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OzZET

Calismanin amaci, son yillarda 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde istikrarsiz bir siireg izleyen
mali politikalarin strdirilebilirliginin arastirilmasidir. Mali strdirebilirlik kavrami, geleneksel olarak,
dis borglarin sirdirdlebilirligi yardimiyla degerlendirilmistir. Borglanmanin olmadigi durumlarda ise,
giderler ve kaynaklar arasindaki iliski bu kavramin agiklanmasinda kullaniimistir. Calismada dis borg
stogunun duraganlik karakteri tGzerinde durulacaktir. Ekonometrik analizde, her iki panel veri setine
CD testlerinin uygulanmasi sonucunda, yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edildiginden 2. nesil
birim kok testlerinden SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller), MADF
(Multivariate Augmented Dickey-Fuller), CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) ve CIPS
(Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin) tahmincileri kullanilmistir. Calismada uygulanan ekonometrik
analizler sonucunda, 1980-2010 doneminde sekiz gelismekte olan Brezilya, Cin, Sili, Hindistan,
Meksika, Rusya, Glney Afrika, Turkiye’nin mali politikalarinin strdirilemez oldugu sonucuna
ulasiimistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study, to investigate the sustainability of fiscal policy followed an
unstable process in recent years, especially in developing countries. Traditionally the concept of fiscal
sustainability was evaluated with the help of external debt sustainability. In the absence of
borrowing, however, this concept was used to explain the relationship between costs and resources.
In this study we investigate the stationary characteristic of foreign borrowing. According to our
econometrics results we found that fiscal policies are unsustainable of eight developing countries -
Brazil, China, Chile, India, Mexico, Russia, South Africa and Turkey- between 1980-2010 period. We
found cross-section dependancy from our analysis. So the second generation unit root test was being
studied. These test are SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller), MADF
(Multivariate Augmented Dickey-Fuller), CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) ve CIPS

(Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin).
Key Words: Fiscal Sustainability, Stationary, Panel Data Analysis

Jel Classification: C21, H63
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1. GiRIS

Diinya ekonomilerin biyik bir kesimi piyasa ekonomisi rejimini benimsemislerdir. S6z konusu
Ulkelerin gerek reel sektorleri ve gerekse mali sektorlerini bu yolla bicimlenmistir. Klasik ekol sonrasi
ortaya cikan yaklasimlar, devletin s6z konusu sektorlerdeki agirhgini farkli yapilarda ortaya koysa da
sermayenin kiresellesmesi ve kirilgan yapidaki lilke ekonomilerinin gliven vermeyen yonleri devletin
eskiye oranla ekonomiye daha etkin sekilde katiliminin yolunu agmislardir.

Devletin 6zellikle son yillarda etkin bir sekilde ekonomiye katilimi gerek maliye politikasi ve
gerekse para politikasi kararlarinda aksamalara yol agmistir. Bu aksamalardan birisi olan biit¢e aciklar
gelismekte olan (lkelerde oldugu kadar gelismis ekonomilerinde de gorilmektedir. Bu durum
slrdarilebilir veya surdirilemez olmasi agisindan mali strdurulebilirlik konusunu gerek teorik ve
gerekse deneysel acidan 6nemli bir konuma tasimistir.

Yirminci ylzyilin son ceyreginde yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler, tim (lkelerde
onemli degisikliklere neden olmustur. ikinci Diinya savasi sonra ortaya ¢ikan iki kutuplu diinya diizeni
Ulkelerin s6z konusu iki Glkeye dogru yonelmesine sebep olmustur. Ekonomik hayat agisindan bu
degisiklik, tlkelerin biyldk bir kisminin rejim olarak piyasa ekonomisini tercih etmeleri seklinde
kendini gostermistir. Sosyal hayat agisindan ise disa aciklik olarak ortaya ¢ikmistir. Temelini rekabet
kavraminin olusturdugu piyasa ekonomisinin, kaynak dagilimini mimkin olan en yiksek toplumsal
refaha ulasmayi saglayacak bicimde yapmasi ve kendisinden beklenen faydalari gerceklestirmesi,
piyasalardaki rekabet kosullarinin varligina baglidir (Aktas, 2003: 5).

Calismada, gelismekte olan dlkeler icin 1980-2010 déneminde mali stirdirebilirlik, Hamilton
ve Flavin (1986) calismasindaki model temel alinarak, dis borglanma panel veri setinin 1. farklarda
duraganhginin ve Kremers (1989) calismasindaki model temel alinarak, dis bor¢glanmanin G.S.U.H.ya
orani panel veri setinin duraganhginin test edilmesiyle arastirilmistir. Ekonometrik analizde, her iki
panel veri setine CD testlerinin uygulanmasi sonucunda, yatay kesit bagimhliginin varhg kabul
edildiginden 2. nesil birim kok testlerinden SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented
Dickey-Fuller), MADF (Multivariate Augmented Dickey-Fuller), CADF (Cross-Sectionally Augmented

Dickey-Fuller) ve CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin) tahmincileri kullanilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hamilton ve Flavin (1986), ABD’ne iliskin verilerle 1962-1984 donemi i¢in mali
sirdarilebilirligi duraganhk testleriyle dncli olarak arastirmistir. Analiz sonucunda, bitge agiklarinin
surdirilebilir oldugu sonucuna ulasmistir. Kremers (1989) calismasinda, 1920-1981 dénemi igin,

ABD’nin dis bor¢ stokunun G.S.Y.I.H'ya orani verileriyle biitce agiklarinin siirdiiriilemez oldugu
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sonucuna ulasmistir. Wilcox (1989), Hamilton ve Flavin modelini temel alarak gelistirdikleri model
yardimiyla, ABD’nin mali politikalarinin siirdiiriilemez oldugunu 6ne slirmustar.

Goker (2005), 1960-2003 donemi faiz 6demelerini de iceren kamu harcamalari ile vergi
gelirleri arasinda Tirkiye’ye iliskin uzun dénemli bir iliskinin varhgini Engel-Yoo egbitiinlesme ve hata
diizeltme modeli ile arastirmistir. Serilerin es bitiinlesik oldugu sonucuna ulasiimistir. Onel ve Utkulu
(2006), Tarkiye'nin dis borg stoku verileriyle, yapisal kirllmalari da dikkate aldiklari ¢alismalarinda,
Turkiye'nin borg stokunun uzun dénemde siirdirilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir.

Goktan (2008), calismasinda 1999-2006 dénemi tger aylik verilerle GSYiH, bor¢ stoku ve faiz
disi harcamalar arasinda kurdugu modelle duraganlik analizi ve egbltiinlesme analizi kullanmistir.
Sonug¢ olarak Hamilton ve Flavin modeline gbre borglarin s6z konusu dénemde sirdirilebilir
oldugunu, sinirli bir déneme iliskin verileri kapsayan analizlerde birinci dereceden duragan olan
seriler arasinda uzun donem iliski olmayabilecegini 6ne siren Kremers esbitiinlesme analizine gore
ise strdirilemez olduguna ulasmistir. Sen v.d. (2010), 1975-2007 yillarini kapsayan calismalarinda
duraganlik ve esbitiinlesme analizlerini kullanmiglar ve butge aciklari, borg stoku ve faiz 6demeleri
serilerine uyguladiklari analizde mali strdirdlebilirligin s6z konusu dénemde Tirkiye ekonomisinde

bulunmadigi sonucuna ulasmislardir.

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MALIi SURDURULEBILIRLIK

Mali strdirilebilirlik kavraminin 6nemi, 6zellikle 1970’li yillardan sonra diinya ekonomisinde
ortaya cikan dissal soklardan ve yapisal problemlerden kaynaklanan krizler sonrasinda olusan fiyat
istikrarsiziginin, kamu ve 06zel borglarin geri 6denmesinde 6nemli problemler yaratmasina yol
acmasindan kaynaklanmaktadir. Son yillarda da artarak devam eden kiresel kriz ortami, 6zellikle
gelismekte olan (lkelerde fiyat istikrarini bozarak, hem kamu hem de 6zel kaynakli borglarin geri
odenmesinde endiseler dogurmus ve gelismekte olan Ulkeleri krizlere sirlkleyen kirilganliklarin
olusmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, uzun donemde, gelismekte olan tlke kamu borglarinin
geri 6denme kosulunun saglanip saglanmadig ilgili ekonomi literatlirinde yazarlar ve politika
yapicilar tarafindan sikhkla tartisiimaktadir.

Borg strdurlebilirliginin ampirik olarak degerlendirilmesinde genel kabul goren teorik
cerceve, kamu borglarinin GSUH’ya oranina odaklanmaktadir. Bu oran, istikrarl bir trend izliyorsa
veya diisliyorsa borg surdirulebilir oldugu genel kabul gormektedir. Fakat ilgili oran artiyorsa borg
strdirilebilirligine iliskin olumsuz beklentilerden kaynaklanan kirilganliklar olusmaktadir. Ozellikle de
piyasalari yeterli derinlige ulasmamis ve dis soklardan asiri etkilenen gelismekte olan Ulkelerde, reel
borglanmanin artisi yapisal bir kirilganlk olarak algilanmaktadir. Reel olarak borglanmanin gelecek yil
daha yilksek olmasi piyasalarda bekleniyorsa, ceteris paribus, daha ylksek reel faiz orani ile birlikte

daha disik biyime ve daha disilik birincil fazla beklentisi olusmaktadir. Halbuki borg orani reel
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olarak artsa bile uluslararasi konjonktire ve i¢ dinamiklere bagl olarak faizler ayni oranda
artmayabilir ve goreli yiksek blylime oraniyla borglarin GSUH’ya orani yiikselmeyebilir hatta
disebilir, ayni sekilde birincil fazla da artis gosterebilir. Ancak, ekonomik aktorler reel borglarinin
artmasini, gelecek yil icin olumsuz bir gosterge olarak algilamaya devam etmektedir. (Goldstein,

2003: 8).

3. VERI SETi VE KULLANILAN YONTEM

Mali surdirilebilirlik kavrami ekonomi literatiriinde ve 06zellikle 1990’h yillarin ekonomi
politikalarinin tasariminda siklikla kullanilan fakat net bir sekilde tanimi yapilamayan bir kavramdir.
Geleneksel olarak mali sirdurilebilirlik borglarin stirdirilebilirligi ile es sayilmaktadir. Bunun yaninda
borglanmanin olmadigi durumlarda mali strdirulebilirlik, giderleri 6z kaynaklarla karsilastirma
konusunu olusturmaktadir (Goktan, 2008: 426).

Calismada, 1980-2010 yillari arasinda gelismekte olan sekiz tlkenin (Brezilya, Cin, Sili,
Hindistan, Meksika, Rusya, Glney Afrika, Tirkiye) dengeli panel veri seti yardimiyla, mali
srdarilebilirlik test edilmektedir. Hamilton ve Flavin (1986) modelinde, llkelerin dis borg¢ stogu
(EDS), cari dolar kuru cinsinden; Kremers (1989) modelinde ise, dis bor¢ stogunun GSUH’ya yizde
olarak orani (EDSG) degiskenleri kullanilmaktadir. Veriler, yilik olarak, “World Development
Indicators (WDI) ve Global Development Finance (GDF)” veri bankasindan alinmistir. Veri setinin s6z
konusu yillar arasinda alinmasinin nedeni modelde kullanilan ilkelerin verilerine bu yillar araliginda
ulasilmasidir.

Nelson ve Plosser (1982); reel c¢iktinin olasiliksal (stochastic) veya belirlenimsel
(determenistic) olup olmadigini arastirmak icin, makroekonomik degiskenlerin olasi duragan olmayan
slreclerini 6nci olarak arastirmislardir. Yazarlar trend duraganhgin ya da birinci farklardaki duragan
slrecin reel c¢ikti diizeyinin belirlenmesinde makroekonomik politika yapimi, modellenmesi, test
edilmesi ve gelecege yonelik tahminlenmesi icin 6nemli oldugunu 6ne siirmislerdir. Ornegin, borg
stoku olasiliksal bir siireg izliyorsa, sabit etkilerden kaynaklanan reel soklar nedeniyle uzun donemde,
mali politikalarin kontrolsiiz ve tahminlenemez olmasina neden olmaktadir. Bu konu Uzerindeki
calismalar sadece ampirik arastirmacilar icin degil politika yapicilar icin de ilgi ¢ekicidir. Cok sayida
calisma reel cikti dizeylerinde yapilan birim kok testlerini desteklemektedir. Ancak birim kok
testlerinin uygulanmasi sonucunda, sinamanin daha diisiik giicte (power) tahminler elde etmesi bu
testlerin elestirilmesine neden olmustur. Breuer v.d. (2001), birim kok testlerinde panel verilerinin
kullanilmasinin testin gliciint artirmak i¢in uygun bir yol oldugunu 6ne sirmislerdir.

Hakkio ve Rush (1981), Trehan ve Walsh (1991) ve Husted (1992), ihracat ve ithalat arasindaki
uzun doénemli esbitlnlesik iliskinin tahmin edilmesinde, Dénemlerarasi Biitce Kisiti Modeli'ni

uygulamislardir. Agik ekonomiye sahip kiiclik bir ekonomide, kisilerin bireysel olarak uluslararasi
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piyasalardan serbestce borglanabildigi ve borg verebildigi varsayimi altinda cari bitge kisiti asagidaki
sekilde gosterilebilir.

Co=Yo+Bo-lo-(1+ry) B4 (1)

Esitlik (1)’'de, Cy, lo, Yo, By Ve rysirasiyla, cari tiketim, yatirim, cikti, uluslararasi bor¢clanma ve
donem basi faiz kurunu gostermektedir. (1+r,) B.; ise bir Onceki dénem borglanmasini
gostermektedir.

Hamilton ve Flavin (1986) calismasinda, Donemlerarasi Blitce Kisiti (The Intertemporal
Budget Constraits-IBC) yardimiyla, dis borg¢ stokunun sirdirdlebilirligini dnci olarak arastirmistir. IBC
modeli, gelecek donem faiz disi fazla ile bor¢ stokunun uzun dénemde esitligi kosulunda, mali
politikalarin siirdirilebilir oldugunu 6ne sirmektedir. IBC modeli temel alinarak, Hamilton ve Flavin
(1986), Kremers (1989) ve Wilcox (1989) genel biitce denklemini asagidaki gibi tanimlamislardir.

b, =(@Q+r1)b -5 (2)

Esitlik (2)'de, b,, hikimet borglanmasinin bugiinkii degerini; I,_,, dénem sonu faiz
oranlarini; S, ise, faiz digi fazlayi gostermektedir. Esitlik (2), bugiinkii degerlere cinsinden karakterize

edildikten sonra, tirevi alindiginda asagidaki sekile dontismektedir.
B, = z Etst+j (3)
j=1

Esitlik (3)'de limit sifira giderken; reel faiz kurunun sabit oldugu, bltce fazlalarinin duragan
oldugu ve bitce kisitinin olasiliksal olmadigl varsayimi altinda bor¢ stokunun ortalamaya donme
(mean-reversion) sireci degerlendirilebilmektedir. Esitlik (3)’'de dis bor¢ stoku duragan siireg

karakteristigine sahipse; mali politikalarin strdirilebilir oldugunu gostermektedir.

4. DURAGANLIK ANALIZLERI

Birim kokln varligini test etmek igin panel verileri kullanildiginda, yatay kesit bagimliliginin
sinanmasli gerekmektedir. Panel veri setinde, yatay kesit bagimliligi (cross-section dependence) varlig
reddedilirse 1. nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Bunun yaninda, panel verilerinde yatay kesit
bagimhhg! varsa 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gigli tahminlemeyi
saglamaktadir.

Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test etmek icin kullanilan yontemler Pesaran vd.
(2004) CDLM testi, Breusch-Pagan (1980) CD,y testi ve Pesaran vd. (2004) CDy, testleridir. CD 1 ve
CD,\; testleri T>N durumunda yatay kesit bagimliligi olup olmadigini test eden tahmincilerdir. CDy
testi ise, N>T durumunda yatay kesit bagimhligi olup olmadigini test eden bir tahmincidir. Calismadaki
1980-2010 dénemini kapsayan 31 yil (T) ve 8 gelismekte olan ulke (N), CDy; ve CDyy, testlerinin

uygulanabilmesi icin gerekli kosulun gerceklesmesini saglamistir. CDy; ve CDyy, testlerinde, her
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Ulkenin bireysel zaman etkisinden ayri sekilde etkilenebildigi varsayimi altinda tahminleme
yapilmaktadir (Giiloglu ve ivrendi, 2008: 384).

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuglari
EDS EDSG

CD\v:  118.1437* 45.4302*
CD\v2  12.0454*  2.3299*

Notlar: *, yatay kesit bagimliligini géstermektedir.

CDyu1 ve CDyy;, testlerinin sonucunda, gelismekte olan tlke panel veri setlerinde bos hipotez
istatistiki olarak anlamli sekilde reddedilmektedir. Serilerde yatay kesit bagimhliginin bulunmasi
nedeniyle, analizde yatay kesit bagimliligini dikkate alan 2. nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.
Birim kokldn varliginin test edilmesinde, 2. nesil panel birim kok testlerinden SURADF (Seemingly
Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller), CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller),
MADF (Multivariate Augmented Dickey-Fuller), ve CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin)
tahmincileri kullanilmaktadir.

Breuer v.d. (2001)’'in SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller
Test) tahmincisi, otokorelasyonu ve degisen varyansi dikkate alarak tahminleme yapan bir testtir.
Breuer vd. (2001) F-istatistiginin bir katsayilar vektorinin sifira esit oldugu bos hipotezi
reddedildiginde basit bir regresyona benzedigini iddia etmislerdir. Yazarlar, ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testini, Zellner (1962)’'nin SUR (Seemingly Unrelated Regression) panel tahmin methoduna
dayandirarak SURADF testini gelistirmislerdir.

Breuer vd. (2001), panel kesitlerinin karsilikli 6zdes gecikme yapilarinin yanl test istatistikleri
oldugunu gostermistir. Yazarlar, her esitlik icin gecikme yapilarini Perron (1989) tarafindan 6ne
sirdlen yaklasima bagh olarak se¢mislerdir. SURADF testini diger bos hipotezin formulasyonlarindan
turetilen panel birim kok testlerinden temel farki; diger testlerde panelin tiim 6geleri icin birim kok
testi birlestirilken, SURADF’in panelin her bir bireysel 6gesi icin birim kok bos hipotezini ayri ayri test
etmesidir.

Her bir Ulke igin denklemin katsayilarinin farklilagsmasina izin veren SURADF testinin
sonuglarini yorumlamak igin kritik degerleri bulmamiz gerekmektedir. SURADF test degeri, kritik
degerlerden blyilk ise bos hipotez kabul edilir ve o Ulkenin serisinin duragan olmayan siireg
karakteristigine sahiptir. SURADF test degeri kritik degerlerden kiiclik ise de o (lkenin serisinin
duragan oldugunu gostermektedir. Uygulamada kritik degerler, gecikme yapilarini ve kovaryans
matrisini kullanan Monte Carlo Simulasyonu’nun 10.000 defa tekrar ettiriimesiyle elde edilmistir.
SURADF testinin uygulanmasi sonucu ulasilan t-istatistikleri ve kritik degerler asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
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Tablo 2: Dis Borg Stoku Verileri icin SURADF Test ve Kritik Degerleri
Kritik Degerler

SURADFres %1 %5 %10
Brezilya -1.6796* -5.2196 -4.2247 -3.7256
Cin -3.3099* -4.9954 -4.1771 -3.6532
Sili -1.3975* -8.7895 -6.9501 -6.0512
Hindistan -6.0869 -5.7293 -4.8763 -4.3745
Meksika -2.0471* -6.6325 -5.2416 -4.6509
Rusya -4.8789** -4.9137 -3.9490 -3.4990
Giiney Afrika -1.3460* -5.3013 -4.4055 -3.9384
Tiirkiye -4.1505* -6.0104 -4.8805 -4.3576

Notlar: *,** ve *** 0.01,0.5 ve 0.1 anlamlilik dlizeylerinde duraganhgi géstermektedir. Kritik
degerler 10.000 déngiyle Monte Carlo Similasyonu’nda hesaplanmustir.

Dis borg¢ stoku degiskenine uygulanan SURADF test sonuglarina gore, Hindistan disindaki
Ulkelerde bos hipotez anlamli sekilde reddedilir. SURADF testi sonucunda, 7 gelismekte olan lke dis

borg stoku verilerinin duragan olmayan siireg karakteristigine sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3: Dis Borg Stoku/GSUH Verileri icin SURADF Test ve Kritik Degerleri
Kritik Degerler

SURADFres %1 %5 %10
Brezilya -1.6375* -11.1466 -8.5621 -7.4281
Cin -4.3048%** -5.5927 -4.6826 -4.2120
Sili 0.5165* -5.9304 -4.9446 -4.5489
Hindistan -3.0441* -6.2515 -5.4059 -5.0190
Meksika -2.1215* -5.2678 -4.2543 -3.7188
Rusya -4.6696* -6.1835 -5.3066 -4.8001
Giiney Afrika -1.1086* -5.9087 -4.9796 -4.4421
Tiirkiye -3.3075* -5.8343 -4.9270 -4.4402

Notlar: *,** ve *** 0.01,0.5 ve 0.1 anlamlilik dlizeylerinde duraganhgi géstermektedir. Kritik
degerler 10.000 déngiiyle Monte Carlo Similasyonu’nda hesaplanmistir.

Tablo 3’teki sonuglara goére, panel lilkelerinin timiinde bos hipotez anlamli sekilde reddedilir.

Dis borg stokunun GSUH’ya orani verileri, duragan olmayan slireg karakteristigine sahiptir.
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Her Ulkenin zaman etkilerinden ayri etkilendigi varsayan ve mekansal otokorelasyonu dikkate
alan CADF (Cross-Sectionally Augemented Dickey-Fuller) testi T>N durumunda kullanilir. CADF testini,
dis borg stoku verilerine uygulandiginda, her llke icin ayri CADF test istatistigi degerlerine
ulagilmaktadir. Bu test istatistigi degerlerini, Pesaran (2006)'in CADF kritik tablo degerleriyle
karsilastirarak her (lke icin duraganlk test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi
degerinden biylikse bos hipotez reddedilir ve sadece o Ulkenin serisinin duragan oldugu sonucuna
ulasilir. CADF testinin uygulanmasi sonucunda ulasilan test istetistikleri ve kritik degerler Tablo 4’te
verilmektedir.

Tablo 4: Dis Borg Stoku Verileri icin CADF Test ve Kritik Degerleri
Kritik Tablo Degerleri

CADFes: %1 %5 %10
Brezilya -2.2147* -4.67 -3.87 -3.49
Cin -3.7688** -4.67 -3.87 -3.49
Sili -1.1326* -4.67 -3.87 -3.49
Hindistan -3.4485* -4.67 -3.87 -3.49
Meksika -4.0697** -4.67 -3.87 -3.49
Rusya -3.8605** -4.67 -3.87 -3.49
Gliney Afrika -0.9839* -4.67 -3.87 -3.49
Tiirkiye -2.2668* -4.67 -3.87 -3.49

Notlar: *,** ve *** 0.01,0.5 ve 0.1 anlamlilik diizeylerinde duraganligi gostermektedir. Kritik
tablo degerleri, Pesaran (2006) makalesi Tablo 1c’den alinmistir (Durum lll: Sabitli ve Trendli).

Tablodan gorilecegi lizere, CADF test degeri, kritik tablo degerinde bliyik oldugundan bos
hipotez kabul edilmektedir. 8 gelismekte olan llke dis bor¢ stoku verilerinin, duragan olmayan siireg

karakteristigine sahip oldugu soylenebilmektedir.

Tablo 5: Dis Borg Stoku/GSUH Verileri icin CADF Test ve Kritik Degerleri
Kritik Tablo Degerleri

CADFcg; %1 %5 %10
Brezilya -1.0847* -4.67 -3.87 -3.49
Cin -3.5203** -4.67 -3.87 -3.49
Sili 0.9612* -4.67 -3.87 -3.49
Hindistan -2.9408* -4.67 -3.87 -3.49
Meksika -1.5778* -4.67 -3.87 -3.49
Rusya -3.0706* -4.67 -3.87 -3.49
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Giiney Afrika -0.1057* -4.67 -3.87 -3.49
Tiirkiye -2.2760* -4.67 -3.87 -3.49

Notlar: *,** ve *** 0.01,0.5 ve 0.1 anlamlilik dlizeylerinde duraganhgi géstermektedir. Kritik
tablo degerleri, Pesaran (2006) makalesi Tablo 1c’den alinmistir (Durum IlI: Sabitli ve Trendli).

Dis borg stokunun GSUH’ya oraninin ylizdesi olarak olusturulan verilere uygulanan CADF testi
sonucunda da, panele dahil edilen tim gelismekte olan {(lkelerin verileri duragan olmayan siireg
karakteristigine sahip oldugu ortaya cikmaktadir.

2. nesil birim kok testlerinden, panel (lkelerinin duraganliklarini bitin olarak sinayan
duraganlik testi olarak Pesaran (2006)'nin CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin) ve Sarno ve Taylor
(1998)’'in, MADF (Multivariate Augmented Dickey-Fuller) tahmincileri kullanilmaktadir. Pesaran
(2006)'nin bireysel CADF birim kok testinin ortalamalarini alarak tahminlemede bulunan Im vd.
(2003)’Uin testine bagh CIPS istatistigi calismada uygulanmaktadir. CIPS tahmincisinin uygulanmasi
sonucu ulasilan test istatistigi degerleri, Pesaran (2006)’daki kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak
panel verilerin bltln olarak duragan olup olmadigi test edilebilmektedir. MADF testinde, bos hipotez
olan panel llke serilerinin bir bltln olarak duragan olmadigi hipotezi, Wald istatistigiyle sinanmakta

ve kritik degerler similasyonla elde edilmektedir.

Tablo 6: Dis Borg Stoku Verileri icin CIPS ve MADF Test ve Kritik Degerleri
t istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10

CIPS -2.71%* -3.10 -2.86 -2.73
Wald istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
MADF 77.4%* 1541 978 55.7

Notlar: *,** ve *** 0.01, 0.5 ve 0.1 anlamhlik dizeylerini géstermektedir. CIPS kritik tablo
degerleri, Pesaran (2006) makalesi Tablo 2c’den alinmistir (Durum llI: Sabitli ve Trendli).

Tablo 7: Dis Borg Stoku/GSUH Verileri i¢in CIPS ve MADF Test ve
Kritik Degerleri
t istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10

CIPS -1.7018* -3.10 -2.86 -2.73

Wald istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
MADF 92.3%** 136.8 85.9 44.8
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Notlar: *,** ve *** 0.01, 0.5 ve 0.1 anlamlilik dizeylerini gostermektedir. CIPS kritik tablo
degerleri, Pesaran (2006) makalesi Tablo 2c’den alinmistir (Durum Ill: Sabitli ve Trendli).
Her iki panel veri setine uygulanan CIPS ve MADF testlerinin sonucunda, panel veri setinin bir

biitlin olarak duragan olamayan siirec karakteristigine sahip oldugu gorilmektedir.

5. SONUC

Bu calismanin temel amaci, dis bor¢ stoku ve dis bor¢ stokunun G.S.U.H.'ya yizdesi
verileriyle, mali politikalarin strdurilebilir olup olmadiginin arastiriimasidir. Calismada uygulanan
duraganlhk analizleri sonucunda 1980-2010 doénemini kapsayan dénemde, sekiz gelismekte olan
Ulkenin mali politikalarinin sirdiirilemez oldugu sonucuna ulasiimistir. Gelismekte olan Ulkelerde
uygulanan mali politikalarin sirdirilemez olmasi, gelecege yonelik iktisadi-mali programlarin ve
hedeflerinin saptanamaz oldugu sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Ekonometrik analizlerde kullanilan
birim koék sinamallari dis borg verilerinin duragan olmayan slire¢ karakteristigine sahip oldugu
kanitlanmistir.

Ozellikle piyasa ekonomisinin yiikselisini gerceklestirdigi yirminci yiizyilda ortaya ¢ikan sosyal,
kiltirel ve en dnemlisi ekonomik bitiinlesmeler giderek sinirlarin ortadan kalkmasina yol agmistir.
Bununla birlikte 1990’lardan itibaren sermayenin kolay bir sekilde ekonomilerde dolanima baslamasi
gelismis piyasa ekonomileri icin bir gerek ve ekonomiyi gelistirici bir etkenken gelismekte olan
Ulkelerde bu durum sadece ekonomiyi gelistirici bir durum olarak kalmistir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki ekonomik kirilganlik herhangi dissal veya i¢sel bir etmenle harekete gegen krize duyarhlik
mevcut olan sermayenin s6z konusu ekonomileri kisa sirede terk ederek daha biyik makro
ekonomik dengesizlikleri ortaya gikarmistir.

Gerek calismada ortaya c¢ikarilan ekonometrik sonuglar ve gerekse teorik altyapi para
otoritelerinin ve akademisyenlerin makroekonomik politika yapimi, modellenmesi, test edilmesi ve

gelecege yonelik tahminlenmesinin tutarliligina dikkat cekilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.
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