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Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye, 2000 yillarinda yasamis oldugu 2001 krizive 2008
kiiresel krizin etkileri maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi acisindan olumsuz gelismeler yasanmasina neden
olmustur. Maliye politikasinmn siirdiiriilebilirligi agisindan dnem arz eden bu gelismeler, arastirmactlarin konuya
olan ilgisini arttirmistir. Bundan dolayi, bu ¢alismanin amaci 1976-2016 dénemi igin Tiirkiye nin maliye
politikasimn siirdiiriilebilir olup olmadigini belirlemektir. Tiirkiye 'de kamu borg¢larinin 1976-2016 dénemi i¢inde
sirdiiriilebilirliginin incelendigi bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinin yasadigi yapisal degisiklikler goz dniine
alinarak zaman gére degisen parametreye sahip Bohn (1989) temelli ekonometrik model tahmin edilmistir. Bu
modelde temel iliski bagimli degisken olan faiz disi fazlanin GSYH ye orani (fdorant) ile kamu borcunun GSYH ye
orani (kborant) agiklayict degiskeni arasinda gergeklesmektedir. Bu iliski ampirik olarak pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug ele alinan donemigin Tiirkiye 'nin biit¢e politikasi degerlendirilirken kamu
borcunun siirdiiriilebilir oldugu yoniinde bulgu saglamaktadir.
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THE SUSTAINABILITY OF PUBLIC DEFICIT AND DEBTS: SAMPLE OF
TURKEY

ABSTRACT

The developing countries which include Turkey as well, have been adversely affected in terms of
sustainability offiscal policy due to the 2001 crisis and the global crisis in 2008. These developments, which are
important for the sustainabilityoffiscal policy, have increased the interest of researchersin the subject. Therefore,
the purpose of this study is to determine whether Turkey'sfiscal policy issustainable for the period 1976-2016. In
this study, which examines the sustainability of public debts in Turkey during the period 1976 -2016, Bohn (1989)
based econometric model with time-varying parameters was estimated by considering the structural changes
experienced by the Turkish economy. In this model, the basic relationship is between the dependentvariable ration
of primary surplusto GDP (fdorant) and the explanatory variable of ration of public debt to GDP kboran. This
relationship wasempirically positive and statistically significant. This result providesevidence that public debt is
sustainable when Turkey'sbudget policy is assessed for the period covered.
Keywords: Public Debt, Sustainability, Turkish Economy
JEL Codes: B23, A12

1. GIRIS

Kamu bor¢ ve agiklarmin siirdiiriilebilirligi, kiiresellesen diinya ekonomisinde birgok
iilkke i¢in 6nem arz eden bir konu olmustur. Bir yandan siirdiirtilebilirlik kavranu ile ilgili birgok
tammlama yapilsa da Burnside (2005)’m “devletin borcunu 6deyebilmesi ve mevcut maliye
politikasin1 koruyabilmesi” olarak tammladigi kavram iktisadi agidan en uygun tamm olarak
degerlendirilebilir. ~ Siirdiiriilebilirlik ilizerine yapilan c¢ahsmalarin son donemlerde artig
gostermesinin nedeni, bu calismalar dogrultusunda gelecek donemlerde maliye politikas1inin
gerek duydugu ihtiyari politika hareketlerini belirlemesi olarak gosterilebilir (Cunado, vd.,
2004). Ancak karar alicilar kamu borg stokunu istikrarli hale getirme niyetinde olsalar bile, faiz
orannda, doviz kurunda ve ¢ikti diizeyinde olusacak herhangi bir olumsuz hareketlenme kamu
borcunun artmasma neden olacaktr. Dolayisiyla borcun siirdiiriilebilirligi giic hale gelecektir
(Tanner ve Samake, 2008). Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan iilkkelerde bu durum daha
yaygindr.

Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tirkiye, 2000 yillarinda yasamus oldugu
2001 krizi ve 2008 kiiresel krizin etkileri maliye politikkasinin siirdiiriilebilirligi agisindan
olumsuz gelismeler yasanmasma neden olmustur. Tirkiye’nin, 2002 yilinda %74 olan Avrupa
Birligi tanmli genel devlet borg stokunun GSYH’ye orani, 2015 yiinda %32,9’a, 2002 yilinda
%11,5 olan biitge a¢igmmn GSYH’ye oram 2015 yiinda %1,2°ye 2002 yilinda %3,3 olan faiz
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dis1 fazlanin GSYH’ye oram %1,5’e diismiistiir (Maliye Bakanhgi, 2015). Maliye politikasinin
stirdiiriilebilirligi acismdan 6nem arz eden bu degiskenlerdeki degismeler, arastrmacilarm bu
konuya olan ilgisini arttrmustir. Bundan dolayi, bu ¢alismanin amacit 1976-2016 donemi i¢in
Tirkiye’nin maliye politikasinin siirdiiriilebilir olup olmadigini1 belirlemektir.

Cabsmanin bundan sonraki bolimleri su sekilde olusturulmustur; ikinci bolimde
maliye politikasinin  siirdiiriilebilirligine  iliskin  yapilan c¢ahsmalarin yer aldig1 literatiir
taramasi, Uglincii bolimde cahsmada kullanilacak modeller almaktadir. Dordiincii bolimde ise,
ampirk ¢aliyma sonucunda elde edilen bulgularin tartisildigr sonu¢ kismma yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kamu agklarmin veya kamu borglarmin  siirdiiriilebilirligine iliskin - Hamilton ve
Flavin’in (1986) ¢ahsmasi, siirdiriilebilirlik literatiiriinde Oncii ¢alisma olarak goriilmektedir.
Hamilton ve Flavin(1986)’in ardndan yapilan c¢ahsmalardan Trehan ve Walsh’in (1988)
calsmasinda yer alan ABD’nin 1890-1986 donemini ele alan esbiitiinlesme testi sonucuna gore,
ABD’de calgilan donem igerisinde zamanlararasi biitge kistinin  dengeli oldugu
gozlemlenmigtir. Diger bir deyisle, faiz harcamalar1 da dahil olmak tiizere kamu giderleri ile
vergi gelirleri ve senyoraj gelirleri arasmda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Ancak Wilcox
(1989) calismasinda Yyer alan birim kok analizine gore, Hamilton ve Flavin (1986)’in aksine
1960-1984 doneminde ABD’nin siirdiiriilemez bir maliye politkasina sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Diger ¢ahsmalardan farkl olarak Ahmed ve Rogers (1995) ise analizine ABD’nin
1692-1970 donemini ve Ingiltere’nin 1792-1992 donemini de dahil etmis ve es biitinlesme
testinden elde edilen sonuglara gore, her iki iikke icin de zamanlararas1 biitge kisitinin dengeli
oldugu ve siirdiiriilebilir bir maliye politikasina sahip olduklarini ortaya koymustur. Bohn
(1998) cahsmasi siirdiiriilebilirlik ¢ahsmalarina farkh bir bakis a¢is1 kazandrmustir. Bohn
(1998) 1916-1995 donemine ait ¢alismasinda, faiz dis1 fazlann Bor¢/GSYH oranma pozitif
tepki verdigini ve ABD’nin tatmin edici bir zamanlararas1 biitce kisitina sahip olmakla birlikte
stirdiirilebilir bir maliye politikasina sahip oldugunu gézlemlemistir.

Sirdiiriilebilirlik  konusunda  yapilan  c¢algmalar, Hamilton ve Flavin (1986)
calismalariyla baslayp, Trehan ve Walsh (1988), Wilcox (1989) ve Bohn (1998) tarafindan
gelistirilerek ABD’de uygulanmasinin ardmdan bircok {ilke/iike gruplarma yapilmaya
baslanmistir. Ancak yapilan c¢ahsmalarda aym lilke/ilke gruplarinda farkh sonuglara
ulagiimistir.  Payne (1997), Fransa, Japonya Ve Italya’nmn siirdiirilemez, Bravo ve Silvestre
(2002), Almanya, Ingiltere, Avusturya, Fransa ve Hollanda’nin siirdiiriilebilir, Greiner, vd.,
(2007) Almanya, Fransa, italya, Portekiz ve ABD’nin siirdiirillebilir, Neaim (2015) ise ele
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alman dénem boyunca Almanya ve Fransa’nin siirdiiriilebilir, Irlanda, ispanya ve Portekiz’in
70’ler ve 80’lerde siirdiiriilebilir, Yunanistan’in ise ele alnan donem boyunca siirdiirilemez bir
maliye politkasina sahip olduklarmi gozlemlemislerdir. Avrupa Birligi’ne yonelk yapilan
cahsmalardan, Collignon ve Mundschenk (1999), Prohl ve Schneider (2006) bdlgenin
stirdiiriilebilir bir mali dengeye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Bir diger iilke grubu olan
OECD’ye yonelk yapilan c¢alsmalarda, Camarero (2013) 1970-2012 dénemi igin, Goger
(2013) 2000-2011 dénemi igin dahil edilen iilkelerin zayf mali siirdiiriilebilirlige, Ozkaya
(2013) ise 1999-2010 donemine ait analiz sonuglarina gdre, Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve
Ispanya'nin siirdiiriilemez, Fransa, Italya, Polonya ve Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir maliye
politikasina sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Stirdiiriilebilirlige yonelik yapilan cahsmalara bakildiginda, ele alman farkh yontemler
ve dénemler ile aym iilke/iilke gruplar1 igin farklh sonuglar ele edildigi goriimektedir. Ornegin,
Bohn (2005)¢alismasinda ABD’nin faiz dis1 fazlasmin, bor¢ degiskenine vermis oldugu
tepkinin giichi oldugu sonucuna ulaswrken, Greiner ve Kauermann (2007) Smoothing Spline
yonteminin yari parametrik sonucuna gore, faiz dis1 fazlanin kamu borcuna vermis oldugu
tepkinin zaman igerisinde devaml azalma egiliminde oldugu sonucuna ulagmistir. Bir diger
ornek ise, Burret, vd. (2013) 1892-2010 donemini kapsayan Almanya’ya ait ¢alsmasinda,
Almanya’nin Birinci Diinya Savasr’na kadar olan siirecte siirdiiriilebilir maliye politikasina
sahip oldugunu, 1950-2010 déneminde ise maliye politkasmm siirdiiriilemez oldugunu tespit
etmislerdir.

Az gelismis veya gelismekte olan ilkelerin = strdiirilebilirligi ile ilgili yapilan
cahsmalarda, Qin, vd., (2006) 1993-2004 doneminde Filipinler i¢in, Deyshappriya (2012)
1990-2009 doneminde ve Dayaratna-Banda ve Priyadarshane (2014) 1960-2012 déneminde Sri
Lanka icin, Makrydakis, vd., (1999) 1958-1995 doneminde Yunanistan i¢cin siirdiirilemez,
Pradhan (2014) 1952-2011 doneminde Hindistan i¢in, Hatem-j (2002) 1963-2000 déneminde
Isvec i¢in, Ehrhart ve Liorca (2008) 1975-1999 déneminde Misir, Israil, Tunus, Liibbnan Fas
icin, Green, wvd., (2001) 1991-1998 doéneminde Polonya i¢in siirdiiriilebilir oldugunu
gozlemislerdir.

Baz1 calsmalarda ise, siirdiirtilebilir bir maliye politikast i¢cin iilkelerin bir takim mali
diizenlemeler gergeklestirmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Issler ve Lima (2000) Brezilya’ nin
kamu borcunu siirdiiriilebilir kilmas1 igin, senyoraj gelirinin kamu geliri olarak ele almasi
gerektigini, Lima, vd., (2008), Brezilya hiikiimetinin biitce fazlas1 olusturmasi gerektigini ve
buartism da senyoraj ve vergi geliri artwimi ile yapimasi gerektigini, Tanner ve Samake (2008)

ise, Brezilya’nin mevcut faiz dist fazlasinin sadece reel faiz oranmin sabit kalmasi veya
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azalmas1 durumunda borcunu azaltmaya devam edebilecegini vurgulamustir. Naraya (2014)
Hindistan’in ~ siirdiirilebilir ~maliye politikkast icin, transfer harcamalarinin  azalilmasi
gerektigini vurgulamistr. Doi, vd., (2011) 1980-2010 doneminde siirdiirilemez bir maliye
politikasina sahip olan Japonya’mn, vergi oranlarinin arttrilmasi, kamu harcamalarinin ve
transfer 0demelerinin azaltilmas1 gerektigini, aksi takdirde kamu borcunun ya enflasyonla ya
da agik temerriit yoluyla azaltilabilecegini vurgulamaktadir.

Tirkiye’ye yonelik yapilan cahsmalarda, ele alman farkli donemlere ve yontemlere gore
farkh sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Payne, vd., (2008)’nin 1968-2004 doneminde
Tiirkiye icin yapmug oldugu calisma sonucuna gore, yapisal kmilmalar gdz Oniine alnmadigi
takdirde kamu gelir ve giderleri arasmda uzun donemli bir iliskinin s6z konusu oldugu ve es
biitlinlesme parametresinin 1’den kii¢iik olmasindan dolayr gelecek donemler i¢cin Tiirkiye’ nin
bor¢ finansmaninda giiclik cekecegi sonucuna ulasilmustir. Ozatay (1997) 1977-1995
doneminde, Akgay, vd., (2002) 1970-2000 déoneminde, Sen, vd., (2010) 1975-2007 doneminde
Tirkiye’nin siirdiirilemez bir maliye politikas: izledigi gézlemlemislerdir. Ancak Tiirkiye’ nin
belirli donemlerde farkh stirdiiriilebilir bir maliye politikasina sahip oldugu Peker ve Gocer
(2012) cahsmalarinda gozlemlemislerdir. Cahsmada 1987-2010 donemine ait ayhk Vveriler
yardiiyla yapilan analiz sonuglarmma gore, Tirkiye’nin 1987:01-1994:03 doneminde oldukca
diisiik diizeyde, 1994:04-2001:01, 1987:01-2010:12 doéneminde zayif diizeyde, 2001:02-
2010:12 déneminde ise giicli diizeyde siirdiiriilebilir bir maliye politkasina sahip oldugu tespit
edilmigtir. Mercan (2013) 1987-2013 donemine ait ayhk veriler yardimiyla Peker ve Goger’in
(2012) cahgmasma yakmn bir sonuca ulasmistir. Cahsmasinda Tirkiye’nin biitce acgiginin
stirdiirebilirliginin 1987-2001 doneminde olduke¢a diistik diizeyde, 1987-2013 doneminde zayif
diizeyde ve 2001-2013 doneminde ise giichi diizeyde oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye kamu
borcu ve aciklarinin siirdiirtilebilirligine iliskin yapilan diger cahsma sonuclarma gore, Arisoy
ve Unlikaplan (2010) 1950-2009 déneminde maliye politikasinmn siirdiirilemez oldugu
sonucuna ulasmustr. Ancak Tirkiye’nin, Kustepeli ve Onel (2005) 1970-2003 doneminde,
Onel ve Utkulu (2006) 1970-2002 déneminde, Goktas (2008) 1987-2007 doneminde, Yildirim
ve Ozcan (2011) 1970-2005 déneminde zayif siirdiiriilebilir, Ceylan(2010) 1975-2008
doneminde siirdiiriilebilir maliye politikkasina sahip oldugu tespit edilmistir.
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3. EKONOMETRIK MODEL VE VERi

Bohn (1998) yaklasimi stirdiiriilebilirligi test etmek icin asagidaki model kullanilmaktadir
sy = B(Ob, + «"Z, + &,

s, degiskeni t donemde faiz dis1 fazlanin GSYH’ye oramm ve b, degiskeni t donemde kamu
borcunun GSYH’ye oranmi gostermektedir. Z, ik eleman: birlerden olusan olan ve faiz disi
fazlay1 etkileyen diger elemanlarin toplam degiskenleri, €, ise daghmi iid N(0,0?) olarak
kabul edilen hata terimidir. Yukaridaki model Finckle ve Gremer (2011) tarafindan

S¢ = ay + B(Hb,_; + a,GVar, + a, YVar, + g,
seklinde yazlmistwr. Modelde YVar gelir dalgalanmalarini gostermektedir ve Hodrick-Prescott
(HP) filtresiyle elde edilen trendin GSYH serisinden ¢ikariimasi ile elde edimektedir. GVar
degiskeni ise kamu harcamalarinin trendi etrafindaki hareketini gostermektedir ve yine serinin
Hodrick-Prescott (HP) filtresiyle elde edilen trendinin seriden ¢ikarimasi ile elde edimektedir.
Son olarak modelde B(t) parametresi zamana gore degisen olarak (time varying) ele almmigtir.
Model bu bigimiyle genellestirilmis toplamsal model (Generalized Additive Model, GAM)
seklinde kurulmus olup bdylece kamu bor¢ miktarinin siirdiirilebilirlik {izerine zamana gore
degisen etkisini gérmek miimkiin olmaktadir.

Bu model c¢alismamizda faiz dis1 fazlann GSYH’ye oramt (fdorani), kamu borcunun
GSYH’ye oram (kborani) ve biiytime oram (biiy oran) olmak iizere

fdorani, = a, + B(t)kborani, + a,biiy_oran, + +¢,
seklinde uyarlanmustir ve serileri Biitge ve Mali Kontrol Genel Midirkigii (BUMKO)
tarafindan yaymlanan “Ekonomik Gostergeler (1950-2017)” istatistiklerinden elde edimistir.
Calsmada kullanilan seriler Tirkiye Ekonomisinin 1976-2016 donemini kapsamakta olup
yillik frekanstadir. B(t) parametresi zamana gore degisen olarak ele alndig1r i¢in yine GAM
seklindedir ve katsaylar buna uygun olarak tahmin edilmistir.

GAM toplamsal model ile genellestirilmis dogrusal modelin birlesimi modeli ifade
etmektedir. Regresyon prosediirii E(Y|X1,X2, ...Xp) degerini tahmin etmek i¢in bir metot olarak
goriilebilir. Standart lineer regresyon modeli kosullu beklentiler i¢in

E(Y|X1, X, . Xp) = Bo + BiXy + - BpX,
seklinde yazlabilir ve bu ifadede toplamsal model bigiminde asagidaki gibi genellestirilebilir.

p
E(Y[X1, Xy, X,) = 5, +Z 5; (X))
j=1

KAMU ACIK VE BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGI: TURKIYE ORNEGI 214



bmij (2017) 5 (2): 209-222

Burada, s;(.), Esj(Xj) =0 olacak sekilde standartlagtirilmis piiriizsiiz  (smooth)
fonksiyonlardir.

Genellestirilmis dogrusal modeller modeller (Nelder ve Wedderburn, 1972), rassal bir
bilesen, sistematik bir bilesen ve iki bileseni baglayan bir baglanti bileseninden olugsmaktadir.

Y agiklanan degiskenin tssel yogunluga sahip oldugu varsayilir:

0 —Db(0
fy(y;8; d) = exp {% +c(y, cI>)}

Burada, 6, dogal parametre ve ¢ Olgek parametresidir. Y’nin beklenen degeri p
agklayict olan Xy, X,, ... X, ile g(p) = n seklinde iliskilidir. Burada n = By + B, X; + -+ B, X,
olmak lizere n sistematik bilesen ve g(.) baglanti fonksiyonudur. Buradaki n = 8, + B,X; +
-+ BpXp, dogrusal tahmincisi lineer tarzda hareket eden X;,X,,..X,’in spesifik halidir.
Daha genel model s, (.),...,s,(.) diizleme (smoothing) fonksiyonu olmak iizere

p
n=50+251 X))
1

seklinde yazlabilir. Bu model yerel skorlama (local scoring) ya da yerel olabilirlik (local
likelinood)  kullanilarak ~ tahmin edilebilir. ~ Yerel skorlamada n = B, +,X; + - B,X,
dogrusal modeli diizeltilmis bagmli degisken olan z terimi 1, X1, Xy, X tzerine tekrar tekrar
regress edilerek bulunur. Diizeltilmis bagmli degiskenin elde edilisi Hastie ve Tibshirani
(1986) cahsmasinda ele almmaktadir. Diizeltme lineer regresyon genellestirildiginden,
diizeltilmis bagmlh degisken swasiyla X iizerine diizeltilerek s(.) tahmin edilebilir.

Hastie (1984) yerel olabilirlik tahmini olarak adlandirilan piiriizsiz  agklayici
fonksiyonunu tahmin etmek i¢in bir baska metot gelistirmistir. Tek bir a¢klayic1 degisken i¢in,
lineer prosediir, X’ in (6rnegin n = B, + ;X ) biitlin aralklarinda bir dogruya uyarlar. n =
s(X) sekline yazilan modeli tahmmn etmek icin yerel olabilirlik yOntemi lineer prosediirii
genellestirir; bdylece tim seri boyunca degl belli kisimlarda yerel olarak s(X)’in lneer
oldugunu kabul eder ve her X degeri etrafinda bir dogruya tahminler. Benzer yol agiklayici
sayis1 birden fazla oldugunda da takip edilmektedir; p tane agiklayiciya sahip oldugumuzda bu
acklaycilar X =X, ,X,, ...Xp vektorii tarafindan temsil edilir.  Boylece de genel model
E(Y|X) = pve g(p) =n(X) seklinde belirtilir. Burada m, p degiskenlerin bir fonksiyonudur.
Gauss daglimi durumu ele almarak bir toplamsal modele neden ihtiyag duydugumuz
incelenecektir. Asagidaki modeli aldigimizda

Y=nX)+ ¢
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n(X) = E(Y[X), Var(Y|X) = o2, ve ¢ hata terimi, X bagmsiz degiskendir. Ama¢ n(X)’i tahmin
etmektir. E(Y|X)?’i en kiicik kareler kriteri olarak kullanrsak, n(X) i¢in en iyi tercih,
E(Y|X)’dir. Bir tek a¢iklayict oldugu durumda E(Y|X), x;’in x’¢ yakm orneklemler i¢in en iyi
ham formu y,’nin ortalamasi oldugu bir dagilim grafigi diizeltici tarafindan tahmin edilir.
Aym durumun coklu orta degisken i¢in gecerli oldugunu disiindiigiimiizde, x; terimi
x’e yakm oldugunda y;’nin ortalamasi anlamma gelir. Ancak diizleyiciler (smoothers) daha
yilksek boyutlarda bozulmaktadr (Friedman ve Stuetzle, 1981). Bir tahminin varyans1 komsu
sayisma baghdir. Yiiksek boyutlarda yakm komsulara daha dikkat etmek gerekmektedir ve

sonug olarak tahmin artik yerel (local) degildir ve ciddi sekilde sapmah olabilir. Bu n =s, +

p
j=1

s; (X;) toplamsal model i¢in temel motivasyondur. Her bir fonksiyon tek bir agklayici
iizerme diizeltilerek tahmin edilir. Toplamsal model standart lneer modelin agik bir
genellestirmesidir ve her bir degiskenin katkismin daha rahat yorumlanmasina izin verir.

Pratikte ikisinin karigimi sik sik kullanilir:

q p
n00 =s,+ ) 5, (X)+ ) B (%)
j=1 j=q+1

Yontemin basnda ele alman model Bohn (1998) yaklasminin Finckle ve Gremer (2011)
tarafindan genisletilmesi de boyle bir karisimdan meydana gelmektedir.

Bu caligmada ise Finckle ve Greiner (2011) tarafindan genigletilen model Tiirkiye’ye
uyarlanmigtr. Bohn (1998) modeli Tirkiye icin

St = oy + B(Hb, + a, Ay, + & (1)
olarak ele almmustir. Burada yine s, faiz dis1 fazlanm GSYH’ye oranm ve b, kamu borcunun
GSYH’ye oranmi gosterirken GVar, ve Yvar, yerine Ay, ile gosterilen tdonemindeki biiyiime
ele almmistrr. Bahsi gecen bu model yine Finckle ve Greiner (2011) cahsmasinda oldugu gibi
genellestirilmis toplamsal model olarak ele almmis ve yukarida anlatildigi gbi tahmin
edimistir.
4. AMPIRIK BULGULAR

Cabsmada Tiirkiye’nin 1976-2016 donemindeki kamu borcunun siirdiiriilebilirligi Bohn
(1998) modeli baglaminda incelemistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin geg¢irdigi yapisal
degisiklikler ve 2005°de biitce hesaplama metodunun degismesi nedeniyle siirdiiriilebilirlik

zamana gore degisen reaksiyon katsayisi kullanilarak incelenmistir. Kullanilan model denklem
(1)’de sunulmaktadr. Denklem (1) baglaminda siirdiiriilebilirlik faiz disi fazlanin GSYH’ye
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orani ve kamu borcunun GSYH’ye oram arasmdaki iliski olarak tanimlanmistr. Buna ilaveten
ekonomik performansi kontrol degiskeni olarak ele alabilmek i¢in biiylime orami da modele
dahil edilmistir. Modelde kullanilan faiz dis1 fazlanin GSYH’ye oram (fdorant), kamu borcunun
GSYH’ye oram (kborant) ve bliyiime orant (biiy oran) serileri Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midirkigti (BUMKO) tarafindan yaymlanan “Ekonomik  Gostergeler (1950-2017)”
istatistiklerinden elde edimistir.

Siirdiiriilebilirlik kavramu yukarida da bahsedildigi gibi Bohn (1998) modelinde fdoran:
Ve kborani arasmdaki iligki baglaminda incelenmektedir. Gorsel olarak bu iki seri Sekil 1°de
sunulmaktadir. Goriildigii tizere 80’lerin basmda iki seri arasmdaki fark agiimaya baslamustir.
Bu agikhk 2003’te ani sekilde daralmis ve 2005 diizenlemeleri sonrasmda da fdorani ve kborani
brrlikte hareket etmeye baslanusladir.

Sekil 1. Faiz Dis1 Fazlamn GSYH’ye Oram Ve Kamu Borcunun GSYH’ye Oram

002.6° &0 S PSS STS
0,020 0" SR S S S

= fdorani = kborani

Modelin ampirik sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadrr; tabloda denklem (1)’de yer alan
sabit terim, fdoram ve kboram: degiskenlerine ait katsaylar ve ayrica zamana gore degisen
reaksiyon katsayisi [(t)’ya ait bulgular yer almaktadir. Burada ik dikkati ¢ekmesi gereken
nokta S(t) ve kboran: degiskenlerinin sanki etkilesim terimiymis gbi ele almmis oldugudur.
Bunun anlami kborani katsayis1 regresyon iliskinin ortalama gidisatin1 gosterirken zaman bagl
degisen B(t)’nin bu ortalama etrafindaki hareketi gostermesidir. Buna bagh diger onemli nokta
da tabloda sabit terim, fdoram: ve kboran’ma ait katsayilar ile iligkili diger istatistikler
sunulmugken; [S(t)’ye ait tahmin ediimis serbestlik derecesi (estimeted degrees of freedom, edf)
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referans serbestlik derecesi (Ref.df) ve bu katsayya iliskin F-istatistigi verilmesidir. Bunun
nedeni B(t)’nin zaman i¢inde farkh degerler almasi nedeniyle tek bir sayiyla belirtilebilecek
degeri olmamasidir. S(t)’nin degerleri Sekil 3’de, giiven araligi bandiyla birlikte sunulmaktadir.

Tablo 1’in kamu borcunun GSYH’ye oranmin ortalama reaksiyon katsayismmn pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Yine tablo 1’de yer alan B(t)’ye ait edf

degerinin 4.25 olmasi, yani 1’den farkli olmasi S(t)’nin dogrusal olmadigi ve zaman gore

degistigi anlamma gelmektedir.

B(t)’ye ait F-istatistigi degeri de zamana gbre degisen

reaksiyon katsayisiim istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sekil 3 ise zaman

gore degisen reaksiyon katsayisinin 2003’e kadar azalma gosterirken; bu tarihten sonra arttigin

gostermektedir.
Tablo 1. Modelin Ampirik Bulgular
Katsayilar Std. Hata t-ist Pr(>It)
Sabit 0.0278356  0.0058816 4.733 3.86e-05
Kboram 0.4707278  0.1555096 3.027 0.0047
bily oran  -0.0008307 0.0005320 -1.561 0.1278
B(t) edf: 4.25 Refdf. 5.118 F-ist: 10.4 1.28E-06

R-sg.(adj) = 0.635

DW-ist=1.693417

Sekil 2. Modelin Artiklarma

ACF

0.6 0.8 10
| |

ACF
0.4

0.0 0.2
|

-0.2

Ait ACF Ve PACF Grafikleri

0.1

Partial ACF
0.1 0.0

-0.2

Tablo 1 katsayilara ilave olarak modelin uyum iyiligini diizeltiimis R-kare istatistigi ile

0.64 olarak raporlamaktadir. Bu deger yiiksek olmasma karsm herhangi bir soruna isaret edecek

kadar yikksek degidir. Ayrica tahmin

edilen modelin  Durbin-Watson istatistigi

de
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otokorelasyon probleminin varli@ina isaret etmemektedir. Sekil 2’de sunulan otokorelasyon
(ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlar1 da hata terimlerine iliskin bir sorunu
olmadig1 yoniinde bulgular sunmaktadir.

Sekil 3. Zamana Gore Degisen Reaksiyon Katsayisi

s(year,4.25):debtratio.|1

1980 1990 2000 2010

year

5. SONUC

Tiirkiye’de kamu bor¢larmmn 1976-2016 donemi i¢inde siirdiiriilebilirliginin incelendigi
bu cahsmada Tiirkiye ekonomisinin yasadig yapisal degisiklikler g6z Oniine almarak zamana
gore degisen parametreye sahip Bohn (1989) temelli ekonometrik model tahmin edimistir.
Denklem (1)’de sunulan bu modelde temel iliski bagmli degisken olan fdoran: ve kborani
aciklayict degiskeni arasmda gergeklesmektedir. Bu iliski ampirik olarak pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu genel olarak ele alnin donem i¢in Tiirkiye’nin biit¢e politikas1
degerlendirilirken kamu borcunun siirdiiriilebilir oldugu yoniinde bulgu saglamaktadir. fdoran:
ve kborani arasindaki iliskinin zamana bagh kismini gosteren [(t)’ye ait bulgular Sekil 3°de
yer almaktadir. Sekil 3’de yer alan zamana gore degisen reaksiyon fonksiyonunun 2000’lerin
basma kadar azalmas1 Tirkiye’nin bu doneme kadar siirekli olarak kamu borcunun istikrari
konusuna daha az agrlk verdigini ortaya koymaktadr. 2003’ten sonra zamana gore degisen
reaksiyon fonksiyonundaki artis ise son donemde kamu borcunun istikrarmin tekrar onem

kazanan bir konu olduguna isaret etmektedir.
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