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Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1980-2023 donemine ait kamu
borcuna ddenen faiz, faiz disi fazla, kamu geliri, kamu harcamasi ve kamu
borcu degiskenlerinden yararlanilarak mali sirdiiriilebilirligin gecerliligi
arastirilmaktadwr. Ampirik analizde, geleneksel birim kok testlerine ek olarak
dogrusal olmayan birim kok testlerinden ve Fourier tabanli dogrusal olmayan
birim  kok  testlerinden  yararlamimaktadwr. Diger yandan mali
surdiiriilebilirlik icin geleneksel ve dogrusal olmayan koentegrasyon
testlerine ek olarak Yazici (2024) tarafindan onerilen Fourier fonksiyonlarina
dayalr giincel yaklagimlar kullanilmaktadr. Ampirik bulgular, Tiirkiye
ekonomisinde giincel ampirik yontemlerin mali siirdiiriilebilirligi daha giiclii
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Kiiresellesme Siirecinde Mali Siirdtrdlebilirligin Zayif ve Giglii Formlarina Yeni Bir Bakig:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

A New Perspective on the Weak and Strong Forms of Fiscal
Sustainability in the Globalization Process: An Empirical Analysis on the
Turkish Economy

Abstract

In this study, the validity of fiscal sustainability is investigated by using the
variables of interest paid on public debt, primary surplus, public revenue,
public expenditure and public debt in the economy of Tiirkiye for the period
1980-2023. In empirical analysis, in addition to traditional unit root tests,
nonlinear unit root tests and Fourier-based nonlinear unit root tests are used.
On the other hand, for financial sustainability, in addition to traditional and
nonlinear cointegration tests, current approaches based on Fourier functions
proposed by Yazici (2024) are used. Empirical findings show that current
empirical methods reveal fiscal sustainability more strongly in the economy
of Tiirkiye.

Keywords: Fiscal Sustainability, Globalization, Linear and Nonlinear Unit
Root, Fourier KSS Co-integration
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Giris

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla diinya
ekonomilerinde yapisal doniigiim siireci hizlanmistir. 1980°1i yillar ile birlikte
diinya genelinde serbestlesme adimlart hizlanmis ve disa acik ekonomi
politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Yeni kiiresellesme donemi olarak da
adlandirilan bu donem, ticari ve finansal serbestlesme siirecinin hizlandigi
donem olarak ifade edilebilmektedir (DPT, 1995; Yeldan, 2010). Bu donemde
artan liretim siireci ekonomik biiylimeyi desteklemistir; ancak biiylime siireci
gelir esitsizligi, ¢cevresel bozulma ve makroekonomik dengesizlik gibi cesitli
sorunlara da yol agmistir (Khan vd., 2022; Rasool vd., 2024). S6z konusu
sorunlarda meydana gelen artiglar sosyal, c¢evresel ve ekonomik
stirdiriilebilirligin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami 6ne ¢ikmistir. Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin
kendi ihtiyaclarin1 kargilama yetenegini tehlikeye atmadan bugiiniin
ihtiyaglarini karsilamak seklinde tanimlanabilmektedir (Brundtland, 1987).
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan 1987 yilinda
yayimlanmis genis kapsamli bu kavram; mali, sosyal ve c¢evresel konular
icermektedir (Alshaib vd., 2023). Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla,
iilkelerin ve uluslararasi kuruluslarin siirdiiriilebilir kalkinma kavramina
yonelik ¢esitli adimlar attig1 gézlenmistir. Birlesmis Milletler (BM), mevcut
ve gelecekteki siirdiiriilebilirlik zorluklarinin tistesinden gelmek igin siirekli
ve kararli ¢abalar gosteren bir kurulus olarak 6ne ¢ikmaktadir. BM'nin 2015°te
sunulan 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi (SKA) ve 169 amacinmi igeren
kiiresel 0Olgekte siirdiiriilebilir kalkinma projeksiyonu bulunmaktadir
(Costanza vd., 2016). BM’nin bu hedefleri; yoksulluk ve aglikla miicadele,
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saglik, egitim, sosyal esitlik, temiz su, temiz enerji, ekonomik biiylime, sanayi
ve yenilik, siirdiiriilebilir toplum, sorumlu iiretim ve tiiketim, iklimle
miicadele, kara ve suda yasam, barig ve adalet gibi konular1 olusturmaktadir
(Leal Filho vd., 2023). Siirdiiriilebilir kalkinma ve ekonomik biiylime
hedeflerinin gerceklestirilmesi icin hiikiimetlerin mali politikalarinin
sirdiiriilebilirligi 6nemli hale gelmistir (Bosomtwe, 2024). Hatta mali
stirdiiriilebilirligin ~ siirdiiriilebilir  kalkinmay1 kolaylastirdigina yonelik
caligmalar literatiirde yerini almistir (Coric’ vd., 2015; Omojolaibi, 2016;
Crentsil, 2023).

Mali siirdiiriilebilirlik, hiikiimetler i¢in onemli bir ekonomi ve kamu
politikasidir. Ekonomik kalkinma ve refah devletini korumak igin hayati 6nem
tagidigi da yaygin olarak kabul gérmektedir (Brady ve Magazzino, 2018:298).
Mali siirdiiriilebilirligin nasil saglandigina yonelik gesitli tartigmalar s6z
konusudur. Tipik olarak mali siirdiiriilebilirligin kamu gelirlerinin ve
harcamalarmin yakin hizda hareket ettigi ve bor¢/GSYH oranini sabitleyecek
bir faiz dis1 dengenin saglanmasi ile gerceklestigi kabul edilmektedir (Afonso
ve Alves, 2023).

Mali siirdiiriilebilirlik ile hiikiimetlerin ekonomik biiyiimede istikrarin
sirdiiriilebilmesi,  finansal  yiikiimliiliikklerin ~ gerceklestirilebilmesi,
programlarin miikelleflerin vergi yiikiinde degisiklik yapilmadan finanse
edilebilmesi vb. hedeflenmektedir (Ilgiin, 2016). Bu hedefler dogrultusunda
kamu gelirleri, kamu giderleri, biitce politikalar1 ve borg¢ politikalart gibi
degiskenler hem maliye hem de para politikalarn ile degisime
ugrayabilmektedir. Bu politikalar birbiriyle etkilesim iginde oldugu i¢in uyum
icinde olmalar1 6nem arz etmektedir. Politikalarin nasil uygulanmasi gerektigi
de tartismalara konu olmaktadir. 1980°li yillara kadar hiikiim siiren ve biitge
dengesini 6neren Keynesyen politikalar bu donemde yasanan biit¢e agiklari ve
borg stoku artislari ile sorgulanmaya baslanmistir. Maliye politikasinin 6nciisii
olarak bilinen Keynesyen politikalarin etkinsizligi maliye politikalari ve mali
stirdiiriilebilirlik konusunda endiselere yol agmustir. 1970’11 yillarda ortaya
¢ikan petrol krizleri sonucunda arz soklar1 yasanmistir. Bu siirecte yiiksek
enflasyon fiyat istikrarin1 bozmus ve mali politikalart kisitlamistir. Para
politikalar1 giindeme gelmis ve mali disipline yonelim olmustur. Politikalar
mali siirdiiriilebilirlik ve mali disiplin hedefi ile donemler arasinda doniisiime
ugramustir (Al, 2019:68).

Uluslararas1 kuruluslar da mali siirdiiriilebilirlige yonelik politikalar
onermektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), mali disiplini stand-by anlagmasi
imzalayacag iilkelere 6n kosul olarak sunmustur. Uluslararasi alanda mali
stirdiiriilebilirlige yonelik olarak Avrupa Birligi’nin (AB) one siirdiigii baz1
mali disiplin kurallar1 da genel kabul gormektedir. Kamu maliyesinin
stirdiriilebilirligine dair olan bu kurallar Maastricht Kriterleridir. Bu Kriterler,
1993 yilinda imzalanmistir ve AB’nin iiye ve liyelige aday olan {ilkeler igin
belirlemis oldugu baglayici kosullardir. Bu kriterlere gore hiikiimetlerin gayri
safi yurti¢i hasilanin (GSYH) %3'linden fazla olmayan bir biitge acig1 vermesi
ve bor¢/GSYH oraninin azami %60 olmasi gerekmektedir (Papadopoulos ve
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Sidiropoulos, 1999:289). Calismanin takip eden boliimiinde konu ile ilgili
teorik cergeve tanitilarak Tiirkiye ekonomisine yonelik bilgiler sunulmaktadir.
Ikinci béliimde veri seti ve model tanitilip, ekonometrik analiz bulgular1 rapor
edilmektedir. Son olarak iiclincii boliimde ise ampirik sonuglar 15181inda
degerlendirmeler yapilarak, politika Onerileri siralanmaktadir.

1. Teorik Cerceve

Ulke ekonomilerinde en énemli politika araclarindan biri olan maliye
politikasi, makroekonomik hedeflerin gerceklestirilmesinde 6nemli bir role
sahiptir. Maliye politikas1 kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri araciligiyla
ekonomiye yon vermektedir; 6zellikle iktisadi dalgalanmalara karsi aktif bir
politika araci olarak o©ne ¢ikmaktadir. Daraltict ve genisletici olarak
uygulanabilen bu politikalar harcamalar ve vergi diizenlemeleri yoluyla mali
stirdiiriilebilirligin temelini olusturmaktadir (Dinler, 2021). Etkin maliye
politikalar1 ekonomik biiylimeyi gozetirken mali denge ile desteklenirse mali
stirdiiriilebilirligi saglayabilmektedir. Bu siirdiiriilebilirligin saglanmasi kamu
maliyesinin uzun dénemli dengesini ve giivenilirligini saglamaktadir. Bu
baglamda kamu harcamalari, kamu gelirleri, biitce dengesi, zamanlararasi
biitce kisit1 gibi kavramlar 6ne ¢ikmaktadir.

Kamu hizmetlerini gerceklestirmek icin devlet tarafindan yapilan
harcamalara kamu harcamalar1 ad1 verilmektedir. Bu harcamalarin finansmani
ise kamu gelirleri aracilifiyla saglanmaktadir. S6z konusu baslica gelirler
devlet tarafindan vergiler, cezalar ve harglar yoluyla elde edilmektedir. Kamu
gelirleri igerisinde en yiiksek paya sahip olan vergi kalemi, devletin birey ya
da kurumlardan cebri olarak elde ettigi gelir olarak ifade edilebilmektedir
(Senyiiz vd., 2013). Devlet tarafindan belirli bir donemde kamu harcamalar1
ve kamu gelirleri tahminine dayali olarak hazirlanan mali plana biitce
denilmektedir. Kamu gelirlerinin kamu harcamalarini astigt durum biitge
fazlasi, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini astig1 durum ise biitge agig1
olarak nitelendirilmektedir. Kamu harcamalart ve kamu gelirlerinin esit
oldugu durum da biitge dengesi olarak ifade edilmektedir. Biitge agig1 oldugu
durumda politika yapicilar i¢ ya da dis kaynaklardan bor¢lanma yolunu tercih
edebilmektedir (Kaya ve Oz, 2016). Zamanlararas: biitce kisit1 ile devletin
gelecekteki gelirleri ile biitge agiklarinin ve borglarinin finanse edilebilir
olmasi gerekliligi ifade edilmektedir. Zamanlararasi biitge kisiti mali
stirdiiriilebilirligin teorik temelini ifade etmektedir (Berke, 2009).

Maliye ve para politikalarinda gesitli yapisal doniistimler geciren Tiirkiye
ekonomisinde 1980-1989 donemi serbestlesme ve yapisal doniisim
donemidir. Bu donem i¢ ve dis bor¢lanma agirlikli bir donemdir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik olarak alinan kararlarla kisa vadeli
finansman saglanmaya ¢alisilmigtir (Acar Balaylar, 2017:553). Kamu
harcamalarmin hizl artigina karsilik vergi gelirleri ayni diizeyde artmamis ve
biitce agig1 hizlanmigtir. 1990-1998 finansal liberalizasyon doneminin basinda
kamu bor¢ stoku/GSYIH oran1 hizla artis gdstermistir. Artan kamu agiklarmin
finansmanim saglamak i¢in reel faizler yiikseltilmistir. Bu gelismelerin tipik
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gostergesi ise faiz oranindaki artis ve diisiik oranl faiz dis1 fazla olmustur.
1999-2001 doneminde krizler yasanmis ve enflasyonu diisiirme programina
bagvurulmustur. Bu siiregte ilk olarak kamu gelirlerinde artis ve kamu
harcamalarinda azalma gozlenmistir. S6z konusu gelismelerle birlikte 2000
yilt sonrasindaki ozellestirme gelirlerinin artmasi kamu kesimi borglanma
geregi/GSYIH oraninin azalmasina neden olmustur (Kaya, 2012).

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan pek ¢ok yapisal
reform gerceklestirilmis ve gelir/gider lizerinde bazi gelismeler yasanmustir.
Bankacilik reformlari, faiz ve kambiyo politikalar1 ve ekonomik biiyiime
stratejilerinde degisimler gerceklestirilmistir. Bu siiregte biitge dengesinde
olumlu gelismeler gozlenmistir. 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 pandemisi de
gerek Tiirkiye gerek kiiresel ekonomi iizerinde degisimler meydana
getirmistir. Tiirkiye ekonomisi biitge dengesine iliskin 2000-2023 dénemine
ait veriler Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Kamu Kesimi Dengesinin GSYH Icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: IMF, 2024.

Sekil 1°de Tiirkiye nin kamu kesimi biitce dengesinin GSYIH’ye oraninin
2010-2023 déneminde istikrarli bir seyir izlemedigi tespit edilmistir. Ozellikle
2019’da diisiis gosteren bu oranin 2022’ye kadar artis trendinde oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de meydana gelen 2001 krizi, 2008 kiiresel krizi ve
Covid-19 pandemisinin biitce dengesi lizerinde olumsuz etkisinin oldugu
gbzlenmektedir. 2000 sonrasi tiim donemler icin Tiirkiye’de biitce dengesi
acisindan Maastricht kriterlerinin saglandig tespit edilmistir.

Sekil 2’de Tiirkiye ekonomisine ait 2000-2023 dénemindeki kamu kesimi
bor¢lanmasinin GSY1H igindeki pay1 verilmistir.
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Sekil 2: Kamu Kesimi Bor¢clanmasimin GSYH I¢indeki Pay (%)
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Kaynak: IMF, 2024.

Sekil 2’de Tiirkiye nin kamu kesimi borg stokunun 2001 krizinden sonra
diisiise gectigi, 2017-2021 doneminde artis gosterdigi tespit edilmektedir.
2017-2021 doneminde Covid-19 pandemisi ve bazi sosyo-ekonomik
sorunlarin ilgili oranin artmasina neden oldugu degerlendirilmektedir.

Mali siirdiiriilebilirligin 6l¢iilmesi i¢in ¢esitli yaklagimlar ortaya atilmugtir.
Fakat ilk olarak Buiter (1985) ekonomik gostergelerle mali siirdiiriilebilirligi
analiz etmistir. Ampirik yontemlerle mali siirdiiriilebilirligi aragtiran
caligmalar ise cesitlilik gostermektedir. Mali siirdiiriilebilirlik tizerine ilk
olarak birim kok testleri ile kamu geliri, kamu harcamalari, biit¢e agig1 ve borg
gibi temel gostergelerin duraganliklar1 analiz edilmistir (Hamilton ve Flavin,
1986; Kremers, 1988; Trehan ve Walsh, 1991). Bu yaklasimin yani sira
literatiirde kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki koentegrasyon
iligkisini inceleyen (Hakkio ve Rush, 1991; Haug, 1991; Quintos, 1995)
caligmalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalarda koentegrasyon katsayisi ile ilgili
varsayimlar ortaya atilmistir. Ampirik analizde kurulan 6ncii model (1) su
sekildedir:

Ge =g+ p1He + & 1)

(1)’de yer alan « katsayis1 sabit terimi,  egim katsayisini ve & hata
katsayisimi ifade etmektedir. G ve H notasyonlar ise sirasiyla bagimli ve
bagimsiz degiskeni gostermektedir. Koentegrasyon iliskisi § katsayisina gore
degerlendirilmistir. Trehan ve Walsh (1988), degiskenler arasindaki
koentegrasyon iliskisinin gegerliligi i¢in gerekli kosulun -1< 8 <+1 arasinda
bir degerde olmas1 gerektigini; Hakkio ve Rush (1991) ise siirdiiriilebilirlik
icin gerekli kosulun 0< f <1 arasinda olmas1 gerektigini ileri siirmektedir.
Quintos (1995) ise Hakkio ve Rush (1991) tarafindan literatiire kazandirilan
yaklagim i¢in gii¢lii ve zayif form kavramlarini kullanmistir. £ katsayisinin 1
olmas1 durumunda giiglii formda siirdiiriilebilirlik ve 0< f <1 arasinda
olmasi1 durumunda ise zayif formda siirdiiriilebilirlik oldugunu 6ne siirerek
literatiire katki saglamistir. Giiglii siirdiiriilebilirlik hiikiimetin politikalarinda
degisime ihtiyagc duymadigim1 gosterirken zayif siirdiiriilebilirlik mali
dengenin daha yavas saglandigini belirtmektedir (Cascio, 2015:33).

24 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2025; 188 :19-49



R. CEYLAN, S. OZBEK

Bu calismada Tiirkiye’de mali sistemin siirdiiriilebilirligi Hakkio ve Rush
(1991) ve Quintos (1995) tarafindan gelistirilen modele gére hem geleneksel
ve yeni nesil birim kdk testleri hem de geleneksel ve yeni nesil koentegrasyon
yontemleri yardimiyla 1980-2023 donemi i¢in analiz edilmistir. Bu ¢aligmada
yeni kiiresellesme donemine ait giincel donem veri setlerinin kullanilmasi
literatiire katki olarak degerlendirilmektedir. Diger yandan literatiirde Tiirkiye
ekonomisine yonelik hem zayif hem de gii¢lii mali siirdiiriilebilirlige iligkin
sinirl1 sayida calisma bulunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle hem birim kok
hem de koentegrasyon testleri ile yapilan arastirma sayisi simirlidir (Akinet,
2023; Yavuz vd., 2023). Bu yoniiyle de ¢aligmanin literatiire katki sunacagi
diistiniilmektedir. Caligmada bes farkli mali gostergeye farkl giicte ii¢ farkli
birim kok testi ve ii¢ farkli koentegrasyon testi kullanilmigtir. Farkli sayida
degiskene farkli gii¢ 6zelliklerine sahip ampirik testler uygulayan bu ¢aligma
literatiirdeki diger calismalardan ayrigmaktadir. Ayrica c¢alismada Yazici
(2024) tarafindan gelistirilen KSS dogrusal olmayan birim kok testinin
Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilmesine dayanan ampirik ydntem
kullanilmigtir.  Yazici  (2024) tarafindan gelistirilen Fourier KSS
koentegrasyon testinin kullanildigi baska bir calismaya rastlanmamasi
caligmanin 6zgiin yanlarindan birisini olusturmaktadir. Son olarak farkli gii¢
ozelliklerine sahip ti¢ farkli (FMOLS, DOLS, CCR) koentegrasyon katsayisi
tahmincisi kullanilarak uzun dénemde mali siirdiiriilebilirligin derecesine
iliskin kanitlara ulagilmaktadir. Bu ¢alismada, mali siirdiiriilebilirlige iligkin
geleneksel ve giincel ampirik yontemler araciligiyla elde edilen bulgularin
karsilagtirilmasi yoluyla alana katki saglanmasi amaglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin incelenmesine yonelik ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Alan yazinda yer alan ilk ¢alisma Hamilton ve Flavin
(1986) tarafindan yapilmistir. Calismada ABD ekonomisine ait 1962-1984
donemine ait bor¢ stokunun zamanlar arasi biitge kisiti ile uyumlu olup
olmadigr test edilmistir. Bulgular siirdiriilebilirligin  zayif oldugunu
gostermistir. Oncii calismalardan biri olan Kremers (1988), 1920-1981
doneminde dis borg stoku/GSMH degiskeni ile ABD ekonomisindeki biitge
aciklarmin siirdiriilebilir olmadigr sonucuna ulasmistir. Wilcox (1989),
Hamilton ve Flavin’in (1986) gelistirdigi modeli baz alarak 1960-1984
donemi ABD ekonomisine yonelik ¢aligma sonucunda maliye politikalarinin
stirdiirtilebilir olmadigi sonucunu elde etmistir. Hakkio ve Rush (1991), ABD
ekonomisinin 1950-1988 doneminde kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden
hizli artig gésterdigini ve bu durumun siirdiiriilebilir olmadigini tespit etmistir.
Haug (1991) ABD ekonomisini; Smith ve Zin (1991) Kanada ekonomisini;
Trehan ve Walsh (1991) ABD ekonomisini ve Quintos (1995) ABD
ekonomisini inceleyen literatiirdeki oncii ¢alismalardandir. Makrydakis vd.
(1999), Yunanistan iizerine yaptig1 ¢alismada mali siirdiiriilebilirligin gegerli
oldugunu tespit etmistir. Feve ve Henin (2000), G7 iilkeleri i¢in yaptiklari
caligmada mali sistemin siirdiiriilebilir olmadigin1 tespit etmistir. Sarno
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(2001), ABD ve Bajo-Rubio vd. (2004) Ispanya ekonomisine ait mali
siirdiiriilebilirligin gegerli oldugu yoniinde sonuglara ulagmistir. Tablo 1°de
ise mali siirdiiriilebilirlige iliskin literatiir 6zeti yer almaktadir.

Tablo 1: Mali Siirdiiriilebilirlik Uzerine Ampirik Literatiir

Yazar(lar) [']?J?l?e?lgg)er)/ Degiskenler Yontem(ler) Sonug
-ADF birim kok testi
-PP birim kok testi
-Breitung (2000) birim
kok testi
-Hadri (2000) birim kok
.. ; testi
~kamu gelit/GSYIH | _15g (1997 2003) birim .
-kamu ) Kok testi Pan.el genelinde
Afonso 197(1—20(?6 harcamalar/GSYIH -LLC (2002) birim kok ma!lye
ve Rault AB iiyesi -kamu borg testi politikasi
(2008) 15 tilke stoku/GSYIH -Moon ve Perron, (2004) stirdiiriilebilirdir
birim kok testi
- Pedroni (1999-2004)
koentegrasyon testi
-Westerlund ve Edgerton
(2007) koentegrasyon
testi
-Bai ve Ng birim kok
testi
-Moon ve Perron birim
.. kok testi Panel genelinde
Prohlve | 1970-2004 | JKAmu SIVOSYH 1 wogicriund (2007) maliye
-kamu harcamalar/ . P
Westerlund | 15 Avrupa GSYH koentegrasyon testi politikasi
(2009) tlkesi - Westerlund ve stirdiiriilebilirdir
Edgerton (2007)
koentegrasyon testi
- Bai-Kao (2005)
tahmincisi
ADF birim kok
testi i¢in mali
-kamu kesimi T~ . stirdiirtilebilirlik
borglanma -ﬁj\?\F/ birglg;;kgl.( 'testli“k gecerli degilken
geresi/GSYTH et (1998) birim k& LNV (1998) ve
Ceylan 1975-2008 -faiz dis1 . LNV-Sollis
(2010) Tiirkiye denge/GSYIH -LNV-Sollis (2004) (2004)
birim kok testi . -
-kamu borg testlerinde li¢
stoku/GSYTH degisken
agisindan da
stirdiiriilebilirlik
gegerlidir.
-ADF birim kok testi
-ADF-GLS birim kok
testi L
LS birim kok testi Mali politikalar
-kamu harcamalari/ . suirdiirtilebilir
Artsoy ve GSMH -Johansen ve Juselius olmayip
S 1950-2009 L (1990) koentegrasyon o
Unliikaplan Tiirkiye -reel kamu gelirleri/ tosti degiskenler
(2010) GSMH arasinda
-Gregory ve Hansen .
(1996) koentegrasyon nedensellik
. iligkisi yoktur.
test1
-Doniistiiriilmiis Granger
nedensellik testi
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Donem(ler)/ <. .«

Yazar(lar) Ulke(ler) Degiskenler Yoéntem(ler) Sonug
Mali kriz
durumunda

Sakuragawa -kamu borcu/GSYH t()}(g;lﬁl, e oram

ve 1982-2009 -faiz dist -DSGE modeli R A

Hosono Japonya fazla/GSYH -simiilasyon .

(011) ve miidahale
olmazsa mali
stirdiiriilebilirlik
olmayacaktir.
Mali
politikalarinin
stirdiiriilebilirlik
durumu
periyodik
davraniglar

Hepsag 199031— “borg/GSYiH -PAR modeli sergilerken _

011) 2008:4 -yapisal kirilmali uygulanan mali

Tiirkiye periyodik birim kok testi | politikalar
yapisal kirilma
ve periyodik
davraniglar
altinda
stirdiiriilebilir
degildir.
Maliye

Fincke ve 1982-2012 —kamu borew/GSYH o . politikasi

. -faiz dis1 -ADF birim kok testi

Greiner 6 Euro uygulamalari

fazla/GSYH

(2012) Bolgesi iilkesi stirdiiriilebilirdir

. . Biitce ag131
-ADF birim kok testi
-kamu irim k& - zay1f formda
harcamalar/GSYH | LD birim kok testi siirdiiriilebilirdir
Akar 1950-2012 -KPSS birim kok testi .
(2014) Tirkiye -kamu -Gregory-Hansen - Kisa donemde
Y gelirleri/GSYH gory iki yonlii
koentegrasyon nedensellik
-TAR ve MTAR vardir.
g;lésllsl denge/ 1995 yilina

Cascio 1792-2012 —vecikmeli Wavelet analizi kadar mali

(2015) ABD b%) o/GSYH stirdiiriilebilirlik

¢ gegerlidir.
Ulkelerden bes
kamu tanesinde hem
harcamalari/GSYH -CADF birim kok testi E::‘r(::malarl ile

1980-2012 | “kamu Westerlund (2006) kamu gelirleri

_— o gelirleri/GSYH koentegrasyon testi o

Ilgiin Secilmis 14 T A hem de birincil

(2016) OECD iilkesi -birincil biitge -CCE tahmincisi dence ile bor

u dengesi/GSYH -Canning ve Pedroni S tokgu alrasm dz

-genel yonetim briit (2008) nedensellik testi

kamu borg zayl]'f formda
mali

stoku/GSYH siirdiirilebilirlik
gegerlidir.

_kamu -Pesaran panel birim kok

harcamalari/GSYH testi

1950-2010 -kamu -Maddala ve Wu panel Kamu maliyesi

Burret vd. Al lirleri/GSYH birim kok drdiiriilebili

2016) manya gelirleri Westerlund (2006) stirdiirilebilir

'nuﬁ'l.s . koentegrasyon testi degildir.
-gelirin karesi _Panel CCE-MG
-Panel CCE tahmincisi
Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2025; 188: 19-49 27



Kiiresellesme Siirecinde Mali Siirdtrdlebilirligin Zayif ve Giglii Formlarina Yeni Bir Bakig:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

Dénem(ler)/ <. .«
Yazar(lar) Ulke(ler) Degiskenler Yoéntem(ler) Sonug
-ADF birim kok testi
-PP birim kok testi
Altun 1950-2015 biitge agigyGSYH | LS birimkdktesti ) Blitgeaqig
2017) Tiirkiye —Foyrler KSS birim kok stirdiiriilebilirdir
testi
-Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi
Mali
stirdiiriilebilirlik
1990-2012 -kamu geferlsl..zkf.n% .
Petrol harcamalari/GSYH -CADF birim kok testi Eler;;) ;rle 1est
Ilgiin tireticisi olan -kamu -Westerlund (2007) ﬁlkeer deki
(2018) ve olmayan gelirleri/GSYH koentegrasyon testi irdiiriilebilirlik
11 MENA -CCE tahmincisi SUTCUILL SOV
ilkesi , petrol iireticisi
olanlara oranla
daha fazladir.
-ADF birim kok testi | Duee gelirert
-PP birim kok testi b
-KPSS birim kok testi
-kamu -Johansen koentegrasyon koentegrasyon
Akkus ve 1930-1979 harcamalari/GSYH testi Y iliskisi s6z
Durmaz 1980-2016 -kamu Hatemi-J ve konusu iken;
(2019) Tirkiye gelirleri/GSYH frandoust (2012) T.l.lrklye (ie
. biitge ag1g1
koentegrasyon testi Javif formda
-FMOLS, DOLS ve aysormea
CCR tahmincileri stirdiiriilebilirdir
Gécer ve -kamu -LS (2003)
Aslga n 2006:01- harcamalari/GSYH koentegrasyon testi Mali sistem
(2020) 2019:11 -kamu -Hatemi-J (2008) giiclii formda
Tiirkiye gelirleri/GSYH koentegrasyon testi etkindir.
-DOLS tahmincisi
Gecikmeli
kamu borcu ile
-kamu borcu/GSYH faiz dis1 fazla
-kamu iliskisine gore
Es Polat ve | 1995-2018 harcamasﬂ(}/SYH -CADF birim kok testi me}!lye 1
Polat 26 AB iiyesi -kgmu geliri/GSYH - Westerlund (2007) politikas1 gene
2021) ilke ve PTIIGS -faiz dis1 koentegrasyon testi olarak AB
fazla/GSYH - CCEMG tahmincisi ilkeleri igin
suirdiirtilebilir
iken
PIIGS iilkeleri
icin degildir.
Kamu gelirleri
ve kamu
—kamu bor harcamalari
stoku /GS';H arasinda zayif
mali
2000-2020 -kamu e . et
N N e T Do SO Bt
(2022) Ulkesi -kamu .gel}.r VGSYH | Beck ve Katz (1995) biitge dengesi
-birincil biitge L .
. PCSE tahmincisi ile kamu borg
dengesi/GSYH
stoku arasinda
mali
stirdiiriilebilirlik
yoktur.
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Yazar(lar) gﬁ?ee(rllzil)er)/ Degiskenler Yoéntem(ler) Sonug
Mali
stirdiiriilebilirlik
; kisa déonem
ARDL simir
-kamu .. . testi sonucuna
-ADF birim kok testi .
ogul 19802020 | hareamalan/GSYH | sRpL simr s grezant
(2022) Tirkiye gelirleri/GSYH -FMOLS, DO.LS ve donemde ARDL
CCR tahmincileri .
sinir testi ve
katsay1
tahmincilerine
gore gliglii
formda etkindir.
-kamu - . .
2006:01- harcamalari/GSYH -ADF. birim kok testi Mah“ S
Akinct : -Fourier ADF stirdiiriilebilirlik
2021:12 -kamu .
(2023) Tiirkiye gelirleri/GSYH -Bootstrap Fourier zayif formda
ARDL sinir testi etkindir.
-Geleneksel birim kok
testleri (ADF, RALS- Geleneksel
-kamu borcu/GSYH | ADF, F-ADF, KSS ve yontemlerin
Yavuzvd, | 19602022 | ‘kamu FRSS) | aksine kantil
(2023) Tiirkiye harcamasy/C.}SYH -Kantil birim kok testleri bu-lgula.ra gore
-kamu geliri/GSYH (QKS FQKS NQKS asimetrik mali
FNQKS) stirdiirtilebilirlik
-QCR kantil s0z konusudur.
koentegrasyon testi
Kamu gelir ve
harcamalari
acisindan mali
stirdiiriilebilirlik
-kamu borg zayif; birincil
stoku/GSYH biitge dengesi
-kamu - . ve kamu borg
Emirkadi 2000-2022 . | harcamasi/GSYH -CADF birim kok testi stokunun milli
Kirilgan Besli L -Beck ve Katz (1995) .
(2024) - . -kamu geliri/GSYH L gelir
Ulkeleri - PCSE tahmincisi oL .
-birincil biit¢e igerisindeki
dengesi/GSYH pay1 arasindaki
iliski agisindan
ise mali
stirdiiriilebilirlik
86z konusu
degildir.

Literatiirde mali siirdiiriilebilirligin gegerliliginin tespitinde genel olarak
zaman serisi ve panel veri metodolojisinden yararlanildigi goriilmiistiir.
Ozellikle ABD ve AB iilkeleri incelemelere siklikla konu olmustur. Tiirkiye
ekonomisi i¢in mali siirdiiriilebilirligin incelendigi ¢alismalar, diger iilke ve
iilke gruplarina gore daha sonraki yillarda ele alinmis ve bu ¢alismalarin sinirh
sayida oldugu tespit edilmistir. Mali siirdiiriilebilirligin tespitine yonelik
literatiirde mali degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin sadece farkli birim kok
testleri ile incelendigi caligmalar (Ceylan, 2010; Hepsag, 2011; Fincke ve
Greiner, 2012) mevcuttur. Birim kok testleri ve koentegrasyon testlerinin
birlikte kullanildig1 ¢alismalarin (Afonso ve Rault, 2008; Akinci, 2023 ve
Yavuz vd., 2023) yan1 sira koentegrasyon tahmincilerinden de yararlanilan
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caligmalar (Prohl ve Westerlund, 2009; Arisoy ve Unliikaplan, 2010; Hgﬁn,
2018; Akkus ve Durmaz, 2019; Goger ve Aslan, 2020; Es Polat ve Polat, 2021;
Karag, 2022; Ogul, 2022; Emirkadi, 2024) alan yazinda mevcuttur.
Degiskenler agisindan ise literatiirde Ozellikle kamu gelirleri ve kamu
harcamalarindan yararlanilirken; bunlarin yan1 sira kamu borg stoku, birincil
biitce dengesi, faiz dis1 fazla, biitce agig1 ve faiz dis1 denge degiskenleri de
kullanilmistir. Literatiir incelemesi sonucunda mali siirdiiriilebilirligin gegerli
oldugu (Afonso ve Rault, 2008; Arisoy ve Unliikaplan, 2010; Fincke ve
Greiner, 2012; Akar, 2014; Altun, 2017; Akkus ve Durmaz, 2019; Goger ve
Aslan, 2020; Akimci, 2023) ve olmadigi (Prohl ve Westerlund, 2009;
Sakuragawa ve Hosono, 2011) yoniinde bulgular elde edilmistir. Bazi
caligmalarda ise sonuglar iilke gruplar1 ya da kullanilan yontemlere gore
degiskenlik gostermistir (Ceylan, 2010; Es Polat ve Polat, 2021; Karas, 2022;
Ogul, 2022; Yavuz vd., 2023; Emirkadi, 2024).

Tablo 1°de yer alan c¢aligmalar incelendiginde mali siirdiiriilebilirligin
gecerliligine dair goriis birligi olmadigr sonucuna ulasilmistir. Sonuglarin
farklilig1 kullanilan ampirik yontemler, analiz edilen tilkeler ve donemlerden
kaynaklt olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan literatiir
incelemesinde de sonuglarin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Diger
yandan caligmalarda siklikla bir ya da iki farkli mali gosterge araciligiyla
analizlerin gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu baglamda kamu harcamalar
ve kamu borcu degiskenleri kullanilmistir. Bu c¢alismada ise mali
stirdiiriilebilirlige iliskin beg farkli mali gosterge yardimiyla genis bir veri seti
kullanilmigtir. Caligmada giincel doneme iliskin arastirma yapilmaktadir.
Farkli gii¢ 6zelliklerine sahip birim kok ve koentegrasyon yontemleri ile
yapilan aragtirmada karsilagtirmali sonuglar elde edilmektedir. Bu ¢aligmada,
degisken secimleri ve kullanilan yontemlerle Tiirkiye ekonomisinde mali
strdiiriilebilirligin  gegerliligini belirlemeye yonelik literatiire katkida
bulunulacagi degerlendirilmektedir.

3. Ekonometrik Analiz

Bu boliimde oncelikle veri setine iligkin bilgilere yer verilmektedir. Daha
sonra kullanilan birim kok testleri, koentegrasyon testleri ve koentegrasyon
tahminci testlerine iliskin metodoloji ortaya konulmaktadir. Son olarak
ampirik bulgular raporlanmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmada mali sirdiirlebilirlige 1iliskin bes farkli degiskenden
yararlanilmaktadir. Bu degiskenler; kamu geliri/GSYIH (gelir), kamu
harcamalar/GSYIH (harcama), kamu borcu/GSYIH (borg), birincil biitce
dengesi (biit¢e) ve kamu borcuna 6denen faiz/GSYIH (faiz) seklindedir. Soz
konusu verilere Hazine ve Maliye Bakanligi, Strateji ve Biitge Baskanligi ve
IMF veri tabanlarindan erigilmistir.

Bu galigmada mali siirdiiriilebilirligin tespiti ilk olarak birim kok testleriyle
yapilacaktir. Sonrasinda ise elde edilen bulgularin giiglendirilmesi igin
koentegrasyon testlerinden yararlanilacaktir. Caligmada ilk olarak geleneksel
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birim kok testleri arasinda yer alan ADF ve PP birim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Sahte regresyon sorununun asilabilmesi i¢in birim kok
stirecin tespit edilmesi gerekmektedir. Birim kok siire¢ bir serinin aritmetik
ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin sabit olmamasi anlamina
gelmektedir (Turgut ve Ozbek, 2025). Geleneksel birim kok testi olan Dickey-
Fuller’de (1979) hata teriminin otokorelasyona sahip olmadig1 varsayimini
gelistirerek genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini 6neren Dickey-Fuller
(1981), bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele dahil ederek
otokorelasyon sorununun ¢oziilecegini ileri stirmiistiir. Dickey-Fuller (1981)
tarafinda onerilen ADF birim kok testinin bos hipotezi “birim kdk vardir”
seklinde kurulmaktadir. Alternatif hipotez ise duraganligi gostermektedir.
Benzer hipotezlere sahip olan PP birim kok testi ise Phillips ve Perron (1988)
tarafindan 6nerilmektedir. Geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP birim
kok testleri birim kdkiin varligini kabul etmeye egilimli testlerdir. Dolayisiyla
ampirik analizlerde glic ozelligi daha yiiksek olan birim kok testlerinin
yapilmast onemli goriilmektedir. Bu ¢alismada dogrusal olmayan birim kok
testleri arasinda yer alan Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) birim kok
testinden yararlanilmaktadir. S6z konusu testin uygulanabilmesi icin ilk
olarak kullanilan degiskenlerin dogrusal dis1 yapiya sahip olup olmadiklari
tespit edilmektedir. Bu durumun tespitinde Harvey ve Leybourne (2007) testi
kullanilmaktadir. S6z konusu testte bos hipotez dogrusal seyri belirtirken
alternatif hipotez ise dogrusal dis1 seyrin varlifini ortaya koymaktadir.
Dogrusal disiligin tespiti durumunda dogrusal disilig1 g6z dniine alan testlerin
kullanilmasi 6nemli goriilmektedir. Bu ¢aligmada birim kok siirecin tespitinde
Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) dogrusal olmayan birim kok testinden
yararlamlmaktadir. ilgili teste yonelik aciklamalar Ek 1°de yer almaktadir.

KSS (2003), geleneksel ADF ve PP birim kok testlerine kiyasla kiigiik
orneklemlerde birim kokiin varliginin arastirilmasinda daha giiglii sonuglar
ortaya koymaktadir. KSS (2003)’te ham veri, ortalamadan arindirilmis veri ve
trendden armdirilmig veriden olusan ii¢ farkli veri yapisi bulunmaktadir. KSS
(2003)’1in 6nerdigi model, Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilerek yumusak
kirilmalar1 da modele dahil eden Fourier KSS (FKSS) birim kok testi
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilmistir. Bu testte
analize dahil edilen degiskenlere iliskin dogrusal disi davranis ve yumusak
kirilmalarin varligr birlikte ele alinmaktadir. FKSS’ye iligkin agiklamalar Ek
2’de yer almaktadir.

Caligmada mali siirdiiriilebilirligin gecerliligine yonelik olarak yapilan
birim kok testlerinin ardindan koentegre iliskinin varligina odaklanilmaktadir.
Bu durum hem saglamlik testi niteliginde hem de kullanilan degiskene yonelik
katsayr tahmini ile somut politika Onerilerinin yapilmasina olanak
tanimaktadir. Bu ¢alismada birim kok metodolojisine paralel olarak koentegre
iliskinin tespitinde de geleneksel koenterasyon, dogrusal olmayan
koentegrasyon ve Fourier fonksiyonlar: ile genisletilmis dogrusal olmayan
koenterasyon testlerinden yararlanilmaktadir. Boylece elde edilen sonuglar
ilgili testin varsayimlar1 goz oniine alinarak hem teorik hem de ampirik acidan
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kiyaslanabilmektedir. Engle-Granger (EG) (1987) tarafindan Onerilen
geleneksel koentegrasyon testinde oncelikle analize dahil edilen degiskenlerin
birinci farkta duragan olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle I(1) olan
degiskenlere uygulanabilen bu test birim kdk igermeyen iki degisken arasinda
regrese iliskiyi arastirmaktadir. Ilgili regresyondan elde edilen artiklar ile
otoregresif bir model olusturulmaktadir. Modelden elde edilen artiklarin
duraganligr incelenmektedir. Artiklara iliskin birim kok siirecin gecerliligi
durumunda koentegre iliskisinin gegerli olmadigi elde edilmektedir. Tersi
durumda ise yani artiklarin duragan olmasi halinde ise koentegrasyonun
varlig1 sonucuna ulasilmaktadir. EG koentegrasyon testine gore daha giiclii
sonuglar veren KSS (2006) ve FKSS (2024) koentegrasyon testleri de birim
kok metodolojisine benzer bigimde gelistirilmistir. EG modeline dayanan
KSS (2006) koentegrasyon testinde bos hipotez koentegre iliskinin
bulunmadigini belirtmektedir. KSS (2006)’da alternatif hipotez altinda
kalintilarin iissel diizglin gecisli otoregresif bir siirece uygunluk gosterip
gostermedigi arastirilmaktadir  (Yilanci, 2009). {lgili modele birinci
mertebeden Taylor acilimi uygulanarak koentegre iligskinin mevcut olup
olmadig1 ortaya konulmaktadir. KSS (2006)’daki siirece benzer bir siire¢
izleyen Yazici (2024), modele siniis ve cosiniis fonksiyonlarii ekleyerek
Fourier fonksiyonlar1 yardimiyla koentegre iligkinin varligim1 incelemistir.
Ilgili modeller Ek 3’te belirtilmektedir. Yazic1 (2024) tarafindan hesaplanan
kritik degerler ile karsilastirilarak yumusak kirilmali dogrusal olmayan
ESTAR koentegrasyonun varligina karar verilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi durumunda koentegre iligkinin varligina ulasilmaktadir.

Calismada son olarak koentegrasyon katsayilarina iliskin tahminci testleri
yapilmaktadir. Bu kapsamda analize dahil edilen degiskenlerin birinci farkta
duragan olmas1 durumunda gergeklestirilebilen Hansen ve Phillips’in (1990)
onerdigi FMOLS, Stock ve Watson’in (1993) onerdigi DOLS ve Park’in
(1992) ortaya koydugu CCR tahmincileri uygulanmaktadir. Ad1 gegen ti¢
tahminci de kiigiik 6rneklemlerde giivenilir sonuglar ortaya koyabilmektedir.
S6z konusu tahminciler igerisinde FMOLS, igsellik probleminin ¢6ziimiinde
Kernel tahmincilerinden yararlanmaktadir. Ote yandan FMOLS, koentegre
denklemleri ve stokastik siirecler arasindaki uzun dénem korelasyonlardan
kaynaklanan sorunlari gidermek i¢in hata terimlerinin kovaryans matrisini
kullanmaktadir. DOLS ise koentegrasyon denkleminde geri besleme etkilerini
ortadan kaldirmaktadir. Asimptotik agidan etkin bir tahminci ortaya
koymaktadir. DOLS yonteminde tahmine gecikmelerin dahil edilmesine
olanak taninarak aciklayic1 degiskenlerin birinci farki g6z 6niine alinmaktadir.
CCR ise asimptotik olarak ki kare testinin yapilmasina olanak vermektedir.

3.2. Ampirik Bulgular

Mali siirdiiriilebilirligin gegerliliginin arastirilmasinda ilk olarak ¢esitli giic
ozelliklerine sahip birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak
geleneksel birim kok testlerinden olan ADF ve PP birim kdk test bulgularina
yer verilmektedir. Tlgili sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Geleneksel Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP
Diizey Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Model Model Model Model
Gelir -0,674928 -2,135440 -0,838670 -2,275672
Harcama -1,034837 -1,620152 -1,209407 -1,965206
Borg -2,107611 -2,085923 -2,400036 -2,355772
Biitce -2,272571 -2,121336 -2,272571 -2,121336
Faiz -1,527496 -1,502147 -1,763562 -1,644126
Birinci Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
Fark Model Model Model Model
AGelir -5,046133 -5,043363 -5,027511 -5,042121
(0,0002) (0,0010) (0,0002) (0,0010)
AHarcama -4,965156 -4,901402 -4,952888 -4,888168
(0,0002) (0,0015) (0,0002) (0,0015)
ABor¢ -5,962353 -5,924359 -5,959995 -5,922638
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)
ABiitce -6,777984 -6,726431 -6,905272 -6,941157
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AFaiz -7,154177 -7,243838 -7,149137 -7,211394
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: ADF ve PP birim kok testi i¢in sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik
degerler sirasiyla; -3,592462; -2,931404 ve -2,603944’tir. Sabitli & trendli modelde bu
siralama -4,186481; -3,518090 ve -3,189732’dir. ADF birim kok testinde Schwarz bilgi kriteri
kullanilmigtir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 2’de bes farkli gdsterge yardimiyla mali siirdiiriilebilirligin varlig
arastirilmigtir. ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore tiim gostergeler
diizeyde birim kok siire¢ icermektedir. Diger bir ifadeyle geleneksel birim kok
testi bulgular1 1980-2023 6rneklem doneminde ilgili degiskenlere gore mali
siirdiiriilebilirligin - bulunmadigin1 ortaya koymustur. Dolayisiyla kamu
geliri/GSYIH, kamu harcamalari/GSYIH, kamu borcu/GSYIH, birincil biitge
dengesi, kamu borcuna odenen faiz/GSYIH degiskenlerine gore ilgili
donemde Tiirkiye’de mali siirdiiriilebilirlik gecerli degildir. Degiskenlere fark
islemi uygulandiginda ise tamaminin duragan hale geldigi elde edilmektedir.
Diger bir ifadeyle ilgili degiskenlerin tiimiiniin I(1) oldugu anlasilmaktadir.
Bu sonug, koentegre iliskinin arastiritlmasinda 6n sartin saglanmasi agisindan
onemlidir. Dolayisiyla giincel ve gii¢ 6zellikleri yiiksek olan koentegrasyon
testleri kullanilarak mali siirdiiriilebilirlik arastirilmasi yapilmasi miimkiin
hale gelmistir. Geleneksel birim kok testleri serilerin dogrusal disi
davraniglarimi  modele dahil etmedigi i¢in sapmali sonuglar ortaya
koyabilmektedir (Yavuz vd., 2023). Bu durumun test edilmesinde dogrusal
olmayan birim kok testleri 6nem kazanmaktadir. Ancak bu testlerin
kullanilabilmesi i¢in dogrusallik testinin yapilmasi Onerilmektedir. Bu
kapsamda ilgili degiskenlerin dogrusal davranis sergileyip sergilemedigini
test etmek i¢in Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan 6nerilen dogrusallik testi
yapilmaktadir. Tablo 3’te dogrusallik test bulgulart yer almaktadir.
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Tablo 3: Dogrusallik Testi Sonuc¢lari
F Istatistigi
(%10; %5; %1)
Gelir 9,43; 9,55; 9,77

Degisken Sonuc¢

Gelir degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde
dogrusal olmayan bir seyir izlemektedir.
Harcama degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde
dogrusal olmayan bir seyir izlemektedir.
Borg degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde
dogrusal olmayan bir seyir izlemektedir.
Biitge degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde
dogrusal olmayan bir seyir izlemektedir.
Faiz 45,26: 45,54: 46,04 Faiz degislfeni %1_ anlamhhk_ diizeyinde dogrusal
olmayan bhir seyir izlemektedir.
Not: Kritik degerler %10, %5 ve %1°de sirasiyla; 7,779, 9,488 ve 13,277°dir.

Harcama| 10,15; 10,23; 10,36

Borg 9,93; 9,94, 9,97

Biitce 9,35;9,37; 9,41

Tablo 3’te yer alan testin bos hipotezi dogrusalligin varligi {izerine
kurulmaktadir. Gelir, Harcama, Bor¢ degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde; Biitce degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde; Faiz degiskeninin
ise %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezi reddettigi goriilmiistiir. Diger bir
ifadeyle ilgili degiskenlerin ilgili anlamlilik seviyelerinde dogrusal dist
davranisa sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar dogrusal disilig1 dikkate
alan ampirik yontemlerin kullanilabilecegini gostermektedir. Tablo 4’te
Kapetanios vd. (2003) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: KSS Dogrusal Olmayan Birim K6k Testi Sonuclari

Test Istatistikleri
Degiskenler Raw Data Demeaned Data Detrended Data
Gelir -0,22353 -0,77650 -3,49949™
Harcama -0,63866 -2,08333 -2,11610
Borg¢ -1,48976 -1,79285 -1,79270
Biitce -1,86235 -2,33740 -2,18520
Faiz -2,41085™ -3,27808" -3,27800"

Not: Tim degiskenler i¢in tiim modellerde uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu tespit
edilmistir. Orneklem sayis1 44°tiir. Kritik degerler Raw Data igin %10, %5 ve %1 anlamhilik
diizeyinde sirastyla -1,92; 2,22; -2,82; Demeaned Data i¢in -2,66; -2,93; -3,48 ve Detrended
Data icin -3,13; -3,40; -3,93 seklindedir. Ilgili kritik degerler KSS (2003)’ten elde edilmistir.

Tablo 4’te KSS dogrusal olmayan birim kok testine ait {i¢ farkli model
sonucu yer almaktadir. S6z konusu modellere ait test istatistiklerinin genel
olarak KSS (2003)’te yer alan kritik degerlerden kiigiik oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bes gosterge icerisinden sadece Faiz ile ifade edilen kamu
borcuna ddenen faiz/GSYIH degiskeninin duragan oldugu elde edilmistir. Bu
sonuglar biiyiikk cogunlukla KSS dogrusal olmayan birim kok testi
bulgularmin  mali  sirdiirilebilirligin =~ gecersiz  oldugu  sonucunu
gostermektedir. KSS dogrusal olmayan birim kok testinin Fourier formu ise
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FKSS seklinde ifade edilmektedir. Christopoulos ve Ledon-Ledesma (2010)
tarafindan 6nerilen FKSS birim kok testi bulgular1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: FKSS Birim Kok Test Bulgular:

Desiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

ol k| FKSS F(k) | Min. KKT | FKSS F(k) | Min KKT
Gelir ! ‘1’53?)9 O 1 16135751 | 40599761 | -2,28293 (1) | 53.89121 | 362,78928

| -1,99402

Harcama 0 69,62903 | 778,54022 | -2,08930 (1) | 2827330 | 670,82232
Bore ! '2’8?35 0.82134 | 3907.91341 | -2,14603 (1) | 9,64536 | 3899.36481
Biitce ! ‘2%)872 2739284 | 17839253 | -2,25574 (1) | 2533421 | 17693641
Faiz ! '4’32;‘;’9 37,02875 | 38523518 '4’3?19)71 39,00622 | 366,42833

Not: *, ™, ™ sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez

icerisindeki degerler Akaike bilgi kriteri ile belirlenen optimum gecikme uzunluklaridir. Sabitli
model i¢in kritik degerler %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -3,26; -3,59;- 4,14,
sabitli ve trendli modelde kritik degerler %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -
3,58; -3,92; -4,56°dur. lgili kritik degerler Christopoulos ve Leén-Ledesma’dan (2010) elde
edilmistir. F(k)’nin kiyaslanacag: kritik degerler sabitli modelde %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla 4,133; 4,929; 6,730, sabitli ve trendli modelde kritik degerler %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 4,162; 4,972; 6,873 diir. Tlgili kritik degerler ise Becker
vd.’den (2006) elde edilmistir.

Tablo 5’te verilen FKSS testine gore birim kok siirecin varlignin olup
olmadig ilk olarak FKSS test istatistigi ile kritik degerlerin kiyaslanmas ile
anlagilmaktadir. Analiz edilen bes degiskenden sadece Faiz degiskeninin
sabitli modelde %1 anlamlilik seviyesinde, sabitli ve trendli modelde ise %5
anlamlilik diizeyinde yumusak kirilmali dogrusal disi duragan oldugu tespit
edilmistir. Diger dort degiskende ise birim kok siirecin varligina ulasilmistir.
Bu sonuglar dogrultusunda FKSS testinde de diger birim kok testlerinde
oldugu gibi genel olarak mali siirdiiriilebilirligin  gegerli olmadigi
anlasilmaktadir.

Literatiirde, mali siirdiirtilebilirlik arastirmasi koentegrasyon testleri
aracihigiyla gerceklestirilebilmektedir (Silvestrini, 2010; Chen, 2016;
Magazzino, 2022). Bu yontem ile mali siirdiirtilebilirligin 6l¢iilmesinde daha
gii¢lii kamitlar ortaya konulabilmektedir. Bu amagla kamu geliri/GSYIH ve
kamu harcamalar/GSYIH degiskenleri yardimiyla koentegre iliskinin varlig
aragtirilacaktir. Koentegre iligkinin tespitinde Gelir degiskeni bagimli,
Harcama degiskeni ise agiklayici degisken olarak modelde yer almaktadir.
Mali siirdiiriilebilirligin varliginin tespitinde koentegrasyon testleri, giiclii ya
da zay1f mali stirdiiriilebilirligin tespitinde ise koentegrasyon tahminci testleri
kullanilmaktadir. Yontem kiyaslamasimin da yapilabilmesi i¢in birim kdk
smnamalarinda oldugu gibi koentegrasyon testlerinde de ilk olarak geleneksel
koentegrasyon testinden yararlanilacaktir. Analizin devaminda ise dogrusal
olmayan koentegrasyon ve Fourier fonksiyonu ile genisletilmis dogrusal
olmayan koentegrasyon testleri uygulanacaktir. Son olarak mali
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siirdiiriilebilirligin giicliniin tespitinde FMOLS, DOLS ve CCR testleri
kullanilarak ampirik bulgular 6zetlenecektir.

Tablo 6’da geleneksel koentegrasyon testleri arasinda yer alan EG
koentegrasyon testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 6: Engle-Granger (1987) Koentegrasyon Test Sonuglar:
Test Istatistigi Olasihik Degeri
-2,006669 0,5304
Not: MacKinnon (1991) calismalarinda gelistirilen kritik deger tablolart kullanilmistir.

Tablo 6’da yer alan EG koentegrasyon testinde bos hipotez koentegre
iligkinin varlig1 {izerine kurulmaktadir. Ampirik bulgular bos hipotezin
reddedilemedigini gostermektedir. Dolayisiyla koentegre iliskinin varligina
ulagilamamaktadir. Bu sonu¢ EG geleneksel koentegrasyon testine gére mali
sirdiriilebilirligin  gecersiz oldugunu gostermektedir. Glig  6zellikleri
acisindan EG koentegrasyon testine gore daha iistiin olan KSS dogrusal
olmayan koentegrasyon testine ait bulgular Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: KSS Dogrusal Olmayan Koentegrasyon Testi Bulgular

Kritik
Test Degerler Son Uzun Dénem | Kisa Dénem
istatistigi (%1; %5; ue Katsayisi Katsayisi
%10)
- 12,53; Dogrusal ol
Fo | 16027577 | O 65_ 3 E;’%‘l}s{a OMAYAR | 0,8463877101 | 0460200271
NEC ,06;
1
M 7,34 koentegrasyon vardir. [0.00000000] | [0,00000595]
Fiygc 17,24802" ig?g g;’f;“;al olmayan 0,8078221437 | 0441202212
demeaned (1) 10,13 Koentegrasyon vard. [0,00000000] [0,00000760]
Fiygc 20,85341°" iz’ggf ggiu;al olmayan 0,7610015641 | 0357697288
detrended (1) 12.83 Koentegrasyon vardr. [0,00000000] [0,00013659]
. 16,81; Dogrusal olmayan
F raw 11,24054 12.28: ESTAR 0,8375849344 | 0,445007076
NEC ,28;
1
M 10,00 koentegrasyon vardir. [0.00000000] | [0,00000665]
Fynec 13,96023" i’;’,:;i’ Koentegre iliski 0,8009277128 | 0,397721069
demeaned (@) | 1’ 7 9’ bulunmamaktadir. [0,00000000] | [0,00000665]
Fuzc 16,08707" 12?2 g;’i“;al olmayan 0,7489032254 | 0,323252283
1 v 0,00000000 0,00042301
detrended M 13,95 koentegrasyon vardir. [0, 1o ]
sk -3,35; Dogrusal olmayan
‘ raw -5,10319 ) 66- ESTAR 0,8399054508 | 0,457429289
NEC et >
1
M -2,38 koentegrasyon vardir. [0,00000000] | [0,00000033]
we | -3,78; Dogrusal ol
ture -5,88295 § ;2 E;’_‘?Zl;a OMMAYAR 1 0,7890334072 | 0.430200271
1 DS 0,00001493
demeaned M -2,92 koentegrasyon vardir. [0,00000000] [0, ]
turc -6,27977" :‘31’;;5 gg%“;al olmayan 1 7389730644 | 0,376586048
detrended (1) 330 koentegrasyon vardir. [0,00000000] [0,00005973]
Not: ", ™, ™" sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhhg1 ifade etmektedir. ( ) igindeki degerler uygun

gecikme uzunlugunu, [ ] icerisindeki degerler ise olasilik degerini belirtmektedir.
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Tablo 7°de KSS dogrusal olmayan koentegrasyon testinde ii¢ farkl test
istatistigine ait sonuglar bulunmaktadir. S6z konusu test istatistikleri giic
ozellikleri acisindan Fygpc > Fype >tyge scklinde siralanabilmektedir
(Kapetanios vd., 2006). S6z konusu test bulgular1 ve gii¢ 6zellikleri dikkate
alindiginda dogrusal olmayan koentegre iliskinin varligina ulagilmaktadir. Bu
sonug¢ Tiirkiye ekonomisinde 1980-2023 doneminde KSS dogrusal olmayan
koentegrasyon testine gore mali siirdiiriilebilirligin gegerliligini ortaya
koymaktadir. KSS testinde dogrusal olmayan koentegre iligskinin ardindan kisa
ve uzun doneme ait katsayilar da yer almaktadir. S6z konusu sonuglar
incelendiginde uzun dénemde genel olarak 0,84 katsayisinin elde edildigi
goriilmektedir. Ilgili katsaymin 1’e yakin olmasi mali siirdiiriilebilirligin
derecesinin  giiclii oldugunu gostermektedir. Kisa donem bulgulart
incelendiginde ise koentegrasyon katsayinin 0,32 ile 0,46 arasinda degiskenlik
gosterdigi elde edilmistir. Bu sonug ise zayif mali siirdiiriilebilirligin varligim
ortaya koymaktadir. Uzun ve kisa donem analizlerine ait tanisal testlere iliskin
bulgular Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: KSS Dogrusal Olmayan Koentegrasyon Testine Ait Uzun ve
Kisa Donem Tanisal Test Bulgular

Fygc (Ortalamadan ve

f,g flc) (Ham i’: 1Erf dfg;;:?;& i;i)an Trendden Arindirilmis
Testler Veri)
Uzun Donem Uzun Donem ..
Uzun Donem Sonuglari
Sonuclari Sonuclar
Breusch- | 0,872966 0,907820 0,920939
Godfrey | [0,2715297] [0,2490201] [0,2219887]
Jargue- 2,130528 1,890482 1,016774
Bera [0,344637] [0,560239] [0,601465]
Ramsey 1,4957481 1,3990260 1,2469254
[0,2213267] [0,2408911] [0,2641405]
ARCH 4,285281 6,375454 8,068905
[0,1173402] [0,05734] [0,0176907]
Kisa Déonem Sonuglari Kisa Donem Kisa Donem Sonuglari
Sonuglari
Breusch- | 2,841442 1,93503 1,873023
Godfrey [0,0918617] [0,1092837] [0,1245783]
Jargue- 1,361700 1,919056 2,903943
Bera [0,506187] [0,330943] [0,2203549]
Ramsey 1,5334892 0,9703544 0,009727
[0,2155895] [0,4290438] [0,9214345]
2,312833 3,439221 10,025283
ARCH [0,2379232] [0,17037] [0,0023603]
Fygc (Ham F ygc (Ortalamadan Fygc (Ortalamadan ve
Veri) Arindirillmig Veri) Trendden Arindirilmus Veri)
Testler ~ =
Uzun Dénem Uzun Dénem ..
Uzun Donem Sonuclari
Sonuglan Sonugclar
Breusch- | 0,838922 0,859026 0,869934
Godfrey [0,2992042] [0,2709053] [0,2180032]
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Jargue- 2,028433 1,895521 1,016774
Bera [0,399030] [0,490288] [0,6014605]
Ramsey 1,4598720 1,2592283 1,1490433
[0,2390267] [0,2601113] [0,2966710]
4,018345 6,119733 7,340921
ARCH [0,157890] [0,090932] [0,040293]
Kisa Déonem Sonuglari Kisa Donem Sonuglar1 | Kisa Donem Sonugclar:
Breusch- | 3,827280 1,978203 2,039734
Godfrey [0,0504246] [0,1736437] [0,15323635]
Jargue- 1,375983 2,029837 2,373806
Bera [0,5025851] [0,3909120] [0,2805139]
Ramsey 1,199883 2,208803 3,659921
[0,2733450] [0,1708349] [0,0557363]
ARCH 2,573317 3,499801 11,025283
[0,2102323] [0,1588329] [0,0017731]
.. | tyec (Ortalamadan tyec (Ortalamadan ve
Testler tvec (Ham Veri) Arimdirillmis Veri) Trendden Arindirilmus Veri)
Uzun Dénem Uzun Dénem .
Uzun Donem Sonuclari
Sonuglari Sonugclari
Breusch- | 0,750182 0,78859026 0,7998021
Godfrey [0,3208921] [0,3002948] [0,2609322]
Jargue- 1,999023 1,770372 1,092156
Bera [0,419046] [0,440177] [0,5583349]
Ramsey 1,3683566 1,1667233 1,0924350
[0,2401927] [0,2988252] [0,3741056]
3,238744 4,769341 5,450167
ARCH [0,198903] [0,118221] [0,069832]
Kisa Donem Sonuglari Kisa Donem Sonuglar1 | Kisa Donem Sonugclar:
Breusch- | 2,797820 3,093059 1,550387
Godfrey [0,0822936] [0,0786267] [0,100395]
Jargue- 1,689561 1,745654 1,867957
Bera [0,429652] [0,419036] [0,401073]
Ramsey 2,5385271 1,4177337 0,233187
[0,1110984] [0,3298023] [0,6291712]
2,614237 4,117907 13,025208
ARCH [0,1870323] [0,1352155] [0,0007931]

Not: [ ] icerisindeki degerler ise ilgili istatistige ait olasilik degerini belirtmektedir.

Tablo 8’e gore otokorelasyon probleminin bulunmadigi, sabit varyans
varsayiminin gegerli oldugu, normal dagilimin varligi ve model spesifikasyon
hatasinin bulunmadigi sonucu elde edilmistir. Son olarak koentegrasyon
iliskisine yonelik literatiirde en giincel testler arasinda yer alan Yazici (2024)
tarafindan Onerilen Fourier fonksiyonlarina dayali dogrusal olmayan
koentegrasyon yaklagimi kullanilacaktir. Tablo 9’da ilgili koentegrasyon test
sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 9: Fourier KSS Koentegrasyon Test Sonuclari

Uygun Kritik
: Degerler
) k F(k) Gecikme (%1%_ %5 Sonug
Uzunlugu o 1
%1)
Yumusak kirtlmal
ok 5,490, 6,390, dogrusal olmayan
12,30820 ! 56,76573 ! 8,282 ESTAR koentegrasyon
vardir.
— Kritik
§ F Uygun Degerler
s Fygc k F(k) Gecikme (%10; %5; Sonu¢
= Uzunlugu % ’1) ’
- 0
= Yumusak kirilmalt
@n <
. 7,761, 9,146, dogrusal olmayan
1409531 1| 53,23780 ! 11,891 ESTAR koentegrasyon
vardir.
Uveun Kritik
F e Degerler
tyec k F(k) Gecikme (%105 %5; Sonu¢
Uzunlugu o
%1)
o -3,454; Koentege iliski
-3,02462 ! 57,63091 ! -3,778; -4,407 bulunmamaktadir.
Uveun Kritik
F ygu Degerler
Fyec k F(k) Gecikme (%103 %5; Sonug
Uzunlugu o 1
%1)
Yumusak kirtlmalt
- 6,934; 7,882; dogrusal olmayan
= 12,34866 ! 39,41016 ! 9,980 ESTAR koentegrasyon
g vardir.
= Uygun Kritik
= " S Degerler
E ) k F(k) Gec1kn!e (%1%; %5 Sonug
= Uzunlugu %1)
o | i
'é 14,48442 1 36,21792 1 11,150; ESTAR koentegrasyon
1] 14,166
vardir.
Uveun Kritik
F e Degerler
tvec k F(k) Gecikme (%105 %5; Sonu¢
Uzunlugu %’1) ’
. -3,889; Koentege iligki
307287 | 1] 4111056 ! -4,188;-4.786 | bulunmamaktadir.

Not: Tim modellerde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden
yararlanilmistir. Tim modellerde F(k) fonksiyonunun anlamliligmim smanmasinda kullanilan kritik
degerler sabitli ve sabitli&trendli modelde %10, %5, %1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 2,299; 3,028; 4,637

ve 2,308; 3,007; 4,580°dir. *, ™ ve ™ ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde istatistiki anlamliligt

belirtmektedir.

Tablo 9°da Fourier KSS testine ait ii¢ (Fizc , Fhizc » thgc) farkln test
istatistiginde koentegre iliskisi sonuclar1 yer almaktadir. Tlgili test
istatistiklerinin gii¢ ozellikleri degerlendirildiginde Firc > Fipc >thec
siralamasi1 yapilabilmektedir (Yazici, 2024). S6z konusu ii¢ teste ait sabitli
model ile sabitli ve trendli modele ait bulgular incelendiginde %1 anlamlilik
diizeyinde F(k) ile belirtilen Fourier teriminin anlamli oldugu belirlenmistir.
Koentegre iliski incelendiginde ise t{p. testi haricindeki tiim test
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istatistiklerine gére yumusak kirilmali dogrusal olmayan ESTAR koentegre
iligkinin varligina ulasilmistir. Diger bir ifadeyle mali siirdiiriilebilirligin
gegerliligine iligkin giicli kanitlar elde edilmistir. Mali siirdiriilebilirligin
giiclinilin tespit edilmesi i¢in son olarak FMOLS, DOLS ve CCR tahminleri
yapilmaktadir. S6z konusu test bulgular1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Tahminci Sonuclar:

FMOLS (Sabitli Model)
Degiskenler Katsay1 IS_It:tl:‘ dart t-istatistigi :i)elg:;lllele(ri
Harcama 1,009286 0,077414 13,03748 0,0000
C -4,697787 2,270923 -2,068669 0,0449
FMOLS (Sabitli ve Trendli Model)
Harcama 0,808703 0,098544 8,206543 0,0000
C -3,406780 2,000859 -1,702658 0,0964
Trend 0,171951 0,070786 2,429175 0,0197
DOLS (Sabitli Model)
<. Standart e exe Olasiik
Degiskenler Katsay1 Hata t-istatistigi degerleri
Harcama 1,010122 0,079069 12,77516 0,0000
C -4,966229 2,318976 -2,141561 0,0391
DOLS (Sabitli ve Trendli Model)
Harcama 0,828866 0,113244 7,319312 0,0000
C -3,509291 2,114622 -1,659536 0,1059
Trend 0,164063 0,082188 1,996185 0,0537
CCR (Sabitli Model)
Degiskenler Katsay1 IS_It:;dart t-istatistigi doe:g:i'lllekri
Harcama 1,003610 0,073484 13,65744 0,0000
C -4,532674 2,158134 -2,100275 0,0419
CCR (Sabitli ve Trendli Model)
Harcama 0,804855 0,091209 8,824278 0,0000
C -3,351703 1,918924 -1,746657 0,0884
Trend 0,173748 0,068319 2,543209 0,0150

Tablo 10, Harcama degiskeninin ii¢ farkli tahminci sonucuna gore %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerinde hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde Harcama katsayinin 1’e yakin degerler aldigi goriilmektedir. Bu
sonug gli¢lii mali siirdiiriilebilirligin varligini ortaya koymustur. Diger yandan
sabitli ve trendli modelde trend teriminin de istatistiksel olarak anlamli oldugu
elde edilmistir. Bu sonug¢ sabitli ve trendli model sonuglarinin da
kullanilabilecegini gostermektedir. Mali stirdiiriilebilirlige iliskin birim kok
ve koentegrasyon testlerine iliskin sonuglarin 6zeti Ek 4’te verilmektedir.

Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresellesme siireci ile birlikte bircok disiplinde oldugu gibi mali
konularda da onemli tartigmalar yasanmaktadir. Ozellikle bilgi-iletisim
teknolojilerindeki gelismeler bu tartismalarin temel odagini olusturmaktadir.
Dijitallesme ve kiiresel iktisadi dinamiklerde yaganan gelismelerin etkisiyle
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mali siirdiiriilebilirlik konusu siklikla giindeme gelmektedir. Dolayisiyla mali
siirdiiriilebilirlik agisindan dogru tespitler yapmak ve politika Onerileri
sunmak ciddi 6nem tasimaktadir. Bu ¢aligmada yeni kiiresellesme dénemi
olarak kabul edilen donemde mali siirdiiriilebilirligin gegerliligi zayif ve giiclii
formlarda arastirilmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2023
orneklem donemi arastirilmistir. Calismada hem birim kok testleri hem de
koentegrasyon testleri kullanilmigstir. Birim kok testleri olarak geleneksel
ADF ve PP birim kok, KSS dogrusal olmayan birim kdk ve FKSS yumusak
kirilmalt dogrusal olmayan birim kok testleri kullanilmistir. S6z konusu
testlerde bes farkli mali gostergeden yararlanilmistir. Giig 6zellikleri agisindan
farklilik gosteren birim kok testlerinin tiimiinde mali siirdiiriilebilirligin
gecerli olmadig1 sonucu elde edilmistir. Diger yandan farkl gii¢ 6zelliklerine
sahip koentegrasyon testlerine ait ampirik sonuglarda farkli bulgular ortaya
cikmigtir. Koentegrasyon bulgulart incelendiginde gelencksel EG testi
bulgular1 mali siirdiiriilebilirligin gecerli olmadigini ortaya koymustur. KSS
dogrusal olmayan koentegrasyon test sonuglarina gore ise kisa donemde zay1f
mali siirdiiriilebilirligin, uzun doénemde giicli mali siirdiiriilebilirligin
gecerliligine ulasilmistir. Diger yandan bu galismanin en 6nemli 6zgiin
yanlarindan birisini olusturan FKSS koentegrasyon testi ise mali
stirdiriilebilirligin gegerliligine yonelik kanitlar ortaya koymustur. FKSS
sonucunda degiskenler arasinda koentegre iligki tespit edilmistir. Bu iligki
sonucunda katsay1 tahmini i¢in saglamlik testleri olarak da degerlendirilebilen
tic farkli tahminciden yararlanilmistir. Uzun dénemde FMOLS, DOLS ve
CCR bulgular1 birbirine benzer sonuglar iiretmistir. Bu durum bulgularin
giivenilirligini de artirmistir. Tahminci sonuglarina gére uzun dénemde 1980-
2023 doneminde giicli mali siirdiiriilebilirligin varligina ulasilmistir. Bu
sonuglar mali siirdiiriilebilirligin tespitinde kullanilan ampirik ydntemlerin
Onemini ortaya koymaktadir. Kiiresellesme siirecinin derinlestigi donemi
kapsayan ve bircok ekonomik krizi ve yapisal reformu iceren 1980-2023
doneminde dogru yoéntemlerin kullanilmasi olduk¢a &nemlidir. Ozellikle
konjonktiirel dalgalanmalarin gegerli oldugu bu donem goz oniine alindiginda
Fourier tabanli ampirik yontemler daha gercekei sonuglar verebilmektedir.
Nitekim ampirik sonuglar da bu durumu kanitlamaktadir.

Mali siirdiiriilebilirligin  gegerliliginin dogru bicimde tespit edilmesi
politika yapicilar agisindan olduk¢a oOnemlidir. Mali siirdiiriilebilirligin
gecerliligi ile bir iilkenin veya kurulusun uzun vadede mali dengelerini
koruyarak ekonomik biiylimeyi desteklemesi ifade edilmektedir. Dolayisiyla
bu kavram, kamu maliyesinin saglikli bir sekilde yonetilmesini ve borg
seviyelerinin ekonomik biiyliimeyi kisitlamadan siirdiiriilebilir olmasini
belirtmektedir. Mali siirdiiriilebilirligin gegerliligi vergi gelirlerinin, kamu
harcamalarinin ve bor¢lanmanin dengeli bir sekilde yonetilmesine
dayanmaktadir. Mali stirdiiriilebilirligin  gegerliligi ile iktisadi soklar
karsisinda dayaniklihigi saglamak icin politika yapicilar esneklik
kazanabilmektedir. Bu baglamda, borg seviyesinin yonetilebilir olmasi, biitce
aciklarinin kontrol altinda tutulmasi ve mali disiplinin korunmasi ciddi 6neme

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2025; 188: 19-49 41



Kiiresellesme Siirecinde Mali Siirdtrdlebilirligin Zayif ve Giglii Formlarina Yeni Bir Bakig:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

sahiptir. Mali sistemin gii¢lii olmasinin temel sartlarinin basinda gelen mali
sirdiiriilebilirlik, iktisadi istikrar1 koruyarak gelecekteki nesillere agir borg
yiikii birakmamak seklinde de yorumlanabilmektedir. Dolayisiyla politika
yapicilar mali siirdiiriilebilirligi saglarken ayn1 zamanda adil bir vergi sistemi
ve kamu harcama politikalariyla toplumsal refah1 da gdzetmelidir. Kamu
gelirleri ile kamu harcamalar1 degiskenleri araciligtyla yapilan koentegresyon
testlerinde ortaya ¢ikan sonug¢ degerlendirildiginde kamu harcamasi
politikalarinin énemi vurgulanmaktadir. Oyle ki KSS dogrusal olmayan
koentegrasyon testinde ve tahminci testlerinde kamu harcamasi katsayisinda
farkl1 sonuglarin elde edildigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ gerek donem
farkliligi (kisa/uzun) gerekse 6rneklem déneminde uygulanan para ve maliye
politikalariyla mevcut konjonktiir ile ilgilidir. Dolayisiyla kamu
harcamasindan kaynaklanan soklara sebep olabilecek ve iktisadi kararlar
etkileyebilecek vergi politikasi degisiklikleri, mali siirdiiriilebilirlik agisindan
bozucu birtakim etkiler meydana getirebilecektir. Bu durum kamu gelirlerinin
diismesine neden olarak kamu bor¢larinin artmasina sebep olabilmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde zayif siirdiiriilebilirligin varlig
enflasyon ataleti, kur soklar1 ve biitge agig1 ile aciklanabilmektedir. Biitgce
acigindaki artislar kisa donemli i¢ ve dis bor¢clanmaya sebep olmaktadir.
Benzer durum kur artislarinda da meydana gelebilmektedir. Diger yandan faiz
giderlerinin artmas1 ve sosyal transfer harcamalar1 da kisa vadede mali baskiya
sebep olabilmektedir. Uzun vadede mali siirdiiriilebilirliginin gecerliligi ise
Tiirkiye’nin gen¢ ve dinamik niifusunun varligi, kamu borcunun milli gelir
icindeki paymin gorece diisiik seviyede olmast ve yapisal reform
potansiyelinin yliksek bir iilke olmasi ile agiklanabilmektedir. Bu baglamda
Tirkiye’nin mali siirdiiriilebilirligi saglamasi i¢in temel makroekonomik
hedefleri geceklestirmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
enflasyon ataletinin  Onlenmesinin  ciddi 6neme sahip oldugu
degerlendirilmektedir.

Bu ¢aligsma birtakim yapisal kirilmalari igeren 6rneklem donemine uygun
veri setindeki karakteristik 6zellikleri g6z Oniine alan ampirik yontemlerin
Oonemini ortaya koymustur. Geleneksel ve giincel testlerde meydana gelen
farkliliklarin  gelecekteki caligmalar igin Onemli bir dayanak noktasi
olusturacagi disiiniilmektedir. Bu ¢alismay1 izleyen arastirmalarda aralarinda
Tirkiye’nin de bulundugu iilke grubunda benzer metedolojiler kullanilarak
mali siirdiiriilebilirligin gegerliligi arastirilabilecektir.
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Kiiresellesme Siirecinde Mali Siirdtrdlebilirligin Zayif ve Giglii Formlarina Yeni Bir Bakig:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

Ekler

Ek 1: KSS (2003)’te ESTAR tipi modellerde Taylor agilimi
kullanilmaktadir. Bos hipotez birim kdk siirecin varligini gosterirken alternatif
hipotez ise dogrusal olmayan duragan ESTAR siireci belirtmektedir. Denklem
(2)’de KSS (2003)’e ait birinci dereceden yumusak gecisli otoregresif ESTAR
modeli gosterilmektedir.

Ay; = yye-1[1 — exp(=0y£ )] + & (2
Ek 2: FKSS’ye iliskin temel model (3)’te gésterilmektedir
yt—a+,8t+ylsm(2T )+yzcos( )+9xt+ut 3)
(3)’te yer alan u, (4) sartini saglamaktadlr.

Au, = S;ud_; + Z] 1B Aup_j + v, (@))

FKSS metodolojisine ait (3) ve (4) no’lu denklemlerde bos hipotez birim
kok siirecini ifade etmektedir. Bu durum &; = 0 seklinde ifade edilmektedir.
Alternatif hipotez ise §; < 0 seklinde belirtilmekte ve dogrusal olmayan
duraganhigin varligim ortaya koymaktadir. FKSS testinde son olarak
trigonometrik terimlerin anlamlilig1 F-testi ile kontrol edilmektedir. F testinde
elde edilen katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmast durumunda FKSS’de
elde edilen sonuglar kullanilabilmektedir. Aksi durumda geleneksel KSS
bulgular1 yorumlanmaktadir.

Ek 3: KSS (2006)’daki siirece benzer bir siire¢ izleyen Yazici (2024),
modele siniis ve cosiniis fonksiyonlarin1 ekleyerek Fourier fonksiyonlar
yardimiyla koentegre iligkinin varligimi incelemistir. Sirasiyla sabitli ve
sabitli&trendli modeller asaglda yer almaktadir.

Ve=a+y; sm( ) +vy,cC (mkt) +0x +u; (5)

yt—a+ﬂt+ylsm( k)+yzcos( )+9xt+ut (6)

Denklem (5) ve (6)’da yer alan trlgonometrlk fonksiyonlarin istatistiksel
acidan anlamli olmast durumunda Yazici (2024)’in Onerdigi FKSS
koentegrasyon sonucu degerlendirilmektedir. Koentegre iliskinin elde edildigi
durumda trigonometrik fonksiyonlara ait katsayilarin istatistiki agidan anlaml
olmamasi sonucunda KSS (2006) sonuglar1 rapor edilebilmektedir. Yazici
(2024) testinde dort farkls test istatistigi yer almaktadir. Bunlar Figc , Finc
thec ve thig dir. Burada Ffp. (thgc) ile fourier fonksiyonlari ile
genisletilmis dogrusal olmayan ESTAR hata diizeltme regresyonundan elde
edilen F tipi (t tipi) istatistik ifade edilmektedir. ti} testi ise fourier
fonksiyonlar1 ile genisletilmis dogrusal Engle ve Granger istatistiginin
dogrusal olmayan versiyonunu belirtmektedir. 4 farkli test istatistigine ait
boyut (size) ve gii¢c (power) analizleri de gergeklestirilmis olup yeni testlerin,
alternatif testlere gore genel olarak daha giiglii testler oldugu belirlenmistir.
Ayrica yeni testlerin herhangi bir boyut carpikligina (size distertion) sahip
olmadig1 gosterilmistir. S6z konusu test istatistikleri gii¢ 6zelliklerine gore
kiyaslama yapildiginda en giiclii testin Fjz. oldugu belirtilmektedir. Tiim
testlerin gii¢ siralamast ise Fijic > Flipc >thec > thie seklindedir (Yazic,
2024).
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Ek 4: Ampirik Bulgulara Ait Ozet Sonuclar

Ekonometrik Yontem

Sonug¢

ADF ve PP Dogrusal Birim Kok

Mali siirdiiriilebilirlik gecerli degildir.

KSS Dogrusal Olmayan Birim K&k

Mali siirdiiriilebilirlik gecerli degildir.

FKSS Yumusak Kirtlmali Dogrusal
Olmayan Birim Kok

Mali siirdiiriilebilirlik gecerli degildir.

EG Dogrusal Koentegrasyon

Mali siirdiiriilebilirlik gecerli degildir.

KSS Dogrusal Olmayan
Koentegrasyon

Mali siirdiiriilebilirlik gegerlidir. Kisa
donemde zayif, uzun dénemde giiclii
mali siirdiiriilebilirlik gegerlidir.

FKSS Yumusak Kirtlmali Dogrusal
Olmayan Koentegrasyon

Mali siirdiiriilebilirlik gecerlidir.

FMOLS, DOLS ve CCR Tahmincileri

Giglii mali siirdiiriilebilirlik gecerlidir.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2025; 188: 19-49

49



