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Oz

Bu ¢alismada, 2007-2018 dénemi i¢in Tiirkiyede maliye politikalarinin stirdiiriilebilirligi kamu borg stoku
ve faiz dis1 biit¢e dengesi degiskenleri kapsaminda analiz edilmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu degiskenler ara-
sindaki egbiitiinlesme iliskisi sinur testi yaklagimiyla arastirilarak donemlerarasi biitge kisitinin gegerliligi sinan-
mustir. Elde edilen sonuglar, ¢calismanin hipotezini desteklemekte ve incelenen donemde mali stirdiiriilebilirlik
kosulunun saglandigini gostermektedir. Ayrica, uzun dénem tahmin sonuglary; faiz disi biitge fazlalarinin kamu
borcunu zamanla azaltacagini, yani mevcut politikalarla kamu borcunun ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilir ol-
dugunu ortaya koymaktadir.
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Abstract

In this study, sustainability of fiscal policy in Turkey for the period 2007-2018 were analyzed within the
scope of public debt stock and primary budget balance. In this context, the cointegration relationship between
these variables was investigated with the Bounds Test Approach and the validity of the intertemporal budget
constraint was tested. The results obtained support the hypothesis of the study and show that the condition of
fiscal sustainability is achieved in the period examined. Moreover, long-term forecast results reveal that the pri-
mary budget surpluses will reduce the public debt over time, meaning that public debt and budget deficit are
sustainable through current policies.
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Giris

Mali stirdiiriilebilirlik temelde, hitkiimetin uygulamakta oldugu maliye politikalarini stirdiirebi-
liyorken ayni zamanda borg ytukimliliiklerini de yerine getirebilme kabiliyeti ile iliskilendirilmek-
tedir. Bu kapsamda, mali stirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigina iliskin literatiirde yer alan ¢a-
lismalarda farkli yaklasimlar kullanilmaktadir. Mali siirdiiriilebilirlik gostergelerinin kullanildig:
yaklasima gore; farkli teorik temellere dayandirilmis gesitli gostergeler kullanilarak mali stirdiiriile-
bilirlik kosulunun gegerliligi yorumlanmaktadir. Bu kapsamda, birincil biit¢e aci181, vergi acig1 veya
borg orani gibi gostergeler kullanilarak biit¢e agiklarinin ve maliye politikalarinin stirdiirtilebilirli-
gine iligkin ¢ikarimlar yapilmaktadir. Bir bagka yaklasima gore mali stirdiiriilebilirlik, son donemde
konuyla ilgili uygulamali ¢alismalarda da siklikla yer aldig1 gibi ekonometrik yontemlerin kullanil-
masiyla donemleraras biitce kisiti test edilerek incelenmektedir. Bu yaklasimda; biitge agiginin fi-
nansmani noktasinda sinirsiz olarak bor¢lanmanin ve mevcut borglarin faiz 6demelerinin de siirekli
olarak ek bor¢glanmayla yapilmasinin miimkiin olmamas: sebebiyle hiikiimetlerin bor¢lanma sinir-
lamasiyla ve buna bagl olarak da bir biitge kisitiyla kars1 karsiya olmasi durumundan hareket edil-
mektedir (Quintos, 1995:409). Buna dayanilarak dénemlerarasi biitge kisitinin saglanmasi mali stir-
dirtilebilirligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Doénemlerarast biitge kisity, belirli bir ¢erceve igerisinde kalinarak farkli degiskenler ve yontem-
lerle test edilmektedir. Konuyla ilgili ilk uygulamali ¢aliymalarda, faiz dis1 biitge dengesi ve kamu
borg stoku degiskenlerinin duraganliklarinin sinandigr goriilmektedir. Sonraki ¢alismalarda ise,
kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki uzun dénemli iligki arastirilarak donemleraras: biitge
kisit1 incelenmistir. Alternatif bir yontem olarak da faiz dis: biitge dengesi ile kamu borg stoku ara-
sindaki uzun donemli iliskinin varlig arastirilmistir. Genel olarak bakildiginda mali stirdiiriilebilir-
ligin dénemlerarasi biitce kisitina dayali olarak test edilmesinde, biitge agig1 ve onun bilesenleriyle
birlikte kamu bor¢ stoku degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Uygulamada da s6z konusu de-
giskenlerin boyutunun ve zaman igerisindeki degisiminin, mali stirdiiriilebilirlik agisindan olduk¢a
6nemli olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Bu baglamda; ¢alismanin temel hipotezi, faiz dis1 biitge dengesi ile kamu kesimi borg stoku de-
giskenlerinin egbiitiinlesik olmasi durumunda mali siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanacag: varsa-
yimina dayanmaktadir. Konuyla ilgili Tiirkiye tizerine yapilan diger ¢aligmalara bakildiginda; mali
stirdiiriilebilirlik genel olarak, kamu harcamalarr ile kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisi-
nin analiz edilmesi yoluyla incelenmistir. Bu ¢alismada ise, faiz dis1 biit¢e dengesi ve kamu bor¢ stoku
arasindaki iliskiden hareketle, Tiirkiyede uygulanan mali politikalarin siirdiiriilebilirligi aragtirilmis-
tir. Bu dogrultuda da; 6ncelikle kullanilan yontemin teorik altyapis: ve ampirik literatiir ele alinmus,
daha sonra Tiirkiyede 2007 yilindan itibaren uygulanan mali politikalar ¢er¢evesinde mali siirdiirii-
lebilirlik, faiz dis1 biitce dengesi ve kamu borg stoku degiskenleri kullanilarak donemleraras: biitce
kisitinin test edilmesi yoluyla analiz edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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1. Teorik Cerceve ve Ampirik Literatiiriin incelenmesi

Mali siirdiiriilebilirlik genel olarak hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabili-
yeti ile degerlendirilmektedir. Bu sebeple mali stirdiiriilebilirlik ile donemleraras: biitge kisit1 iliskisi
mevcut bor¢ stokunun gelecekteki beklenen faiz disi biit¢e fazlalarinin indirgenmis degeri (bugiinki
degeri) ile karsilanip karsilanamayacaginin testine dayanmaktadir. Dolayisiyla konuyla ilgili mevcut
literatiirde ortaya ¢ikan genel sonuca gore, hiikiimetin her bir dénemde biitge kisitini saglamasi du-
rumunda uyguladig1 mali politikalar da siirdiiriilebilir olacaktir (Uctum ve Wickens, 2000:197). Uy-
gulanan maliye politikalari, biitge agiklarinin finanse edilmesi zorunlulugu ile sinirlandirilmaktadar.
Hiikiimetler agiklarin finansmani i¢in siirekli olarak bor¢lanamayacagindan ve bor¢lanma faizini de
stirekli olarak ek bor¢lanma yoluyla 6deyemeyeceginden bir bor¢lanma kisitiyla kars: karsiya kal-
maktadir. Bu durumda biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligini géz 6niinde bulunduran bir hiikiimet,
borglarinin cari piyasa degerini beklenen biitce fazlalarinin indirgenmis degerlerinin toplamina esit
olacak bi¢cimde ayarlayarak biitcesini dengelemeye ¢alismaktadir. Béylece stirdiiriilebilir bir maliye
politikasi, matematiksel olarak borcun iskonto edilmis degerinin limitinin sifira yaklagmasini sag-
layacak ve boylece simdiki deger borglanma kisitinin saglanmasini beraberinde getirecektir (Quin-
tos, 1995:409).

Bu baglamda, mali siirdiiriilebilirligin analizinde birtakim siirdiirilebilirlik gostergeleri kulla-
nilmakla birlikte matematiksel modellerin ve ekonometrik yontemlerin kullanildig: yaklagimlar ge-
nellikle hiikiimetin biitge kisitin1 temel almaktadir. Her bir dénemde hiitkiimetin biit¢e kisitini ifade
eden model su sekildedir (MacDonald, 1992:1287):

By + i +me =1+ 1B + G (1)

Denklem (1)de E; t dénemindeki reel kamu borg stokunu, T' senyoraj harig reel geliri, & faiz 6de-
meleri harig reel kamu harcamalariny, m, = (M, — M) /F; ise reel senyoraj gelirlerini gostermek-
tedir. Denklem (1), degiskenlerin beklenen degerlerinin alinmasi ve sonraki tiim dénemlerde tek-
rarlanarak yerine konulmasi yontemiyle diizenlendiginde, kamu borg stokunun bagimli degisken
oldugu model su sekilde ifade edilmektedir (MacDonald, 1992:1288):

B, = E Z gitt Sraj T 1im B 'E‘i.ﬂgrﬁ'u
_i'=D 4 (2)

Denklem (2)de s = T + m - G olmak iizere 5; birincil biitge dengesini (faiz dist biit¢e dengesini),
& = 1/{1 + r), r tahmin edilen reel faiz oranini ve E; beklenen degeri ifade etmektedir. Literatiirde,
Denklem (2)de yer alan ikinci terimin degisimine bagli olarak mali siirdiiriilebilirlik kosulunun sag-
lan1p saglanmadigina iliskin ¢ikarim yapilabilecegi belirtilmektedir (Prohl ve Schneider, 2006:4). Bu
baglamda Denklem (2)’ye gore, mevcut bor¢ stokunun gelecekteki faiz dis1 fazlalarin indirgenmis
bugiinkii degerine esit olmas1 durumunda, agagida Denklem (3a) ile verilen kosul gecerli olmus ola-
cak ve Denklem (3b) hitkiimetin dénemlerarasi biit¢e kisitini ifade edecektir.

lim E, '5j.+LBr+_i'+L =0
J=e= /3)
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B, = E Z gitt S+
j=e (3b)

Mali stirdiiriilebilirlik ile ilgili ampirik ¢alismalara bakildiginda; Denklem (3)den yola ¢ikila-
rak, stirdiiriilebilirlik kosulu farkli yaklasimlarla analiz edilmistir. Konuyla ilgili ilk ¢aligmalar, mali
stirdiiriilebilirlik kosulunun saglanip saglanmadigini géstermek icin kamu borg stoku (8;) ile bi-
rincil biitge dengesi (s;) degiskenlerinin duraganliginin sinanmasina veya birincil biitce dengesi-
nin bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasina dayanmaktadir. Bu alanda 6ncii
olan Hamilton ve Flavin'in (1986) ¢alismalarinda, ABD’ye iliskin 1960-1984 donemine ait yillik ve-
riler kullanilarak kamu borg stoku ve birincil biitge dengesi degiskenlerinin duraganliklari sinanmus,
soz konusu degiskenlerin duragan oldugu belirlenmigtir. Ayrica, birincil biitce dengesinin duragan
olmasinin, maliye politikalarinin sitirdiiriilebilirligi icin yeter kosul oldugu one siirtilmustiir. Diger
yandan, Hamilton ve Flavin (1986) ile ayn1 veri setini kullanan Wilcox (1989), caligmasinda mali
stirdiirtilebilirlik kogulunu, zamanla degisen faiz oranlari ile birlikte kamu bor¢ stokunun indirgen-
mis degerinin gelecekte sifira esit olmasini saglayan politikalarin siiresiz siirdiiriilebilmesi seklinde
tanimlamistir. Elde ettigi sonuclar, Hamilton ve Flavin'in (1986) aksine mali siirdiiriilebilirligin sag-
lanmadigini ortaya koymustur.

Biitge dengesini olusturan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastiran ¢alismalardan
biri olan Trehan ve Walsh (1988), ABD’ye iliskin 1890-1986 dénemi verilerini kullanarak faiz 6de-
meleri dahil kamu harcamalari, vergi gelirleri ve senyoraj arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastir-
muslar ve donemleraras biitge kisitini test etmislerdir. Calismanin sonuglari, faiz harcamalar: dahil
kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasinda egbiitiinlesmenin varligini gostermistir. Hakkio ve Rush
(1986) ise alismalarinda, kamu harcamalar (faiz 6demeleri harig) ve kamu gelirleri (senyoraj dahil)
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmislardir. Bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olmasinin, kamu borg stoku degiskeninin de duragan olmas: anlamina gelecegini ifade etmisler; an-
cak, 1962-1986 donemine iliskin iiger aylik verilerle gerceklestirdikleri analiz sonucunda, mali stir-
diiriilebilirlik icin gerek ve yeter sarta ulasamamiglardir. Diger yandan Hakkio ve Rush (1991) ile
Quintos (1995) ¢alismalarinda, Hamilton ve Flavin'in (1986) faiz dist biit¢e dengesinin duraganhg:-
nin test edilmesine alternatif olarak kamu gelirleri ve kamu harcamalar: (faiz 6demeleri dahil top-
lam harcamalar) arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasini 6nermislerdir. Buna ilave olarak
Quintos (1995), ¢calismasinda s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olmasini ve uzun donem katsa-
yisinin “1’e yakin bir deger almasini donemleraras: biitge kisitinin gegerliligi icin gerek ve yeter ko-
sul olarak tanimlamis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmasini sadece bir yeter kosul
olarak gormiistiir. Ayrica Quintos (1995), stirdiiriilebilirligi zay:if ve giiclii diye ayirmis, ABD’ye ilis-
kin 1947-1992 verileriyle iki dénem halinde yaptig1 analiz sonucunda politika degisikliginden 6n-
ceki donemde siirdiiriilebilirligin s6z konusu oldugu, politika degisikliginden sonra siirdiiriilebilirli-
gin zayif oldugu bulgusuna ulagsmistir. Afonso (2005) ise galismasinda, 15 AB iilkesi igin 1970-2003
donemi verileriyle kamu harcamalari-kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlegsme iliskisini test etmis,
uygulanan mali politikalarin stirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagmistir. Konuyla ilgili bir baska
caligma olan Narayan (2005), dokuz Asya tilkesinin farkli dénemlerdeki verilerini kullanarak kamu
harcamalariyla kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini sinir testi yaklasimiyla test etmistir.
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Bu kapsamda elde ettigi genel sonug, incelenen {ilkelerde harcama kararlarinin gelir durumundan
bagimsiz olarak verildigini gostermektedir. Wu (1998), Martin (2000) ile Cunado, Gil-Alana ve Pe-
rez de Garcianin (2004) ¢aligmalarinda ise, kamu gelirleri ile faiz 6demeleri dahil kamu harcamalar1
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilarak biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir.

Doénemlerarast biitge kisitinin ve dolayisiyla mali stirdiiriilebilirligin analiz edildigi bazi ¢alisma-
larda, alternatif bir yontem olarak kamu borcu ve faiz dis1 biitce dengesi arasinda egbiitiinlesme ilig-
kisi arastirilmistir. Bu dogrultuda Haug (1991), ¢aliymasinda ABD’ye iliskin 1960-1987 donemi tig
aylik verileri kullanarak kamu borg¢ stoku ve faiz dis1 biitce agig1 degiskenleri arasindaki egbiitiin-
lesme iliskisini arastirmistir. Elde ettigi bulgular, biitge kisitinin saglandigini ortaya koymustur. Di-
ger taraftan Smith ve Zin (1991), ¢calismalarinda Kanada'ya iligkin 1946-1984 donemi aylik verilerini
kullanarak kamu borcuna iligkin {i¢ farkli degisken ile birincil biit¢e agi81 arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini incelemiglerdir. Incelenen dénem ve kullanilan yéntem kapsaminda donemlerarast biitge
kisitinin saglanmadig bulgusuna ulagmislardir. MacDonald (1992) ise ¢aligmasinda ABD’ye iligkin
1951-1984 yillar1 arasindaki dort fakli donem icin olusturdugu veri setini kullanarak kamu bor¢
stoku ile faiz dis1 biitce dengesi degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini aragtirmigtir. Calis-
mada elde edilen sonuglar, incelenen 6rneklem i¢in donemleraras: biitge kisitinin saglanmadigin
gostermistir. Ayni dogrultuda yapilmis bir bagka calisma olan Prohl ve Schneiderda (2006) ise 1970-
2004 donemi icin AB tiyesi tilkelerde mali siirdiiriilebilirlik, faiz dist biitge dengesi ve kamu borg
stoku degiskenlerinin GSYH’ye oranlar: kullanilarak panel esbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme
modeli ile analiz edilmistir. S6z konusu ¢aligmada elde edilen sonuglar, ABde uygulanan mali ku-
rallarin iilkelerin mali durumlarini ve maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini olumlu etkiledigini
gostermistir.

Tiirkiyede mali siirdiiriilebilirligin incelendigi ¢caligmalardan bazilari ise su sekildedir:

Kustepeli ve Onel (2005), Payne, Mohammadi ve Cak (2008), Sen, Sagbas ve Keskin (2010), Ari-
soy ve Unliikaplan (2010), Ucal ve Alict (2010), Yildirim ve Ozcan (2011), Peker ve Goger (2012),
Mercan (2013), Cukurcayir (2014) ve Emirkadrnin (2017) ¢alismalarinda, kamu gelirleri ve kamu
harcamalar: (faiz 6demeleri dahil) arasindaki iliski Engle-Granger, Johansen ve ARDL sinir testi gibi
farkli esbiitiinlesme yaklasimlariyla incelenerek dénemleraras: biitce kisit1 test edilmistir. Ayni kap-
samdaki ¢aligmalardan Akar (2014), kamu gelirleri ve harcamalar1 arasindaki iliskiyi kirilmali esbii-
tiinlesme testi ve TAR ve MTAR modelleriyle incelemis, biitge aciginin zayif siirdiiriilebilir oldugu
bulgusuna ulagmistir. Gokge, Konat ve Kizilkayanin (2017) ¢alismalarinda ise, yine ayn1 degisken-
ler arasindaki iligki Maki (2012) yapisal kirilmali egbiitiinlesme testiyle sinanmuig, 2006-2017 done-
minde Tiirkiyede biitce aciginin giiglii stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulagilmigstir. Akkus ve Dur-
maz (2019) da kamu gelirleri ve harcamalari arasindaki iligkiyi sakli esbiitiinlesme yontemi ile analiz
etmisler ve Tiirkiyede biit¢e agiklarimin zayif da olsa siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Gogiil (2016) caligmasinda; biite dengesinin ve dis borglarin siirdiiriilebilirligini, biitce degis-
kenleri ile dis bor¢ degiskeninin duraganliklarini yapisal kirilmaya izin veren Kapetanios birim kok
testi ile analiz ederek incelemistir. Bu kapsamda, 2002-2015 déneminde Tiirkiyede biitce agiklarinin
stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulagirken, dis borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin bir bulguya ulasa-
mamigtir. Altun (2017) ise ¢alismasinda; 1950-2015 doénemi i¢in biitge agiginin siirdiiriilebilirligini,
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dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleriyle incelemis, s6z konusu déonemde stirdiiriilebilirlik
kosulunun saglandig1 sonucuna ulagmistir. Dékmen ve Boz (2017) ¢alismalarinda; 2004-2016 done-
mine iliskin faiz dis1 denge, kamu borcu, GSYH ve TUFE degiskenlerini kullanarak mali tepki fonk-
siyonu ile mali stirdiiriilebilirligi analiz etmislerdir. Tiigen ve Dag (2018); 1994-2013 donemi i¢in
Tiirkiyede biitge agiklarinin siirdiiriilebilirliginde i¢ bor¢lanmanin roliinii analiz ettikleri ¢aligma-
larinda, i¢ borg stoku ile faiz dis1 fazla arasindaki uzun dénem iliskisini Hansen-Seo esbiitiinlesme
testi ile incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, incelenen dénemde biitge agiklarinin siirdiiriilebilir
oldugunu ve ayrica, i¢ borg stoku ile faiz dis1 fazla arasinda da siirdiiriilebilir bir iliski oldugunu or-
taya koymustur.

Yukarida 6zetlenen uygulamali ¢alismalarda elde edilen sonuglardan hareketle bu ¢alismada test
edilecek hipotez Haug (1991), Smith ve Zin (1991), MacDonald (1992) ve Prohl ve Schneiderin
(2006) caligmalar1 dogrultusunda su sekilde olusturulmustur:

“Faiz dis1 biitge dengesi ile kamu kesimi bor¢ stoku degiskenleri esbiitiinlesik ise mali siirdiiriile-
bilirlik kosulu saglanmaktadir”

2. Ampirik Analiz
2.1. Yontem

Olusturulan hipotezin test edilmesi ile ilgili olarak analiz agamasinda 6ncelikle faiz dis1 biitce
dengesi (PD) ve kamu borg¢ stoku (D) degiskenlerine iliskin zaman serilerinin duraganlik derece-
leri belirlenmistir. Ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi ya da periyodik dal-
galanmalar icermemesi durumunda, o serinin duragan oldugu (ya da birim koékli olmadigi) kabul
edilmektedir. Bir baska deyisle; stokastik bir siirecin ortalamasi ile varyansinin incelenen zaman do-
nemi boyunca sabit olmasi ve kovaryansinin da ge¢mis degerlerle iligkili olmamasi s6z konusu siire-
cin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Granger ve Newbold, 1977:257). Calismada, modeldeki
degiskenlere ait serilerin duraganliklarinin incelenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phil-
lips-Perron (PP) ve Ng-Perron birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979), ¢aligmalarinda sifir hipotezi altinda zaman serisi siirecinde birim ko-
kiin varligina iligkin kritik degerleri Monte-Carlo simiilasyonuna dayanarak tablolastirmislar,buna
gore t-istatistigi ile yapilan sinamada diizeltilmis t-tablosunu (7) kullanmiglardir. Diger taraftan Dic-
key-Fuller (DF) testi, modelde yer alan deterministik bilesenler bakimindan farkli model kaliplariyla
gerceklestirilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979:427-431). Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testinde ise DF testinde kullanilan s6z konusu modellere bagimli degiskenin gecikmeli degerle-
rinin eklenmesiyle olusturulan genisletilmis modeller kullanilmaktadir. Bu sekilde hata terimlerin-
deki otokorelasyon probleminin giderilmesi ama¢lanmaktadir. Bu modeller gecikme uzunluguna
duyarlidir ve gecikme uzunluklar bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. Kullanilacak model en
kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilerek bagimli degiskenin gecikmeli degerine iliskin parametre
tahmin edilmekte ve test istatistigi hesaplanmaktadir. Bu sekilde s6z konusu zaman serisinin birim
koklii oldugunu ifade eden temel hipotez test edilmektedir. Phillips-Perron (PP) birim kok testinde
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de ADFde yer alan modeller kullanilmaktadir. Ancak PP testinde, modele gecikmeli terimlerin ge-
sitli varyasyonlari eklenerek diizeltmeler yapilmakta ve t-istatistiginde birtakim degisiklikler bulun-
maktadir (Awan, Anjum ve Rahim, 2015:386).

Calismada kullanilacak bir diger birim kok testi olan Ng-Perron birim kok testi, ADF ve PP Birim
kok testlerinde karsilagilan hata terimindeki hacim ¢arpikligi sorununun giderilmesi amaciyla gelis-
tirilmistir. Ng-Perron birim kok testi, M-testleri olarak da bilinen dort farkli test icermektedir. Bun-
lardan M2 MZ, ve MZ, testlerinde sifir hipotezi serinin birim koklii oldugunu ifade ederken MSB
ve MPT testlerinde sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen test istatis-
tikleri Ng ve Perron (2001) ¢calismasinda yer alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir (Ng ve Per-
ron, 2001:1529).

Diger taraftan Perron (1989), bir seride yapisal kirilmalarin olmasi ve bu kirilmalarin dikkate
alinmamasi durumunda, birim kok hipotezinin kabul edilmesi ve hatali karar verilmesinin muhte-
mel oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, ¢aligmada incelenen dénem de dikkate alindiginda, Zi-
vot ve Andrews (1992) tarafindan 6nerilen, bir yapisal kirilmaya izin veren ve kirilma noktasinin
igsel olarak belirlendigi yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Zivot-Andrews birim kok
testinde; diizeyde bir yapisal kirilmaya izin veren A modeli, trendde bir yapisal kirilmaya izin veren
B modeli ve hem diizeyde hem de trenddeki yapisal kirilmalari birlegtiren C modeli olmak iizere iig
farkli model tahmin edilebilmektedir. Bu ¢alismada da, her bir modelin tahmin sonuglarina yer ve-
rilmistir.

Caligmanin hipotezinin testi, ARDL modeline dayali sinir testi yaklagimiyla gerceklestirilmistir.
Bunun sebeplerinden ilki Engle-Granger veya Johansen gibi esbiitiinlesme testlerinde yer alan degis-
kenlerin hepsinin birinci dereceden duragan olma kosulunun ARDL sinir testi yaklasiminda aran-
mamasidir. Tkinci sebep ise, bu testte kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmasinin kiigiik hacimli
orneklerde daha giivenilir sonuglar vermesini ve diger esbiitiinlesme testlerine gére daha iyi istatis-
tiksel 6zelliklere sahip olmasini saglamasidir (Narayan ve Narayan, 2005:429).

Iki agamali ARDL modeli sinir testi yaklasiminda éncelikle Denklem (4)de gésterilen kisitsiz
hata diizeltme modelinin en genis hali tahmin edilmektedir. Modeldeki trend ve kesme bilesenleri
istatistiksel olarak anlamsiz olmalar1 durumunda sirasiyla modelden ¢ikarilarak model daraltilmak-
tadir.

B B
AD, = o + o, @trend + Z e AD ;4 Z agAPD,_; + 6,0, + 6. PD._; +p;
i=1 j=0 (4)

Denklem (4)de “4”, fark operatoriinti gostermekte, “mry;” ve “ors;” parametreleri kisa donem, “d;
§,” ve “G.0,” parametreleri ise uzun donem iligkilerini temsil etmektedir. (D) kamu borg stokunun
GSYH’ye oranini, (PD) faiz dis1 biitce dengesinin GSYH’ye oranini géstermektedir. Uygun modelin
olusturulmasinda p ile gosterilen gecikme uzunluklarinin se¢imi biiyiik 6nem teskil etmektedir. Pe-
saran, Shin ve Smithde (2001) ifade edildigi gibi; “otokorelasyon problemini azaltmak igin yeterince
biiyiik gecikme uzunlugu se¢imi ile ayni zamanda sinirli zaman serisi verileri de géz 6niinde bulun-
duruldugunda, kosullu hata diizeltme modelinin agir1 derecede parametreye sahip olmamas icin
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gecikme uzunlugunun yeterince kii¢ciik olmasi arasinda hassas bir denge bulunmaktadir” Bu dog-
rultuda ¢alismadaki 6rneklem hacminin nispeten kiigiik olmasi (46 gézlem) sebebiyle Narayan ve
Smyth (2003, 2004) ile Narayan (2005) ¢caligmalar: takip edilerek maksimum gecikme uzunlugu “2”
alinmig, uygun gecikme uzunluklar: Schwarz Kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Diger taraftan, be-
lirlenen modele iligkin tanisal testler gerceklestirilerek modelin tahmin sonuglariyla birlikte goste-
rilmistir.

ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanmasinda ilk olarak Denklem (4)tin EKK yontemiyle tah-
min edilmesiyle birlikte F-testine dayali olarak egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir. Te-
mel hipotez, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade etmekte ve standart F ista-
tistigi kullanilarak test edilmektedir. Dolayisiyla testin temel hipotezi su sekildedir:

Hy:G, =6, =0

Hesaplanan F istatistigi kritik degerler ile karsilagtirilmakta ve F istatistiginin kritik degerlerin iist
sinirindan biiyiik olmasi durumunda H_ hipotezi reddedilmektedir. Bu ¢alismada Narayan (2004) ta-
rafindan olusturulan kritik degerler kullanilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi durumunda uzun dénem katsayilarini be-
lirlemek amaciyla agagida sunulan Denklem (5) tahmin edilecektir.

p P
D = ap + a,@trend + Z Gy +Z G POy i + iy
=1 =0 (5)

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi gosteren parametrelerin belirlenmesinden sonra ise
degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri Denklem (6)da gosterilen hata diizeltme modeli (Error
Correction Model-ECM) yardimiyla tahmin edilecektir.

p p
AD, = ap + o (ecm;_,) + Z o ADy ; + Z @3 APDy ; + e
i=1 =0 (6)

Denklem (6)de yer alan ecm._; teriminin katsayisi olan e parametresinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 durumunda kisa donemde degiskenler arasindaki iliskide ortaya ¢ikabilecek sapma-
larin uzun dénemde diizeltilip diizeltilemeyecegine iliskin yorumlar yapilacaktir.

2.2. Veriler

Tiirkiye i¢in mali siirdiiriilebilirligin kamu borg stoku ve faiz dig1 biitge dengesi kapsaminda ince-
lenmesi agamasinda 2007Q1-2018Q2 dénemine iligkin iiger aylik veriler kullanilmistir. Inceleme dé-
nemi, analitik biit¢e siniflandirmasina gecilmesi nedeniyle genel yonetim biitce istatistiklerinin ye-
niden diizenlenmis ve yayinlanmis hali dikkate alinarak belirlenmistir. Faiz dis1 biitge dengesi (PD)
serisi, merkezi yonetim biitge istatistikleri ile mahalli idareler biitce istatistiklerinin toplamindan
elde edilmis, sosyal giivenlik kurumlari biitge istatistikleri dahil edilmemistir. Kamu borg stoku (D)
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serisi ise Avrupa Birligi tanimli genel yonetim borg¢ stoku istatistiklerinin icerisindeki merkezi yone-
tim bor¢ stoku ve yerel yonetim borg stokunun toplamindan elde edilmis, sosyal giivenlik kurumla-

rinin bor¢ stoku dahil edilmemistir.

Sosyal giivenlik kurumlarina iliskin verilerin analiz disinda birakilmasinin iki sebebi vardir. Bun-
lar: 1) Sosyal giivenlik kurumlar: biitge istatistikleri 2011 yilindan itibaren yayinlandigindan incelen-
mek istenen déneme ait verilere ulagilamamakta, bu da 6rneklem hacmini daraltmakta ve uygulan-
mak istenilen zaman serisi yontemlerinin kullanimini miimkiin kilmamaktadir. 2) AB tanimli genel
yonetim kamu bor¢ stokunun toplam degeri i¢cinde sosyal giivenlik kurumlarinin paymnin ¢ok diigiik
oldugu tespit edilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi-Kamu Finansmanu statistikleri internet sayfa-
sindan alinan verilerle, incelenen dénemde sosyal giivenlik kurumlari bor¢ stokunun genel yonetim

toplam borg stoku i¢indeki pay1 ortalama %0,0013 olarak tarafimizdan hesaplanmustir.

Bu dogrultuda olusturulan her iki degiskene ait veriler GSYH’ye oranlanmuis ve elde edilen seri-
ler analizde kullanilmistir. Diger taraftan, faiz dis1 biitce dengesi serisindeki mevsimsel etkiler goz

ontinde bulundurularak bu degiskene ait seriye mevsimsel diizeltme iglemi uygulanmigtir.

2.3. Bulgular

Modelde yer alan degiskenlerin ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testleri sonuglari Tablo 1'de su-
nulmustur. ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 her iki degisken i¢in paralellik gostermektedir. Buna
gore, hem faiz dis1 biitge dengesi hem de kamu borg stoku degiskenlerinin diizeyde duragan olma-
y1p birinci fark: alindiktan sonra %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi (I(1)) gortlmekte-
dir. Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore ise faiz dis1 biit¢e dengesi degiskeninin birinci farki-
nin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu (I(1)), kamu borg stoku degiskeninin birinci farkinin

ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu (I(1)) goriilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri Sonuglar1

PD D ﬁPD ﬂl-D
Test Istatistigi ~2,36 (0) ~2,40 (2) - 6,37 (0) — 5,00* (0)
%1 -3,58 -4,18 -2,61 -2,61
ADF . . u
Kritik Degerler %5 -2,92 -3,51 -1,94 -1,94
%10 -2,60 -3,18 -1,61 -1,61
Test Istatistigi -2,38(2) - 1,80 (3) -6,36* (2) -4,98%(1)
PP %1 -3,58 -4,18 -2,61 -2,61
Kritik Degerler %5 -2,92 -3,51 -1,94 -1,94
%10 -2,60 -3,18 -1,61 -1,61
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MZ, 1,68 7,85 15,85* Z7,.80
MZ, 0,66 1,88 2,81 185
Ng-Perron  ~ o 0,39 0,24 0,17+ 0,244
MPT 10,89 11,84 1,54* 3,564

Not: “A“ birinci fark degerini, test istatistiginin yaninda yer alan parantez igi degerler gecikme uzunluklarini gostermekte-
dir ve Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmistir. (*), (**) ve (***) swrastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistik-
sel anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerde yer alan deterministik bilesenler (sabit ve trend) serilerin grafiklerine ve
parametrelerin istatistiksel anlamliliklarina bakilarak belirlenmistir.

Yapisal kirilmanin dikkate alindig1 Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar: ise Tablo 2de
gosterilmektedir. Bu sonuglara gore; hem faiz dis1 biit¢e dengesi hem de kamu borg stoku degisken-
lerinin diizey degerlerinin duragan olmadi8y, birinci farklar: alindiktan sonra %1 anlamlilik seviye-
sinde duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar1

Model A Model B Model C
Degiskenler
Kirilma t Kirilma t Kirilma t
D 2016-Q4 23,634 (4) 2016-Q1 23,670 (4) 2015-Q4  -3,737 (4)
PD 2012-Q4 23,115 (1) 2015-Q3 -14,283% (6) 2010-Q2  -4,057 (1)
Jfl-lle 2010-Q2 -5,630% (4) 2012-Q1 -5,147% (4) 2009-Q4 -7,124% (0)
Adp) 2009-Q2 27,0522 (0) ; ; 2009-Q2  -8,624% (0)

Not: 2, %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. (%1; %5; %10) énem diizeyleri igin kritik deger-
ler; Model A icin (-5,34; - 4,93; - 4,58), Model B icin (-4,80; - 4,42; - 4,11) ve Model C i¢in (-5,57; - 5,08; - 4,52) seklinde-
dir. Test istatistiklerinin yaninda parantez i¢indeki sayilar gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Hem faiz dis1 biitce dengesi hem de kamu bor¢ stoku degiskenlerine iligkin diizey degerlerinin bi-
rim koklii oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmemis, bu degiskenlerin fark duragan oldugu
tespit edilmistir. Analizin devaminda, olusturulan ARDL modeli kullanilarak seriler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisi sinir testi yaklagimiyla test edilecek, elde edilen sonuglara gore uzun ve kisa do-
nem dinamikleri incelenecektir.

Bu dogrultuda, bagimli degiskenin kamu borg stoku (D) oldugu model, Narayan ve Smyth (2003)
ile Narayan (2005) ¢alismalari takip edilerek maksimum gecikme uzunlugu “2” alinmis ve SIC’a gore
olusturulmustur. Buna gore, Denklem (4)’tin tahmin edilmesiyle olusturulan ve uygun model olarak
belirlenen ARDL(1,0) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 3'de sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL (1,0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
D,y 0,74* 0,052 14,14
PD, -3,59* 0,498 7,21

¢ 0,13* 0,024 5,31
@trend -0,001* 0,0002 -5,35
2 _
R i 0,983 A. LM (1) = 0,06 [0,80]
Adj-R? = 0,982
. B. ARCH (1) = 0,075 [0,78]
F-ist. = 816,6
Fist (p) = 0,00 C.JB=1,35[0,51]
DW = 1,81 D. RESET (1) = 1,35 [0,25]

Not: (*) %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. A: Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup ol-
madigini belirlemek i¢in yapilan LM testi, B: Degisen varyans problemi olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan ARCH testi,
C: Normallik varsayiminin saglanip saglanmadigini belirlemek igin Jarque-Bera istatistigi, D: Tanimlama hatas olup olma-
digin1 belirlemek i¢in yapilan Ramsey-Reset testi, [ ] igindeki degerler olasilik degerlidir.

Faiz dis1 biit¢e dengesi ve kamu borg stoku degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belir-
lenmesi amaciyla olugturulan ARDL(1,0) modelinin tanisal test sonuglarina bakildiginda, modelin
temel varsayimlari sagladig: goriilmektedir. Diger taraftan, parametrelerin istikrarli olup olmadig:
noktasinda, Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan 6nerilen “CUSUM” ve “CUSUM of Squares”
testleri uygulanmus, test sonuglar1 Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. ARDL (1,0) Modeli Tahmini Icin CUSUM ve CUSUM-SQ Testi Grafikleri

1.4

20
1.2
154
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104
0.8
54
0.6 -
0
0.4
b 02
10 T 0.0
-15 | e 02—
20 T T T T T T T T T . 04 T T T T T T ; T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
‘ —— CUSUM - 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Sekil 1de yer alan grafiklerde gorildiigii gibi, CUSUM ve CUSUM of Squares test istatistikleri
%95 giiven aralig igerisindedir ve bu sonug tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugunu goster-
mektedir. Dolayisiyla, kararlilik kosulu saglanmaktadir ve bu model kullanilarak Sinir Testi ile degis-
kenler arasinda uzun dénemli iligki (esbiitiinlesme iligkisi) olup olmadig: aragtirilmigtir. Sinir Testi
sonuglar1 Tablo 4de gosterilmistir.
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Tablo 4. Siur Testi Sonuglar:

Kritik Degerler
F-istatistigi % 1 %5

1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
12,50 7,74 8,65 5,23 6,13

Not: Kritik degerler n = 45 ve k = 1 i¢in Narayandan (2004) alinmistur.

ARDL sinir testi sonuglarina gore F-istatistigi 12,5 olarak hesaplanmustir. Test istatistiginin %1
anlamlilik diizeyinde tist sinirdan (I(1)) biylik olmas: degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugunu géstermektedir. Bu dogrultuda, Denklem (5) ile ifade edilen model tahmin edile-
rek uzun donem katsayilari elde edilmis ve sonuglar Tablo 5de gosterilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilar

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
PD -13,85% 2,54 -5,44
c 0,506* 0,01 30,23
@trend -0,005% 0,0004 -12,18

Not: (*) %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlaml oldugunu gostermektedir.

Uzun donem katsayilar1 tahmin sonuglarina gére Denklem (5)’in diizenlenmis hali olan egbiitiin-
lesme vektorii agagidaki gibi olacaktir:
D, = 0,506 — 0,005 @trend — 13,85 PD, )

Elde edilen bulgular, faiz dis1 biitge dengesi (PD) degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiksel
anlamli oldugunu gostermektedir. Buna gore; uzun donemde faiz dis1 biitge dengesi ile kamu borg
stoku arasinda ters yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani, faiz dis1 biitge fazlalar1 uzun
donemde kamu bor¢ stokunu azaltacaktir. Bu sonug ¢aligmanin hipotezini desteklemekte, dénemle-
raras! biite kisitinin gegerliligiyle birlikte mali siirdiiriilebilirlik kosulunun da saglanacagini ortaya
koymaktadir. Analizin devaminda hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa donem dinamikleri
incelenmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
APD -3,59* 0,498 -7,21
A@trend -0,001* 0,0002 -5,35
ecm,_; -0,26* 0,052 -4,95

Not: (*) %1 onem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir
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Kisa donemde ortaya ¢ikabilecek sapmalarin uzun dénemde diizeltilip diizeltilmeyecegini ve dii-
zeltilme hizini ortaya koymak i¢in Denklem (6) ile ifade edilen hata diizeltme modeli tahmin edil-
mistir. Bu modelde yer alan ecmi,_; teriminin katsayisi olan &, parametresinin negatif ve istatistik-
sel anlamli olmas: kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénem dengesine yakinsayacag: ve hata
diizeltme mekanizmasinin da ¢aligacagi anlamina gelmektedir. Tablo 6 ile gosterilen tahmin sonug-
larina gore, hata diizeltme katsayisinin “-0,26” oldugu ve istatistiksel olarak da anlamli oldugu or-
taya konulmaktadir.

Bu kapsamda s6z konusu tahmin sonuglary; faiz dis1 biitge dengesi ile kamu borcundaki degisim-
lerin kisa dénemde birbirinden farklilasabilecegini; ancak, aralarindaki sapmanin dengeden uzak-
lasmasi durumunda uzun dénemde bu degiskenlerin birlikte hareket edecek sekilde mali degisken-
ler tarafindan ayarlanabilecegini gostermektedir.

Sonug

Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi ya da mali siirdiirtlebilirligin dénemleraras: biitge kisit1 kapsa-
minda analiz edilmesi temelde, mevcut kamu borcunun gelecekte yaratilacak faiz dist biitge fazlalarim
bugiinkii degeri ile kargilanip karsilanamayacaginin testine dayanmaktadir. Dolayisiyla hitkiimetin her
bir dénemde biitce kisitini saglamas: durumunda uyguladigi mali politikalar da stirdiiriilebilir olacak-
tir. Bu caligmada; Tiirkiyede faiz dist biitge dengesi ve kamu borg stoku degiskenlerine iliskin 2007-2018
donemi {i¢ aylik verileri kullanilarak dénemlerarasi biitge kisitinin gegerliligi test edilmistir. Bu sayede
incelenen dénemde kamu borcunun ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, uzun dénemde faiz dist biit¢e dengesi ile kamu borg stokunun birlikte hare-
ket ettigini ve aralarinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, her bir do-
nemde hitkiimetin biit¢e kisitini saglamast ve faiz dis1 biitge fazlasi yaratmasinin uzun dénemde kamu
bor¢ stokunu azaltici etki yapacagi sonucuna ulasgilmaktadir. Bu bulgular, calismada test edilen hipo-
tezi desteklemekte ve dénemlerarasi biitge kisitinin gegerliligiyle birlikte incelenen déonemde mali siir-
dirilebilirlik kosulunun da saglandigini gostermektedir. Diger yandan, kisa donem analiz sonuglars;
uzun dénemde ortak hareket eden faiz dis1 biitce dengesi ile kamu bor¢ stokundaki degisimlerin kisa
dénemde birbirinden farklilasabilecegi; ancak, s6z konusu sapmalarin mali degiskenler tarafindan gi-
derilmesi suretiyle uzun dénem dengesine tekrar ulasilacagi seklinde yorumlanabilmektedir.

Bu baglamda konuyla ilgili literatiirde de ifade edildigi gibi; hitkiimetin biit¢e kisitinin, biitce
ac1g1 ve kamu borcundaki ayni yonlii ortak hareketi sinirlandirdigini varsaymak 6énemlidir. Bu var-
sayimin gecerli olmasi durumunda, gelecek donemlerde uygulanacak maliye politikalarinin belirlen-
mesinde, simdiki doneme ait mali degiskenler etkili olacaktir. Bu sayede, uygulanan ve uygulanacak
olan maliye politikalarinin stirdiiriilebilirligine iliskin atilacak adimlar 6ngoriilebilecektir.
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