore daha yavas
oldugu durum olarak tanimlanmustir. Zayif siirdiiriilebilirlikte esbiitiinlesme yalnizca yeter
bir kosuldur. Gerek ve yeter kosul ise bor¢ ilerlemesinin ortalama faizin artig oranindan
daha yavas olmasidir. Aslinda borglarin biiylime orani ekonominin biiyiime oranini
asmadig siirece, biitce agig1 dengelenebilir veya hafifce artsa bile hala siirdiiriilebilirdir.
Her ne kadar zayif siirdiiriilebilirlik saglanmis olsa da hiikiimet, uzun vadede borg
servisinde sikintiya diisecegi i¢in mevcut politikalarinda degisiklige gitmesi gerekmektedir
(Quintos, 1995: 410).

Bu agiklamalar baglaminda, mali siirdiiriilebilirlik iki farkli ekonometrik yaklagimla test
edilmektedir. Biri, kamu bor¢larinin duragan bir siire¢ izleyip izlemediginin test edildigi
birim kok testleri, digeri ise biitge gelirleri ile biitge harcamalar1 arasinda uzun dénemde
iligkinin aragtirildig: esbiitiinlesme testleridir (Afonso, 2005: 23).

Devlet biitge kisitinin baglangic noktasi biitgenin bugiinkii degeri lizerine bir kisit
tiiretmektir. Bu baglamda cari donem biitce kisit1 s6yle yazilabilir:

Ge+ (1 +71)Biy =R+ B; (1)

Esitlik 1°de G, faiz dis1 biit¢e harcamast; R, biit¢e gelirleri; B, kamu borg stoku ve r ise reel
faiz oranidir. Bu esitligi sonraki donemler icin tekrarlamali bir sekilde yeniden
yazdigimizda donemlerarasi biitce kisiti kavramina ulagilabilir.

)

Rt+s - Gt+s

S
. Biys
- i [T
‘ s=0 ;21(1 + rt+j) $=ee J=1 (1 + Tt+j)
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Esitlik 2, limit sifira giderken esitligin ikinci terimi sifir oldugunda mevcut kamu borg
stokunun bugiinkii degerinin gelecekteki tiim birincil fazlalarin bugiinkii degerine esit
olacagin1 ve Ponzi oyununa basvurulmadigini ifade etmektedir. Buna gore, limit sifira
gittigi durumda mali politikanin siirdiiriilebilir oldugu soylenebilir.

Esitlik 2’yi, mali siirdiiriilebilirligin test edilmesine uygun hale getirmek icin reel faiz
oraninin sabit bir ortalama etrafinda duragan oldugu varsayimindan hareketle yeniden
yazmak gerekmektedir.

oo

ARR;+s — ARGy s +17ABy_q45 Biys
RGe—RR. = ) A+t T AT

(3)

s=0

Esitlik 3°te, RG;, bor¢ 6demelerini igeren toplam biitce harcamalarmi gostermektedir.
Gerekli islemler yapildiginda mali siirdiiriilebilirligi ekonometrik olarak test etmek igin
kullanilacak nihai denklem asagidaki gibi olacaktir.

RR, = a + bRG; + u, 4)

Donemlerarast kamu biitce kisitinin siirdiiriilebilirligine Esitlik 4’teki regresyonunun test
edilmesiyle karar verilir. Bu denkleme gore donemler arasi biitge kisit1 saglandiginda,
Ponzi oyununun olmamasi kosuluyla, RG ve RR serileri esbiitiinlesik olmalidirlar. Yani
Uy, hata terimi duragan olmalidir.

Sekil 1: Mali Siirdiiriilebilirlik Analizi

Birim Kok Testi R 1(0) ve G I(1);
(R ve G igin) G I(0) ve R I(1)

Y

— Sdurdurudlebilir degil

- R 1(0) ve G 1(0) — - Surdarilebilir

L - R I(1) ve G I(1)

v

Esbitunlesme Testi
(R ve G arasinda)

R ve G esbutunlesik
degil

— -~ Sdardurdlebilir degil

y

E— R ve G esbultunlesik

v

Esbutinlesme Suardurulebilir
vektora (1,-b) (Kuvvetli)

Y
i

Surduarilebilir

» b=1 » (Zayrf)

- b>1 — Sdarddaralebilir degil

Kaynak: Afonso, 2005: 25.
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Donemlerarasi biitge kisiti ile ilgili alternatif sonuglar sdyle 6zetlenebilir (Afonso, 2005:
24)

1) Ebiitinlesme yok ise mali agik siirdiiriilebilir degildir.

2) Esbiitiinlesme var ve b = 1 ise agik siirdiiriilebilirdir.

3) Esgbiitiinlesme var ve b < 1ise kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden daha hizli

artmaktadir. Agik siirdiiriilebilir olmayabilir.

Mali siirdiiriilebilirlik analizinde izlenen siire¢ Sekil 1°de gosterilmistir. Buna gore, seriler
iizerine yapilan birim kok testleri sonucunda, fark duragan olarak tespit edilen seriler
arasinda esbiitliinlesme iligkisinin varlig1 test edilmektedir. Esbiitiinlesme katsayisinin
aldigr degerlere gore ise siirdiiriilebilirligin kuvvetli veya zayif olduguna karar
verilmektedir.

3. Literatiir

Mali siirdiiriilebilirlik genellikle birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmektedir.
Literatiirdeki ilk c¢aligmalar tek degiskenli analizler olup, bor¢ veya biitge dengesi
serilerinin duraganliginin test edilmesine dayanmaktadirlar. Bu ¢aligmalara Hamilton ve
Flavin (1988), Trehan ve Walsh (1988), Kremers (1988), Wilcox (1988), MacDonald ve
Speight (1990), Feve ve Henin (2000) 6rnek gosterilebilir. Daha sonraki yillarda ise
duraganlik analizinin yani sira, esbiitiinlesme analizi gergevesinde de biitge gelirleri ile
harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar yapilmigtir. Nitekim Hakkio ve Rush
(1991), Quintos (1995), Haug (1995), Payne (1997), Papadopoulos ve Sidiropoulos (1999),
Hatemi-J (2002), Afonso (2005), Marinheiro (2005), Kirchgaessner and Prohl (2008),
Westerlund and Prohl (2010), Afonso ve Jalles (2012), Shastri vd. (2017), Khadan (2019)
tarafindan yapilan bazi ¢aligmalarda, basta gelismis tilkeler olmak iizere, bircok iilke i¢in
zaman serisi ve panel veri analizleri c¢ergevesinde esbiitiinlesmeye dayali mali
strdiiriilebilirlik analizi gergeklestirilmistir.

Literatiirde Tiirkiye i¢in mali siirdiiriilebilirligi arastiran pek ¢ok ¢alisma bulunmaktir. Bu
baglamda Croce ve Juan-Ramon (2003), 1990°larda para krizleri yagamis ve ardindan mali
konsolidasyon cabalart yiiriitmiis olan ve aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu 12 iilkenin mali
stirdiiriilebilirligini, bor¢larin GSYH’ye oranmna iliskin gelistirdikleri bir algoritma ile
arastirmiglardir. Arastirmacilar, Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya’m1 1990’1 yillarda mali
stirdiiriilebilirligi saglayamadiklart sonucuna ulagmislardir.

Cmar ve Ozgalik (2014), 1980-2010 doneminde Tiirkiye dahil 8 gelismekte olan iilke igin
mali siirdiiriilebilirlik analizi yapmiglardir. Borglara iliskin seriler iizerine yapilan panel
birim kok testine gore seriler duragan degildir. Bu nedenle arastirmacilar, mali
stirdiirtilebilirligin saglanamadigini iddia etmislerdir.

Ilgiin (2016), 1980-2012 déneminde secilmis 14 OECD iilkesi i¢in mali siirdiiriilebilirligi
arastirmistir. Bu amagla kamu harcama ve gelirleri ile birincil biit¢e dengesi ve borg stoku
arasindaki iligkiyi panel birim kok ve panel esbiitiinlesme testleri ile analiz etmistir.
Bulgulara gore, paneli olusturan iilkelerden Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu besinde mali
stirdiiriilebilirligin saglandigi, ancak bu siirdiiriilebilirligin zayif oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Akcay vd. (2001), 1970-2000 déneminde Tiirkiye i¢in maliye politikasmin siirdiiriilebilir
olup olmadigini ve biitge agiklari ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini
aragtirmiglardir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore, borglarin GSYH’ye oram
serisinin duragan olmadigi ve dolayisiyla s6z konusu donemde Tirkiye’de mali
stirdiiriilebilirligin saglanamadigini ifade etmislerdir.
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Kustepeli ve Onel (2005), Tiirkiye’de 1970-2003 déneminde devlet aciklarmin
stirdiiriilebilirliginin  donemleraras1 biitge kisit1 yaklasimi altinda test etmislerdir.
Aragtirmacilar, hem yapisal kirllmay1 dikkate alan hem de almayan testlerde benzer
bulgulara elde etmisler ve biitge agiklarinin zayif siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Goktan (2008), Tiirkiye i¢in 1999-2006 doneminde mali siirdiiriilebilirligi, duraganlik ve
esbiitiinlesme testleriyle aragtirmistir. Arastirmaci, borg stoku agisindan siirdiiriilebilirligin
saglandig1, biitce dengesi acisindan ise siirdiiriilebilirligin saglanamadigi sonucuna
ulagmistir. Bu sonug, s6z konusu dénemde mali siirdiiriilebilirlik yapisinin zayif oldugu
seklinde yorumlanmustir.

Ceylan (2010), Tirkiye igin 1975-2008 doneminde mali siirdiiriilebilirligin saglanip
saglanmadigint dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisine dayali birim kok testleri ile
analiz etmistir. GSYH’ye oransal olarak kamu kesimi bor¢lanma geregi, faiz dis1 fazla ve
kamu bor¢ stoku degiskenlerine ait verilerin kullanildigi ¢alismada, dogrusal zaman
serisine dayal1 birim kok testi mali siirdiiriilebilirligin olmadigim1 gdstermistir. Oysaki
dogrusal olmayan zaman serisine dayali birim kok testleri, yumusak yapisal kirilmalara
izin vererek s6z konusu serilerin duragan oldugunu ve boylelikle s6z konusu degiskenler
agisindan mali slirdiiriilebilirligin saglandigi ortaya koymustur.

Sen vd. (2010), birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve regresyon analizleri ile Tiirkiye’de
1975-2007 doneminde mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigini arastirmislardir.
Biitce agiklari, borg stoku ve faiz 6demeleri degiskenlerine iliskin seriler {izerine yapilan
birim kok analizlerine gore, s6z konusu dénemde mali siirdiiriilebilirligin saglanamamustir.
Ayrica konsolide biitce geliri ve konsolide biitge harcamalari iizerine yapilan egbiitiinlesme
testinde, s6z konusu degiskenler arasinda bir iliski bulunamamis ve dolayisiyla mali
stirdiiriilebilirligin saglanamadigi sonucuna ulagilmistir. Arastirmacilar, ayrica kamu borg
stoku gelisimi ile faiz dis1 biitce fazlas1 arasindaki iliskiyi test etmigler ve regresyon analizi
sonucunda hiikiimetin mali siirdiiriilebilirlikle uyumlu bir maliye politikasi izledigini tespit
etmiglerdir. Ancak Onceki testlerle birlikte degerlendirildiginde, bu politikalarin mali
stirdiiriilebilirligi saglamada yetersiz kaldigi sonucuna ulagilmustir.

Yildirim ve Ozcan (2011), Tiirkiye’de biitge agiklarmin siirdiiriilebilirliginin 1970-2005
donemi i¢in donemlerarast Dbiitge kisiti  yaklagimi gergevesinde arastirmislardir.
Aragtirmacilar, biitge gelirleri ile harcamalari arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini ve
esbiitiinlesme katsayisinin birden kii¢iik oldugunu tespit etmiglerdir. Bu nedenle
arastirmacilar, s6z konusu dénemde biitce agiklarinin zayif siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Karatay Gogiil (2016), biitce dengesinin ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi iizerinden
Tiirkiye’de 2002Q1-2015Q3 doneminde mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigini
birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile arastirmistir. Arastirmada, biitge agiklarinin
stirdiiriilebilir oldugu tespit edilmis, ancak dis bor¢larinin siirdiiriilebilir olduguna dair
herhangi bir ekonometrik bulguya rastlanamamistir.

Altun (2017), sudiriilebilirlik konusuna biitge agig1 agisindan yaklasmis ve Tirkiye’de
1975-2015 doneminde biitce agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok testleri
ile arastirmigtir. Bulgulara gore, soz konusu donemde biitce agiklarinin siirdiiriilebilir
oldugu tespit edilmistir. Bu gelismenin ardinda 2000 y1il1 sonrast uygulanan reformlar ve
mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve giiglendirilmesinin yer aldig1 savunulmustur.
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Emirkad1 (2017), Tiirkiye’de 2000’li yillardan 6nce derinlesen biitce agiklar ve artan kamu
bor¢larinin azaltilmasinda, 2001 Krizi sonras1 uygulamaya konulan ekonomi programi
siirecinde uygulanan maliye politikalarinin mevcut durum icin siirdiirtilebilir olup
olmadigim arastirmistir. Reel biitce gelirleri ve giderlerine ait 2004-2015 dénemi aylik
verilerin kullanildigi ¢alismada, s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Boylelikle, s6z konusu donemde mali siirdiiriilebilirligin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak, uzun donem nedensellik katsayisin istatistiksel agidan birden kii¢iik
olmasi zay1f siirdiiriilebilirlige igaret etmektedir.

Akkus ve Durmaz (2019), 1930-2016 donemi icin Tiirkiye’de biitce siirdiiriilebilirligin olup
olmadigini Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen Johansen metodolojisine
dayal1 sakli esbiitiinlesme yontemiyle aragtirmislardir. Elde edilen uzun dénem katsay1
degerlerini yorumlayan arastirmacilar, Tiirkiye’de biitce aciklarinin zayif siirdiirtilebilir
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Gorildiigi lizere literatiirde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin arastirildigi pek ¢ok
calisma bulunmakla birlikte bu c¢alisma, standart esbiitiinlesme yontemleri yerine sakli
esbiitiinlesme yonteminin kullanilmasiyla mevcut literatiirden oOnemli derecede
farklilagsmaktadir.

4, Mali Siirdurilebilirlik Analizi
4.1. Yontem

Ayni seviyede biitiinlesik iki serinin duragan bir bilesiminin olmasi halinde, iki seri
arasinda var oldugu ifade edilen egbiitiinlesme iligkisinin testi igin literatiirde Engle ve
Granger (1987) ve Johansen (1988) testleri siklikla kullanilmaktadir. Ancak Granger ve
Yoon (2002), incelenen seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmasa bile, serilerin
duragan olmayan pozitif ve/veya negatif bilesenleri arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin
olabilecegini belirtmis ve bu durumu sakli esbiitiinlesme olarak adlandirmigstir. Sakli
esbiitiinlesme, dogrusal olmayan esbiitiinlesmenin basit bir 6rnegi olup, asagidaki gibi
aciklanabilir (Granger ve Yoon, 2002):

X; ve Y, rassal yliriiylis stiregleri agagidaki gibi oldugu varsayilsin.
t

Xt =Xt—1+£t =X0+Z£i
i=1

(5)

‘ (6)

Ye=Y_1+tn =Y +Z’7i
i=1
Burada t=1,2,...,T ve baslangi¢c degerlerini gosterirken, €;ve n; ise sifir ortalamali beyaz
dizi hata terimlerini gostermektedir. X; ve Y; aralarinda esbiitiinlesme iliskisin arandig
seriler olup, bu iki degisken arasindaki sakli egbiitiinlesmeyi incelemek i¢in asagidaki gibi
pozitif ve negatif soklar1 tanimlamak gerekmektedir.
& = max(g;, 0), & = min(g;,0) (7

n{ = max(n;, 0), n; = min(n;, 0) ®)

Buradan hareketle (7) ve (8) numarali modellerde yer alan hata terimlerini asagidaki gibi
tanimlamak miimkiindiir.
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g =¢& +e ven =n +n; )

Boylece, (10) ve (11) numarali denklemler elde edilir.

t t
Xe=Xiq1+ & =X0+Zsl-+ +Z£[
i=1 i=1

t t
Yo=Yy tne=Yo+ Y uf+ ) 0
i=1 i=1

Granger ve Yoon (2002),

(10)

(11)

t t

t t
Xt =) et Xp=) e, Y=Y nfve ¥o= ) i
i=1 i=1

i=1 i=1
olmak iizere, X, ve Y, sabit veX =X, + X; + X7, veY =Y, + Y +Y, oldugu
varsayimi  yapmustir.  Sonug¢  olarak, AX{ =¢f, X7 = ¢, Y =nf,ve AV, =
n; seklinde gosterilebilir.

Daha sonra Hatemi-J and Irandoust (2012) bu teknigi gelistirmis ve ikiden fazla degisken
arasinda da sakli esbiitiinlesme iliskisinin tespitinde de kullanilabilir hale getirmistir.
Aragtirmacilar, hem zaman serileri (AX = X; — X;_,) hem de pozitif ve negatif
bilesenleri (AX; and AX;) igin birinci farklarim ve pozitif ve negatif degisimlerin
kiimiilatif ~ toplamlari1 (X7 = Y, AX; ve X; = Y, AX;) hesaplamiglardir. Benzer
hesaplamalar1 Y degiskeni i¢in de yapmislardir. Sayet X ve Y’nin bilesenleri esbiitiinlesik
ise X ile Y arasinda sakli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilir. Bu baglamda,
Granger ve Yoon (2002) tarafindan literatiire kazandirilan sakli esbiitiinlesme testi, Engle
ve Granger (1987) esbiitiinlesme testine dayanirken, Hatemi-J ve Irandoust (2012)
tarafindan literatiire kazandirilan sakli esbiitiinlesme testi ise Johansen esbiitiinlesme
testine dayanmaktadir. Her iki testte de seriler oncelikle pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmakta, daha sonra ise bu bilesenler arasindaki uzun donem iligkisinin varlig
incelenmektedir.

4.2. Veri Seti

Calismada GSYH’ye oran olarak biitge gelirleri ve biitce harcamalarina iligkin 1980-2018
donemi verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler yillik olup, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlhig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii Istatistiklerinden elde edilmistir. 1980-
2005 donemi icin konsolide biitge verileri, 2006-2018 dénemi igin ise merkezi yonetim
biit¢e verileri kullanilmustir.

4.3. Ampirik Bulgular

Calismada, mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigina karar vermek igin dncelikle
biitge gelirleri ile biitge harcamalar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir. Bu
nedenle, ilgili serilere birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo 1’de
sunulmustur. Bulgulara gore, her iki seri de birinci farkinda duragandir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-0.7801 [0.8133] | -1.7070[0.7285] | -0.7823[0.8127] | -1.8252[0.6726]
R | Seviye (0) (0) (2) 3)
Birinci | -6.8731 [0.0000]* | -6.7789 [0.0000]* | -6.8198 [0.0000]* | -6.7379 [0.0000]*
Fark (0) (0) 3) 3)
-1.2467 [0.6439] | -1.4019[0.8434] | -1.4063[0.5691] | -1.6900 [0.7361]
G | Seviye (0) (0) (2) (2)
Birinci | -5.1292 [0.0002]* | -5.0815 [0.0011]* | -5.1145 [0.0002]* | -5.0636 [0.0011]*
Fark 0 0 1) 1)

Parantez icerisindeki degerler, genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle tespit edilmis olan uygun gecikme
uzunluklarini, koseli parantez icerisindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. *, 1% ve **5%
seviyesinde birim kok temel hipotezinin reddini géstermektedir.

Sayet her iki degisken de birinci farkinda duragan yani I(1) ise, bu degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin arastiritlmasinda Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilabilir.
Bu nedenle s6z konusu degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ile test edilmis ve bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Bagimlh Degisken Bagimsiz Degisken t-istatistik Olasihk*
R G -1.5393 0.7486
G R -1.8384 0.6147

*MacKinnon (1996) olasilik degerleridir. Optimal gecikmeler Schwarz kriterine gore belirlenmistir
(maxlag=9).

Engle-Granger egbiitiinlesme testinde bos hipotez “Ho: Seriler arasinda egbiitiinlesme
yoktur” iken, alternatif hipotez “Hi: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir” seklindedir.
Tablo 2’deki verilere gore, Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla s6z konusu
seriler egbiitiinlesik degildir. Bu sonug, Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin
saglanamadigini gostermektedir.

Caligmada, ikinci asamada s6z konusu seriler arasinda sakli bir egbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadig: arastinlmistir. Bu amagla, dncelikle seriler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrilmig ve bilesenler arasindaki uzun donem iligkisi sinanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
ilk olarak bilesenlerin birim kok sinamasi yapilmustir. Biitge gelirleri ve biitge
harcamalarinin pozitif ve negatif bilesenlerine ait birim kdk testi sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmustur. Tablo 3’teki verilere gore, ilgili seriler birinci farkinda duragandir. Sayet
seriler I(1) ise, iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iliskisini test etmek igin Granger-
Yoon sakli egbiitiinlesme testi uygulanabilir. Bu egbiitiinlesme testinin bos hipotezi “Ho:
Bilesenler arasinda esbiitiinlesme yoktur” iken, alternatif hipotezi “Hi: Bilesenler arasinda
esbiitiinlesme vardir” seklindedir. Bu testte, hesaplanan istatistik degerleri tablo kritik
degerlerinden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Tablo 4’te Granger-Yoon sakl
esbiitiinlesme testine ait bulgular sunulmustur.
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Tablo 3: Bilesenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.2250 [0.6532] -0.9333 [0.9411] -1.1693 [0.6776] -0.9548 [0.9385]
R(+) | Seviye @) ) (2) 3)
Birinci | -4.7826 [0.0004]* | -4.8932 [0.0018]* | -4.7916 [0.0004]* | -4.8830 [0.0018]*
Fark ) ) (2) 1)
-0.7454 [0.8228] -1.2200 [0.8919] -0.7469 [0.8224] -1.5296 [0.8014]
G(+) | Seviye ©) ©) 3 4
Birinci | -6.4147 [0.0000]* | -6.3983 [0.0000]* | -6.4244 [0.0000]* | -6.4033 [0.0000]*
Fark 0) 0) (3) (3)
-2.2672 [0.1874] -3.3966 [0.0669] -2.5079 [0.1216] -3.4274 [0.0627]
R(-) | Seviye 0) 0) 1) (2)
Birinci | -7.4701 [0.0000]* | -7.8899 [0.0000]* | -7.3094 [0.0000]* | -7.6230 [0.0000]*
Fark 0) 0) (3) (3)
-0.6754 [0.8406] -2.2984 [0.4244] -0.4669 [0.8867] -1.4851 [0.8173]
G(-) | Seviye 0) 1) 0) 0)
Birinci | -4.0605 [0.0032]* |-4.0333 [0.0163]** | -3.7316 [0.0075]* |-3.6641 [0.0378]**
Fark 1) 1) (%) ()

Parantez igerisindeki degerler, genelden dzele t-anlamlilik yontemiyle tespit edilmis olan uygun gecikme
uzunluklarini, koseli parantez igerisindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. *, 1% ve **5%
seviyesinde birim kok temel hipotezinin reddini gostermektedir.

Tablo 4: Granger-Yoon Sakli Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bagimh Degisken Bagimsiz t-Tstatistik Tablo Kritik Degerler

Degisken 10% 5% 1%

R+ G+ -4.5989 (3) *

G+ R+ -4.4968 (3) *

R- G- -2.5717 (2)

G R- -2.0816 (2) 3.28 3.67 432

R+ G- -1.3283 (0)

G- R+ -1.6404 (1)

R- G+ -2.2484 (9)

G+ R- -2.5484 (9)

Parantez igerisindeki degerler ise t-anlamlilik yontemiyle belirlenmis olan uygun gecikme uzunlugun
gostermektedir. *, 1% seviyesinde birim kok hipotezinin reddedildigini gosterir. Tablo kritik degerler Floyd
(2013: 42)’un Engle ve Yoo (1987: 157)’dan aldig1 ve gelistirdigi kritik degerlerdir.

Bulgulara gore, biitge gelirleri ve biit¢e harcamalari serilerinin negatif bilesenleri arasinda
herhangi bir esbiitliinlesme iligkisi tespit edilememistir. Ancak pozitif bilesenleri arasinda
sakli bir egbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Biitce gelirlerinin pozitif bileseni ile biitce
harcamalarinin pozitif bileseni uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

Calismada, pozitif bilesenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi mali stirdiiriilebilirligin
saglandigina isaret etmektedir. Ancak bu siirdiiriilebilirligin giiclii veya zayif olduguna
karar vermek icin esbiitiinlesme katsayisinin istatistiksel olarak degerine karar vermek
gerekmektedir. Bu baglamda 6ncelikle gelir ve harcama degiskenlerin pozitif bilesenleri
arasindaki uzun doénemli iligki Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS),
Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) ve Kanonik Koentegrasyon Regresyonu
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(CCR) ile belirlenmistir. Gelirin pozitif bileseninin (R+) bagimli degisken olarak kabul
edildigi basit regresyon sonuclar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Gelir ve Harcama iliskisi Tahmini: FMOLS, DOLS ve CCR

FMOLS DOLS CCR
Bagimh Uzun Olasihk Uzun Olasihk Uzun Olasihk
Degisken Doénemli Degeri Doénemli Degeri Doénemli Degeri
Katsay1 Katsay1 Katsay1

0.575747 0.0000 0.572651 0.0000 0.576247 0.0000

G(+) (59.60389) (60.97342) (60.92884)
1.185171 0.0000 1.541520 0.0000 1.175920 0.0000

C (5.567940) (7.310129) (5.929938)

Parantez igindeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir. FMOLS ve CCR’de uzun dénemli kovaryans
tahmininde bant genisligi ve gecikme uzunlugu Newey-West otomatik metodu kullanilmistir. DOLS’de uzun
donemli kovaryans tahmininde Newey-West bant genisligi kullanilmig ve dnciil-gecikme uzunluklart Schwarz
bilgi kriterine maksimum 3 olarak almmustir. Onciil=1 ve gecikme=3 bulunmustur.

Tablo 5’teki verilere gore, bagimsiz degisken olan harcamalarin pozitif bileseninin degeri
FMOLS, DOLS ve CCR uzun donemli katsayr tahmincilerine gore sirasiyla 0.575747,
0.572651 ve 0.576247 olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayilarm, 0 < b < 1
kosulunu saglayip saglamadigini tespit etmek icin uygulanacak Wald katsay: testinde,
oncelikle bulunan katsaymin bire esit olup olmadig: test edilmelidir. Bulunan katsaymin
bire esit oldugunu iddia eden hipotezin reddedilememesi durumunda kuvvetli mali
stirdiiriilebilirligin oldugu seklinde yorumlanmalidir. Ayrica ilgili katsayinin sifira esit olup
olmadig1 da kontrol amagli olarak test edilmelidir. Bu amag¢ dogrultusundan yapilan Wald
katsay1 testinin sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Wald Katsay1 Testi Sonuglari

FMOLS
C(H=1 C(1)=0
Test Serbestlik Test Serbestlik
Istatistigi | Deger Derecesi | Olasilik | Istatistigi | Deger Derecesi Olasihik
F-Istatistik | 1929.015 | (1, 36) 0.0000 | F-istatistik | 3552.624 | (1, 36) 0.0000
X2 1929.015 |1 0.0000 | x? 3552.624 |1 0.0000
DOLS
C(H=1 C(1)=0
Test Serbestlik Test Serbestlik
Istatistigi | Deger Derecesi | Olasilik | Istatistigi | Deger Derecesi Olasihik
F-statistik | 2070.457 | (1, 27) 0.0000 | F-istatistik | 3717.758 | (1, 27) 0.0000
x2 2070.457 |1 0.0000 |2 3717.758 |1 0.0000
CCR
C(H=1 C(1)=0
Test Serbestlik Test Serbestlik
Istatistigi | Deger Derecesi | Olasilik | Istatistigi | Deger Derecesi Olasihik
F-Istatistik | 2007.500 | (1, 36) 0.0000 | F-istatistik | 3712.323 | (1, 36) 0.0000
x° 2007.500 |1 0.0000 | x? 3712323 |1 0.0000
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Katsayi testinden elde edilen sonuglar, her {i¢ uzun déonem katsay1 tahmincisinden elde
edilen b katsayisinin istatistiksel olarak 0 veya 1’e esit olmadigini ve b < 1 kosulunun
saglandigmma isaret etmektedir. Bu durumda, pozitif bilesenler arasindaki
stirdiiriilebilirligin zayif oldugu sdylenebilir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigi dénemlerarasi
biitge kisit1 yaklasimi ¢ercevesinde arastirilmistir. Bu dogrultuda, biitce gelirleri ile biitce
harcama serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi test edilmistir. Analizde sadece
iki degiskenin varligi ve her iki degiskenin I(1) olmasi nedeniyle Engle-Granger
esbiitiinlesme testinin uygulanabilecegine karar verilmistir. Bu esbiitiinlesme testinden
elde edilen bulgulara gore, sd6z konusu degiskenler egbiitiinlesik degildir. Biitce
degiskenleri arasinda esbiitiinlesmenin olmamas1 mali siirdiiriilebilirligin saglanamadig1
seklinde yorumlanmaktadir. Bu baglamda Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore
Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlik yoktur.

Ekonometri alanindaki gelismelere paralel olarak Granger ve Yoon tarafindan gelistirilen
sakl1 egbiitiinlesme teknigine gore, seriler esbiitiinlesik olmasa bile serilerin pozitif ve/veya
negatif bilesenleri esbiitiinlesik olabilmektedir. Dolayisiyla, seriler bilesenlerine ayrilmali
ve bu bilesenler arasindaki sakli iligki arastirilmalidir. Bu nedenle, biitge degiskenlerine ait
seriler Oncelikle pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmistir ve bilesenlere birim kok testi
uygulanmistir. Her iki degiskenin hem pozitif hem de negatif bilesenlerinin I(1) oldumasi
nedeniyle Granger-Yoon sakli esbiitiinlesme testinin uygulanabilecegine karar verilmistir.
Sakli esbiitiinlesme testine gore, serilerin pozitif bilesenleri arasinda sakli bir egbiitiinlesme
iliskisi mevcuttur. Yani pozitif soklar arasinda uzun donemde iliski vardir. Dolayisiyla
pozitif bilesenler agisindan mali siirdiiriilebilirligin saglandigini ifade etmek miimkiindiir.
Bu siirdiiriilebilirligin zayif veya kuvvetli olup olmadigina esbiitiinlesme katsayisinin
degerine gore karar verilmistir. Yapilan katsay1 testi, ilgili katsaymin O ile 1 arasinda
oldugunu gostermistir. Bu sonug, Tiirkiye’de saglanan mali siirdiiriilebilirligin zayif oldugu
anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglar, yerli literatiirdeki Yildirim ve Ozcan (2011),
Karatay Gogiil (2016), Altun (2017), Emirkad1 (2017) ve Akkus ve durmaz (2019)
tarafindan yapilan ¢alismlarla tutarlidir.

Calismadan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, ekonominin normal
donemlerinde dahi hiikiimet, kamu maliyesine iliskin bir program uygulamali, mali
disipline yonelik hedefler ve limitler belirlemeli ve buna yonelik maliye politikasini
kararlilikla uygulamalidir. Bu baglamda kamu, istihdam yaratma araci olarak goriilmemeli
ve asirt biyiitilmemeli, kamuda tasarruf saglanmali ve verimsiz harcamalardan
kagmilmalidir. Maliye politikasi, belirlenen mali ¢ipa yardimiyla para politikasini da
desteklemelidir. Boylelikle enflasyon ve faiz oranlarinin diigmesine ve biiylimenin daha da
artmasina katki saglayacaktir. Ayrica gelirlerin artirilabilmesi i¢in kayit dis1 ekonomiyi
azaltacak caligmalar yapilmalidir vergi tabani genisletilmelidir. Ayrica biitcede dolayli
vergilerin pay azaltilarak gelir vergisi ve kurumlar vergisi gibi dolaysiz vergi gelirlerinin
pay1 artirilarak konjonktiir donemlerinde biitcede olusan dalgalanmanin nispeten Oniine
gegilebilir. Ekonominin daralma dénemlerinde ise bir yandan biit¢e gelirleri diisecegi diger
yandan da kamu harcamalar1 artacag i¢in mali siirdiiriilebilirlik olumsuz etkilenecektir.
Dolayisiyla, ekonominin genisleme donemlerinde mali siirdiiriilebilirligin korunmasi,
daralma doneminde mali siirdiiriilebilirlige katki saglayacak ve siirdiiriilebilirlikten daha
da uzaklagmay1 onleyecektir.
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