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Oz: Mali siirdiiriilebilirlik, kisa donemde ekonomik istikrar, uzun dénemde
ekonomik biiylime iizerinde etkileri olan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu ¢aligmada
mali siirdiiriilebilirlik se¢ilmis 14 OECD iilkesinde 1980-2012 dénemi igin
incelenmistir. Bu amagla kamu harcama ve gelirleri ile birincil biitce dengesi ve
borg stoku arasindaki uzun donem iliski kosullar1 sinanmistir. Analizlerde yatay
kesit bagimlilig1 ve heterojenlik varsayimlarina izin veren ikinci nesil panel birim
kok ve esbiitiinlesme analizleri kullanilmistir. Yapisal kirilmalart dikkate alan
esbiitiinlesme analiz sonuglari paneli olusturan iilkelerden bes tanesinde her iki
kosulun da saglandigini gostermekte, ancak esbiitiinlesme katsayilar1 zayif mali
stirdiiriilebilirlige isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali siirdiiriilebilirlik, OECD  iilkeleri, panel
esbiitiinlesme analizi.

FISCAL SUSTAINABILITY: A PANEL DATA ANALYSIS FOR
OECD COUNTRIES
Abstract: Fiscal sustainability is a multidimensional term which has effects
on economic stability in the short term and on economic growth in the long term.
In this study, we have examined the fiscal sustainability for selected 14 OECD
countries over the period 1980-2012. For this purpose, long-term relationship has
been investigated between both government spending-revenue and primary budget
balance-government debt. The second generation panel unit root and cointegration
methods which allows for the assumption of cross section dependency and
heterogeneity were used in the analysis. The results of cointegration test with
structural break indicate that both sustainability conditions are provided only in
five countries in the panel, but cointegration coefficients indicate weak
sustainability in these countries.
Keywords: Fiscal Sustainability, OECD countries, Panel cointegration
analysis.
L. Giris
Mali siirdiriilebilirlik mevcut mali politikalarin, bor¢ stokunun milli
gelire oraninda veya vergilerde siirekli bir artisa, kamu harcamalarinda kesintiye
neden olmadan veya monetizasyona bagvurulmadan gelecekte de uygulanabilir
olmasimi ifade etmektedir (Blanchard, 1990: 6). Ayrica mali politikanin
ckonomik biliylime, enflasyon, o&demeler bilangosu dengesi gibi mevcut
makroekonomik hedefler ile uyumlu olmasi (bu hedeflerde sapmaya neden
olmamasi) gerekir. Mali siirdiiriilebilirlik hiikiimetin finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi, istikrarli ekonomik biiyiimenin siirdiiriilmesi, programlarin
miikelleflerin vergi yiikiinde degisiklik yapilmadan finanse edilebilmesi ve
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nesiller arasi tarafsizigi kapsamaktadir. Nesiller arasi tarafsizlik cari donem
kamu hizmetlerinin maliyetlerinin gelecek nesillere kaymadan veya gelecek
nesilleri ayni hizmetlerden mahrum etmeksizin, bu dénemki gelirlerle finanse
edilebilmesini ifade eder (Schick, 2005: 125). Bu tanimdan da anlasildig1 gibi
mali  siirdiiriilebilirlik  biitce  agiklarmin  dolayisiyla  bor¢  stokunun
sirduriilebilirligine dayanan ve bu Ozellikleriyle hem nedenleri hem de
sonuglari itibariyle kisa, orta ve uzun vadeli ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu
bir olgudur. Siirdiiriilebilirlik bir yandan hiikiimetin kredibilitesi ve
giivenilirligini etkilerken, diger yandan finans piyasalarinin gelismisligi ile
karsilikli etkilesim igerisindedir.

Mali siirdiiriilebilirlik 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrast hem
gelismis hem gelismekte olan tilkelerde kamu borg¢ stokunda ortaya ¢ikan artigla
birlikte 6ncelikli konulardan birisi haline gelmistir. Politikalarin siirdiiriilebilir
olup olmadigimin takip edilmesi politika yapicilara miidahale igin zaman
kazandirmasi agisindan Onemlidir. Zira kriz deneyimleri goOstermistir ki,
onceden ongoriilemeyen durumlara karsi esanli yapilan miidahalelerin maliyeti
¢ok yiikksek olmaktadir. Bunlara ilave olarak siirdiiriilebilirligin yeniden
saglanmasi i¢in uygulanacak programlarin harcama yapisinda gelecekte ortaya
cikarabilecegi degisimler ve bu g¢ergevede niifusun yaslanmasina karsilik kamu
finansmaninda esneklik sorunu son dénemde ilgi ¢ekmektedir.

Hiikiimetin bor¢ geri 6deme kosullarini yerine getirebiliyor olmasi,
maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir. S6z konusu kosul gelecek
donem birincil fazla ve borg yiikiimliiliiklerinin bugilinkii degerinin esitlenmesi
anlamina gelmektedir. Kosulun saglanmasi bor¢ oraninin belli bir diizeye
yakinsamasini, dolayisiyla kamu finansman yapisinda gelecek donemlerde
bozulma olmayacagini gostermektedir.

Bu ¢alismanin amaci mali siirdiiriilebilirligin se¢ilmis 14 OECD iilkesi
icin 1980-2012 doneminde ikinci nesil panel veri analiz yontemleri ile
incelenmesidir. Bu kapsamda c¢alismada ilk olarak siirdiriilebilirlik
zamanlararasi biitge kisit1 ¢ercevesinde teorik olarak agiklanacaktir. Ardindan
konuyla ilgili uygulamali literatiire deginilecek, sonraki boliimde ise OECD
iilkelerine yonelik ekonometrik analiz gerceklestirilecektir. Besinci kisimda ise
sonu¢ ve degerlendirmeler yer almaktadir.

IL. Teorik Cerceve
Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin gostergesi olarak farkli degiskenler
tanimlanmaktadir. Uzun doénem hedef bor¢ diizeyi, birincil agik, cari ve
stirdiriilebilirligi garanti eden kamu gelirleri arasindaki farki ifade eden vergi
ac1g1 gibi gostergeler, siirdiiriilebilirligin farkli (simirli veya sonsuz) zaman

ufuklart agisindan degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Bohn (1995: 258) ise
biitce acgiklarindaki devamliligin ve bor¢ stokundaki birikimli artisin  dogrudan mali
stirdiiriilebilirligin ~ zayiflamas1  olarak yorumlanmamas: gerektigini, siirdiiriilebilirligin
ekonominin biiylime hizi ve onun rassal iskonto faktorii lizerindeki etkisine bagli oldugunu
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savunmaktadir). Ayni sekilde zamanlararasi biitce kisitinin bugiinkii degeri, uzun
donem siirdiiriilebilirlik acisindan temel gostergelerden biridir. Zamanlararasi
biit¢e kisiti, bor¢ servisini de igine alan gelecek donem kamu harcamalar1 ve
kamu gelirlerinin bugiinkii degerinin esit olmasi seklinde tanimlanabilir. S6z
konusu degiskenler arasinda ortaya c¢ikan farklilik (mali agik) bir diizenleme
yapilmasi gerektigini, ancak sifir toplamli bir oyun olarak bu diizenlemenin bir
neslin faydasina digerlerinin ise zararina sonuglar doguracagini ima etmektedir
(Kotlikoff, 2013: 6). Calismanin bu boliimiinde zamanlararasi biit¢e kisitindan
hareketle kamu borg stoku ile kamu gelir ve harcamalar1 arasindaki iligki teorik
olarak ele alinacaktir.

A. Kamu Borg Stoku Diizeyi

Kamu harcamalarinda artis veya kamu gelirlerinde azalma egiliminin
olmadig1 bir durumda, gelecekteki faiz dis1 biitge dengesinin borg¢ stokunun
istikrar1 i¢in yeterli olmasi kamu finansmaninin siirdiiriilebilir oldugunun
gostergesi kabul edilmektedir (European Commission, 2012: 5).

Mali siirdiiriilebilirlik  kamu bor¢ yiikiiniin gelecekte finanse
edilebilirligi ile ilgilidir. Bor¢ stokunun zaman igerisinde artmasi, hiikiimetin
cari donem ylikimliliiklerinin artmasi yaninda gelecek nesiller {izerindeki
yukiin artmasi anlamina geldiginden siirdiiriilemez bir durumu ifade eder. Boyle
bir durum hem cari hem gelecek dénem politikalar {izerindeki etkiler meydana
getirir. Bor¢larin 6denmesinde zorluklarin ortaya ¢iktigi durumda bir yandan,
ileride hiikiimetin temel kamu hizmetlerini yiiriitmesi i¢in kullanilabilir
kaynaklar1 azalmakta ve zamanla ortaya cikabilecek degisimlere (6rnegin
krizler, niifusun yas yapisindaki degisimler vb.) intibak yetenegi zayiflamakta,
diger yandan yeni vergiler veya senyoraj gibi farkli kamu gelirleri tartismaya
acilmaktadir.

Stirdiiriilebilir kamu borg stoku i¢in net bir {ist limit yoktur. Maksimum
bor¢ diizeyi iilkeden iilkeye degismekte ve finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi, algilanan risk seviyesi, yapisal reformlar hususunda hiikiimete olan
giiven, biitge aciklarinin gelecekte azaltilacagina dair kamuoyunun beklentileri,
kiiresel risk algisi, kamu bor¢lanma araglarina yonelik piyasa talebi basta olmak
iizere birgok degiskene baglidir (European Commission, 2012: 1).

Literatiirde kabul gdren yaklagim, kamunun bor¢ ddeyebilme kapasitesinden
hareketle  siirdiiriilebilirligin ~ incelenmesinde =~ zamanlararas1  biitge  kisitinin
kullanilmasidir. Kamu biit¢e kisit1 su sekilde gosterilebilir (Model agiklamalarinda
Hamilton ve Flavin (1986), Hakkio ve Rush (1991) ve Afonso ve Jalles (2012)’den
yararlanilmustir);

G.+(1+n)B,-y =R, + B, (1)

Burada G faiz 6demeleri hari¢ kamu harcamalarini, R kamu gelirlerini,
B kamu borg¢ stoku ve r reel faiz oranimi gdstermektedir. Reel faiz oranmin
ortalamas1 etrafinda duragan oldugu varsayim altinda (dolayisiyla kamu
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harcamalar1 E, = G, + (1, —r)B._4 iken) bor¢lanma kisitinin bugiinkii degeri
tiretilebilir

B,y =X II-'R*+r- r+;~J+ lim _Seen (2)

n=0(14p)nt2 n—roc [14+7)T+
Esitligin sag kismindaki son terim olan kamu bor¢ stokunun bugiinkii
degerinin limit sonsuza giderken sifira yaklasmasi mali siirdiiriilebilirlige isaret
etmektedir. Zira kamu bor¢ stokunun bugiinkii degeri gelecek donemlerdeki
birincil fazlanin bugiinkii degerine esit hale gelmektedir. Ayn1 zamanda bu

esitlikteki By = X oy

stokunun gelecekteki faiz dis1 biit¢e fazlalarinin toplamina esit olmasi ve

Bt +n

lim ——"— ile gosterilen sonsuz zaman ufkunda kamu borcunun bugiinkii

n—+oo (1+7)
degerinin sifira yaklasmasi, analitik a¢idan siirdiiriilebilirligin smanmasinda
kullanish bir ¢er¢eve sunmaktadir.

(1) numarali borg¢ 6deyebilme kosulu tiim degiskenlerin GSYH’ye orani
seklinde de gosterilebilir. Yine reel faiz oraninin duraganligi ve sabit biiyiime
orant durumunda, y reel GSYH biiyiime oranini, b bor¢ stokunun milli gelire
oranini, € kamu harcamalarinin milli gelire oranini p ise kamu gelirlerinin milli

gelire oranini géstermek iizere biitce kisit1 su sekilde ifade edilebilir
L nutl

nt+l
1+y . 1+y
(1_{_?) [F"r+n - lL’r+n] + il_I}Tf_}:bﬁn (E) 3)

Reel falz oranmnin reel bilylime oranindan fazla olmasi, borglarin
siirdiiriilebilirliginin 6n sartidir ve esitligin sag tarafindaki ikinci terimin sifir
olmasini, yani bor¢ stokundaki biiylime oraninin smirlanmasini garanti eder.
Dolayisiyla uzun dénemde birincil biitce dengesinin buglinkii degerinin kamu
bor¢ stokunu karsilayabilmesi seklindeki mali siirdiiriilebilirlik  kosulu
saglanmig olur. Bor¢ stoku ile uzun dénemde birincil dengenin bugiinkii
degerinin farkinin sifir olmasi hiikiimetin borglarin1 gelecekteki gelirleri ile
karsilayabilecegini gdstermektedir. Bunun saglanmasi noktasinda borg¢ stokunun
hi¢ artmamasi degil, faiz orani ile biiylime orani arasindaki farktan daha hizli
artmamasi1 kosulun saglanmasi i¢in yeterlidir.

Yukaridaki esitlikte zaman ufkunun belli bir donemle sinirlandirilmasi,
optimal borg¢ stoku seviyesi i¢in belli bir deger elde edilmesine imkan saglar.
Ornegin Avrupa Birligi Maastricht Kriterleri kapsaminda biitge agig1 ve borg
stoku i¢in belirlenen simirlar bu ikinci duruma uygun diismektedir. Yiizde 3 iist
limit belirlenen biit¢e acig1, ekonomik biiylime trendinin yiizde 3, enflasyonun
yiizde 2 olmasi varsayimlart altinda uzun doénemde bor¢ stokunun GSYH’ye
oraninin yiizde 60’a yakinsamasini saglayacaktir.

(Ri+n — E:s;,) terimleri ile ifade edilen borg

B. Kamu Gelir ve Harcamalart Arasindaki Iliski

Kamu harcama ve gelirleri arasindaki nedensellik iligkisi konusunda
dort temel hipotez vardir; Barro (1979: 943)’de belirtildigi gibi hiikiimet
planlanan harcama diizeyine gore gelirlerini (vergi gelirleri ve borg diizeyi)
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ayarlayacagindan harcamalardan gelirlere dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Friedman (1978) basta olmak {izere bir¢ok iktisat¢1 tarafindan kabul edilen
vergi-harcama hipotezi, otoritenin kamu harcamalarini gelir diizeyine gore
belirleyecegini, bu sekilde kamu sektoriindeki biiylimenin
smirlandirilabilecegini ancak biitce aciklarinda bir diislis saglanamayacagini,
sonu¢ olarak tek yonlii nedenselligin gelirden harcamaya dogru oldugunu
vurgulamaktadir. Musgrave (1966: 112)’nin geleneksel kamu finansmani bakis
acisina dayanan mali senkronizasyon hipotezine goére ise, bireyler kamu
hizmetlerinin marjinal maliyet ve marjinal faydasimi degerlendirerek karar
verdiklerinden, kamu otoritesi harcama ve gelir kararlarin1 esanli olarak
almakta, dolayisiyla degiskenler ¢ift yonlii olarak birbirlerini etkilemektedir. Bu
temel hipotezlerin yaninda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmadigimi, kamu otoritesinin s6z konusu degiskenleri birbirinden bagimsiz
olarak belirledigini savunanlar da vardir (6rnegin Hoover ve Sheffrin, 1992).

Dolayisiyla mali siirdiiriilebilirlik, kamu harcama ve kamu gelirleri
arasinda uzun donem iliski ¢ercevesinde de ele alinabilir. (2) no’lu esitlik,
toplam kamu harcamalarmin GG, = G, + 1.B.—4 scklinde ifade edilmesi
durumunda asagidaki hale gelmektedir;

GG, — R, = %" ———(AR,s, — AE,s, )+ lim —t— (4)

n=0y 14 )m-2 —om [ 147)H1

Esitlikte GG ve R arasinda uzun donemde iligki mali siirdiirtilebilirlik
kosuludur. Uzun dénem iligkinin varligi, maliye politikasinin uzun dénemde
stirdiiriilebilir ve zamanlararasi biit¢e dengesi ile tutarli oldugunu gosterir.

II1. Ampirik Literatiir

Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin test edilmesine yonelik ¢cok sayida
uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde ekonometrik yontemler ile
siirdiiriilebilirligin arastirildigi 6rnek calismalar iilke gruplari igin panel veri
analizi kullanilan ve zaman serisi yontemleri ile {ilkelerin incelendigi ¢aligmalar
olarak iki kisimda ele alinmaktadir.

Ulke gruplarina yonelik panel veri analizine dayali ¢alismalardan; 18
OECD iilkesinde 1970-2010 donemi verileri kullanilarak Afonso ve Jalles
(2012) tarafindan yapilan zaman serisi ve panel veri analizlerinde Avusturya,
Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Isve¢ ve Ingiltere’de kamu
harcama ve gelirleri arasinda uzun donem iligkinin oldugu, 12 OECD iilkesinde
Ricardian rejimin varligina isaret edecek sekilde kamu bor¢ stokundan birincil
biitce dengesine dogru nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Fincke ve
Greiner (2012), Bohn (1998)’in kamu bor¢ politikasinin siirdiiriilebilirligi
kosulunu 6 Euro Bolgesi iilkesinde 30 yillik periyot i¢in incelemislerdir.
Yapilan testlerde, bor¢lanma politikalart farkli olmasina ragmen paneli
olusturan iilkelerde maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu seklinde sonuglar
elde edilmistir. Afonso ve Rault (2010) 15 Avrupa Birligi iilkesinde 1970-2006
déneminde maliye politikasinin stirdiiriilebilirligi incelemisler,
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gerceklestirdikleri panel birim kok ve esbiitiinlesme analizleri sonucunda panel
seti icin maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmislardir.
Westerlund ve Prohl (2010) uyguladiklar1 yatay kesit bagimliligi ve yapisal
kirilmalarin dikkate alindig1 panel birim kok testlerinde 8 iist gelir grubu OECD
ilkesi  icin  1977q1-2005q4  doneminde  duraganlik  hipotezinin
reddedilemedigini  gdstermislerdir. Yildiz ve Yildirnm (2014) panel
esbiitlinlesme analizi kullanarak, 1995-2011 yillar1 arasinda Parasal Birlige
dahil 12 iilkede kamu borg stoku ile faiz dis1 fazla arasinda uzun dénem iligki
oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ehrhart ve Llorca (2008) Akdeniz’e kiyisi olan
alti iilke (Tiirkiye, Tunus, Misir, Liibnan, Israil ve Fas) icin 1975-1999
doneminde mali siirdiiriilebilirligi incelemislerdir. Sonuglar kamu harcamalari
ve kamu gelirlerinin seviyelerinde duragan olmadigini ancak bu degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerine isaret etmektedir. Mercan (2014)
tarafindan 2012 yilinda biitce agig1 ylizde 3’lin iizerinde olan 18 OECD
iilkesinde 1996-2012 dénemi i¢in yapilan panel esbiitiinlesme test sonuglari s6z
konusu iilkelerde zayif mali siirdiiriilebilirligin oldugunu gdstermistir. Prohl ve
Schneider (2006) panel esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli gercevesinde
1970-2004 periyodunda 15 AB iiyesi {ilkede maliye politikasinin zamanlararasi
biitce kisit1 ile tutarli oldugunu, dolayisiyla mali siirdiiriilebilirligin varligim
gosteren sonuglar elde etmiglerdir.

Ulkelere ait zaman serileri ile yapilan calismalardan Payne (1997) G7
iilkelerinde biitge aciklarimin siirdiiriilebilirligini 1950-1993 dénemi igin Hakkio
ve Rush yaklasimi ile incelemis, Fransa, Japonya Italya’da agiklarin
siirdiiriilebilir olmadigmni, Almanya, Kanada, Ingiltere ve ABD’de ise
stirdiiriilebilirlik kriterinin saglandigi sonucuna ulagmistir. Bravo ve Silvestre
(2002) 11 Avrupa Birligi iilkesinde (1960-2000) kamu harcamalar1 ile kamu
gelirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinden hareketle Avusturya, Fransa,
Almanya, Hollanda ve Ingiltere’de biitge politikasmin siirdiiriilebilir oldugunu,
ancak Belcika, Danimarka, Irlandai Portekiz, Italya ve Finlandiya’da ise
siirdiiriilebilir olmadigini tespit etmislerdir. Jha (2003) 29 diisiik ve orta gelir
grubu iilke igin yaptig1 analizlerde bu {ilkelerin biiyiik boliimiinde biit¢e agiginin
sirdiriilebilirlik kosullarinin saglanamadigini tespit etmistir. Ghatak ve
Sanchez-Fung (2007) 5 gelismekte olan iilke i¢in 1970-2000 déneminde birim
kok ve esbiitiinlesme analizlerinden hareketle zamanlararas: biitge kisitinin
gecerli olmadigimi savunmuslardir. Kalyoncu (2005) kamu gelir ve harcamalari
arasindaki uzun donem iliski agisindan incelendiginde 1970-2003 yillari
arasinda Kuzey Kore ve Tiirkiye’de mali durumun siirdiiriilebilir oldugunu;
Meksika, Filipinler ve Kuzey Afrika’da ise siirdiiriilebilirligin olmadigin1 tespit
etmistir. Jha ve Sharma (2004) Hindistan’da biitce aciklarinin
stirdiiriilebilirligini yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 esbiitiinlesme analizleri
yardimiyla 1872-1921 ve 1950-1997 donemleri igin incelemisler, s6z konusu alt
donemlerde kamu bor¢ stokunda siirdiiriilebilirligin olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalardan Goktan (2008) 1999-2006
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donemine ait iicer aylik verilerden hareketle Tiirkiye’de, farkli siirdiiriilebilirlik
kriterlerinin varligmi incelemis, s6z konusu siirdiiriilebilirlik kriterlerinin
bir¢ogunun Tiirkiye’de saglanamadigini tespit etmistir. Sen vd. (2010) birim
kok testi, es-biitlinlesme testi ve ¢oklu dogrusal regresyon ydntemleri
kullandiklarn c¢aligmalarinda, Tirk ekonomisinde 1975-2007 déneminde mali
stirdiiriilebilirligin olmadigini belirtmislerdir. Mercan (2013) 1987:m1-2013:m2
donemi verileri kullanarak yaptig1 esbiitiinlesme analizlerinde Tiirkiye’de 2001
giicli Ekonomiye Gegis Programi 6ncesi zayif, program sonrasi ise giiclii mali
stirdriilebilirligin oldugunu tespit etmistir. Kia (2008) iki gelismekte olan iilke
(fran ve Tiirkiye) igin maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini vergi diizlestirme
teorisi kapsaminda ¢oklu esbiitiinlesme yontemleri ile analiz etmis ve her iki
iilkede de siirdiiriilebilirligin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

IV. OECD Ulkelerine Yénelik Panel Veri Analizi
A. Model ve Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde secilmis 14 OECD iilkesinde (Belgika,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Izlanda, Irlanda, Japonya, Norveg,
Ispanya, Isvigre, Ingiltere, ABD, Tiirkiye) 1980-2012 déneminde mali
siirdiriilebilirlik yatay kesit bagimliligi ve heterojetineyi dikkate alan ikinci
nesil panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda kamu harcamalar1 (exp), kamu gelirleri (rev), birincil biitce
dengesi (pb) ve genel yoOnetim briit kamu bor¢ stoku (debt) degiskenleri
kullanilmigtir.  Tim degiskenler GSYH’ye oran olarak analizlere dahil
edilmistir. Kamu harcamalari, kamu gelirleri ve faiz disi1 biitce dengesi
degiskenlerine ait veriler i¢in IMF World Economic Outlook Database, kamu
bor¢ stokuna ait veriler igin ise Abbas vd. (2010) tarafindan hazirlanan (2012
dénemini kapsayan giincellenmis versiyon) veri setinden yararlanilmistir.

Mali siirdiiriilebilirligin incelenmesinde Hamilton ve Flavin (1986)
tarafindan ABD biitge ac¢ig1i ve borg stoku serilerinin duraganliklarinin
incelenmesi ile baslayan uygulamali literatiirde diger bir 6nemli gelisme,
Trehan ve Walsh (1988) ve Hakkio ve Rush (1991)’in kamu harcama ve
gelirlerinin esbiitlinlesik olmasinin s6z konusu kosulun saglandigini1 géstermesi
olmustur.

TEV; = 4 + GaeXPy & (5)

5 no’lu modelde &£nin duraganhigi ve @,=1 hipotezleri test
edilmektedir. Eger bu hipotezler dogrulanirsa kamu harcamalarn ve kamu
gelirlerinin uzun donemde birlikte hareket ettigi, bor¢ stokundaki artisin belli
sinir1 asmadigl sonucu ¢ikmaktadir. Hakkio ve Rush (1991: 443) s6z konusu
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi durumunda 0 < g5 < 1 durumunun
biit¢e kisiti i¢in yeter kosul oldugunu gostermistir.

Trehan ve Walsh (1991) ise kamu borg stoku ile birincil biitce dengesi
arasindaki uzun dénem iliskiyi siirdiiriilebilirlik agisindan degerlendirmislerdir.

PBiyy = 1 +f2Debtie g + g (6)
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Borg stokunun t-1 donemindeki degerinde artis t doneminde birincil

blitce dengesinin pozitif degerinde artig ile sonuglanmaktadir (Kamu gelir ve
harcamalar1 arasindaki uzun dénem iligkilerin ekonometrik olarak test edildigi ¢alismalara 6rnek
olarak Prohl ve Schneider (2006), Goktan (2008), Fincke ve Greiner (2012), Yildiz ve Yildirim
(2014); birincil biitce dengesi ile kamu borg stoku arasindaki esbiitiinlesmenin analiz edildigi
caligmalara ornek olarak Payne (1997), Bravo ve Silvestre (2002), Jha ve Sharma (2004),
Kalyoncu (2005), Ehrhart ve Llorca (2008), Sen vd. (2010), Afonso ve Rault (2010), Westerlund
ve Prohl (2010); her ki kriterin de dikkate alindig1 ¢alismalara &rnek olarak Afonso ve Jalles

(2012) gosterilebilir.). Caligmanin bu boliimiinde 6rneklem grubu i¢in her iki
kosulun gegerliligi sinanacaktir.

B. Metodoloji

Degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde panel veri analizi,
zaman ve kesit boyutunun dikkate alinarak veri setinin genisletilmesi, serbestlik
derecesinin yiikseltilmesi ve ¢oklu dogrusal baglanti ihtimalinin azaltilmasi
sayesinde daha etkin sonuglarin elde edilmesine imkan saglamaktadir. Yukarida
aciklandigir tiizere mali silrdirilebilirlik i¢in ilk olarak degiskenlerin
duraganliklar test edilecek, ardindan, kamu harcama ve gelirleri ile kamu borg
stoku ve birincil blit¢e arasindaki uzun dénem iliski arastirilacaktir. Genel bir
panel veri regresyon modeli su sekilde gosterilebilir;

Ve =B+ X Hu;, (i=1...,Nvet=1,..., 1) 7

Bu denklemde iki Onemli varsayim yapilmaktadir. Homojenlik
varsayimi fiy katsayilarmin paneldeki tiim kesitler i¢in aym oldugunu, yatay
kesit bagimsizlig1 varsayim ise yatay kesitlerden birinde ortaya ¢ikan sokun
diger kesitleri etkilememesini (Cov(y;,, it ;) = 0) ifade etmektedir. Bu nedenle

panel veri analizlerinde ilk olarak, bu iki varsayimin gegerliliginin test edilmesi
gerekmektedir.

On testler

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde bu ¢alismada Pesaran (2004)
ve Pesaran vd. (2008) tarafindan Onerilen testler kullanilmaktadir. Pesaran
(2004), Breusch-Pagan (1980) tarafindan onerilen LM testini revize ederek iki
yeni test Onermistir. Burada kullanilacak olan, hem N>T hem de T>N
durumlarinda gegerli, asimtotik olarak standart normal dagilima sahip olan CD

testidir;
cD = (= Y2 oN—1eN - .
- (:'V'(N—i}.) Ei:1 E;‘=:‘+1Pi} (8)

8 No’lu denklemde @;;, ADF regresyonunun kalintilarindan elde edilen
pair-wise korelasyon katsayisidir. Test yapisal kirilmanin varli§i ve heterojen
panel durumlarinda gegerlidir. Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) ise LMgp
T’nin kiiglik degerleri icin sapmali oldugundan, yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 seklindeki Ho hipotezinin sinandig1 ve sapmanin diizeltildigi asagidaki
testi dnermektedirler;

e
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'— N-1gn  TRBeT
- D=1 L= =1 g ©)
Ikinci olarak homojenite varsayiminin sinanmasinda Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen, N ve T’nin farkli kombinasyonlarinda uygulanabilen ve
Swamy (1970) homotenite testinin yeniden Olgeklendirilmis versiyonu olan
delta testleri kullanilacaktir.

§= 2?1{!5}: 5&@5} '[ﬁz EHFFEJ (10)

Burada ,Ei'f ve Bwrs 51ra51y1a havuzlanmis en kiiciik kareler ve sabit
etkilere gore agirliklandirilmis havuzlanmis en kiiciik kareler regresyon
sonuglarindan elde edilen tahminciler, Mt ise birim matristir. Buradan hareketle
standartlastirilmis test istatistigi su sekilde tanimlanir;

i=vw () (11)

E(z77k ve Var(Z;) =2k(T —k —1)/(T+ 1) iken delta testinin
kiigiik 6rneklemlerde sapmalar1 diizeltilmis versiyonu ise 12 No’lu denklemde
gosterilmektedir.

=V (22E2) (12)

+ Var(&T)

CADF Panel Birim Kok Testi
Panel birim kok testleri Abuaf ve Jorion (1990) ile hizli bir gelisme
trendine girmistir. Im vd. (1997), Maddala ve Wu (1997), Hadri (2000), Choi
(2001), Levin vd. (2002) basta olmak iizere gelistirilen ilk nesil panel birim kdk
testleri tek degiskenli zaman serisi duraganlik testlerini temel almislardir
(Giiloglu ve Ivrendi, 2008: 2). Ancak O’Connell (1998: 16), seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda panel birim kok testlerinde bos
hipotezin reddedilme ihtimalinin arttigini gdstermistir. S6z konusu sorunun
¢Ozlimii amaciyla sonraki yillarda yatay kesit bagimliliginin dikkate alindig
birim kok testleri gelistirilmistir. Bu c¢alismada serilerin duraganliginin
incelenmesinde Pesaran (2007) tarafindan dnerilen ve yatay kesit bagimliligin
dikkate alan CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) panel birim
kok testi uygulanacaktir. Bu testte standart ADF regresyonu yatay kesitlerin
birinci  farklar1 ve gecikmeli degerlerinin  kesit ortalamalar1 ile
genisletilmektedir. S0z konusu birim kok testi hem T>N hem N>T
durumlarinda kullanilabilmekte, ek olarak hem yatay kesitler i¢in hem panelin
biitiinii i¢in duraganligin incelenmesine imkan vermektedir. CADF testi
asagidaki regresyon modeline dayanmaktadlr
Ay = o+ bi¥ie-: + GF 1 +I /-I d "E"Vt - EJ 1 L"i":frl,:—j +e;: (13)
Modelde ¥, serinin yatay kesit ortalarnasml gostermektedir. Bos hipotez
her bir yatay kesitin birim kdoke sahip oldugu seklinde iken (H,: b; = 0, tim
1’ler i¢in) alternatif hipotez yatay kesitlerden en az bir tanesinin duragan oldugu
seklindedir (H,:b; << 0 en az bir i i¢in). Her yatay kesit i¢in bulunan test

LME&'_;I'

la"'f'[ﬁl
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istatistiklerinin N’e boliinmesi ile panel icin CIPS (Cross-Sectionally
Augmented IPS) test istatistigi bulunur ve degerler Pesaran (2007) tablo
degerleri ile karsilastirilir.

CIPS = N"1EZMN ¢ (14)

Westerlund (2006) Panel Esbiitiinlesme Testi

Serilerin diizeyde duragan olmadigi durumda degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin varligimin incelenmesi gerekir. Literatiirde bu amagla ¢ok
sayida test Onerilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmadigi
esbiitiinlesme testlerine Ornek olarak Kao (1999), Pedrone (1999), dikkate
alindig1 testlere 6rnek olarak ise Westerlund (2006), Westerlund ve Edgerton
(2007) gosterilebilir. Bu ¢alismada sabit ve trendde yapisal kirilmaya izin veren
Westerlund (2006) tarafindan  gelistirilen panel egbiitiinlesme  testi
kullanilacaktir. Bu yontem agiklayici degiskenler arasinda igsellik sorunu ve
coklu dogrusal baglant1 durumlarinda istatistiksel olarak gii¢liidiir ve her kesit
icin farkli sayida ve farkli tarihlerdeki kirilmalara izin vermektedir. Diger
yandan s0z konusu test yatay kesit bagimliliginin oldu ve olmadig1 durumlarda
kullanilabilmektedir. Westerlund (2006) zaman ve yatay kesit boyutu olan yi
degiskeni i¢in agagidaki denklem sisteminden hareket etmektedir;

Yie = Zz'rr'}"z'j + %, Bi + e (15)

Eir = Tie T Uy

Tir = Tie—1 + QiU

burada x; = x;,—4 + v;; K boyutlu agiklayic1 degisken vektori, z;; ise
deterministik bilesenler vektoriidiir. j ile gosterilmekte olan indeks j=1, ...,
M;+1 yapisal kirilmalar isaret etmektedir ve Ti, ..., Tivi donemlerinde ortaya
cikmaktadir. Yapisal kirtlma tarihleri Bai ve Perron (1998)’un kalinti
karelerinin toplaminin global minimizasyonu ydntemi ile veriden igsel olarak
elde edilmektedir. -

T, = aTnginTizﬂzlzrgnj_,_.pl(}’it - Z;ti}i}' - xgrﬁt}z (16)

By, =8 — Bl 0558021 ve Sirzizn;_‘ﬂé;ﬁ seklinde
tanimlandiginda panel LM test %_statistigi

ZM) =TT Ty - Ty) 205552 (17)

eik tahmininde DOLS veya FMDOLS kullanilabilmektedir. Testte bos
hipotez tiim yatay kesitlerde esbiitiinlesmenin varligi, alternatif hipotez ise bazi
kesitlerde esbiitiinlesmenin olmadigi seklindedir.

Hg:@; =0, timi=1,....,N

Hy:0, =0,i=1,...,Nive G, #0,i=N;+1,...,N

Yatay kesit bagimliligimin varligi durumunda kritik degerler bootstrap

dagilimindan elde edilmektedir.
Pesaran (2006) CCE Egsbiitiinlesme Tahmincisi



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 30 2016 Sayi: 1 79

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin tespiti durumunda, uzun dénem
iligkinin biiyiikliigi ve yoOniinlin belirlenmesi gerekmektedir. Uzun dénem
katsayilarin tahmininde Kao ve Chiang (2000) tarafindan gelistirilen panel OLS,
panel DOLS ve FMOLS tahmincileri, Mark vd.’nin 6nerdigi Dinamik SUR,
Pedroni (2000, 2001) tarafindan kullanilan panel DOLS ve FMOLS ile Pesaran
(2006) CCE tahmincileri kullanilabilmektedir. Calismanin bir sonraki
asamasinda esbiitiinlesme vektorii Pesaran (2006) Ortak liskili Etkiler
(Common Corelated Effect) modeli kullanilarak tahmin edilecektir. CCE
esbiitiinlesme tahmincileri nispi olarak kiigiik N ve T degerlerinde de
istatistiksel olarak giivenilir sonuglar iretmektedir. Bu yontem c¢oklu
gozlemlenemeyen ortak etkilerden kaynakli yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almakta, diger yandan heterojen panel durumunda egim katsayisinin yatay
kesitlerde farklilasmasia izin vermektedir. Dogrusal heterojen panel veri
modeli su sekildedir;

Yie = ﬂ;dr'l' ﬁ;xir T & (18)

burada d; n x I boyutundaki gézlemlenen ortak etkiler vektort, x; k x 1
boyutunda gozlemlenen bireysel spesifik agiklayici degiskenler vektoriidiir ve
hata terimi &; = }f;fr+ £;r olarak 1iki kisimdan olusmaktadir. f;
gozlemlenemeyen ortak etkiler vektoriidiir. Gozlemlenemeyen faktorler tiim
degiskenlerin kesit ortalamalar1 regresyona dahil edilerek modellenmektedir.
Pesaran (2006) iki tahminci gelistirmisti,. CCEMG (Common Correlated
Effects Mean Group Estimator) bireysel CCE tahmincilerinin aritmetik
ortalamasidir. CCEP (Common Correlated Effects Pooled Estimator) ise £;‘nin,
yie bagimh degiskenin xi d; ve onun yatay kesit ortalamalar1 {izerine
havuzlanmig regresyonundan elde edilmektedir;

beeeme = (1/N) E?Zl b; ) (19)

beeer = (B, 6:X( M, X;) B, 6,X]M,.y;

Bu caligmada ilgili katsayinin iilkeler arasinda degisimine izin veren
CCEMG tahmincisi kullanilmaktadir.

Canning ve Pedroni (2008) Panel Nedensellik Testi

Analizin son asamasi degiskenler arasindaki nedenselligin yOniiniin
aragtirilmasidir.  Degiskenlerin ~ seviyelerinde duragan olmadigi ancak
esbiitiinlesik oldugu durumlarda Canning ve Pedroni (2008), uzun dénem
nedenselligin belirlenmesinde Engle-Granger metodolojisine dayanan iki
asamali bir prosediir onermislerdir. S6z konusu yontemde Oncelikle degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi her bir yatay kesit i¢in Johensen maksimum
olabilirlik veya FMOLS ile tahmin edilir. Ikinci asamada esbiitiinlesme iliskisi
hata diizeltme katsayisinin (€;,—; ) hesaplanmasinda kullanilarak asagidaki hata
diizeltme modelleri tahmin edilir.

Axie = oy + Ay g+ Ei-{=1 P18 05+ Zle @128 V-5 + £1: (20)

Dy = Co + Agiiecy T 050 @1 A X5 + B0 Q22D Viemj + 22
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burada degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varolmasi icin A4;
ve A; katsayilarindan en az birinin sifirdan farkli olmasi gerekir. Canning ve
Pedroni (2008) uzun dénem nedenselligin olmadig1 seklindeki bos hipotezin
sinanmasinda iki test istatistigi 6nermislerdir.

b =N13IY 6 1)

Py, = —2 %L, Inpy,,

Grup ortalamalarina dayali ilk istatistikte t3,; her bir yatay kesit i¢in
test istatistikleridir ve test standart normal dagilima sahiptir. Ikinci panel test
istatistigi ise 2N serbestlik derecesinde y? dagilimina sahiptir. Inp;,; degeri
yatay kesit t testlerinin anlamlilik diizeylerinin dogal logaritmalaridir. Heterojen
panellerde ikinci yontem olan Lambda—Pearson istatistiklerinin kullanilmasi
daha uygundur (Canning ve Pedroni, 2008: 19).

C. Bulgular

Birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimsizligi
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim tilkelerin birisinde yasanan bir sokun
diger iilkeleri etkilemedigi anlamina gelir. Ancak uluslararas1 ticarette
liberallesme egilimi ¢ergevesinde iktisadi olarak iilkeler birbirinden giderek
daha fazla etkilenebilmektedir. Dolayisiyla soklarin transferinin miimkiin
oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligi varsayimma dayanan ikinci nesil
panel birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Aciklanan bu iktisadi
nedenlerin yaninda yatay kesit bagimliliginin test edilmesi, geleneksel testlerin
dayandig1 dagilimlar ve t istatistiklerinin yatay kesit bagimsizlig1 altinda gegerli
olmasi nedeniyle istatistiki agidan da 6nemlidir.

Tablo 1. Yatay-kesit Bagimliligi Testleri
rev exp pb debt

Yatay-kesit Istatistik p- Istatistik p- Istatistik p- Istatistik p-
bagimlilig degeri degeri degeri degeri

CD (Pesaran, 2004) -3.462 0.000  -1.602 0.055 -2.452 0.007 -2.233 0.013

LM, (PUY,2008) 8860 0000 7.879  0.000 5006  0.000 5624  0.000
aaj

Tablo 1 yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarim gostermektedir. Analizde
kullanilacak dort degisken icin de her iki test sonucu yatay kesit bagimliligimin
reddedildigini gdstermektedir.  Sonuglar analize dahil edilen iilkelerden
birindeki sokun diger iilkeleri de etkiledigini, dolayisiyla sonraki asamalarda
yatay kesit bagimlhiligim dikkate alan ikinci nesil testlerin uygulanmasi
gerektigine isaret etmektedir. On testler kapsaminda ikinci olarak kamu gelir ve
harcamalar1 ile birincil biitce dengesi ve kamu bor¢ stokunun bir donem
gecikmeli degeri arasindaki iliskilerde homojenlik varsayimmin varlig
incelenmektedir. Egim Kkatsayilarmin yatay kesitler arasinda farklilasip
farklilagmadigimin belirlenmesi i¢in yapilan delta testilerinin sonuglarina gore
(Tablo 2) yiizde 1 anlamlilik diizeyinde homojenligin reddedildigi,
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parametrelerin heterojen oldugu, dolayisiyla degiskenler aras1 iliskilerin
tespitinde panel istatistiklerinin degil grup istatistiklerinin kullanilmas1 gerektigi
anlasilmaktadir.
Tablo 2. Homojenite Testleri
reve = f(expr)  Istatistik p-degeri  pbe=f(debr.1) Istatistik p-degeri
A testi 17.362 0.000 A testi 10.951 0.000

g, testi 18.182 0.000  A_a; testi 11.486 0.000

Analizin sonraki asamasinda yatay kesit bagimliligim dikkate alan ve
paneli olusturan iilkeler i¢in sonuglar saglayan Pesaran (2007) CADF birim kok
testi uygulanmistir. Tablo 3’de sabitli model igin test istatistiklerinin Pesaran
(2007) tablo degerleri ile karsilastirilmasi sonucunda, kamu gelirleri, kamu
harcamalar1 ve birincil biitce dengesi serilerin hi¢ birisinin iilkeler diizeyinde
seviyesinde duragan olmadigi (sadece Danimarka i¢in kamu harcamalar1 ve
birincil denge %5 anlamlilik diizeyinde duragandir) goriilmektedir (Kamu
harcamalari, kamu gelirleri ve birincil biitge dengesi serilerinin birinci farklar1 ise CADF panel
birim kok testi sonuglarina gore duragandir. Calismanin hacminin genislememesi igin burada yer
verilmeyen soz konusu sonuglar istenildigi takdirde paylasilabilir). Mali stirdiiriilebilirlik
acisindan bor¢ stoku degiskeninin birinci farkinin  duraganligit  da
incelendiginde, s6z konusu serinin de birim koke sahip oldugu anlagilmaktadir.
Bir biitiin olarak panel ig¢in hesaplanan CIPS istatistigi de aym sekilde tiim
seriler i¢in birim kokiin varligi seklindeki bos hipotezin reddedilemedigini
gostermektedir.

Tablo 3. CADF Birim Kék Testi (Sabitli Model)

Sabit rev exp pb Adebt
Country CADF lag CADF lag CADF lag CADF lag
Belgika -2.341 2 -2.483 3 -2.295 3 -2.313 2
Kanada -0.157 2 0.292 3 -0.51 3 -2.055 2
Danimarka -3.405 2 -3.537 2 -3.524 2 -3.183 2
Finlandiya -1.346 2 -2.215 3 -1.923 3 -1.805 3
Fransa -0.314 2 -0.872 2 -2.462 3 -3.159 4
izlanda -1.869 2 -1.857 2 -2.831 3 -2.553 2
Irlanda -1.755 3 -1.331 3 -1.143 3 -1.777 2
Japonya -1.264 2 0.754 2 -0.323 2 -1.268 4
Norveg -1.078 2 -1.955 2 -0.57 3 -3.346 2
Ispanya -1.092 3 -1.893 3 -2.288 2 -3.111 4
Isvigre -0.618 2 -0.5 3 -1.979 3 -2.604 2
Ingiltere -2.174 2 -2.16 2 -2.478 3 -2.197 2
ABD -1.593 4 -0.312 2 -1.597 3 -2.344 2
Tiirkiye -1.278 2 -0.828 2 -1.618 2 -2.441 2
CIPS -1.449 -1.35 -1.824 -2.440

Not 1:Gecikme uzunluklar1 Scwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir

Not 2: CADF istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -4,12(%1), -3,36(%5), -2,98(%10)
(Pesaran 2007, Table 1-b, p275), Panel istatistigi (CIPS) kritik degerleri sabitli modelde -
2,45(%1), -2,25(%5), -2,14(%10) (Pesaran 2007, Table 2-b, p280),
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Tablo 4’de ikinci nesil panel birim kdk test sonuglarina gore birinci
farklar1 duragan olan kamu harcamalarn ve kamu gelirleri arasindaki uzun
donem iliski, Westerlund (2006) g¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme
yontemi ile smanmustir. Yontem modelde hem sabitte hem de sabit ve trendde
kirilmanin oldugu ve olmadigi seklinde dort farkli durum igin sonuglar
sunmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda istatistiksel olarak
anlamlilik bootstrap degerleri dikkate alinarak yorumlanmaktadir. Bu kosullar
altinda 15 no’lu denklemdeki iligki icin yapilan smamalarda, tiim yatay
kesitlerde esbiitiinlesmenin varligi seklindeki bos hipotez sabit ve trendde
kirilmanin olmadig: ikinci model disinda reddedilememektedir. Aynmi sekilde
faiz dis1 biitge dengesi ile borg stokunun bir donem gecikmeli degeri arasinda

ikinci model disinda uzun doénemli iligkinin varligi dogrulanmaktadir (Benzer
sekilde Jha ve Sharma (2004), serilerinde yapisal kirilmalarmn etkilerinin dikkate alinmasinin
oneminden bahsetmis ve bu etkilerin dikkate alinmasi durumunda oncekilerden farkli olarak

siirdiiriilebilirligi destekleyen sonuglara ulagmistir).

Tablo 4. Westerlund (2006) Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testi

revt = f(expr) pb: = f(debt.1)
Model Test Asimtotik Bootstrap  Test Asimtotik  Bootstrap
istatisti  p-degeri  p-degeri istatistig p-degeri  p-degeri
Sabitte kirilma yok ?485 0.000 0.015 13.309 0.000 0.061
Sabit ve trendde kirilma yok ~ 6.324 0.000 0.000 3.375 0.000 0.002
Sabitte kirilma 8.757 0.000 0.744 7.807 0.000 0.804
Sabit ve trendde kirilma 51,430 0.000 0.529 69.641  0.000 0.392

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimtotik olasilik
degerleri standart normal dagilimdan elde edilmistir. Maksimum kirilma sayist dort olarak
almmustir. Sifir hipotezi “esbiitiinlesme vardir” seklindedir.

Tablo 5’de ise iilkeler itibariyle modellere ait kirilma tarihleri yer
almaktadir. S6z konusu tarihler ele alman iilkelerde biiylik capli mali
konsolidasyon programlarinin uygulandigi donemleri gostermesi agisindan
onemli sonuglar vermektedir. Ulke &rneklerine bakildiginda modelde kirilma
tarihleri; biit¢e acgiklarinin azaltildigi basarili programlar olarak kabul edilen
Danimarka 1983-1986, Fransa 1996, irlanda 1986-1989, Finlandiya 1992-2000,
Ispanya 1993-1997, Kanada 1994-1999 ve Isvigre 1994-2000 donemi
konsolidasyon programlariin degiskenler iizerindeki etkilerini yakalamistir.
Danimarka 1980’lerin ilk yarisinda hizla artan borg¢ stoku sonrasi gelir temelli
bir mali disiplin programi hayata ge¢irmistir. Her ne kadar basarili bir program
olarak kabul edilse de uzun soluklu olmamis, mali gostergelerde sonraki
donemlerde 6nemli bozulmalar ortaya ¢ikmustir. Irlanda’da 1987°de baslatilan
konsolidasyon programinda, igerisinde kamu c¢alisanlarmin iicretleri ve
transferlerin de oldugu harcama kesintileri ve ardindan kademeli vergi
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indirimleri hayata gegirilmistir. Ingiltere’de 1997 yilinda baslatilan program ile
kamu mali dengesi 2001 yilina kadar saglanmustir. Finlandiya’da 1990-2000
yillar1 arasinda biitce agiklarinin azaltilmasi hedefi ger¢evesinde harcama kisiti
seklinde alt1 konsolidasyon plani uygulanmustir. Ispanya 1992 yilindan itibaren
Maastricht biitce acgig1 kriterini saglamak amaciyla harcama azalticit ve vergi
gelirlerini yiikseltici diizenlemeler yapmustir (IMF, 2010; Benczes, 2010,
Devries vd. 2011). Tiirkiye icin elde edilen kirilma tarihleri kamu gelirlerinde
biiyiik ¢apli reformlarin yapildigi 1985 yili ve iki biiyiik kriz sonras1 dénemleri
isaret etmektedir. Benzer sekilde birincil agik ve bor¢ stoku arasindaki iliskinin
incelendigi modelde kirilma tarihi olan 2004 yili Tiirkiye i¢in biit¢e disiplininin
saglanmasi acisindan dikkat ¢ekicidir.

Tablo 5. Kirilma Tarihleri (Model 4)

rev: = f(expr) pbe = f(debe1)

No 1 2 3 4 No 1 2 3 4
Belgika 2 1988 2003 - - 21990 2000 - -
Kanada 1 2000 - - - 21990 1996 - -
Danimarka 3 1986 1992 2003 - 3 1986 1994 2004 -
Finlandiya 1 1987 - - - 21990 2000 - -
Fransa 1 1995 - - - 21991 2001 - -
Izlanda 2 1987 2006 - - 0o - - - -
frlanda 31988 1994 2003 - 12006 - - -
Japonya 2 1992 2005 - - 21992 2005 - -
Norveg 1 1999 - - - 21993 2004 - -
Ispanya 2 1993 2004 - - 3 198 1993 2005 -
Isvigre 1 1991 - - - 31978 1993 2000 -
Ingiltere 2 1985 1993 - - 4 1988 1994 2000 2006
ABD 2 1998 2004 - - L 2000 - - N
Tiirkiye 3 198 1995 2001 - L2004 - - -

Degiskenler arasmda uzun donemli iliskinin varligmmin tespit
edilmesinden sonraki asama esbiitiinlesme katsayilarinin tespit edilmesidir.
Pesaran (2006) CCE tahmincileri kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 6’da
gosterilmektedir. Mali siirdiiriilebilirlik konusunda tutarli yorumlar yapabilmek
icin hem kamu harcamalar ile kamu gelirleri hem de birincil denge ile borg
stoku arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin ayn1 anda saglandigi
durumlar dikkate alindiginda, her iki kosulun da saglandig1 bes iilke oldugu
goriilmektedir (Kanada, irlanda, Norveg, Isvigre, Tiirkiye). Finlandiya, Fransa,
Izlanda, ABD’de sadece kamu harcamalarinin katsayilar1 anlamli iken Belgika,
Japonya ve Ingiltere’de ise borg stokuna ait katsayilar anlamhidir. Diger yandan
her iki kosulu da saglayan iilkelerde, katsayilarin birden kiiclik olmasi, kamu
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harcamalarmin kamu gelirlerinden daha hizli arttigim gostermektedir. Benzer
sekilde biitge stokunun katsayilari da anlamli olmakla birlikte kuvvetli bir
iliskiyi desteklememektedir. Sonug olarak ele alinan 14 OECD {ilkesinden bes
tanesinde incelenen iki kriter agisindan zayif mali siirdiiriilebilirligi isaret eden
bulgulara ulagilmigtir.

Tablo 6. Esbiitiinlesme Katsayilarimin Tahmini (CCEMG Modeli)

revt = f(expt) pbt = f(debt.1)
Katsay1 Std. hata  p- Katsay1 Std. hata p-

degeri degeri
CCEMG 0,198 0,097 0,042 0,039 0,026 0,139
Ulke sonuglari
Belcika 0,018 0,071 0,796 0,068 0,018 0,000
Kanada 0,481** 0,058 0,000 0,068 0,031 0,029
Danimarka 0,043 0,152 0,773 0,077 0,038 0,045
Finlandiya 0,199 0,081 0,014 008 0,062 0,172
Fransa 0,615 0,060 0,000 9,01 0,010 0,327
izlanda 0,475 0,114 0,000 0,067 0,068 0,320
frlanda 0,259 0,100 0,010 0,085 0,029 0,004
Japonya -0,11 0,062 0,061 -0,04™ 0,009 0,000
Norveg -0,56" 0,146 0,000 280" 0,108 0,010
ispanya 0,228 0,141 0,107 0,089 0,067 0,185
fsvigre 0,593* 0,087 0,000 _g,10* 0,036 0,005
ingiltere 0,189 0,130 0,147 0,070 0,032 0,031
ABD -0,32** 0,072 0,000 0,08 0,068 0,194
Tiirkiye 0,682 0,673 0,000 073" 0,020 0,000

** * sirastyla 1% ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Analizin son asamasinda ise degiskenler arasinda nedenselligin yonii
arastirilmaktadir.  Nedensellik  analizi  hiikiimetlerin =~ ge¢miste  mali
istikrarsizliklara karsi nasil tepki verdigini gosterir. Dolayisiyla gelecekteki
tepkileri i¢in de bir gosterge niteligindedir. Canning ve Pedroni (2008) panel
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 9’da sunulmaktadir. Bu test iki istatistik
vermektedir ve heterojen panellerde Lamda Pearson istatistikleri
kullanilmaktadir. Sonuglar kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin Granger
nedeni olmadigi seklindeki bos hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigini, ancak harcamalardan gelirlere dogru nedensellik iligkisinin
%]1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Faiz dis1 biitce dengesi ile borg
stoku arasinda ise nedenselligin yonii bor¢ stokundan faiz dis1 biitge dengesine
dogrudur. Bu Afonso ve Jalles (2012)’ye gore ayn1 zamanda Ricardian rejimin
varhigimi ima etmektedir. Para politikasinin aktif maliye politikasinin pasif
oldugu, maliye otoritesinin birincil fazlayr mali 6deme giiciinii (fiscal solvency)
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garanti etmek amaciyla ayarladigi Ricardian rejimde, fiyatlar genel diizeyi para
piyasasina olusur, birincil fazla biit¢e kisitinin bugilinkii degerine gore igsel
olarak belirlenir. Bajo-Rubio (2009: 527)’nin de belirttigi gibi bu yaklagimin
sonucu olarak gelismis iilkelerde senyoraj biitce agiginin finansman kaynagi
olmaktan ¢ikmis ve merkez bankalarinin bagimsizlig: fikri 6n plana ¢ikmustir.

Tablo 9. Canning ve Pedroni (2008) Panel Nedensellik Test Sonuglart

Rev # Exp Exp # Rev
Istatistik  t-istatistigi p-degeri Istatistik t-istatistigi ~ p-degeri
Group-mean 0,112 0,629 0,396 -0.288 -2.241 0.382
Lamda Pearson 40,68 0,057 41.743 0.000
Pb #> Debt Debt #> Pb
Istatistik  t-istatistigi p-degeri Istatistik t-istatistigi ~ p-degeri
Group-mean -0,016 -0,160 0,398 -0.444 -1.925 0.361
Lamda Pearson 37,19 0,114 86.92 0.000

NOT: Maksimum gecikme sayist 3 olarak almmustir ve her iilke i¢in optimal gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

V. Sonug¢

Mali siirdiiriilebilirlik, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
kamu mali yapisinin istikrar1 agisindan temel ilgi alanlarindan birisidir. Mali
disipline yonelik tedbirler her ne kadar uzun doénemde ekonomik biiylimeyi
destekliyor olsa da, kisa donemde mali konsolidasyon ile siirdiiriilebilir
ekonomik biilylimenin arasinda dogru dengenin saglanmasi gerekmektedir.

Bu c¢alismada 14 OECD iilkesi i¢in mali siirdiiriilebilirlik (I) kamu
harcamalar1 ve kamu gelirleri ve (II) kamu bor¢ stoku ve birincil biitce dengesi
iliskisi gergevesinde incelenmistir. Ulkelere dzgii dinamiklerin ve iilkeler arasi
etkilesimin dikkate alinabilmesi i¢in yatay kesit bagimliligi ve heterojeniteye
izin veren panel birim kok, esbiitinlesme ve nedensellik smamalarinin
kullanildig1 analizler sonucunda; 6rneklem grubu igerisinde higbir lilkede kamu
harcamalar1 ve kamu gelirlerinin duragan olmadigi, ancak bu degiskenler
arasinda uzun donemde iliski oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak
esbiitiinlesme modeline ait yapisal kirilma tarihlerinin ele alinan {ilkelerde
onemli reform ve ekonomik kriz donemlerine isaret etmesi sonuglarin
giivenilirligini artirmaktadir. Benzer sekilde birincil biit¢e dengesi ve kamu borg
stoku degiskenleri de duragan olmamakla birlikte, birincil denge ile borg
stokunun bir donem gecikmeli degeri arasinda panelin biitiinii agisindan
bakildiginda esbiitiinlesme iligkisi oldugu anlagilmaktadir. Modellerde
nedenselligin yonii ise kamu harcamalarindan kamu gelirlerine ve borg
stokundan faiz dis1 biitge dengesine dogrudur. Ulkeler diizeyinde bakildiginda



86 Mira¢ Fatih ILGUN

sonug olarak mali siirdiiriilebilirlik agisindan her iki kosulu da yerine getiren bes
iilke oldugu, ancak bu iilkelerde esbiitiinlesme katsayilarinin 1°den kiiglik
olmasi nedeniyle siirdiiriilebilirligin zayif oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuglart mali siirdiiriilebilirligin incelenen OECD iilkelerinde
halen politika yapicilar igin siirekli takip edilmesi gereken temel risk
alanlarindan biri oldugunu gostermektedir. Ekonominin normal zamanlarinda
politik ve iktisadi tercihler kamu bor¢ stokunu hizla artirarak sonraki
donemlerde hem reel hem de finansal piyasalar agisindan yeni problem alanlar
dogurmaktadir. Diinya genelinde diisik biiyiime oranlarmin yasandigi
durgunluk donemlerinde ise genisletici maliye politikas1 6nlemleri kamu borg
stoku tizerindeki sonuglar1 itibariyle, gerekli onlemler alinmadigi takdirde,
krizin nihai ¢dziimiinden ziyade nitelik degistirmesine neden olabilmektedir.
Stirdiirtilebilirlik ig¢in kabul edilebilir bor¢ stokunun diizeyi iilkeden iilkeye
farklilik gostermekle birlikte, hiikiimetlerin uzun dénem hedef bor¢ diizeyini
tanimlamas1 ve bu hedefe ulasilmasi igin gerekli stratejileri 6nceden belirlemis
olmasi Onem arz etmektedir. Mevcut politikalarin siirdiiriilemez oldugu
durumlarda, stirdiiriilebilirligin yeniden saglanmasina yonelik uygulanacak mali
konsolidasyon programlarinin; kamuoyu ile paylasilarak beklentileri
yonlendirmesi, toplumun genis bir kesiminin destegini almasi, genel
makroekonomik  hedeflerle = uyumunun  saglanarak  kredibilitesinin
giiclendirilmesi, zamanlamasimin dogru yapilmasi ve mali disiplini saglayici
diger araglarla desteklenme seklinde teknik yonlerinin giiglendirilmesi,
programlarin basarisini dogrudan etkileyecektir.
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