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OZET

Bu ¢alismanmin amacy, mali kural uygulayan gelismekte olan 14 iilkede 1994-2019
doneminde, biitce agiguun cari agik, ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerindeki
etkisini analiz etmektir. Analizin gerceklestirilmesinde heterojenligi ve yatay
kesit bagumlihgim dikkate alan panel veri modellerinden faydalamlnustir. Elde
edilen sonuclara gore; biitce agigimn, cari acik iizerinde arttirici, biiyiime oram
tizerinde ise azaltici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Enflasyon oram iizerinde
ise istatistiki olarak anlamh bir etki tespit edilememistir.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the effect of public deficit on current
account deficit, economic growth and inflation in the period 1994-2019 in 14
developing countries applying fiscal rules. Panel data models that take into
account heterogeneity and cross-section dependence were used in the analysis.
According to the results achieved; revealed that the public deficit has an
increasing effect on the current account deficit and a decreasing effect on the
growth rate. On the other hand, no significant effect was detected on the
inflation rate.
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Giris
Kamu kesiminin gelir-gider dengesinde gider lehine ortaya cikan farklarin ekonomi
tizerindeki etkisi, literatiirde 6nemli bir tartisma konusudur. Kamu kesiminde ortaya ¢ikan

aciklarin genellikle ekonomik biiyiime, cari denge ve enflasyon iizerindeki etkileri bircok
teorik ve ampirik calismaya konu olmustur.

Biitce aciklarinin cari denge lizerindeki etkisi, literatiirde genellikle ikiz agik hipoteziyle
aciklanmaktadir. Hipotez iki degisken arasindaki iligkiyi; kamu kesimindeki aciklarin, yurtici
tasarruflarin yetersiz kaldig1 ve sermaye hareketlerinin ise serbest oldugu bir durumda,
yiikselen faizlerle birlikte iilkeye yabanci fon akisi ve dolayisiyla ulusal paranin degerlenmesi
tizerinden aciklamaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi, uluslararasi ticaretin iilke aleyhine
sonuc¢lanmasina ve dis dengenin acik vermesine neden olmaktadir(Volcker, 1984: 6-7).

Bu hipotezin aksine, biitce agiklarinin cari denge iizerinde etkisinin olmadigi, ‘Ricardocu
Denklik Teorisi’ cercevesinde aciklanmaya calhisilmistir. Buna gore biitce aciklari, oOzel
tasarruflar tizerinde ayni diizeyde bir artisla karsilanacagindan, faiz oranlari tizerinde bir etki
s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla i¢c ekonomik dengede bir acik meydana gelmeyecek ve
sonucta cari dengede aciktan da s6z edilemeyecektir(Barro, 1989: 38-39).

Bununla birlikte, biitce aciklarinin cari agiga yol acmasina neden olan yiiksek faiz ve
dolayisiyla net ihracattaki azalis, ekonomik biiyiime iizerinde de oOnemli bir kisit
olusturmaktadir. Zira aciklar, 6zel kesime fon arzini kismakta ve bu da daha yiiksek faiz
oranlarina neden olmaktadir. Bu durum ise, yatirimlarin azalmasi sonucuna yol
acmaktadir(Ball ve Mankiw, 1995:5).

Diger yandan, biitce aciklarinin enflasyon {iizerindeki etkisinin daha c¢ok finansman
yontemiyle ilgili oldugu soylenebilir. Genel olarak monetizasyonla finanse edilen aciklarin
enflasyonist oldugu kabul edilir. Ancak, aciklarin borgla finanse edilmesinin ise
monetizasyondan daha enflasyonist oldugu Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ileri
siiriilmiistiir. Buna gore aciklar sadece tahvil ihraciyla finanse edildiginde, parasal tabandaki
biiylimeyi yavaglatmak icin giderek daha fazla tahvil ihrac¢ edilmesi grekecektir. Bunun
sonucunda tahvil faiz orani ekonominin biiyiime oranimi asacak ve reel tahvil stoklar
ekonomiden daha hizh biiyiiecektir. Neticede bor¢lanmada sinira ulasilacak ve hem acgiklarin
hem de daha yiiksek faizle alinan borclarin geri 6demesi i¢in daha fazla para basilmasi s6z
konusu olacaktir. Bu da ek bir enflasyona yol acacaktir(Sargent ve Wallace 1981:2)

Neticede, finansman yontemleri ne olursa olsun yiiksek boyutlara ulasan ve o diizeylerde
devam eden biitce agiklarinin ekonomi iizerine olumsuz etkisi genel olarak kabul edilir.
Ulkeler ise, mali stirdiiriilebilirliklerini saglamak ve bu yolla mali alandaki olumsuzluklarin
ekonomiye negatif etkilerini Onlemek amaciyla mali kural uygulamalarina
bagvurabilmektedirler.

Bu calismada da genel itibariyle 1994 sonrasinda biitce kural uygulayan gelismekte olan 14
iilkede, ayn1 donem icin mali aciklarin cari acik, ekonomik biiylime ve enflasyon tizerindeki
etkileri ele alimmigstir. Bu etkilerin arastirlmasinda ise gerek egim parametrelerinin
heterojenligini gerekse yatay kesit bagimlihgim dikkate alan panel veri yontemlerinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda en uygun ve giincel bir yontem olarak, genisletilmis ortalama
grup tahmincisi (AMG) tercih edilmistir. Bu yontem yardimiyla yapilan analizde biitge
kuralimin ¢ogunlukla yiiriirliikte oldugu ilgili donemde, mali agiklarin s6z konusu ekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerinin ne yonde oldugu ortaya konulmas1 amaglanmigtir. Ayrica
elde edilecek sonuca gore ise, ililkeler icin biitce kurali uygulamasmin ©Oneminin
degerlendirilmesi miimkiin olacaktir.

Calismada oncelikle kapsam dahilindeki iilkeler hakkinda mali kural uygulamalar1 ve cesitli
mali ve ekonomik gostergeleri cercevesinde genel bilgilere yer verilmistir. Ardindan ilgili
konuda, literatiirde yer alan cok iilkeli ampirik caligmalarin bir 6zeti sunulmus olup, daha
sonra ise kullanilan ekonometrik yontemler tanitilarak analiz bulgular1 degerlendirilmistir.
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1.Calismaya Konu Ulkeler ve Genel Bilgiler
1.1.Mali Kural Uygulamalari

Mali kurallar, genel olarak 1980’li yillarda giindeme gelmis ve bazi gelismis {ilkelerce
uygulanmaya baslamistir. Gelismekte olan iilkeler ise, cogunlukla 1990’lh yillarin ikinci
yarisindan itibaren bazi mali kurallar1 benimsemislerdir. Mali kurallar genellikle harcama,
gelir, borclanma ve biitce dengesine yonelik olmaktadir. Ancak uygulamada, cogunlukla
biitce dengesi ve borg¢ yiikiine iliskin birtakim sayisal limit iceren kurallar benimsendigi
soylenebilir(IMF Fiscal Rules Dataset, 2017).

Calismada analize konu gelismekte olan 14 iilkede uygulanan mali kurallar asagidaki tabloda
gosterilmistir. Bu iilkelerden Endonezya ve Malezya disindaki {ilkelerde kural uygulamasi
1995 sonrasina rastlamaktadir.

Tablo 1. Calismaya Konu 14 Gelismekte OlanUlkede Uygulanan Mali Kurallar

Ulke Kural Turu Ulke Kural Taru
Antigua ve Barbuda Bitce!Borglanma Meksika Butce - Harcama
Endonezya Butce-Borclanma Pakistan Butce-Borclanma
Hirvatistan Butce-Borclanma - Harcama Panama Butce - Borclanma
Jamaika Butce-Borclanma Paraguay Butce-Harcama
Kolombiya Butce-Harcama Romanya Butce-Harcama -
Borclanma
Kosta Rika Butce Sri Lanka Butce Dengesi -
Borclanma
Malezya Bitce-Borclanma Sili Butce

Kaynak: Lled6 vd. (2017)

Tablo 1’den de goriilecegi lizere tiim iilkelerde biitce kurali benimsenmistir. Bu kural sadece
Kosta Rika ve Sili’de tek basina uygulanmaktadir. Diger iilkelerde ise ¢ogunlukla bor¢lanma
kuraly, biitce kuralina eglik etmektedir.

Biitce kurali, uygulamada daha ¢ok biitce dengesinin milli gelire oram {iizerine bir sayisal
limit konulmas: seklinde uygulanmaktadir. Tabloda 1’de yer alan iilkelerde de genelde bu
sekilde bir uygulama s6z konusudur. S6z gelimi, Antigua ve Barbuda ile Endonezya’da bu
limit %3 olarak uygulanmaktadir. Bununla birlikte Jamaika ve Meksika gibi iilkelerde ise
biitcenin denk olmasi seklinde bir uygulama s6z konusudur. Ayrica Malezya ve Kosta Rika ise
biitce kuralini, yatirirm harcamalar1 disinda biitce denkligi seklinde uygulamay1 tercih
etmektedir(Lled6 vd. 2017).

Ulkelerin basta biitce kurali olmak iizere mali kural uyguladign dénemde, biitce dengesi
gostergesi donem basi ve sonu itibariyle degerlendirildiginde; genellikle olumsuz bir
goriiniim sergiledigi goriilmektedir. S6z gelimi, donem basinda dengede olan biitce dengesi,
donem sonunda acik vermistir. Benzer ve dikkat cekici diger bir sonug ise Malezya ve
Paraguay’da goriilmektedir. Malezya, 1994 yilinda Gayri Safi Yurtici Hasila’ya oranla %5.4
gibi ciddi oranda fazla yaratmisken; 2019 y111 itibariyle %3.7 oraninda acik vermigtir.
Paraguay da 1994 yilinda yaklasik GSYIH nin %5’i olan fazla, dsnem sonunda yaklasik %4 liik
bir aciga donilismiistiir. Yine ayn1 donemde Pakistan’da ise acik oransal olarak 2 katina
cikmgtir.

1 2005 yilinda terkedilmistir.
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Tablo 2. Calismaya Konu 14 Gelismekte Olan Ulkede Baz1 Mali ve Ekonomik Gostergeler

Biitce Dengesi? Cari Denge Ekonomik Enflasyon
Buyume
1994 2019 1994 2019 1994-2019 Ort. | 1994-2019 Ort.
Antigua ve
Barbuda 4,6 -4,0 1,1 78 2,8 2
Endonezya 0 -2,2 -1,4 -2,7 4,7 9.3
Hirvatistan 1,75 0,4 4 2,8 2,6 6.1
Jamaika 2,5 0,9 -0,4 -2 0,7 10.7
Kolombiya -0,1 -2,5 -3,8 -4,2 3,4 8.2
Kosta Rika -55 -7 -4,9 -2,4 4 8.8
Malezya 5,4 -3,7 -5,6 3,7 5,2 2.5
Meksika -2,4 -2,3 -8,1 -0,3 2,4 8.5
Pakistan -4,5 -9 -2,4 -4,9 4,3 8
Panama 1 -1,5 0,2 -5,2 57 2.1
Paraguay 4,9 -3,8 -2 -1 3,2 7.4
Romanya -2,2 -4,6 -1,6 -4,6 3,3 25.3
Sri Lanka -7,6 -8,2 -7,1 -2,1 5,5 7.9
Sili 14 -2,6 -2,8 -3,8 4,1 4.1

Kaynak: IMF World Economic Outlook Database(2020),World Development Indicators (2021) ve IMF
International Financial Statistics

Tablo 2 incelendiginde dénem sonu itibariyle GSYIH'ya oranla cari dengenin 8 iilkede dénem
basina gore bozuldugu goriilmektedir. Buna karsilik Malezya’da 1994te cari dengedeki acik
2019 y1h itibariyle fazlaya doniismiistiir. Benzer sekilde Meksika’da da 6nemli bir iyilesme
oldugu soylenebilir. Donem basinda ciddi boyuttaki cari acik, donem sonu itibariyle
neredeyse kapanmistir.

S6z konusu donemdeki ekonomik biiyiime oranlar1 ortalama olarak incelendiginde;
Endonezya, Meksika, Panama ve Sri Lankamin nispeten iyi bir performans gosterdikleri
sOylenebilir. Bu iilkelerin 26 yillik ortalama biiylimesi %5'’in iizerinde gerceklesmistir. Buna
kargilik, 6nemli oranda biitce fazlas1 ve nispeten iyi bir cari dengeye sahip olan Jamaikanin
ekonomik biiyiimesi oldukca diisiik diizeyde kalmigtir. Ilgili donemde iilkenin ortlama
biiytime orani %1’in altinda kalmistir.

Ulkelerin 1994-2019 déneminde ortalama enflasyon oranlarina bakildiginda, Jamaika ve
Romanya disindaki iilkelerde tek haneli sayilar goriilmektedir. Enflasyon orani en yiiksek
olan iilke ortalama %25,3 ile Romanya’dir. Ancak bu oranin yiiksekligi donem basinda tilkede
cok yiiksek enflasyon oranlarina sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Dénem basinda

2 Biitce dengesinden kasit; genel hiikiimet gelir ve harcamalar: arasindaki farkin GSYiH’ya oranidir.
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%100’lerin lizerine ¢ikan enflasyon orani, 2000’1i yillarla birlikte ciddi bir sekilde diismiis ve
oldukca diisiik diizeylerde gerceklesmistir.

2 Literatiir Ozeti

Biitce agigiin cari agik, biiyiime ve enflasyon iizerindeki etkisi bir¢cok amplrlk (;a11§maya
konu olmustur. Ulke gruplar iizerinde yapilan calismalarin cogunda, biitce acig1 ve cari acik
arasindaki ikiz acik hipotezini destekler kanitlar bulundugu soylenebilir.

Bu calismalardan Barisik ve Kesikoglu (2010)’'da gelismekte olan 12 iilkede 1991-2007
donemi icin biitce acig1 ve cari acik arasindaki iliski panel nedensellik yontemiyle
arastirilmis, iki degisken arasinda karsilikli nedensellik tespit edilmistir. Diger yandan,
Piersanti (2000)’nin OECD iilkelerinde 1970-1997 icin yaptig1 calisma da iilkelerin cogunda
ikiz acik hipotezini destekleyen sonuglara ulasmigtir. OECD fiilkeleri i¢in yapilan bagka bir
calismada, Ayhan ve Mangir (2019) 2003-2017 donemi icin ikiz acik hipotezinin gecerliligi
test etmis ve artan biitce aciginin dis ticaret acigini arttirdigini tespit etmistir. Bununla
birlikte Mohammadi (2004) tarafindan 63 iilkede 1975-1998 igin yapilan panel veri
analizinde, biitce dengesindeki bir fazlaligin, cari dengeyi olumlu etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Biitce acig1 ve cari acik arasindaki anlamsiz iligkiyi tespir eden c¢alismalar da mevcuttur.
Bunlardan bir tanesi; Ozcalik ve Eratas (2014) tarafindan yapilmistir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde 1995-2010 donemi i¢in yaptiklar: calismada, biitce acig1 ve cari acik arasinda
giiclii ve anlamh bir iligki tespit edilememistir. Ayrica Ahmad vd. (2015) ise, 9 Afrika iilkesi
icin 1980-2009 donemine iligkin yaptiklar calismada, 6 iilke icin ikiz acik hipotezini
destekler sonuclara ulasilirken; 3 iilke icin elde edilen sonuclar ikiz iraksamaya isaret
etmektedir.

Bununla birlikte gelismis {iilkeler {izerinde bir calisma, Vamvoukas ve Spilioti (2015)
tarafindan EMU iilkeleri iizerinde yapilmistir. 1970-1991 ve 1992-2008 seklinde iki donem
icin yapilan calismada, biitce acig1 ve cari agik arasindaki iligki panel veri yontemiyle
aragtirilmistir. Sonugclar, biitce aciginin cari agig arttirdigini isaret etmektedir. Ayrica
biitiinlesmenin arttig1 1992-2008 doneminde bu etki nispeten daha giicliidiir.

Biitce aciginin ekonomik biiytime ve enflasyon tizerindeki etkisi iizerine yapilan ¢alismalarin
birinde Karras (1994), 32 iilke i¢in 1950-1989 doneminde yaptig1 calismada, biitce aciklarinin
enflasyonist olmadigini, para arzindaki artisin enflasyona yol actigini tespit etmistir. Diger
yandan, biitce aciginin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin ise olumsuz olduguna iliskin
kanitlar da ortaya koymustur. Biit¢ce aciginin enflasyonist olduguna iligkin bir bagka ¢alisma
da Nguyen (2015) tarafindan Asya iilkeleri tizerinde 1985-2012 donemi icin yapilmistir. Yine
Cottarelli vd. (1998)’de de 1993-1996 doneminde 47 iilke icin yapilan dinamik panel veri
yontemiyle yapilan arastirmada, biit¢e aciklarinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Biitce agiginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen calismalarin bir¢ogunda,
acigin biiylimeyi azalttig1 yonde sonuglara ulastigi soylenebilir. Bunlardan Nelson ve Singh
(1994), 70 gelismekte olan iilkede 1980-1989 donemi i¢in yaptig1 analizlerinde biitce agiginin
biiylime {iizerinde negatif etkisini tespit etmislerdir. Ayni sekilde Arjomand vd. (2016)
tarafindan secilmis MENA iilkeleri iizerine 2000-2013 donemi icin yapilan panel veri
analizinde, biitce acigindaki artisin ekonomik biiyiimeyi azaltig1 sonucuna ulagilmistir. Diger
yandan Giiney Asya iilkeleri iizerine yapilan bir ¢calismada, Navaratnam ve Mayandy (2016),
1980-2014 donemi i¢in yaptiklar: her bir iilke i¢in yaptiklar1 zaman serisi analizinde, biitce
acig1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Arastirmada, bir iilke(Nepal)
disinda biit¢ce aciginin ekonomik biiytimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Buna
karsilik biitce acig1 ve enflasyonun ekonomik biiyiime tizerine farkli bir kamit Molocwa vd.
(2018) tarafindan ileri siirtilmiigtiir. BRICS iilkeleri iizerine 1997-2016 doneminde biitce acig1
enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen calismada, biitce acigr ve
enflasyondaki artigin ekonomik biiylimeyi arttirdig: tespit edilmistir.
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3.Veri Seti, Ekonometrik Yontem Ve Bulgularin Degerlendirilmesi
3.1.Veri Seti ve Modeller

Bu calismada, mali kural uygulayan 14 gelismekte olan tilkedede 1994-2019 donemi i¢in yillik
verilerle olusturulan panel veri seti kullanilmistir. Mali kural uygulayan gelismekte olan iilke
sayisinin daha fazla olmasina karsilik veri kisit1 nedeniyle panel 14 iilkeyi kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Ayrica gelismekte olan iilke siniflandirmasinda International Monetary
Fund esas alinmistir. Veri setinde yer alan degiskenler; biitce acig1(BA), cari agik(CA), yillik
ortalama enflasyon orami(ENF), biiylime orami(BO) ve genis para arzi(PA)ndan
olusmaktadir. (BA) ve (CA) degiskenleri GSYIH'ya oran olarak, (BO) degiskeni reel
GSYIH’daki yillik biiyiime orani olarak alinmistir. (PA) degiskeni ise genis para arzindaki
yillik biliylime orani olarak alinmigtir. Para arzi disindaki veriler IMF World Economic
Outlook Database (2020)’den elde edilmistir. Tiim iilkeler icin para arzi ve sadece Antigua ve
Barbuda icin cari agik verileri Diinya Bankasi veri tabanindan derlenmistir.

Calismada biitce agiginin cari acik, ekonomik biiyiime ve enflasyon {iizerindeki etkisinin
olecmek icin 3 ayr1 model olusturulmustur. Bu modeller:

Tablo 3. Analizde Kullanilan Modeller

Model 1 CA = f(BA, BO)
Model 2 BO = f(BA, ENF)
Model 3 ENF = f(BA, PA)

Modellerin tiimiinde biitce acig1 bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Bununla birlikte,
Model 1’e biiyiime orani, Model 2'ye enflasyon ve Model 3’e¢ para arzi degiskenleri,
modellerin aciklayici gliciinii arttirmak icin ilave edilmistir.

3.2.Ekonometrik Yontem

Analizde oncelikle degiskenlerin yatay kesit bagimlihigi arastirilmis ve c¢ikan sonuca gore
uygun birim kok testi ile duraganhk sinamasi yapilmistir. Zira yatay kesit bagimhiligininin
olmas1 durumunda, bu bagimhhg goz oniinde bulunduran birim kok testleri yapilmasi
gerekmektedir. Daha sonra ise modellere iliskin yatay kesit bagimhlhig ve egim
parametrelerinin homojenligi arastirllmistir. Modellere uygun katsay1 tahmincisine karar
verirken, yatay kesit bagimhiliginin yan sira egim parametrelerinin homojen ya da heterojen
olmasi durumu da 6nemlidir.

Yatay kesit bagimlihig: testleri, Breusch — Pagan testi; egim parametrelerinin homojenligi,
Pesaran ve Yamagatanin delta testi; birim kok sinamasi, ikinci kusak testlerden yatay kesit
genigletilmis IM, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok testi ile yapilmistir. Modellere
ilisgkin katsayilarin tahmininde ise, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG) kullamilmstir.

Zaman boyutu, birim boyutundan biiyiik oldugu orneklem igin birimler arasi korelasyon
olmadig1 hipotezini sinayan Breusch — Pagan (1980) LM testi uygun olmakta ve su sekilde
hesaplanmaktadir(Yerdelen Tatoglu, 2018: 238):

Ho: cov(uit, Ujr) = pij=0  (tiim t’ler i¢in ij) @)

ﬁl.zj : 1, j. kalimtinin korelasyon katsayis1 olmak tizere LM istatistigi;

Ty 24 @

Egim parametrelerinin homojenligi icin Pesaran ve Yamagata tarindan 2008 yilinda
gelistirilen ve Egim katsayilar1 homojendir” hipotezini sinayan delta testi su sekilde
hesaplanmaktadir(Pesaran ve Yamagata, 2008: 57):

Maliye Arastirmalart Dergisi, Kasim 2016, Cilt: 2, Sayi: 3, ss:51-58 57
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A= VN () ©)

N ve T sonsuza giderken, hata terimleri normal dagildig: siirece gecerli olan bu istatistik, yine
normal dagilimh hatalar altinda, kiiciik 6rneklem ozellikleri ortalama ve varyans sapmasi
diizeltilerek asagidaki sekilde gelistirilebilir:

~ N~1 $—E(ZiT)
ooy VW () Q
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS testinde, birimler arasi korelasyonun yok
edilmesi icin bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve birinci farklarinin yatay kesit
ortalamalar;, ADF regresyonuna faktorler olarak dahil edilmektedir. Hata terimi veya
vektorde otokorelasyon olmadigi ve oldugu durumlarn icin sirasiyla su sekilde
hesaplanmaktadir(Yerdelen Tatoglu, 2018: 84-87):

AYy = a; + piYieq + doYeoq + diAY; + ;¢ (5)

p p
AYye = a; + piYie—1 +doVeos + z dijAYe_; + z&'j AY¢—j
j=0 j=1

+ et (6)
Birimlere ait hesaplanan bu CADF istatistiklerinin ortalamasindan CIPS istatistigi,
N
CIPS = N-! z CADF, @)
i=1

seklinde hesaplanmaktadir.

Birim kokiin varligim ifade eden sifir hipotezi, hesaplanan test istatistiginin kritik
degerlerden kiiciik (ya da mutlak degerce biiyiik) oldugunda reddedilmektedir.

Grup AMG yontemi, iki asamali bir yaklasimla gozlemlenmemis ortak dinamik etkinin
belirlemeye calismaktadir. 1lk asamada, birinci farkinda T-1 zaman kukla degiskenle
genisletilen standart bir FD-OLS regresyonunda, y; olarak yeniden adlandirilan zaman kukla
katsayilar1 toplanmaktadir(Eberhardt ve Bond, 2009: 2-3):

T
Ay = b'Axy + Z ceADy + ey o6 = uf (8)

t=2
Ikinci asamada ise, ortak dinamik etki, birim regresyonlarinin her birine dahil edilmektedir:
Yie = ai + bixie + it +dipy + ey 9

Daha sonra ise birim tahminleri, Pesaran ve Smith (1995)’deki yaklasimla ortalamalar
alinmakta ve AMG tahmini tiretilmektedir:

bamg = N71 Z b; (10)
7

3.3.Ekonometrik Bulgular

Degiskenlere iligkin yatay kesit bagimhligina iligkin test sonuglara Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagimhiligi Sonuclar:

Breusch-Pagan LM Pesaran Scaled LM Bias-corrected
scaled LM
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
CA 318.7454 0.0000 16.88161 0.0000 16.60161 0.0000
KA 257.6210 0.0000 12.35077 0.0000 12.07077 0.0000
BO 329.1387 0.0000 17.65201 0.0000 17.37201 0.0000
ENF 454.7495 0.0000 26.96291 0.0000 26.68291 0.0000
PA 251.4284 0.0000 11.89175 0.0000 11.61175 0.0000

Sonuclara gore, yatay kesit bagimliliginin olmadigimi ifade eden sifir hipotezi %1 6nem
diizeyinde reddedilmis ve tiim degiskenlerde yatay kesit bagimliigi olduguna karar
verilmistir.

Yatay kesit bagimhiliginin varligi durumunda kullanimi uygun olan 2. kusak birim kok
testlerinden CIPS testi sonuclarina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Birim Kok Testi (CIPS) Sonuclari

Degiskenler Duzey Kritik Degerler
Sabit Trend&Sabit Sabit Trend&Sabit
CA -2,784 -2,816 -2,34 -2,88 %1
KA -2,421 -2,804 -2,17 -2,69 %5
BO -3,485 -3,493 -2,07 -2,59 %10
ENF -3,572 -4,082
PA -3,993 -4,002

Tiim degiskenler diizeyde duragan oldugu igin es biitiinlesme testi yapilmasina gerek
kalmayp katsayillarin tahmin edilmesi asamasina gecilmistir. Ancak uygun katsayi
tahmincisine karar verebilmek icin, modellere iliskin yatay kesit bagimlihiginin ve egim
parametrelerine iliskin homojenligin arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo 6. Modellere iliskin Yatay Kesit Bagimhihiga Sonuclar:

Model 1 Model 2 Model 3
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Degeri Degeri Degeri
LM 216.4 0.0000 195.4 0.0000 203.6 0.0000
L Magj 2451 0.0000 20.1 0.0000 21.91 0.0000
LMcp* 3.519 0.0004 9.633 0.0000 6.087 0.0000

Test sonuclarina gore, her ii¢ modelde de yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmistir.

Pesaran ve Yamagata(2008) tarafindan gelistirilen delta testi sonuclarina asagidaki tabloda

yer

verilmigtir.

Maliye Arastirmalart Dergisi, Kasim 2016, Cilt: 2, Sayi: 3, ss:51-58

59




Y. KARADENIZ/ The Effect of the Budget Deficit on Current Deficit...

Tablo 7. Modellere iliskin Homojenlik Testi Sonuclar: (Delta Testi)

Model 1 Model 2 Model 3
Delta Olasilik Degeri Delta Olasilik Degeri Delta Olasilik Degeri
4.638 0.000 5.214 0.000 11.653 0.000
(adj.)5.042 0.000 (adj.)5.668 0.000 (adj.)12.668 0.000

Delta testi sonuclari, her iic modelde de egim parametrelerinin homojen oldugu hipotezinin
%1 6nem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Modellerde yatay kesit bagimhhigiin oldugu ve egim parametrelerinin heterojenligi tespit
edildiginden, bu durumlan dikkate alan Grup AMG yontemiyle degiskenlere ait katsayilar
tahmin edilmistir. Katsay1 tahmininde Hamilton (1991)’de tavsiye edildigi sekilde “robust”

tahminciler

kullanilmistir.

Tablo 8: Degiskenlere iliskin Katsay1 Tahmin Sonuclar1 (Grup AMG)

Model 1 (CA) Model 2 (BO) Model 3 (ENF)
KA BO KA ENF KA PA
. 1.070617 4707274 -.2219838 -1.02689 -.0456885 .0003587
Antigua ve
Barbuda (0.002) (0.050) (0.357) (0.063) (0.573) (0.993)
.9473871 .3100925 -1.202456 -.3341248 .9084419 .8399093
Endonezya
(0.038) (0.009) (0.000) (0.000) (0.506) (0.000)
. 1.165451 .7506824 -.5729412 -.0292501 - 7745386 | .2158396
Hirvatistan
(0.001) (0.005) (0.001) (0.232) (0.487) (0.250)
. .9083444 1.10142 -.1672038 -.0511448 .0792538 .2575843
Jamaika
(0.000) (0.053) (0.019) (0.158) (0.801) (0.076)
. .3644955 .24944 -.6968452 -.1065706 1.043423 .2149305
Kolombiya
(0.300) (0.217) (0.003) (0.028) (0.074) (0.096)
. -.1611765 1710797 -.6185207 -.1115887 -1.331546 .0406179
Kosta Rika
(0.342) (0.251) (0.001) (0.073) (0.002) (0.085)
-1.679044 4307686 -.1477645 -.9727228 -.1208985 | -.018547
Malezya
(0.000) (0.127) (0.444) (0.018) (0.351) (0.738)
. .0964929 .1194854 1.660958 -.1125697 .6266038 .4194581
Meksika
(0.720) (0.245) (0.000) (0.039) (0.603) (0.005)
. 4955891 .0885903 -.1499429 -.0755573 .8870731 .1619095
Pakistan
(0.082) (0.739) (0.321) (0.303) (0.019) (0.143)
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1.050826 .6666395 .035954 .8675275 -.3327375 .0398808
Panama
(0.001) (0.003) (0.884) (0.000) (0.154) (0.462)
-.312598 -.0466096 -.3170138 -.2224393 -.6042662 .0054537
Paraguay
(0.253) (0.791) (0.428) (0.273) (0.199) (0.935)
5763665 .2879601 -.8650069 -.0513034 .9526261 .6956752
Romanya
(0.227) (0.076) (0.050) (0.002) (0.656) (0.002)
. .1850717 .2663361 .2551794 -.1558255 1426367 -.028866
Sri Lanka
(0.594) (0.015) (0.619) (0.304) (0.850) (0.749)
sili 1.032134 .5892159 -.2835786 -.0253116 -.1683846 .0137786
(0.000) (0.003) (0.075) (0.869) (0.133) (0.507)
Panel 5230229 3582271 -.3661651 -.1076756 .100523 1176262
(0.003) (0.000) (0.002) (0.000) (0.625) (0.027)
Wald Chi2(2)
27.51 25.50 5.11
Prob > Chi2
0.0000 0.0000 0.0778

Model 71'in sonuclari, biitce acigr ve biiyiime oranminin cari acgik {iizerindeki etkisini
gostermektedir. Panelin geneli i¢in sonuglara bakildiginda, calismaya konu {ilkelerde ilgili
donemde biitce acig1 ve biiyiime oranindaki artis cari agigy arttirdigi goriilmektedir. Soz
konusu degiskenlere iliskin olasilik degerleri %1 diizeyinde giiclii bir anlamhhga isaret
etmektedir. Ayrica katsayilara bakildiginda, biitce acig1 degiskeninin cari acik iizerindeki
etkisi, biiyiime oranindan daha yiiksektir. Buna gore; biitce agigindaki 1 birimlik artis, cari
acig1 yaklasik 0.52 birim artirmaktadir. Diger yandan biiyiime oranindaki 1 birimlik artis ise,
cari ag1g1 yaklasik 0.36 birim arttirmaktadir.

Model 1'in sonuglarina iilkeler bazinda bakildiginda; Kolombiya, Kosta Rika, Meksika ve
Paraguay olmak iizere 4 iilkede hem biitce agiginin hem de biiylime oranmin cari agik
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig goriilmektedir. Bununla birlikte
Romanya ve Sri Lanka’da biit¢e aciginin cari acik {izerinde istatistiki olarak anlamh bir etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Burada dikkate deger bir sonug, Malezya’da biitce agigindaki 1
birimlik artisin, cari acgikta yaklasik olarak 1.68 birim azalmaya neden oldugudur. Bu
sonucun bir nedeni olarak, agik biitce politikas: ile ihracatin desteklenmis olabilecegi
diisliniilebilir. SO0z gelimi biitce agigindaki artig, ihracatci sektorlere verilen tesviklerden
kaynakl olabilir. Boyle bir durumda verilen tegvikler nedeniyle artan biitge agig1, ihracati
arttirarak cari agikta azalmaya neden olmus olabilir.

Bununla birlikte tlkelerin ¢ogunlugunda ekonomik biiylimedeki artigin cari agig1 arttirdig:
sonucu da dikkate degerdir. Bu sonug, s6z konusu iilkelerin ekonomik biiylime noktasinda
disa bagimliligina vurgu yapmaktadir.

Biitce agig1 ve enflasyon oranmin biiyiime iizerindeki etkisini gosteren Model 2’deki
sonuclara gore, panelin geneli i¢in her iki degiskendeki artislarin biiylime iizerinde negatif
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etkiye sahip oldugu soylenebilir. Biitce agig1 ve enflasyon oranindaki 1 birimlik artig, biiylime
oranini sirasiyla; yaklasik 0.37 ve 0.11 birim azaltmaktadir.

Model 2’nin sonuglar iilkeler bazinda degerlendirildiginde; Pakistan, Paraguay ve Sri
Lanka’da hem biitce aciginin hem de enflasyonun biiyliime orani iizerinde istatistiki olarak
anlaml bir etkisi yoktur. Antigua ve Barbuda, Malezya ve Panama’da ise, sadece biitce
agiginin biiylime orani lizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi tespit edilememistir. Buna
karsilik 8 {ilkede biit¢e agiginin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi soylenebilir.

Biit¢e aciklarinin enflasyonist olup olmadigini test eden Model 3 sonuglari, panelin geneli
icin enflasyon iizerinde biit¢e agiklarinin istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigina
isaret etmektedir. S6z konusu donemde enflasyon tizerinde etkili olan degisken, para arzidir.
Para arzindaki artiglarin enflasyon oranlarimi arttirict bir etkisi oldugunu sdéylemek
miimkiindiir. Buna gore para arzindaki 1 birimlik artis, enflasyon oranini yaklasik 0.12 birim
arttirmaktadir.

Model 3’e iilkeler bazinda bakildiginda yalmizca Kolombiya, Kosta Rika ve Pakistan’da biitce
aciklarmin enflasyon tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak bunlardan Kolombiya ve Pakistan’da biitce agiklarindaki artig
enflasyon oramm arttirirken; Kosta Rika’da biitce acigindaki artis enflasyon oranini
azaltmaktadir. Genelde biitce acigindaki artisin enflasyonda da artisa neden olacag: beklenir.
Ancak burada ¢ikan aksi sonug, biitce agigiyla birlikte artan bor¢lanmanin, faizleri arttirmig
olabilecegi ve artan faizler nedeniyle de toplam talepte bir azalma meydana geldigini
diistindiirebilir.

Diger taraftan Endonezya, Jamaika, Kolombiya, Kosta Rika, Meksika ve Romanya olmak
iizere 6 iilkede genis para arz biiylimesindeki artislar enflasyon oranini arttirmaktadr.

Sonugc

Kamu maliyesinde yasanan sorunlar, cogu zaman ekonomideki dengesizliklere yol
acabilmektedir. Kamu kesimindeki biiylik ve siirekli hale gelen aciklar, genellikle borg
yiikliniin de zamanla artmasina neden olabilmektedir. Kamunun artan bor¢lanma ihtiyaci
ise, gerek ozel yatirimlar gerekse cari denge iizerinde birtakim olumsuzluklara sebebiyet
verebilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki diisiik yurt ici tasarruf diizeyi, bu olumsuz etkiyi daha
da agrlagtirabilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde mali kurallarin
uygulanmasinin daha onemli oldugu diisiiniilebilir. Nitekim 1990’ yillarla birlikte
gelismekte olan {ilkeler, biiyiik ol¢lide mali kural uygulamasina gegmeye baslamigtir.

Bununla birlikte kurallarin uygulanmasi noktasinda caydirici miieyyidelerin olmamasi veya
kurallarin da ekonomik istikrarsizhiga neden oldugu konusundaki siipheler, bu alandaki
basariy1 sinirlandirabilmektedir.

Ancak bu caligmadaki analiz sonuclari, mali disiplinin biiytime, cari acik gibi ekonomik
gostergeler iizerindeki 6nemini ortaya koymaktadir. Secilen 14 iilkede 1990’larin ortalarindan
itibaren basta biitce kural olmak tizere mali kurallar yiiriirliiktedir.

Mali kurallarin yiiriirliikte oldugu donemi kapsayan analizde sonug olarak, biitce acigindaki
artisin genel olarak cari agig1 arttirdig ve ekonomik biiylimeyi azalttigi goriilmektedir.

Neticede elde edilen bulgular, iilkeler acisindan mali kurallarin 6nemini bir kez daha
vurgulamasi agisindan 6nemlidir. Ozellikle ekonomik biiytime ve cari agikta yasanan veya
yasanmas1 muhtemel problemlerin 6nlenmesi acisindan, iilkelerin kurallarin uygulanmasi
noktasinda daha titiz davranmalarinin yararh olacagini soylemek miimkiindiir.
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