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Tez Damismani: Dog. Dr. Umit YILDIZ
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Kiiresellesen diinyada {ilkeler, biiyiime ve kalkinma siiregleri i¢in gerekli olan kamu
harcamalarinin finansmanida vergi ve benzeri gelirlerin yetersizligi nedeni ile bor¢glanma
yoluna bagvurmaktadir. Son donemlerde siirekli olarak artmakta olan kamu bor¢lanmalar1 artik
nitelikte kamunun olagan geliri konumuna gelmis, bu durum kamu borglarinin ekonomik
biiylimeyi hangi yonde ve ne biiylikliikte etkiledigi konusunu giiniimiizde siklikla tartisilir hale
getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in kamu borglar1 ve ekonomik biliylime iliskisi
onemli yere sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde devlet bor¢lanmasina, dncelikle kalkinma igin
gerekli olan yatirimlarin  finansmaninda tasarruflarin  yetersiz  kalmasi sebebiyle
basvurulmaktadir. Calismanin amaci Avro Bolgesi’nin en kirilgan ekonomileri olarak gérilen
Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin olusturdugu PIIGS iilke grubu ile Tiirkiye
0zelinde kamu borglarinin ekonomik biliyiimeye olan etkilerinin tespit edilmesidir. Bu hususta
kamu borg¢larimim ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini arastirmak igin 1998-2022 ddénemi
icinde yer alan istatistiki veriler 15131mda panel veri analizine dayanan ekonometrik bir inceleme
yapilmustir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde kamu borglar1 GSYH
blytmesini istatistiksel anlamli pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ Tirkiye ve PIIGS lke
ekonomilerinin ekonomik anlamda biiylime ve gelisme saglayabilmelerinde, kamu bor¢lanmasi
politikalarin tespitinin iyi yapilmasi ve optimal politikanin belirlenmesinin 6nemine vurgu
yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kamu borglari, ekonomik biiylime, panel veri analizi, PIIGS ulkeleri.
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In the globalizing world, countries resort to borrowing to finance public expenditures required
for growth and development processes due to the inadequacy of tax and similar revenues. Public
borrowing, which has been steadily increasing in recent periods, has now become the ordinary
income of the public sector, and this situation has made the issue of the direction and magnitude
of the effect of public debt on economic growth frequently discussed today. The relationship
between public debt and economic growth is important for both developed and developing
countries. In developing countries, government borrowing is resorted to primarily because
savings are insufficient to finance the investments required for development. The aim of the
study is to determine the effects of public debt on economic growth in the PIIGS country group,
which consists of Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain, which are seen as the most fragile
economies of the Eurozone, and Turkey in particular. In this respect, in order to investigate the
effects of public debt on economic growth, an econometric analysis based on panel data analysis
was conducted in the light of statistical data for the period 1998-2022. According to the
findings, public debt has a statistically significant positive effect on GDP growth in Turkey and
PIIGS countries. This result emphasizes the importance of determining public borrowing
policies well and determining the optimal policy in order for Turkey and PIIGS countries to
achieve economic growth and development.

Keywords: Public debt, economic growth, panel data analysis, PIIGS countries.

VI



ICINDEKILER

KABUL VE ONAYY ittt ettt e ettt e e e asb bt e e e s nb b e e e s anbaeeas I
BEYANNAIME ...ttt ettt e e et bt e e e ettt e e e antbe e e e e anees i
(@] N JES1 RO v
(O )4 = I TP PP PP PP RPPPPPPTTRPPRR \Y/
A B ST R A T ettt e et e e e e et e et e e Vi
ICINDEKILER .........cooviiiiieeeeee ettt en sttt Vil
SEKILLER.........coooiiiiiotieeee oottt ettt ettt n et ettt et st e e et e en e, X
TABLOLAR ...ttt ettt e e n bt e e e bt e et b e e e e nraeaas IX
KISALTMALAR VE SIMGELER DIZINT........cc.cocooiiiiiiiee X1
(] 0 2 1T 1
BIRINCI BOLUM ..ottt 3
1. KAMU BORCU VE EKONOMIK BUYUME: KAVRAMSAL CERCEVE............... 3
1.1. KAMU BORCU KAVRAMI ...ttt 3
1.1.1. Kamu Borcu ve Ozel BOr¢ AYIIMI.......ccoviviviviiiiieriieseieeeeestesee e esessseres e 4
1.1.2. Kamu Borcu Ile Vergi Arasinda Benzerlik ve Farklar.............cccccoeevveviiiniiriicinnnen, 5
1.1.3. Kamu Borglarmnm Siniflandirilmast ..........ccveieiiiiiiiiiiiiiieeiiece e 6
1.1.3.1. Siireleri bakimindan kamu bor¢larmimn siniflandirilmasi............coovvvvvvvviiiiiiiiiiiiiieeee, 7
1.1.3.2. Zorunluluk durumlarina gore borg¢larin smiflandirtlmast.........cccooocviviiiiinninnnee, 11
1.1.3.3. Kaynaklarina gore bor¢lar smiflandirilmast ..o 13
1.2. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI........cociiiiiiiiiieieeeeieeee et 17
1.2.1. Ekonomik BUyUmenin OZEIKIErT ..........cooveveveeereeeceee et 19
1.2.2. Ekonomik BUyUmMENIN TUFIEIT ....c.vvveiiieece e 20
1.2.3. Ekonomik BUyUmenin EtKIHErT .........ccovveiiieeie e 22
1.2.4. Ekonomik Biiytimenin Kaynaklart............coocuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccee e 23
1.2.4.1. FiziKi Sermaye DIFTKIMI......cccuveiiiieeiie e e aae e 24
1.2.4.2. Niifus ve 1SGUCT (E€MEK) ATTIST ..eveeiuiiiriiiiiiiie et e e e e 24
1.2.4.3. Teknolojik GEIISINE ........eviiiiiiiiei e 25
1.2.4.4. D0oZal KAYNAKIAL ......cooiuiiiiiiiiiiie e 26
1.2.5. Ekonomik Biiylimenin Diger Kaynaklari............cccccoiiiiiiiiiiicc e 26
TKINCI BOLUM ..ot 28
2. KAMU BORCU iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI, LITERATUR

CALISMASI, ARASTIRMANIN AMACI, ONEMI VE KAPSAML...........ccccocevvvvenn. 28
2.1. KAMU BORCLANMASI ILE EKONOMIK BUYUME ILISKISI.......ccoooiiiiiine, 28
2.2. LITERATUR CALISMASL. ..ottt ettt ettt 30
2.3. ARASTIRMANIN ONEMI, AMACI VE KAPSAMI ......ooviiiiiiieceeeeeeeee e, 41
UCUNCU BOLUM ..ottt ettt tene s 43



3. KAMU BORCLARI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKININ

TURKIYE VE SECILMIS ULKELERDE (PIIGS) ANALIZI ..........cccccoooevvvivevivireina, 43
3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJIST ....covoviviiiiiciiccececeeee e 43
3.1.1. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Degiskenler............c.cooeviiiiiiiiiiiiie 43
3.1.1.1. Arastirmanin MO .......uevieiiiiiiie ittt 44
3.1.2. Ekonometrik Tahmin ve Test YONEMIErT .......ccovvveiiieiiie e 44
3.1.2.1. PaNel VeI T @NAHIZI ...cccuvvieieiee ettt 45
3. 1.3 AMPITIK BUIGUIAK ... 64
3.1.3.1. Yatay kesit baZimIIIIZ1 tEStT .....eeviuviiiiiiiiiiii e 64
3.1.3.2. Panel DIFimM KOK TESTE.....ccveveiiiie ettt e e e et e e ennee e e 65
3.1.3.3. MOGEI SECIMI ...ttt ettt 66
3.1.3.4. Sabit etkiler modeli i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi

L0=0S1 1 [T o SRR 67
3.1.3.5. Driscoll-Kraay Standat Hatali Tahmin Sonuglart ............cccceeviveeiineeiiieeiie e, 69
SONUC VE ONERILER ..........coooviiiiieiieeeeeeeee ettt st en e 71
(N N O PR RRTP 73
] I PRSP R 81
EK 1: Grafik LNKDBGSYN ...cooiiieeiieecee sttt e e e e 81
EK 2: Grafik LNSEIMAYE ......vveeiiie et e ciie e ciie e et et e e stea e st a e et e e s sraa e e snaeeasnaaeennnaaeannes 82
EK 31 Grafik LISZUCT. ...vcveovevieierieietieietceeeeceee st teste et te st te st rs st te st se st resaesestesessesesee e seeseas 83
Ek 4: Grafik LNKAmMUBOICU ......ccuiiiiiiiiieiie et 84
OZ GECMIS ..o ettt ettt ettt ee e 85

VI



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:

TABLOLAR

Veri Setine Ait Agiklayic1 Degiskenler ve Arastirma Kapsamindaki Ulkeler ......... 43
Degiskenler i¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart ..........ccccevvviiiiiiiiinnnenne. 65
Pesaran Panel Birim Kok Testi SONUGIart ...........occvvviiiiiiiiiiiiiccice e 66
Model Segimi I¢in Test SONUGIAIT........c.cvcevevevereieeeieteee ettt st en e, 67
Sabit Etkiler Modeli i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve YKB Testleri......... 68

Driscoll-Kraay Standat Hatalar1 ile Tahmin Edilen Panel Sabit Etkiler Modeli ...... 70



SEKILLER

Sekil 1: Devlet Borglarinin Smiflandirtlmast............ooooviiiiiiiiiiie e 7
Sekil 2: Devletin Kisa Vadeli Bor¢glanmaya Bagvurma Nedenleri ..........ccoccevvviiiiiiiiiiinennnne, 8
Sekil 3: Devletin Uzun Vadeli Bor¢glanmaya Bagvurma Nedenleri ...........ccccevviiiiieiiiiinnnenns 10


file:///C:/Users/Semiha/Desktop/Semiha%20BAYHAN%20Yüksek%20Lisans%20Tezi.docx%23_Toc155388180
file:///C:/Users/Semiha/Desktop/Semiha%20BAYHAN%20Yüksek%20Lisans%20Tezi.docx%23_Toc155388181
file:///C:/Users/Semiha/Desktop/Semiha%20BAYHAN%20Yüksek%20Lisans%20Tezi.docx%23_Toc155388182

KISALTMALAR VE SIMGELER DIiZiNi

AB . Avrupa Birligi

ADF : Genisletilmis Dickey Fuller

AMG - Genigsletilmis Ortalama Grup Tahmincisi

ARDL : Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi
AR-GE . Arastirma Geligtirme

BRICS-T : Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika Cumhuriyeti-Turkiye
CADF : Kesitsel Genigletilmis Dickey Fuller

CD . Kesit Bagimliligi

CCE : Ortak Iliskili Etkiler Modeli

CCEMG : Ortak lliskili Etkiler Ortalama Grup Tahmincisi
CIPS : Yatay Kesitsel Genigletilmis Im, Pesaran ve Shin
ECM : Hata dlzeltme modeli

EKK : En Kiglk Kareler

FMOLS : Modifiye Edilmis Siradan En Kiiciik Kareler Y ontemi
GEKK : Genenellestirilmis En Kiiciik Kareler Ydntemi
GSYH/GSYIH : Gayrisafi Yurtici Hasila

HEKK : Havuzlanmis En Kiicilik Kareler Yontemi

IMF : Uluslararas1 Para Fonu

LR : Olabilirlik orani testi

LISA : Mekansal Iliskilenimin Yerel Gostergesi Analizi
LM : Lagrange Carpani

MG : Ortalama Grup Tahmincisi

NARDL : Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme
OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii

PCSE : Panel Diizeltilmis Standart Hatalar

PIIGS : Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan, ispanya
PMG : Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi

PP : Phillips-Perron

TCMB : Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

VAR : Vektor Otoregresyon Yontemi

VEC : Vektor Otoregresif Model

YKB . Yatay Kesit Bagimlilig

Xl



GIRIS

Devletler, artan toplum ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik yaptiklari harcamalarin
finansmaninda ¢esitli yollara basvurmaktadirlar. Bunlar vergi, harg, resim, parafiskal gelir,
cezalar, miilk ve igletme gelirleri gibi olagan kamu gelirleridir. Fakat kamu gelirlerinin yetersiz
olacaginin gorildigli savas, dogal afet, biitce agiklari, ekonomik kriz, biiyiik alt yapi
yatirimlari, gittikce artan kamu harcamalart gibi sebepler devletleri bor¢lanmaya
yonlendirmektedir. Devlet ya da diger kamu kurumlarinin aldigi borglar1 ifade eden kamu
bor¢lanmasinin bir diger adi devlet bor¢lanmasidir. Kamu borcu, kamu harcamalarmnin ne

kadarmin vergi yerine bor¢lanmayla karsilandigini gostermektedir.

Devlet bor¢lanma yoluna hazine bonosu, tahvil, Merkez Bankasindan ya da ticari
bankalardan kredi alim1 aracilig1 ile gidebilmektedir. Bor¢lanma kaynaklari i¢ piyasadan ve dig
piyasadan saglanabilmektedir. Bu kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmas1 makroekonomik

dengeleri, en basta da ekonomik biuyumeyi pozitif yonde etkileyecektir.

Bir iilkenin belirli bir donemde iirettigi toplam ¢iktidaki (mal ya da hizmet) artis1 ifade
eden ekonomik biiylime, ayn1 zamanda ekonomide donemler arasi mal ve hizmet iiretme
kapasitesindeki artis1 yani milli gelir birikiminin payindaki artis1 gdstermektedir. Ulkelerin
uluslararas1 ekonomideki etkinligi ekonomik biiyiimeleri ile yakindan iliskilidir. Uzun vadede
ekonomik biliyiime iilkelerde ileri teknoloji firsatlarin1 yakalama, topluma cesitli ekonomik,

ideolojik ve kurumsal faydalar saglama gibi avantajlar sunmaktadir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinma gelismekte olan iilkeler i¢in temel hedeftir. Kalkinma
ekonomik biiylimeyi i¢inde barindiran bir kavram olmasinm yaninda ekonomik, politik ve
sosyal alanlar1 da igermektedir. Ulkelerin biiyiime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek
iizere devletler bor¢clanma yoluyla, tasarruf agiklarini ve yetersiz sermaye birikiminden
kaynaklanan eksik yatirim sorununu gidermek durumundadir. Bu noktada kamunun
bor¢lanmay1 hangi kaynaktan yaptigi ve saglanan kaynagi hangi alanlarda kullandigi oldukca
onemlidir. Dolayisiyla bor¢lanmanin yapilacagi kaynak se¢imi ile saglanan kaynagin iiretim ve

istihdam artiracak alanlarda kullanilmasi dikkat edilmesi gereken unsurlardir.

Kamu kesiminin gittikge artan piyasa basarisizliklar1 iizerine ekonomi politikalarina
miidahalesi istikrar ve boliisiim i¢in gerekli goriilse de zaman zaman bu amaglardan sapmalar
meydana getirmistir. Makroekonomik degiskenlerin birbirini etkiledigi gercegi goz ardi
edildiginde uygulanan ekonomi politikalar1 bahse konu sapmalara sebep olmaktadir. Caligsma,

devlet i¢in hayati dneme sahip olan kamu bor¢ yonetimi ekonomi politikasinin minimize



edilmesinde ortaya ¢ikan bu sorunu Tiirkiye ile PIIGS {ilkeleri karsilastirmasindan da hareketle

analiz etmeyi amaglamaktadir.

Kamu agiklarinin finansmaninda biiyiik dneme sahip olan bor¢lanma, maliye ve iktisat
politikalarmin uygulanmasinda da temel belirleyicidir. Kiiresellesen diinyada serbest sermaye
hareketleri bor¢lanmanin ekonomik denge tizerinde olusturdugu riski artirmis, bu durum kamu
bor¢ yonetiminde profesyonel etkinligi gerekli kilmistir. Bor¢ yonetimi politikalarinin yasal
olmayan ve etkinsiz bir ger¢eveye oturtulmas: kamu maliyesinde baski yaratirken, yliksek
diizeylerde bor¢lanma bir¢ok makroekonomik degiskende olumsuz gelismelerin nedeni
olacaktir. Bu makro degiskenlerden tiim lilke ekonomilerinin baslica hedefi olan biiyiime, kamu
borg¢lari ile olan etkilesiminin biiyiikliigii sebebi ile ¢calismaya deger goriilmiistiir. Bu noktadan
hareketle caligsmanin temel amaci uzunca bir siiredir iktisat literatiiriinde karmasik ve tartigmali
bir konu olarak bilinen kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime performansini ne dlgiide
etkiledigidir.

Literatiirde PIIGS iilkeleri 6zelinde ampirik ¢alismalara az rastlanilmasi, s6z konusu
ulkelerin 2008 kiresel ekonomik krizini olumsuz tecriibe etmesi, Tiirkiye’nin ise 2001 krizini
olumsuz tecriibe etmis olmasi bu alt1 lilkeyi calismada sorgulanmaya deger 6rneklem olarak
tercih edilmelerini saglamistir. Dolayisiyla caligma PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye 6rnekleminde
donem olarak 1998-2022 araliginda yillik veriler kullanilarak kamu borglarinin ekonomik

biiylime iizerindeki etkisini panel veri analizi ile tahmin etmeyi amag¢lamaktadir.

Calisma toplamda {i¢ boliimden olusmaktadir. Calismanimn ilk bdliimiinde kamu borcu
ve ekonomik biiylime kavramlarma ait tanimlar yer alirken kamu borcu 6zel borg¢ ayrimi, kamu
borcunu vergiden ayiran benzerlik ve farklar, bor¢larin siniflandirilmasi basliklarina da yer
verilmistir. Ayrica bu béliimde ekonomik biiyiimenin 6zellikleri, tiirleri, etkileri ve kaynaklar1

konularindan da bahsedilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde kamu bor¢lanmasi ile ekonomik biiyiime iliskisi genel
hatlar1 ile ele alinmis olup konuyla ilgili literatiir taramasina bu boliimde yer verilmistir.

Caliymanin amaci, 6nemi ve kapsamina dair bilgiler de bu boliimde sunulmustur.

Calismanin {iglincii boliimiinde, arastrma metodolojisi tanitilmakta, 1998-2022
doneminde PIIGS fiilkeleri ile Tirkiye ornekleminde kamu borg¢larinin ekonomik biiylime

tizerindeki etkisi y1llik veriler yardimiyla panel veri analizi yapilarak degerlendirilmektedir.

Sonug boliimiinde ise analiz bulgular1 kisaca agiklanarak onerilerde bulunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. KAMU BORCU VE EKONOMIK BUYUME: KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolimde, kamu borcu ve ekonomik biiylime olgularmin kavramsal ve teorik

cercevesi ortaya konulacaktir.

1.1. KAMU BORCU KAVRAMI

Bor¢ kavrami en basit tanimiyla vadesinde geri verilmek {izere alinan ve ddenmesi
gerekli para ya da para benzeri kiymetli seyleri ifade etmektedir. Dar anlamda para borcunu
iceren bor¢ kavrami, genis anlamda borg iliskisiyle agiklanabilmektedir. Borg iliskisi borglu ve
alacakli olmak iizere en az iki taraftan olugsmaktadir. Borglu taraf, bir seyi yapmakla, vermekle
ya da yapmamakla yiikiimliidiir. Para ile iliskisi agisindan borglanma ise belirli bir paranin ana
para ve faiziyle birlikte belirli bir vade sonunda geri ddenmek iizere alinmasini ifade etmektedir

(Y1ilmaz, 2015, s.13).

Kamu borcu ise, devletin veya diger kamu tiizel kisiliklerinin borg¢lu sifatiyla taraf
oldugu veya tstlendigi mali yikiimliligiin her tirlisund ifade etmektedir. Kamu borcunda
vade, faiz v.b. tim yasal yikiumlalikler énceden belirlenmekte ve s6z konusu borg vadesi
geldiginde ana para ve faizi ile birlikte 6denmektedir. Devlet toplumun kamusal nitelikte olan
ihtiyaglarin1 ve hizmetlerini karsilamak zorundadir. Bu ihtiyaglar1 karsilamak ve hizmetleri
yerine getirmek i¢in ¢esitli finansman kaynaklarina basvurur. Toplumun kamusal nitelikteki
hizmet ve ihtiyaclarmni karsilamak zorunda olan devletin, bu gorevini yerine getirmek igin
basvurdugu baslica finansman kaynaklari; vergiler, emisyon gelirleri, parafiskal gelirler,
harclar, para islemlerinden saglanan gelirler, resimler, serefiyeler, miilk ve tesebbiis gelirleri,

vergi ve para cezalari, bor¢lanma ve diger gelirlerdir (Tosunoglu, 2012, s.3).

Kamu gelirleri i¢inde olaganiistii gelir sayilan borglanma gelirleri giinlimiizde olagan
gelir sayilmaktadir. Devlet kamu harcamalarinin finansmaninda vergi, resim, har¢ vb. olagan
gelirlerin yetersiz kalmasi nedeniyle borc¢lanma yoluna bagvurabilmektedir. Olaganiistii
donemlerde karsilagilan bu durumda ongodriilemeyen harcamalarin yapilmasi halinde, olagan
kamu gelirlerini kisa zamanda artirmak gii¢ olacagindan, bor¢lanma yoluna gitmek zorunlu
olmaktadir (Karakog, 2003, s.2). Devlet borcunda vade, faiz v.b. tim yasal yukiumltlukler
onceden belirlenmekte ve s6z konusu bor¢ vadesi geldiginde ana para ve faizi ile birlikte

0denmektedir.



1.1.1. Kamu Borcu ve Ozel Bor¢ Ayrimi

Ozel borglanma ve kamu borglanmasi arasinda bazi benzerlikler vardir. Her iki
bor¢lanma turinde de esas ama¢ finansman ihtiyacinin karsilanmasidir. Diger yandan her
ikisinde de borcun ana para ve faiziyle birlikte vadesi geldiginde 6denmesi s6z konusudur. Son
olarak her iki bor¢lanma borglu ve alacakli arasindaki karsilikli giiven iliskisine dayanmaktadir.

Kamu borcunu 6zel borgtan ayiran baslica farklar ise sunlardir (Tosunoglu, 2019, s.8):

- Kamu borg¢lanmasi kamusal ihtiyaglarin giderilmesi amaciyla yapilmaktadir. Bu
nedenle kamu bor¢lanmasinda karhlik gibi bir amag yoktur. Ozel borglanma ise
ozel ihtiyaclarin giderilmesi amaciyla yapilmaktadir. Ozel bor¢lanmada kar

amaci giidiilmesi miimkiindiir.

- Kamu borc¢lanmalarinda vade, 06zel bor¢lanmalardan c¢ok daha uzun

olabilmektedir.

- Kamu bor¢lanmasinin zorunlu ya da yar1 zorunlu olabilmesi s6z konusu iken

0zel bor¢lanmalarda goniilliiliik esastir.

- Ozel borclanmada borcun vadesinde 6denmesi gerekmektedir. Odenmemesi
halinde alacaklinin yasal yollara bagsvurmasi miimkiindiir. Buna karsilik devletin
borcunu 6dememesi durumunda alacaklilarin icra yoluna basvurmalar1 ya da

devletin iflasini istemeleri gibi durumlar s6z konusu degildir.

- Kamu borg¢lanmalarinda biiyiik miktarlar s6z konusu iken 6zel bor¢lanmalarin

miktar1 sinirhidir.

- Kamu borcunda devlet kaynak yetersizligi durumunda ekonomik kalkinmay1
saglayabilmek i¢in yurt dis1 finansman yoluna da gidebilirken, 6zel bor¢lanmada

istisnalarm yani sira daha ¢ok yurt i¢i finansman kaynaklarina bagvurulur.

Iktisadi ekollerin bor¢lanmaya bakis acilar1 arasinda birtakim farkhliklar
bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilar kamu bor¢lanmasini verimsiz bulmaktadir. Ayrica yiiksek
diizeyde kamu bor¢lanmasinin, 6zel sektoriin 6diing verilebilir fonlara erigimini kisitlayacagini
ve dislama etkisine yol acacagini ileri siirmektedirler. Buna karsilik Keynesyen teoriye gore
kamu kaynaklariyla finanse edilemeyecek 6lciide biiyiik yatirimlarin gergeklestirilebilmesi i¢in
bor¢lanmaya basvurulabilir. Ayrica borg¢lanma ¢arpan mekanizmasiyla toplam talebi arttirarak

ekonomik daralmayla micadeleye yardimci olabilir (Dilbaz, 2012, 5.49)

Giliniimiizde devlet borglanmasi, kamu i¢in gelir olmasmin yani sira bir iktisat politikasi

aract olarak da islev gormektedir. Ozellikle 1929°daki Biiyiik Buhran’dan sonraki dénemde



modern devletin rolli giderek 6nem kazanmis, buna bagl olarak devlet harcamalari da artmaya
baglamistir. Artan harcamalar da devletlerin daha fazla gelire ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir.
Devletlerin pek ¢ok gelir kaynaklar1 bulunmaktadir. Ancak bu gelir kaynaklar1 igerisinde
vergiler ayr1 bir yere sahiptir. Tlrkiye de dahil olmak (izere pek cok llkede vergiler, devletlerin
temel gelir kaynagidir. Giinlimiizde artan kamu harcamalarinin yalnizca vergilerle finansmani

gii¢ bir hale gelmistir. Bu nedenle bor¢lanma, vergilere bir alternatif olarak ortaya ¢ikmustir.

1.1.2. Kamu Borcu ile Vergi Arasinda Benzerlik ve Farklar

Vergi, devletin veya kamu tiizel kisilerinin giderek artan kamu harcamalarini
karsilamak i¢in kanuni ger¢evede olmak iizere tiizel kisiler ve gergek kisilerin 6deme gicl
uzerinden karsiliksiz ve zora dayanarak aldigi parasal degerdir. Kamu gelirleri igerisinde
devletin kamu harcamalarinin finansmaninda kullandig1 en 6nemli kaynak vergilerdir. Vergiler
kisi ve kurumlardan hukuki yaptirim giicii kullanilarak herhangi bir karsilik olmaksizin alinan
ekonomik kaynaklardir. Pek cok iilkede vergiler kamu gelirlerinin oldukga biiyiik bir kismini
kapsamaktadir. Kamu harcamalar1 finansmaninin yani sira vergiler, yalnizca ekonomik istikrar
icin veya sosyal amaglarla da alinabilmektedir. Neticede hem borglanma hem de vergiler kamu
harcamalarinin finansmani i¢in birer aragtir. Bu agidan benzer olduklarmi séylemek

mumkunddr. (Dilbaz, 2012, s.48)
Buna karsilik iki gelir kaynagi arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir:

e Oncelikle vergiler kamu icin stirekli ve kesin bir gelir kaynagidir. Buna karsilik
bor¢lanma gecici bir finansman aracidir. Vergi miikelleflere iade edilmezken
borglar ana para ve faizleri ile iade edilmek zorundadir. Bor¢lanma ile devlet
kisa vadede finansman ihtiyacin1 karsilasa da uzun donemde geri 6deme
yapilmalidir. Bu yoniiyle bor¢lanma gecici bir vergileme alternatifidir. Ciinkii
bor¢lanma giderleri giin sonunda vergi gelirleri ile karsilanmaktadir. Borglarin
geri 6denmesinde vergi gelirleri kullanilmayacaksa devlet tekrar bor¢lanmaya
gidecek ve boylece borglar kiimiilatif bir artis gosterecektir. Bu durumda
bor¢lanma imkanlar1 daralacak ve git gide kaybolacaktir. Bu nedenle devletin

asli gelir kaynaklar1 vergiler iken alternatif ve ek gelir kaynaklar1 borglardir.

e Devlet vergileri, egemenlik hakkina dayali olarak cebren almaktadir. Buna
karsilik bor¢lanma biiyiik Olciide goniillii bir finansman yontemidir. Kisi ve

kuruluslar kendi rizalari ile devlete borg verilebilir fonlardan vermektedir.

e Vergiler karsiliksizdir, tiim kamu hizmetlerine karsilik alinir. Ancak

bor¢lanmanin biiyiik 6l¢iide ni¢in kullanilacagi 6nceden bellidir.
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e Vergiler bireylerin gelirini azaltict bir unsur olmasina kargin borglanma ile

bireylerin faiz geliri elde etmeleri dahi mumkaindur.

e Vergiler, halihazirdaki miikellefler i¢in bir yiik olustururken borglanma gelecek

nesiller lizerinde yiik olusturmaktadir.

e Vergiler biiyiik olgiide yurtigi kaynaklardan elde edilirken borg¢lanmanin
kaynagi yurt i¢i de yurt dis1 da olabilmektedir. Yurt dig1 kaynaklardan alinan

borglar iilkenin doviz kaynaklarina ilave bir kaynak olacaktir.

1.1.3. Kamu Bor¢larinin Siniflandirilmasi

Kamu borcu alacaklinin mensei, niteligi ya da ikametgahi gozetilmeksizin yerel
yonetim ve merkezi yonetimler olarak tiim kamu kurumlari ile devlet makamlarinca alinan

odiing paralar1 kapsamaktadir (Corina, 2013, s.32).

Devletin bor¢lanma yaptigi ithtiyacin 6zelliklerine gore bor¢lanmanin 6zellikleri de
degismektedir. Bor¢lanmanin bu sekilde gelisen yapisi ve tiiriine gére ekonomi {izerinde
yarattigi etki de degismektedir. Borglanma 6zellikleri temelde ihtiyari-cebren, i¢ bor¢-dis borg
ile kisa vadeli-uzun vadeli bor¢ seklindeki esaslara dayanir. Ornek olarak devlet yaptig:
yatirimin maliyetini kendi ekonomisinden saglayabilecekse i¢ kaynaklardan finans yoluna
gidecek, yaptig1 yatrim kisa vadede tamamlanabilecekse kisa vadeli bor¢lanma yolunu
sececektir. Bununla birlikte kamu borg¢larinin karmasik bir yapiya sahip olmasi borglarin nitelik
ve esaslarini daha iyi kavramak bakimindan belirli kriterlerle siniflandirilmalarin gerektirmistir

(Tosunoglu, 2019, s.9 & Bilge, 2012, s.25).

Borglar vadeleri bakimindan kisa, orta ve uzun vadeli borg¢lar olarak; saglandiklar1
kaynaklar bakimindan i¢ ve dis borg olarak, teminat durumu bakimindan garantili ve garantisiz
borglar olarak ayrilmaktadir. Bu ayrimi hem kamu bor¢lar1 hem de 6zel borclar agisindan

yapmak mimkindr.

Kamu borglarinin smiflandirilmasi iilkelerin i¢inde bulundugu kosullara gore farkl
olabilmektedir. Daha ¢ok elde edildikleri kaynaklarina (i¢ borg- dis borg) ve vadelerine (uzun
vadeli borg- kisa vadeli borg) gore ayrima tabi tutulup incelenmektedir. Uluslararasi
piyasalardaki biiylik degisiklik i¢ bor¢ ve dig bor¢ ayrimina olan ragbeti artirmigtir. Bu iki
ayrimdan bagka ilkelerin yapilarinin gerektirdigi pek ¢ok 6zel amach smiflandrma da
bulunmaktadir. Bu calismada kamu bor¢larinin smiflandirmasi siirelerine gore, zorunluluk

durumuna gore ve elde edildikleri kaynaklara gore ele aliacaktur.



Kaynaklar1 bakimindan borglar; i¢ borglar ve dis borglar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. I¢ borglar; yurt ici tasarruf sahiplerinden, dis borglar; yurt dis1 tasarruf
sahiplerinden saglanmaktadir. Diger yandan i¢ ve dis bor¢larin siniflandirilmasinda alacaklinin
milliyeti ile borcun saglandig1 piyasanin milliyeti dikkate alinarak iki sekilde smiflandirma
yapilmaktadir. Alacaklinin milliyeti kriterine gore borglar smiflandirildiginda Almanya’da
yasayan bir Tiirk vatandasindan yapilan borglanma “i¢ borglanma” olarak nitelendirilmektedir.
Ancak bdyle bir smiflandirma yeterli ve tatmin edici olmamaktadir. Bu nedenle i¢ ve dis
bor¢larin  smiflandirilmasinda  genellikle borcun saglandigi piyasanin  milliyeti esas
almmaktadir. Bu durumda Almanya’da yasayan bir Tiirk vatandasindan yapilan bor¢lanma “dig

bor¢lanma” olarak nitelendirilmektedir (Y1lmaz, 2009, s.22).

Siireleri Bakimindan Zepunulukiag Kaynaklar1 Bakimindan
Bakimindan
K li 1 .
| isa vadeli b_org anma _ Gondlld bor¢glanma I¢ bor¢lanma
[ Uzun vadeli borglanma . -~ : \ =
-SUreI.l borclar Zorunlu borglanma D borglanma
. -Suresiz borglar R R

Sekil 1: Devlet Bor¢larinin Siiflandirilmasi

Kamunun devlet tahvili veya hazine bonosu ihra¢ ederek ticari bankalardan ya da kisi
ve firmalardan borg¢lanabilmesi miimkiindiir. Ayrica Merkez Bankasinin da kamuya, dogrudan
kisa vadeli avans seklinde olmasa da dolayli olarak ikincil piyasalardan devlet tahvili almak
seklinde, yani agik piyasa islemleriyle borg saglayabilmesi miimkiindiir. Kamunun tahvil ihrag
ederek dis bor¢lanmaya gidebilmesi de miimkiindiir. Burada dis bor¢lanma kaynagini yabanci
devlet veya bankalar ya da uluslararasi kuruluslar olusturmaktadir (Y1lmaz, 2009, s.119-121).
Benzer sekilde o6zel sektoriin yerel bankalardan i¢ borg, yabanci bankalardan dis borg
saglayabilmesi miimkiindiir. Yani siwra 6zel sirketlerin hisse senedi ihraci ile sermaye
piyasalarindan borglanabilmesi de s6z konusudur. Giiniimiizde hem kamu i¢in hem de 6zel
sektor i¢in ¢ok cesitli i¢ ve dis bor¢lanma araglar1 bulunmaktadir. Hangi bor¢lanma aracinin
tercih edilecegi borcun maliyetine, vadesine, mevcut bor¢ yapisina ve borcun barmdirdigi riske

gore degismektedir.

1.1.3.1. Siireleri bakimindan kamu borg¢larmin siniflandirilmasi

Bor¢lanmada borcun alindig: tarihten 6denmesine kadar gegen siire vadedir. Vadeleri
bakimindan borglarin kisa, orta ve uzun olarak ii¢clii veya kisa ve uzun olarak ikili
siniflandirilmas1 miimkiindiir. Buna gore; bir yildan daha az vadeli olan borglar kisa vadeli,

vadesi bir ile bes yil arasinda olan borglar orta vadeli, bes yildan daha fazla vadeli dis borglar
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ise uzun vadeli dis borglar olarak ayrilmaktadir. Ikili siniflandirmada ise vadesi bir yila kadar
olan borglar, kisa vadeli; bir yildan fazla olan borg¢lar ise uzun vadeli borglar olarak
ayrilmaktadir. (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2020). Calismamizda vade bakimindan
borglarin siniflandirilmasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan kabul

edilen ikili siniflandirma esas alinmaktadir.

Kisa vadeli borglanma

Vadesi bir yila kadar olan genellikle biit¢cenin gelir-gider dengesini saglamak i¢in
yapilan bor¢lara kisa vadeli, diger ifadeyle dalgali borglar denilmektedir. Dalgali bor¢ adi
verilmesinin sebebi kisa vadeli bor¢larin miktarinda siirekli olarak meydana gelen artis ve
azalislara bagl degisikliklerdir. Bu borglar genellikle para piyasasindan saglanmaktadir ve bu

borglarin faizi uzun vadeli borg faizlerinden diisiiktiir (Yirtar, 2008, s.28).

Hazinenin gelir-gider dengesini saglamak i¢in alinan kisa vadeli borglarm mali yil
sonuna kadar 6denmesi gerekmektedir. Bu durum kisa vadeli borglarin gegici stireli oldugunu
goOstermektedir. Kamu hizmetlerinin siirekliligi, yapilmasi1 gereken harcamalarin da devamli
olmasini zorunlu kilmaktadir. Buna karsilik gelirler belirli donemlerde tahsil edildiginden biit¢e
yili igerisinde bazi dengesizlikler olusabilmektedir. Kisa vadeli borglanma bu tdr
dengesizliklerin giderilmesinde normal gelirler elde edilinceye dek basvurulan bir yontemdir.
Ve biitce yil1 sonuna kadar 6denmelidir, 6denmedigi takdirde biitce bor¢ miktar1 kadar agik

verecektir (Erdem, 2021, s.10).

—

— Kisa Vadeli Borclanma Sebepleri

» Ekonomik istikrarsizliklar1 giderme

* Uzun vadeli bor¢lanma i¢in hazirlik

* Olaganiistii Giderlerin Finansmant

* Kisa vadeli biit¢e agiklarinin kapatilmasi

« Sartlarm kisa vadeli bor¢lanmaya uygun olmasi

Sekil 2: Devletin Kisa Vadeli Bor¢lanmaya Basvurma Nedenleri

Kisa vadeli bor¢lanma enflasyonun diisiiriilmeye ¢alisildig1 zamanlarda yiiksek reel faiz
odenmemesi i¢in gereklidir. Boylece bor¢lanma maliyetleri kontrol altinda tutulabilmektedir.
Ancak genellikle kisa vadeli bor¢lanma piyasa sartlarmin bir sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Bor¢ verenlerin piyasaya duydugu giivenin azaldigi, enflasyona yonelik
beklentilerin bozuldugu, borglanma piyasasinin sig oldugu ve devlete olan giivenin zayif

oldugu durumlar; devleti kisa vadeli bor¢lanmaya iten durumlardir (Ozdogan, 2021, s.43).
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Kisa vadeli bor¢lanmada para piyasalarini sermaye piyasalarina gore daha avantajli
kilan sebepler; bu piyasalarda borg veren kuruluglarin ve kisilerin sayisinin az olmasi sebebiyle
pratik olmas1 ve bor¢lu alacakl iliskilerinin kolay kurulmasi ile en 6nemlisi para piyasalarindan

bor¢lanmanin daha masrafsiz olmasidir. (Yirtar, 2008, s.30).

Deprem, sel, yangin, savas, dogal felaketler gibi devletin ivedi ve biiyiik ¢apli
harcamalar yapmas1 gerektigi durumlarda sermaye piyasalarindan finansmanin saglanmasi
zorlagmaktadir. Boyle zamanlarda para piyasalar1 ve Merkez Bankasindan kolaylikla kaynak

ihtiyaci giderilecektir.

Ulkede gelirin diisiik olmasi, etkin olmayan ikincil piyasalarin varligi ve kurumlarm
uzun vadeli fon arz etmemesi kisa vadeli bor¢lanmay1 cazip hale getirmektedir. Devlete olan
giivenin zayif oldugu piyasalarda kisa vadeli bor¢clanma ancak yiiksek reel faizler 6denmesi
suretiyle yapilabilmektedir. Devlet kisa vadeli borcu 6deyemedigi durumda bunu uzun vadeli
bor¢la ya da daha yiiksek faizli bir kisa vadeli bor¢la yeniden finanse etmektedir. Bu durum
devlete ek bor¢lanma maliyeti ile idari maliyet yliklemesinin yaninda finans maliyeti

hesaplamalarini gliglestirecektir. (Tosunoglu, 2019, s.9)

Bazi durumlarda uzun vadeli bor¢lanmaya zemin hazirlamak i¢in kisa vadeli
bor¢lanmaya gidilebilmektedir. Devletin geri 6denme zamam geldiginde kisa vadeli borcun
O0denme tarihini daha ileri bir tarihe tasimasina tahkim veya konsolidasyon denmektedir.
Giiveni sarsici riski bulunan bu borglanma yontemiyle devlet daha ucuz maliyette

bor¢lanmasini gergeklestirmis olacaktir.

Kisa vadeli borglar genellikle i¢ kaynaklardan saglanmaktadir. Ciinkii dis kaynaklardan
elden edilen borglar ¢ogunlukla uzun vadelidir. Devlet kisa vadeli bor¢lanma yoluyla vergi
gelirlerini artrmanin zor oldugu donemlerde hazine aracilifi ile ek finansman kaynagi
olusturabilmektedir. Kalkinmakta olan tilkeler piyasalarinin uzun vadeli bor¢lanmaya elverisli
olmamasi sebebiyle kalkinmay1 hizlandirmak igin kisa vadeli bor¢lanmaya bagvurabilmektedir.
Diger yandan oOngoriilemeyen durumlarin ortaya c¢ikmast halinde olaganiistii giderlerin

karsilanmasi i¢in erisimi daha kolay olan kisa vadeli bor¢lanmaya gidilebilmektedir.

Son olarak kisa vadeli bor¢lanmaya ekonomik amagclarla gidilmesi de s6z konusu
olabilmektedir. Enflasyonist donemlerde para arzinin kisilmasi i¢in, durgunluk déneminde
ekonomide baska tiirlii kullanilmasi miimkiin olmayan fonlarin borglanma ile piyasaya
aktarilarak iktisadi canlanmanin saglanmasi suretiyle ve benzeri para politikasi, bor¢glanma
yonetimi politikalar1 ve maliye politikas1 geregince kisa vadeli bor¢lanma yapilabilmektedir

(Bilge, 2012, s.26).



Uzun vadeli bor¢lanma (Konsolidasyon)

Vadesi bir yili asan uzun vadeli, diger ifadeyle konsolide borg¢lar genellikle sermaye
piyasalarindan temin edilmektedir. Yani uzun vadeli bor¢lanmanin kaynagi uzun dénemde
yapilacak olan yatirimlara ait tasarruflardir; bununla birlikte vadesi doldugunda konsolide
edilen para piyasasinda satilan kisa vadeli borglanma kagitlaridir. Uzun vadeli borglarin

vadeleri yaklagtikca kisa vadeli bor¢ niteligi kazanmasi para piyasasinda alict bulmasini

kolaylastirmaktadir (Dilbaz, 2012, s.58).

Tasarruf sahiplerinin devlete verdikleri uzun siireli bor¢ karsiliginda ytiksek gelir elde
etmek istemesi nedeniyle uzun vadeli borg¢larin faizi gogunlukla kisa vadeli borg faizinden daha

yuksektir.

—[ Uzun Vadeli Borglanma Sebepleri }

 Konjonktiirel istikrarsizliklar

* Biit¢e aciklarinin kapatilmasi

* Olaganiistii giderlerin finansmani

* Alt yap1 yatirimlar ile biiyiik bayindirlik yatirimlarmin finansmani

Sekil 3: Devletin Uzun Vadeli Borglanmaya Basvurma Nedenleri

Uzun vadeli borglar kendi i¢inde suresi belirli borclar ve siresiz borglar olarak ikiye

ayrilmaktadir;
¢+ Sdreli Borglar

¢+ Sdresiz Borglar

Suareli borglar

Uygulamada en yaygin goriilen siiresi belirli borglarda faiz ve ana para igin bir itfa plani
cercevesinde ddeme yapilmaktadir. itfa planmna gére ddemenin ya kademeli olarak ya da tek
seferde yapilacagi ongoriiliir. Devlet siireli bor¢lanmada faizi vade siiresince, anaparay1 da vade
sonunda ddeyerek borcu kapatabilmekte ya da vadesinin dolmasini beklemeden de borcu itfa
edebilmektedir. Borglanma siirecinde anapara ve faizin yil igindeki payma taksit denir.
Taksitler degisir ve degismez olmak iizere ikiye ayrilir. Anaparanin faizden ayr1 olarak belirli
yiizdesinin 6denmesi ve boylece zamanla Odenecek tutarin azalmasi degisir taksitlerde
goriilmektedir. Degismez taksitlerde ise borcun anapara ve faizi esit miktarlarda vade siiresine

boliinerek ddeme yapilmaktadir (Ozdogan, 2021, s.49).
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Siireli borglarda eger devlet hazinesinin nakit rezervleri miisait ise ve toplanan
tahvillerin faizleri yiiksek ise erken Odeme s6z konusu olabilecegi gibi sartlar uygun

olmadiginda borglar 6denmeyerek vade uzatimina gidilebilmektedir.

Stiresiz  borglarda ise vade belli degildir ve devletin bir 6deme taahhiidi
bulunmamaktadir. Siiresiz borglarda devlet diizenli olarak faiz 6demeye devam etmektedir.
Ancak ana paranin ne zaman 0denecegi belli degildir. Bu nedenle siiresiz borglarin faizi daha

yuksektir (Erdem, 2021, s.14).

Suresiz borglar

Devamli borglar olarak da adlandirilan ve devletin geri 6deme taahhudinde
bulunmadig siiresiz borg¢lar, herhangi bir vadeye bagli olmayan borg¢lardir. Devlet kendisinden
alacakli olanlara yani elinde bor¢ kagidi1 bulunduranlara faiz gelirini diizenli 6demeyi taahhiit
etmekte ancak anaparaya iligkin bir taahhiitte bulunmamaktadir. Siireli borglara gore faiz
oranlart siiresiz borglarda daha yiiksektir. Siiresiz bor¢larda ana paranin 6deme zamani belirli
olmamasina ragmen bu borg¢lar tasarruf sahiplerine diizenli ve yiiksek faizli getiri sagladigi i¢in

tercih edilebilmektedir (Yildirim, 2008, s.22).

Siiresiz borglar devletin kendi 6ngordiigii donemlerde 6deme yapacagi 6deme zamanlari
belli olmayan borglardir. Bu yoniiyle siiresiz bor¢clanma devlet i¢in yararli bir finansman
yontemidir. Devlet sartlarin uygun oldugu faizin diistiigli zamanda anapara 6demesi yaparak
bor¢ yiikiinden kurtulur ve ekonomide olumsuz etki yaratmamis olur. Baz1 zamanlarda ise
faizin diismesi devletin 6deme yapmasinda etkili olmayacaktir. Bu durumlar devletin itfa
yapmamay1 ya da bir siire gectikten sonra itfa yapmay1 taahhiit ettigi durumlardir. Diisen faizler

tahvil degerlerini artiracagindan devletin borg yiikii artacaktir (Mutluer, 2008, s.15).

D1s borglanmada iilkeler bir bagka {ilkeye avantaji ne olursa olsun vadesiz bor¢ vermek
istememektedir. Bu nedenle suresiz borglar genellikle i¢ borglanma seklinde uygulanmaktadir.
Biitce ac¢igin1 kapatmada gerekli kaynagi sonraki yillara aktarmak i¢in uzun vadeli
bor¢lanmaya basvurulur. Devlet, biiyiik altyap1 projelerinin ve uzun yillar sonra sermaye geri
doniisii saglayacak yatirimlarin finansmani i¢in uzun vadeli bor¢lanmaya basvurabilmektedir.
Son olarak devletler uzun vadeli bor¢lanmaya, ekonomide yagsanan konjonktiirel dengesizlikleri

gidermek i¢in de basvurabilmektedir.

1.1.3.2. Zorunluluk durumlarina gore bor¢larin simiflandirilmasi

Bor¢lanmanin temel ilkelerinden birisi alacaklinin rizasmin goézetilmesidir. Devlet
bor¢lanmasinda da 6zel bor¢lanmada oldugu gibi birey ve kurumlardan serbest iradeleri

cercevesinde, zorlama olmaksizin borglanilmaktadir. Ancak uygulamada bu ilkeye uyum
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gittikce azalmis hatta yok olmustur. Oyle ki devlet tahvil satisim gerceklestirmek icin bazi
yaptirimlara  zorlamalara basvurabilmektedir. Bu yoOniiyle kamu bor¢lanmast 6zel

bor¢lanmadan ayrilmaktadir.

Devlet borglanmasi zorunluluk durumuna gore zorunlu borglanma ve gonalli

bor¢lanma olmak tizere iki sekilde yapilabilmektedir.

GOnalla devlet borglanmasi

Devletin borglandig1 kisi, aile ve kurumlari zorlamasi gibi bir durum bu borg¢lanma
seklinde s6z konusu degildir. Devlet ilgilisine, iktisadi konjonktlrii de g6z 6nunde
bulundurarak borg¢lanma sartlarini belirlemesinin akabinde bor¢ senetlerini ihra¢ edecegini
aciklar. Bu durumda bireyler bor¢lanmanin mi1 yoksa elde likid para tutmanmn mi daha karl
olacaginin karsilastirmasini yaparak bor¢lanmay1 segerler ya da segmezler. Devlet borglanma
kriterlerini tek tarafli belirlemektedir. Bunun yaninda devlet ihrag¢ edilen senetlerin alinmamasi
durumunda zor kullanmak durumunda kalacagi tehdidi ile tasarruf sahiplerini manevi cebire
maruz birakabilir (Yilmaz, 2013, s.141). Bireylerin gonilli borglanma karari vermesinde

devlete olan bagliliklar1 ve giivenleri de etkili olacaktir.

Goniillii bor¢lanma devlet bor¢lanmalarinda normal yol olarak kabul edilir. Zorunlu

bor¢lanmalara ise daha ¢ok olaganiistii durumlarda bagvurulur.

Yar1 zorlayici niteligine ve manevi cebir 6gesi barindirmasia ragmen en ¢ok uygulanan

bor¢lanma yéntemidir.

Zorunlu devlet bor¢lanmasi

Zorunlu borclanma, tasarruf sahibinin borg¢lanma sartlar1 {izerinde s6z sahibi olmadig1
borg¢lanmadir. Burada devlet tasarruf sahibinin tasarrufunu cebren veya zorlama tehdidi ile borg

olarak alabilmektedir.

Zorunlu borclanma, devletin goniillii bor¢lanma imkanlarinin azaldigi1 zamanlarda
emretme yetkisine ya da egemenlik hakkina dayanarak yasa ¢ikarmak suretiyle bor¢lanmasidir.
Gergek ve tiizel kisiler ¢ Bor¢lanma Senetleri satin almaya fiilen zorlanmaktadir ve bankalar
ile baz1 kamu kuruluslarma (Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Kurumu) da Devlet i¢ Bor¢lanma
Senedi satin alma zorunlulugu getirilmistir. Bu yOniiyle zorunlu borglar ve vergi arasinda
benzerlik vardir. Tahvil almaya mecbur birakilanlarin alacaklarini faizi ile birlikte devletten
tahsil edecek olmas1 yoniiyle de zorunlu borglar vergilerden ayrilmaktadir. Zorunlu borglar
kesin gelir kaynagi degildir, zamani geldiginde geri 6denir ve ¢ogunlukla nereye harcanacagi

belirtilir (Y1lmaz, 2013, s.141)
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Tasarruf sahiplerinin iradelerinin dikkate alinmadigi zorunlu borglanmalarda, biitiin
bor¢lanma sartlarinin devlet tarafindan belirlenmesi yoniiyle vergilere benzemektedir. Zorunlu
bor¢lanma farkli sekillerde gergeklestirilir. Zorlama tehdidi ile yapilan bor¢lanmada devlet,
satin alinmayan borg¢lanma kagitlar1 i¢in yaptirim uygulayacagini 6nceden ilan eder ve boylece
tasarruf sahipleri yaptirimlara maruz kalmadan iradeleri ile satin almalarini1 gerceklestirirler.
Manevi zorlama ile bor¢lanmada kisi ve kurumlar manevi baski altina alinarak bor¢lanma tahvil
satisina zorlanmaktadirlar. Tasarrufa dayali zorunlu borglanmada ise amag¢ devlete gelir

saglamak yerine kisileri tasarrufa yoneltmektir (Bilge, 2012, s. 29).
Ulkemizde zorunlu borglanma érnekleri;

1961 yilinda ¢ikarilan 223 sayili ve Yatirrm Fonu ve Tasarruf Bonolar: [hract Hakkinda
Kanun ile yiiriirliige giren Tasarruf Bonolar1 (bu uygulama 1972 yilinda ¢ikarilan 1598 sayili

Mali Denge Vergisi Kanunu ile vergiye doniistiiriilmiistiir.)

1988 tarihli 3417 sayili Calisanlarin Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin

Degerlendirilmesine Dair Kanun

Zorunlu bor¢lanmada sartlar1 devlet belirledigi i¢in bu tiir bor¢lanmanin maliyeti daha
diistik olabilir. Ancak boyle bir bor¢lanma devlete olan giiveni 6nemli 6l¢iide zedeleyecegi i¢in
kisa vadede diisiik maliyetli gibi goriinse de uzun vadede iilke ekonomisi i¢in olduk¢a olumsuz

sonuglar dogurabilecektir.

1.1.3.3. Kaynaklarina gore borclarin simiflandirilmasi

Borglanmanin ekonomik etkileri biiyiik 6l¢iide bor¢clanmanin kaynagima bagl olarak

sekillenmektedir. Bu nedenle kaynaklarina gére borg¢lari smiflandirilmasi olduk¢a 6nemlidir.
Kaynaklarma gore borglar; i¢ ve dis bor¢ olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

I¢c borgta devlet, yurt igindeki tasarruf sahiplerinden ya da finans kuruluslarmndan
bor¢lanmaktadir. D1s borgta ise yabanci hiikiimetlerden ya da finans kuruluslarindan borg¢ temin

etmektedir.

Ozellikle ig tasarruflarin yetersiz oldugu bilinen gelismekte olan iilkeler, siklikla dis
bor¢lanmaya bagvurabilmektedir. Geligsmis iilkelerde ise borg¢ yiikii ¢cogunlukla i¢ borglanma
olusturmaktadir (ince, 2001, s. 18). Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi sermayeye erisim

olanaklarmin artmasi devletlerin dis bor¢lanmalarini da arttirmustir.

Kiresellesme siireci ile tilkelerin dis bor¢larinda meydana gelen artis, bu iilkeleri ayni
zamanda birtakim ekonomik risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Dig bor¢lanma, biinyesinde

barindirdig1 déviz kuru riski nedeniyle gelismekte olan iilkelerin son yillarda daha az tercih
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ettigi bir borglanma tiirii olarak goriilmektedir. Bunun sonucunda i¢ borglanma miktarlarmin

yeniden yiiksek boyutlara ulagsmasi s6z konusu olmaktadir.

I¢ borglanmalarda ekonomiye yeni bir kaynak girisi olmadig1 icin i¢ bor¢lanmalarmn
milli gelire dogrudan bir etkisi olmamaktadir. Yalnizca milli gelirin dagiliminda farklilik ortaya
cikmaktadir. Buna karsilik dis borglar, ekonomiye yeni bir kaynak girisi sagladigt icin
alindiklar1 donemde milli geliri pozitif etkilemektedir. Ancak dis borglarin ana para ve faiz

olarak geri 6dendikleri donemde milli geliri negatif etkilemeleri s6z konusu olmaktadir.

Dis bor¢lanmada yabanci kaynaklar kullanildigi i¢in borglu iilke ile alacaklh iilke
arasinda bir ¢ikar catigmasi ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica dis borglarin politik bir baski unsuru
olarak alacakli iilke tarafindan kullanilmasi s6z konusu olabilmektedir. Ancak i¢ bor¢lanmada

bu tiir riskler bulunmamaktadir (Ince, 2001, s. 73).

Dis borglar ile i¢ borglar arasindaki bir diger fark kredi riski konusunda ortaya
cikmaktadir. D1s borca erisimde borg talep eden iilkenin kredibilitesi 6nemli bir faktordiir.
Kredi riskindeki artig dis borca erisimin sinirlanmasina ya da borcun maliyetinin artisia neden

olabilecektir (Yilmaz, 2010, s.12).

Dis ve i¢ bor¢ ayrimida genellikle esas alinan alacaklinin milliyeti degil borcun
saglandig1 piyasanin milliyetidir. Buna gore borg, {ilke i¢indeki yabanci uyruklu bir vatandastan

saglaniyorsa bu borcun dis borg¢ olarak degerlendirilmesi hatali bir yaklasim olacaktir.

I¢ borglanma

Kamu agiklarmin iilke i¢i kaynaklardan borglanarak karsilanmasina i¢ bor¢glanma denir.
Ic borglanma sosyal giivenlik kuruluslari, kisi ve firmalar, ticari bankalar ve Merkez

Bankasmdan devlet tahvili ve hazine bonosu yoluyla yapilir.

I¢c borglar milli gelir kapsamina girer fakat borcun geri ddenmesinde milli gelirde
azalmaya yol agmaz. i¢ bor¢lanmada devlet borcun 6deme kosullar1 ve vadesi ile alakali
miidahalelerde bulunabilmektedir boylece bor¢lanmayi lehine ¢evirebilmektedir. I¢ borglanma,
vergilendirmenin smirl olmasi durumunda, devlet gelir gider dengesinin saglanmasi i¢in,
mevcut gelir kaynaklariyla O6denemeyen vadesi ge¢cmis borglarin 6denmesinde, kamu
finansmaninda, olumsuz dis piyasa kosullarinda bu piyasalardan fon temininin mimkin

olmadig1 zamanlarda yapilmaktadir (Bilge, 2012, s. 3).

Devlet i¢ bor¢lanmasinin belli bash sebepleri su sekilde siralanabilir (Tural, 1992, s.
21):

» Devletin gelir gider dengesinde goriilen yer ve zaman uyumsuzlugu,
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» Devletin harcamalari ile biiyiik baymdirlik hizmetleri,

» Kamu finansmanin1 saglayacak olan vergilerin artirilmast ya da yeniden
vergilendirmeye gidilmesinin siyasi, sosyal ve ekonomik sebepler yiiziinden

uygun goralmemesi,

Dis borglarin refinansmani,

Yurt disindan gergeklesen biiyiik teknoloji ve sanayi transferleri,
Eski devlet bor¢larmin yeni borglarla 6denmesi gerektigi,

[¢ tasarruflarim yetersizligi ile yetersiz sermaye birikimi,

Dogal afetler ile savaslar gibi olagan dis1 durumlarm finansmani,

Stireklilik gosteren biit¢e aciklarinin kapatilmasi,

YV Vv VvV V VY VYV V¥V

Ekonomide sicak para hareketliligine agik bir yap1 goriilmesi.

I¢ borglanma kaynaklar

Devlet i¢ bor¢lanmay1 farkli kaynaklardan yapabilir. Kaynaklarma gore i¢ borglar
ekonomide farkl etkiler gostermektedir. Devlet i¢ borglanma kaynaklarinin iilke ekonomisine

etkilerini degerlendirip buna gore tercih yapmalidir.

Borglanma ile elde edilen fonlarin tam istihdam, milli gelir ve talep lizerinde farkli
etkileri olmaktadir. I¢ bor¢lanmada kaynak secimi amaca uygun olmalidir aksi halde iilkeyi
ekonomik olarak bunalimlara sebep olabilir. Ayrica iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik

kosullara da kaynak se¢iminde dikkat edilmelidir.

Ticari bankalardan borglanma; Ticari bankalara devlet tahvil arz edebilir.
Bankalar ellerinde bulunan mevduat1 satin alacagi tahvil dolayisi ile devlete bor¢ vermis
olacaktir. Bu sekilde bor¢lanmanin ekonomi {izerindeki etkisi devletin borcu ne sekilde
kullanacagina, itfasini hangi gelir kaynaklar1 ile yapacagina ve tabii bankalarin da satin aldiklar1
tahvili ellerinde nasil tuttuguna baghdir. Ekonomide basta likidite kisict etki yaratan bu tiir
borglanmada ticari bankalar tahvilleri portfoylerinde tuttuklari miiddetce kisici etki devam eder,
daralan likidite neticesinde faiz oranlar1 artar yatirim maliyetlerinin artmasi ile de 6zel kesim
yatirimlar1 azalir. Bankalar tahvilleri Merkez Bankasina da ciro edebilir. Bu durumda Merkez
Bankasi tahvil degeri kadar para arz eder, likidite genisler, faiz orani diiser, yatirim maliyetleri

diiser ve 6zel kesim yatirimlari artar.

Merkez Bankasindan borglanma; Devlet tahvil ihracin1 Merkez Bankasina da

gerceklestirebilir. Bu sekildeki bor¢lanmada ekonomide tahvil veya hazine bonosu degerinde
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para arzi genislemesi olur, faiz oranlar1 diiser ve 6zel kesim yatirimlar1 artar. Ekonomide
durgunlugun goriildiigli zamanlarda kamu kesimi agiklar1 da varken Merkez Bankasindan
bor¢lanma yolu ekonomiyi genisletmek i¢in uygun yoldur. Sonrasinda Merkez Bankasi eger
tahvilleri portfoyiinde tutarsa genisletici etki devam eder, tahvilleri ticari bankalara ciro ederse
de likidite daralir faiz oranlar1 artar, 6zel kesim yatirimlar1 azalir. Ekonomide kamu kesimi
aciklarmin yaninda enflasyon da yasaniyorsa ticari bankalara tahvil ciro etmek enflasyonla

miicadelede etkili olacaktur.

Kisi ve firmalardan borglanma; Devletin tahvil arzmi kisi ve firmalara yaptigi
bor¢lanma seklidir. Bu borglanma sekli likidite kisici etki yaratarak faiz oranlarmi artirir.
Enflasyonist ortamda likiditenin kisilmasi talebi diistiriir kisa donemde enflasyonla miicadelede
basar1 saglar fakat uzun donemde faiz oranlarmin artisiyla goriilen 6zel sektor yatirimlarindaki
diisiis enflasyonla miicadelede olumsuzluk yaratir. Bu tiir bor¢lanmada likidite kisici etki kisi

ve firmalarin tahvilleri ellerinde tutmalarindan kaynaklanmaktadir (Y1lmaz, 2013, s.141).

Merkez Bankasi’ndan dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde gerceklesebilen
bor¢lanma uygulamasina parasal disiplini bozdugu gerekcesi ile bazi {ilkelerde izin
verilmemektedir. Dogrudan bor¢lanma Hazine’ye avans ya da parasal avans olarak da
adlandirilabilmektedir ve Hazine’nin direkt nakit olarak Merkez Bankas1’ndan borg¢lanmasidir.
Merkez Bankasi dolayli bor¢lanmada agik piyasa islemleri yaparak Hazine kagitlar1 satin
almaktadir. Merkez Bankasindan dogrudan borg¢lanma Tiirkiye’de 2002 yilinda kaldirilmistir
ve Merkez Bankasi hazine kagidi alisverisini ikinci elden yapabilmektedir (Egilmez, 2011,
S.71-72).

Bankalarda kredi islemlerinin azaldigi ekonomide durgunlugun oldugu dénemlerde
tahvil ve hazine bonosu satin alarak devletin sundugu faizlerden faydalanirlar. Enflasyonist
donemlerde devlet kredileri sinirlandirmak ve piyasa kontroliinii saglamak i¢in bankalara kredi
satarak piyasadaki fazla paray1 ¢gekmek isteyebilir. Sonu¢ olarak enflasyonist ortamda devlet
ticari bankalardan borglanir ve aldig1 borglar1 harcamak yerine elinde tutar (Erdem, 1996, s.
46). Bankalar ellerindeki paralarin hareketliligini saglamak i¢in devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
ozellikle de kisa vadeli olmast ve kolayca nakde cevrilebilir olmasindan sebep hazine

bonolarmi tercih ederler.

Dis borclanma

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin devami i¢in i¢ kaynaklarin
yetersiz olmasi durumlarinda dis kaynaklara miiracaat edilir. D1s kaynaklarm iilkeye ithalat i¢in

doviz temini saglamasi ile yabanci sermayenin getirdigi yenilik, tecriibe ve kabiliyetlerden
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istifade edilmesi gibi yardimlar1 olacaktir. Gelismekte olan {ilkeler kalkinmaya kendi
kaynaklar1 ile baslar ve kosullar ¢ergevesinde dis kaynaklar ile devam ederler. Ozellikle yatirim
hamleleri gelismenin ilk sathalarinda dis kaynak ihtiyaci gerektirir. Fakat dis kaynaklardan
finansmanin devamli olarak artmasi kalkinmanin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyecektir

(Ulusoy, 2017, s. 287).

Dis borglanmada kaynaklar 6zel sektorden kamu sektoriine ¢ekilmez ve bu durum
baslangigta ekonomiyi olumsuz etkilemez, milli gelir dig borglar kadar artar. Alinan dig borglar
devlet tarafindan prodiiktif (yliksek getirisi olan verimli yatirimlarda yapmak) olarak
kullanildiginda olusan milli gelirin getirdigi vergilerle dis bor¢ faizi 6denir. Yani iilkenin dis
bor¢lanma nedeniyle karli ¢ikmasi prodiiktif artisin dig bor¢ faizinden yiiksek olmasina
baghdir. Dis borg faizi prodiiktivite artisindan fazla olursa milli gelir azalir ve reel borg yiikii
olusur. Reel borg yiikii, bliylime orani ile 6denen dis bor¢ faizi arasindaki farktir, diger bir

deyisle iilkenin fakirlesme oranidir (Sener, 2016, s. 317).

Dis borg¢lanmada genel olarak iki amag Uzerinde durulabilir; birincisi 6demeler
dengesinin finansmani, ikincisi ise dolayli olarak birinci amaca hizmet eden belirli yatirimlarin
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan finansman ihtiyacinin giderilmesidir. Bahse konu
yatirimlardan vazgecildigi takdirde 6demeler dengesinde bir degisim olmayacaktir. Ancak
O0demeler dengesinin saglanmasina yonelik kredilerden vazgegilmesi 6demeler dengesi
finansman sorununu olumsuz etkileyecektir. Dis borglanmada kredi degerliligi kavrami
onemlidir. Kredi degerliligi kisi, devlet veya kuruluslarm borcunu tam ve zamaninda itfa
edebilirligi hakkinda bilgi verir. Kredi notunun yiiksek olmasi tahvil ihracini artirir, maliyeti

diistirtir ve vadeyi uzatir (Egilmez, 2016, s. 105-107).

1.2. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Endiistri devrimi sonrasi yillar boyu insan yasaminda esine rastlanmamis bir
iyilesmenin goriilmesi iizerine Kuznets, bu kisi bast milli gelir artisinin biiyiikliigline modern

ekonomik biiyiime adini vermistir (Snowdon & Vane, 2012, s.514).

Ekonomik biiylime; ekonomik teoriye gore biiylime i¢in dnemli bir degeri ifade eden
yillik maddi {iretim artig, milli gelirdeki bilyiime oram1 ya da GSYIH’daki biiyiime oram
demektir. Ekonomik biiylime de tam olarak bu sekilde anlam ifade eden tiretimdeki biiylimeyi
gOstermektedir (Mladen, 2015, s.56). Bir baska ifade ile ekonomik biiyiime bir siirece isaret
eden nicel bir ifadedir. Bu sure¢ Ulkede makro gostergeleri iyilestiren ya da (6zellikle
GSYIH’y1), ekonomiyi biiyiiten bir siirectir (Haller, 2012, 5.66-67).
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Buyime, mal ve hizmet iiretim miktarindaki artisin milli gelirde yarattigi artistir. Kisi
bas1 milli gelir, milli gelir artis hizinin niifus artis hizindan daha fazla oldugu ortamda artar. Bu

durumda refah diizeyi artar ve bu istenilen bir durumdur (Yilmaz, 2013, s.93).

Genel olarak yiizdelik Ol¢iimle belirlenen iktisadi biiyiime iki farkl sekilde ifade
edilebilir:

Mevcuttaki Reel GSYIH — Onceki Dénem Reel GSYIH

Onceki Donem Reel GSYIH (1)

Iktisadi Bilyiime (g) =

Mevcuttaki Uretim — Onceki Dénem Uretimi

(2)

Iktisadi Biiyt = 2 §
isadi Biiytime (g) Onceki Donem Uretimi

Bir ulke icin oncelikli ve dnemli bir amag olan blyime, mal ve hizmet artisini ifade
ettigine gore; bliylimenin oldugu yerde issizlik azalir, refah ve zenginlesme artar egitim, adalet,
saglik, savunma gibi temel devlet fonksiyonlar1 iyilesir denilebilmektedir (Basar, 2014, s.48-
49).

Iktisadi bilyiimenin agiklanmasinda dnemli yere sahip olan iiretim artislar1 ortaya ¢ikis

kaynaklar1 bakimindan incelendiginde farkl iki 6zellige sahip oldugu anlagilmaktadir (Berber,

2011, s.2);

e Ekonomi tam istihdamda iken teknolojik gelisme ve yeni tiretim faktorleri
ilavesi ile ekonominin desteklenmesi sonucu Uretim kapasitesinde meydana

gelen artig ve bu duruma bagli olarak gelisen uzun dénemli {iretim artislar

e Ekonomi eksik istthdamda iken artan taleple saglanan kapasite kullanim

miktarindaki artigtan kaynakli kisa donemli tiretim artiglari.

1970’li yillarm ortalarmdan bu yana biiylime taniminin nicelik yonlii olmasinin
yeterliligi tartisilmaktadir. Zira gliniimiizde sanayi devrimi anlayisindan farkl olarak insan
refahin1 artiran unsurlar ara¢ olarak goriiliirken insan refahmi artirilmasi amacg olarak
goriilmektedir. Bu ¢ergevede biiylimenin niteliksel yoniiniin 6n plana ¢ikarildig: “iyi biiylime”
ve “kétii biiyiime” ayirimlari yapilmaya baslanmistir. Birlesmis Milletler insani Kalkmma
Raporu (1996)’na gore kagmilmasi gereken “bes kotii biiylime” c¢esidi bulunmaktadir
(Tumertekin, Ozgiic, 2012, s. 96):
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. Issiz biiyiime; Biiyiime artigmin goriildiigii bir iilkede yeterli istihdamin

saglanamamasi nedeni ile igsizlik oranlarinda herhangi bir azalma gorilmemesi
halidir. Bu sekilde biiylimenin igsizlik ile birlikte ger¢eklesmesi durumu az gelismis
iilkelerde daha siklikla goriilmektedir. Ulkemizde 2002 yillar1 ve sonrasi AB

iilkelerinde ise son donemlerde rastlanan bir biiylime seklidir.

. Acimasiz biiyiime; Biiyiimenin gorildiigli bir ekonomide biiylime nimetlerinin

adaletsizce dagitilmasi yani gelir dagiliminda adaletin saglanamamasi durumu
acimasiz biiylime modelidir. En tipik 6rnegi Latin Amerika ilkelerinde goriilen

blytmedir.

Sessiz buylime; Buyime sirecinde 6zgiirliiklerin ve bireysel haklarin kotiilesmesi,
demokrasinin saglanamamas1 halinde toplumun giderek konusmayan, sessiz,
tartigmayan bir toplum haline gelmesi durumudur. Pek ¢ok az gelismis iilkede ve

Dogu Asya lilkelerinde goriilen bir biiylime ¢esididir.

Koksuz buyume; Bu tir biiyiime seklinde toplum kiiltiirel kimlik kayb1
yasamaktadir. Yani iktisadi biiylime topluma kendine 6zgii gelenek, gorenek, orf ve

adetlerini yozlastirarak unutturmustur.

Geleceksiz bllylime; Biiyiime siirecinde kullanilan dogal kaynaklarin yenilenemeyen
olmas1 ve bunun sonucu olarak siirdiiriillemez, ¢cevre ve diinya diismani bir biiyiime

modelinin ortaya ¢ikmas1 halidir.

Bes kotii biiyiime tanimindan hareketle i¢sel biiylime teorisyenlerinin gelistirdigi iyi

biliylime tanimina bakilacak olursa beseri gelisme yani insan refahini temel amag edindikleri

goriilmektedir. Bu yaklagimin “iyi bliylime” bic¢imleri asagidaki gibi siralanabilir (Mizrak,

1997, 5.29):

o Istihdami tesvik eden,

o

o

o

o

Kisilerin kendi kaderleri hakkinda denetleme ve karar verme sans1 sunan,
Adaletli refah artis1 ilkesini benimseyen,
Toplumda uyum ve is birligine 6nem veren,

Siirdiiriilebilir 6zelliklere sahip beseri gelismeyi amaglayan bir bilylime.

1.2.1. Ekonomik Biyiimenin Ozellikleri

Ekonomik biiyiimenin One ¢ikan yani en belirgin Ozellikleri asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Acar, 2002, s.35-36):
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Ekonomik blylme kantitatif yani rakamlarla ifade edilebilen bir olgudur.
Yillardan beri ekonomik biiyiime, milli gelir, safi milli hasila ve GSYH’da

meydana gelen degisiklikler rakamlarla ifade edilir.

Ekonomik biyumenin gerceklesmesi igin iktisadi yapinin degismesi,
yatirimlarm artirilmasi ve iretim artiginin saglanmasi gerekir. Bu sebepten

ekonomik buylime uzun donem gerektiren bir olgudur.

Ekonomik biiyiime fiyatlardaki yiikselislerin GSYH’y1 artirmasi nominal
artisini ifade etmez. Mevcuda ilave s6z konusudur ve reel (gercek) artisi ifade

etmektedir.

Bes katli bir binay1 yiktigimizda yerine yeniden bes kath bina yapmak biiylimeyi
ifade etmez. Bunun yerine yikilan bes katli binadan daha fazla katl bir bina insa
edilirse, bes katin tizerindeki her bir kat sayisi biiyiimeyi ifade edecektir.
Buradanda anlasilacag tizere ekonomik biiylime ile ikame yatirimlar: arasinda

bir iliski yoktur.

Ekonomik biiyiimenin gelir dagilimi adaletsizligini iyilestirmek gibi bir 6zelligi
bulunmamaktadir. Yani reel GSYH’da goriilecek olan herhangi bir biiyiime
orani aynit zamanda tiim bireylerin gelirlerinin ayn1 oranda artmasi anlamina

gelmez.

Ekonomik biiylime dinamik bir olgudur. Ekonomide istikrarsizlik ve hareketlilik
genellikle buytimeyle birlikte gorilir. Hizli biiyiiyen ekonomilerde hareketlilik

beklenen bir durumdur.

Makro oOzellik tasiyan ekonomik biliyiime yalnizca bazi sektér ve bolgeleri degil,

ekonominin biitiiniinii kapsamaktadir.

1.2.2. Ekonomik Buyumenin Turleri

Buyumenin pek cok tirt bulunmakla birlikte dokuz grupta toplamak mumkuandir
(Erding, 2013):

Spontane Buyume: Ekonomide iiretim faktorlerinin dogaclama harekete ge¢cmesi ile

belirli bir bitylime oran1 saglanmaktadir. Ekonomide devlet miidahalesi minimum seviyededir.

Planh Biiyiime: Ekonomide kit kaynaklarin hangi mal iiretiminde kullanilacaginin

karar1 planlama ile yiiriitiilen biiyiime bi¢imidir. Bu biiyiime seklinde amag verimliligin ve her

alanda etkinligin saglanmasidir.
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Kapah Biiyiime: Ekonomik biiyiimenin iilkenin 6z kaynaklar1 ile gerceklestigi biiylime
bigcimidir. Bu blytme bigiminde ama¢ disa bagimliligin yok edilmesidir devletin ekonomik

miudahaleleri fazladir.

Acik Biiyiime: Ekonomik biiylimede uluslararasi iiretim faktorlerinin (sermaye ve
emek) onemli rol aldig1 biiylime bigimidir. Bu tiir biilyiime daha ¢ok serbest piyasa ekonomisini

benimsemis tilkelerde goriiliir.

Durgun Buyume: Ekonomik blytimenin niifus artis hizinin ve GSYH artis hizinin esit
miktarda oldugu bir ortamda gerceklesmesi. Yani artan gelirin tamamimi artan niifus

cekmektedir ve biiylime kisi bas1 gelirde bir artis saglayamamaktadir.
Ustel Biiylime: Ekonomik biiyiime hizinn katlanarak artt1g1 biiyiime seklidir.

Biyolojik Blylme: Bu tiir bityiime seklinde canli biiyiimesi taklit edilmistir. Biiyiime

canlilarda oldugu gibi hizla artar, sonra yavaslar ve duraklayip gerilemeye baslar.

Dengeli Blyume: Kaynak israfinin dnlenmesinin amaglandigi bu biiyiime seklinde
iiretim ve tiiketimde sektorler birbirine bagimlidir. Uretim birimlerinin kendi ¢iktisina pazar
bulma zorunlulugu vardir. Tiiketim mallari ile yatirim mallar1 arasinda, hammaddeler ile sanayi
mallar1 arasinda, giyecek mallar1 ile gida mallar1 arasinda dis talep ve i¢ talep dengesi

kurulmaya ¢aligilir.

Dengesiz Buyume: Ekonomide dengeli bliylimenin aksine sektorler arasi dengesizlik
sayesinde biiylime ortaya ¢ikar. Bu sekildeki bliylimede diger sektorler ve bolgeler oncii

sektorlerin ve bolgelerin ardina takilarak biiyiirler ve gelisirler.

Buyime ve hatta strdarilebilir blyime, giinimuz ekonomilerinin en dnemli hedefidir.
Bir ekonominin potansiyel biiyiimesi o ekonominin mevcut kaynaklari ile elde edebilecegi en
yiiksek stirdiiriilebilir biiyiime oranidir. Siirdiiriilebilir biiylime potansiyeli ise potansiyel
biiylimenin istikrarsizlik yaratilmadan siirdiiriilmesidir. Yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in

gerekli olan bazi unsurlar vardir (Taban, 2014, s.25-26):
v Yapisal Reformlar;
- Vergireformu
- Sosyal guvenlik reformu
- Egitimde reform
- 15 giicii piyasasinim diizenlenmesi

- Enerji piyasasinin diizenlenmesi
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Rekabet ortanm

Makroekonomik Istikrar;

Kamunun siirdiiriilebilir finansmant
Fiyat istikrar1

Iyi Yonetim;

Devletin hizmet kalitesi

Siyasi istikrar

Hesap verilebilirlik ve seffaflik
Yolsuzluklarin 6nlenmesi
Diizenlemelerin ve mevzuatin etkinligi

Hukukun tstiinligt

1.2.3. Ekonomik Buyumenin Etkileri

Ekonomik biiylimenin sosyal ve ekonomik etkileri asagidaki gibi siralanabilir (Acar,
2002, s.36-37):

GSYH’nin sektorel dagilimi ekonomik biiylimeden etkilenir. Sanayi sektoriiniin

GSYH i¢indeki pay1 artarken tarim sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 azalir.

Kentlesme hareketi sanayi sektoriiniin kentlerde yogunlasmasi ile hiz kazanmus,

sanayi sektoriine isgiicli akimi biiylime ile baglamistir.

Geleneksel meslek sahiplerinin gelirleri azalirken, kalifiye elemanlarin yeni
meslek sahiplerinin gelirinin artmasi, biiylimenin gelir dagilimi iizerindeki

etkisidir.

Buylme ile ekonomide bilgi becerisi iist diizey, yeni teknolojiyle donatilmis

yeni bir liretici sinift olugmaktadir.

Biiylime beraberinde artan gelir, tiiketim mallar1 se¢imini siradan tiiketim

mallarindan gosterisli ve yeni tiiketim mallarma kaydirmstir.

Uretimin ve verimliligin artirilmasmi amag edinen biiyiime, bu amagcla ¢alisma

stirelerini de oldukga etkilemektedir.

Tarmm sektdriinii gerileten biiylime ile birlikte pazarlanabilir iiriin sayis1 artarken

pazara ¢ikmayan iiriinlerin pay1 azalir.
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= Biiylime ile artan kent niifusu sayesinde insanlarin fikirleri davraniglar1 ve
inanglarinda biiyiik degisiklikler olmus, geleneksel davranig bigimi yerini yeni

davranis bi¢imine birakmuistir.

» [ giiciiniin sektdrel dagilimi1 da ekonomik biiyiimeden oldukga etkilenir. Tarim

calisanlarinin sayis1 azalir, sanayi ¢alisanlarinin sayisi artar.

* Biiylime iiretim ve yatwrimlar1 artirr fakat bununla birlikte gittikce artan
harcamalara konu olan gurdlt, hava kirliligi, ¢arpik ve kotii kentlesme, gevre

kirliligi gibi sorunlara da neden olmaktadir.

1.2.4. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklar

Bir ekonomide pek ¢ok faktor uzun dénemde buytimeyi belirleyici rol almaktadir, fakat
bunlar arasinda genel kabul gormiis, en temel ve biyime modellerinde yer verilen belirleyici

faktorler asagidaki gibi siralanabilir (Uziimeii, 2015, s.10);
= Fiziki Sermaye Birikimi (K)
= Niifus Artis1 ve Isgiicii (L)
= Dogal Kaynaklar (N)
= Teknolojik Gelisme (A).

Teknolojik gelisme ile iiretim faktorleri artislarinin iktisadi biiylime tzerindeki

etkilerini bir liretim fonksiyonu yardimiyla gdsterecek olursak;

AY = F(AK,AL,AN,AA) 3)

Yukaridaki esitlikte A iiretim faktorlerindeki degisimi gosterirken Y {iretimi veya
GSYH diizeyini gostermektedir. Esitlikte goriildiigli gibi bagimsiz degiskenlerdeki artiglar
bagimli degisken olan GSYH’y1 (AY) artirmakta ve dolayisiyla biiyiimeyi etkilemektedir.

Esitlikte yer alan tiim faktorler ekonomik biiylimenin belirleyicileri olmanin yaninda
iiretim potansiyelleri olarak adlandirilmaktadirlar. Teknoloji ise tiim bu faktérlerden verim
almay1 saglayan birlestirici bir aragtir (Peterson, 1994, s.489). Bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen artiglar liretim artigini saglasa da, iilkelerin tiretim faktorleri miktarlarini artirma

olanaklar1 smirli oldugundan iiretim artis1 her zaman istenilen diizeyde olmayacaktir (Thirwall,

1989, 5.35).
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1.2.4.1. Fiziki sermaye birikimi

Sermaye birikimi, gelecekte gelir ve liretimi artirmak i¢in eldeki gelirin bir boliimiiniin
tasarruf edilip yatirimlara dontstiiriilmesi yoluyla gergeklesir. Makineler, donanim ve yeni
fabrikalar, ulagim sistemleri ve sanayi arag-geregleri gibi iiretim artigina katkist olan tiim
unsurlar bir iilkenin fiziksel sermaye stokunu olusturur. Sermaye stokunun artmasi iiretim
diizeyini artirir. Sermaye birikimi amaciyla yapilan yatirimlar Uretken yatirnmlar adini
alirken, sermayenin etkinligini artirma maksadi ile yapilan yatirimlar tamamlayici yatirnmlar
ya da sosyal sabit sermaye yatirnmlari adini alir. Ayni sekilde en az dogrudan yatirimlar kadar
iretim artigma destek olan, iggilicii niteligini artiran insan kaynaklarina yapilan yatirimlara
beseri sermaye yatirnmlari denir. Mesleki yetistirme, yetiskin kurslari, okulda 6gretim, resmi
olmayan egitim yatirimlari, ekonomideki iyi ders kitaplari, 6gretmenlerin uzmanlagmasi
isgiiciinde verimlilik, kalite ve liderlikte biiylik bir farklilik meydana getirir (Berber, 2011,
s.22). Beseri sermaye tanimi Becker (1964) ve Schultz (1962)’un calismalari neticesinde

modern bliylime teorileri tarafindan benimsenmistir.

Sermaye ekonomik blyiimenin ihtiya¢c duydugu en kritik kaynaktir. Clnki ornek
verilecek olursa isgiicliniin fazla oldugu bir iilkede fiziki sermaye yetersiz ise isgiiclinden iist
diizey bir iiretim yapmasi beklenemez. Gelismekte olan tilkelerde Sermaye birikimi gelismis
iilkelere oranla oldukga disiiktir ve bu durum sz konusu Ulkelerde bir kisir dongii
yaratmaktadir. Gelirin diisiik seyrettigi gelismekte olan iilkelerde tasarruflar da disiiktiir.
(Gelirin biiytik kismi GSYH icinde biiyilk paya sahip olan tiiketim harcamalarinda
kullanilmaktadir.) Ve sermaye birikimi bu sebepten oldukga azdir. Bu durumun sonucu yine

diisiik gelir elde edilmesi ile baslayan bir siire¢ anlamina gelmektedir.

Emek basina sermaye stoku (K/L) ve sermaye stoku artisin1 saglamak i¢in yapilan
yatirim artiglarmin isgiicii verimliligini artirdigina teoride siklikla deginilmektedir. Nitekim
sanayi devrimiyle emek basina diisen sermaye miktar artis1 sermaye birikiminde biiylik artis
yaratmig bu durum giiniimiiz gelismis lilke ekonomilerinin verimliliginde biiyiik rol almigtir
(Drucker, 1994, s.53). Ote yandan bu durum az gelismis iilkelerin biiyiime yolculugunda

sermayenin sinirlayiciligina dikkat cekmektedir.

1.2.4.2. NUfus ve isgiicii (emek) artisi

Niifus artis oranindaki biiyiikliik i¢ pazarin geligmesi ile beraber nitelikli iggiicii
miktarmi artirmada etkilidir. Niifus artisinin emek arzinda olusturacagi fazlaligin verimli ya da
verimsiz kullanilmasi ekonomik sistemin basar1 seviyesi ile yakindan iliskilidir. Isgiicii artisi

ve sermaye bilesenlerinin tam ve etkin kullanilmasi (ekonomide mevcut kaynaklarin iyi
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kullanim1) kisa donemde iiretim olanaklar1 egrisini saga kaydiracaktir. Bunun anlami kisa
donemde ekonomik biiyiimede kaynak gelistirilmesi gerekli bir kosul degilken uzun donemde

milli geliri artirmanin en etkili yolu kaynak gelisimidir.

Emek arzi bir iilkede caligabilir niifusun biiyiikliigiine bagliyken ekonomideki
degisiklikler de niifus yapisimi etkilemektedir. Niifus artis1 talep bazli bakilacak olursa pazar
genislemesini ifade eder, arz yonlii olarak da iiretim igin gerekli olan iggiiciinii ifade eder.
Isgiicii azalan verimler yasasinim isledigi yerde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir.
Yani iggiicli burada emegin marjinal verimliligini ortalama verimlilikten daha fazla artiriyor
demektir. Gelismekte olan tlilkelerde niifus artisinin yliksek olmasina karsilik emegin verimliligi
diisiik seyretmektedir. O halde gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylime gerceklestirmek igin
oteki tiretim faktorlerini gelistirmek durumunda kalacaktir. Fakat dogal kaynak tiretim faktorii
istenilen diizeyde artirilamadigindan sermaye ve isgiicii oranlarinin artirilmasi kagilmaz

¢6ziim olmaktadir (Uziimeii, 2014, s.32).

Sermaye birikimin Oneminin vurgulandigi gilinlimiiz biiylime yaklasimlarinda
isgliclinlin niteligi de 6nem kazanmaya baslamis ve beseri sermaye yatirimlarina oncelik

verilmistir. Beseri sermayesini gelistirebilmis tilkeler biliylimiis ve kalkinmis iilkelerdir.

1.2.4.3. Teknolojik gelisme

Teknolojik gelisme ekonomik biiyiime agisindan 6nemi heniiz yeni anlasilan bir Uretim
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teknoloji, mal ve hizmet Uretimi icin gereken Uretim
teknikleri, organizasyonu ve bilgilerin tamamidwr. Tim bu bilgilerin yeni {retimler
yapilmasinda, iirlin iiretimi i¢in yeni yontemler gelistirilmesinde, yonetimde yeni teknikler
gelistirilmesinde kullanilmas1 teknolojik gelismedir. Yani teknolojik gelisme bilimsel bilginin

somutlasarak uygulamaya ge¢mesidir (Yildirim, 1973, s.7).

Ekonomik blytime icin énemli olan tgunct énemli Gretim faktoru teknolojidir. Notr
teknolojik gelisme, sermaye yogun teknolojik gelisme ve isgiicii yogun teknolojik gelisme
olarak tice ayrilir. Ekonomide girdilerin kombinasyonu degistirilmeden ve ayni girdilerle elde
edilen ¢iktinin yuksek seviyede olmasina notr teknolojik gelisme denir. Bu tir teknolojik
gelismede is boliimil vs. gibi basit yenilikler sayesinde tiretim iki kat1 artirilabilir. Sermaye
yogun teknolojik gelismede daha ¢ok sermaye icin (retim surecinde daha az emek
kullanilmaktadir. Bu tiir teknolojik gelisme 6rnekleri traktorler, ¢esitli makine ve donanimlar,
otomatik dokuma tezgahlar1 vb.’dir. Emek yogun teknolojik gelismede daha az sermaye daha
cok emek kullanimi1 ger¢eklesmektedir. Bu tiir teknolojik gelisme teknolojinin emekten ziyade

sermaye seven bir yapist olmasindan dolayr swra dis1 goriilmektedir. Fakat sermayenin az
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isgiicliniin fazla oldugu az gelismis iilkeler bu tiir teknolojik gelisme yoluna gitmek durumunda

kalmiglardir (Berber, 2011, s.24-25).

Teknolojik gelisme Onemli miktarda Ar-Ge c¢alismasi gerektirmektedir. Ar-Ge
caligmalarinin kaliteli sonuglar vermesi ona ayrilan kaynak miktar1 ile yakindan iligkilidir. Ar-
Ge i¢in ayirdig1 kaynak miktar: fazla olan iilkelerin diinyada en zengin iilkeler olmas1 tesadiif
degildir. Ar-Ge ¢aligmalar1 gerek devlet tarafindan desteklenen kurumlar ve {iniversitelerce

yapilirken, gerekse firmalar tarafindan yapilabilmektedir.

Teknolojik gelismenin verimlilik ve iiretim disinda iiretim ve yonetim sekillerinin
degismesi, yeni is imkanlarmin dogmasi, zamandan ve isgiiciinden tasarruf gibi etkileri de
vardir. Isgiicii tasarrufu zaten issizligin fazla oldugu az gelismis iilkelerde teknolojik gelismeye

kars1 yaklagimlar1 olumsuz etkileyebilmektedir.

1.2.4.4. Dogal kaynaklar

Insan ihtiyaclarmin karsilanmasinda gerekli olan dogada kullanima hazir halde bulunan
orman, su, hayvan, toprak ve maden gibi varliklarin biitiiniine dogal kaynak adi verilir. Su,
toprak, orman ve hava yenilebilir dogal kaynaklarken, altin, demir, dogalgaz, petrol, kémr,
giimiig, bor vb. madenler yenilenemeyen dogal kaynaklardir. Ekonomik bilyiimenin saglanmasi
icin uzun dénemde dogal kaynaklar tek basina yeterli bir faktor degildir. Buna 6rnek verilecek
olursa petrol fiyatlarinin arttigi bir ekonomik sistemde petrol zengini iilkelerin biiylidiigii,
halkin refah seviyesini yiikselttigi goriilse de sonugta siirdiiriilebilir bir biliylime silirecine
giremedikleri goriilmiistiir. (Brezilya, Bolivya, Arjantin, Zambiya, Sili, Nijerya ve Zaire) Buna
karsilik dogal kaynak bakimindan pek de zengin olmayan Japonya’da biiyiime performansi son

elli yilin en 1iyi biiyliime performanslarindandir (Taban, 2014, s.34).

1.2.5. Ekonomik Biiyiimenin Diger Kaynaklar

Temel biliylime kaynaklarinin yaninda ekonomik biiylime i¢in iiretim faktorlerini
destekleyecek buyime kaynaklarindan bahsetmek yararli olacaktir. Bunlardan ilki olan
girisimcilik biiyiime faktorlerinin; teknolojik siireglerin gelistirilmesi, yeni hizmetlerin, yeni
uretim yontemlerinin, yeni triinlerin gelistirilmesi ve uygulanmasi hususlarinda bir araya
getirilmesi dolayisiyla ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki yaratan 6nemli bir kaynaktir.
Hikumet, ekonomik bilyiime igin gerekli olan yasal ve siyasal gerceveyi olusturma ve
sagladig1 bu gerceveyi en etkin sekilde kullanma konusunda oldukga etkilidir. Beseri sermaye,
saglik ve egitim gibi iki 6nemli unsurdan olusan ekonomik biiylime kaynagidir. Saglkli ve
egitimli bireylerin olusturdugu bir toplumda ekonomik verimlilik de yiiksek olacak ve

ekonomik biiyiime saglanacaktir. Kurumsal yapi, kurumlarin milkiyet haklarini tanimlayip
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giivence altina almasi 6zelliginden dolay1 ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir kaynak niteligi
tagimaktadir. Ciinki miilkiyet hakkinin tanimlanarak koruma altina alindigi toplumlarda

uzmanlagma, is boliimii, beseri ve fiziksel sermaye ortaya ¢ikacaktir (Taban, 2014, s.37-40).
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IKiNCi BOLUM

2. KAMU BORCU ILE EKONOMIK BUYUME ILISKiSI, LITERATUR
CALISMASI, ARASTIRMANIN AMACI, ONEMI VE KAPSAMI

Kamu borcu ile ekonomik biiylime iligkisinin genel hatlart ile ele alindig1 bu boliimde
konuyla alakali literatiir ¢aligmasi yapilmis olup, arastirmanin kapsami dahilinde amaci ve

oneminden bahsedilmistir.

2.1. KAMU BORCLANMASI ILE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Borglanma araciligi ile olusturulan kaynaklarin iiretken yatirimlarda kullanilmasi ile
milli gelir artacaktir. Aksi halde elde edilen bu fonlarin verimli alanlarda kullanilmamasi,
Oornegin tiiketim harcamalarinin veya kroniklesmis biitce agiklarinin finansmaninda
kullanilmas1 durumunda verimsiz bir kaynaga doniisecektir ve biiylime {izerinde istenen pozitif
etkiyi saglayamayacaktir. Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar gelismis {ilkelerde
cogunlukla fiziki ve beseri sermayeyi gelistirerek teknolojinin yenilenmesinde ve donanimlarin
artirtlmasinda  kullamlmaktadir. Yani yatirim yapilmaktadir. Ilave fonlar biiyiime ve
kalkinmanin finansmaninda kullanilmak iizere verimli alanlarda degerlendirilmektedir.
Ekonomiye yansiyan siyasi istikrarin da etkisi ile daha diisiik faiz ve uzun vadede borglanma
imkan1 saglayabilmektedirler. Gelismekte olan {ilkelerde diisiik tasarruflar ile siyasi
istikrarsizligin getirdigi olumsuz beklentilerin etkisi nedeniyle yiiksek faiz ve kisa vadeli
bor¢lanma gergeklesmektedir. Faiz oranlarini baskilayan bu durum karsisinda ekonomide
Crowding Out (dislama) etkisi goriilmektedir. Yani 6zel sektor, artan faizler ve kredi faizleri
sebebi ile artan yatirim maliyetleri karsisinda yatirimlarini belirsiz siireli erteleme yoluna
gidecektir. Bu durum issizligi ortaya cikaracak ve milli gelirde azalmaya sebep olacaktir

(GOzegir, 2010, s.49).

Borglanma ile elde edilen kaynaklar kamu harcamalarini finanse ettiginde ekonomi
genisleyecektir. GSYH’da artma ya da azalma meydana getiren i¢ bor¢ geri 6demeleri yeniden
bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlar tarafindan karsilandiginda kamu kesiminde transfer

harcamalar1 bdliimiinde artisa sebep olarak kamu giderleri/GSYH oranini artiracaktir (Ozderin,
2007, s.23).

Turkiye’de oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde borglanma araciligi ile elde edilen
kaynaklar kamu tiiketim harcamalar1 ve kamu agiklarini finanse etmektedir (Demir & Sever,

2008, 5.175-176).

Tlrkiye Uzerine yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda iilkemizde i¢ bor¢lanmanin

ekonomik biiylimenin kaynagi oldugu sonuglarmna ulagilmistir (Coban vd., 2008, s. 253). Bunun
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yaninda c¢ok sayidaki ¢alismaya gore ise tasarruflarin yetersiz olmasi ve kamu borg¢larinin
yiiksek seyretmesinin bir sonucu olan faiz oranlarindaki artig, kisitli kaynaklar1 maliyetli hale
getirerek biiylime ve yeni yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Bu durum GSY H’y1 diisiirecektir.
1970’11 yillardan itibaren devamli artig gosteren enflasyonun da iizerinde etkili oldugu borg-
yuksek faiz-bor¢ dongiisii giin sonunda ekonomiyi borglarin yeni borglarla kapatilmasi
¢ikmazina siirliikleyecektir. Bu durumun en biiyiik sebebi i¢ bor¢lanma ile elde edilen fonlarin

biiylime ve kalkinma i¢in gerekli yatirimlarda kullanilmamasidir (G6zegir, 2010, s.50).

D1s bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki ilk etkisi nakit sermaye birikimini artirmasidir.
Artan sermayenin doviz getirecek yatirimlarda kullanilmasi ile iilkede sabit varliklar artar ve
alman borglar ddenir. Dis borglarin iilke sanayisi lizerindeki destegi ile iiretimdeki piiriizler
giderilir ve ekonomik biiyiime devamlilik kazanir. Bu durum digsal ekonomileri ve sosyal
sermayeyi artiracak, iiretim maliyetlerini diisiirecek dolayisiyla ihracat ivme kazanacaktir. Dig
bor¢larin bu sekilde gelisen kaynak dengesini saglamasi dolayist ile ekonomik biiylime
iizerindeki olumlu etkisi, bor¢larin geri 6demesinin yapildigi donemlerde milli gelirde azalisa
sebebiyet verecektir. Yani dis borclar kisa donemde iktisadi bliylimeyi olumlu anlamda uzun
donemde ise olumsuz anlamda etkilemektedir denilebilir. D1s kaynak kullanimi iilkede borg
stokunu artirsa da eger bu artis hizi lilkenin biiylime hizindan daha az ise iilkede borg yiikii
(borg stoku/GSYH) azalir ve bu durum dis bor¢lanmanin sorunlu olmadigini gésterir (Ulusoy,

2017, s. 287).

Borglu iilkeler dis borg geri 6demeleri ile disar1 kaynak transfer ederler. Bunun igin
iilkeler biiylimenin finansmani i¢in ayirdiklar1 kiymetli fonlar1 dahi kullanabilirler. Bu durum
yatirimlar1 olumsuz etkiler ve biiyiime hizi yavaglar. Siire¢ sonunda tiretilen kaynaklar azalir ve

dis kaynaklara bagimlilik artar (Karluk, 1996, s.114).

Sermaye kitlig1 olan gelismekte olan iilkelerde biiylime yolunda karsilagilan ekonomik
sorunlart engellemek icin dis borglanma yoluna gidilmektedir. Borg¢lanma (i¢ ve dis)
bliylimenin finansmanmda kullanilan bir maliye politikas1 olarak goriilmektedir. Bunun
yaninda pek ¢ok gelismekte olan iilkede bor¢lanmanin pozitif etkisi ve biiylimeye olan hizl
katkis1 s0yle dursun, 6demeler dengesindeki kronik bor¢ sorununun asil sebebi olarak borg
anapara ve faiz 6demeleri goriilmektedir. Bu durum gostermektedir ki gelismekte olan tlkeler
dis bor¢larimi bliylime ve kalkinmanin geregi olan yatirim harcamalarmda ve vade sonu borg
faizini 6deyecek verimli yatirimlarda kullanmamaktadir. Ulkeler dis bor¢lanmaya cari tiiketim

icin gerekli olan doviz ihtiyacini karsilamak amaciyla gitmislerdir (Ulusoy, 2017, s. 34)

29



2.2. LITERATUR CALISMASI

Kamu borg¢larmin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi literatiirde farkli donemlerde
farkli siddet ve boyutlarda tartisilmistir. S6z konusu degiskenler arasi iliskinin gerek pozitif
gerekse negatif olarak tespit edildigi ¢aligmalara bu kisimda kisaca deginilmektedir. Kamu
bor¢lanmasi ve ekonomik biiyiime konusu ile ilgili calismalar daha ¢ok negatif iligki ortaya
koymakla birlikte pozitif ya da anlamsiz iligki ortaya koyan c¢alismalarin oldugu da dikkat
cekmektedir.

Chowdury (1994) calismasinda Asya ve Pasifik'teki gelismekte olan borglu iilkelere
iliskin 1970-1988 donem araligina ait veriler 1s1ginda Granger nedensellik testleri yapmis ve bu
testlerin sonuglari, Bulow-Rogoffun gelismekte olan iilkelerin dis borg¢larinin ekonomik
yavaglamanin birincil nedeni olmadigi yOniindeki onermesini destekledigini gostermistir.
Tahmin sonuglari, kamu ve 6zel dis borglarin GSYH (zerindeki etkilerinin kiicik ve zit isaretli
oldugunu, GSYH seviyesindeki bir artisin kamu ve 6zel dis borglar1 6nemli 6l¢giide artirdigini
gostermektedir. Ayrica, Dornbush-Krugman'in dis borcun ekonomik yavaslamaya yol agtig1

yoniindeki 6nermesinin de reddedildigini gostermektedir.

Ozkan (2000) cahsmasinda 1990-1999 arasi1 donemde Tiirkiye’de kamu ig
bor¢lanmasinin enflasyonla olan iligkisini incelemistir. Neticede 6zellikle 1990’11 yillarda kamu
aciklarindaki yiikselislerin ekonomik baski yaratarak enflasyon beklentilerine siireklilik
kazandirdigina isaret etmistir. inceleme yaptig1 donem araliginda enflasyonun sebebini bozuk
kamu gelir gider dengesi oldugunu sdylemistir. 1980’11 yillarin yerlesmis enflasyonu ve
paralelinde artan kamu borg¢larina baktiginda, bor¢larm kamu gelir gider dengesizligini
gidermek i¢in kullanilmadigini gormiistiir. Bor¢lanmanin onemli boyutlara ulagsmasi devletin
enflasyonla miicadelesini geciktirdigini ve zorlastirdigini, 1998 yilindan itibaren alinan
onlemler sayesinde 2000 yil1 enflasyon oranlar1 6nemli 6l¢iide diisiiriilse de kamu borg¢larinin

ekonomiye yiikiiniin hafifletilemedigini belirtmistir.

Adam ve Bevan (2005), Non OECD (45 tlke grubu) tlkelerinde ve 1970-1999 dénemini
kapsayan ¢aligmalarinda Hansen testi kullanarak mali agiklar ve biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. GSYIH'nin %1,5' civarinda bir acik seviyesinde bir esik etkisine dair kanitlar
bulmaktadir. Agiklar1 bu seviyeye diisiirmenin biiyiime agisindan getirisine dikkat ¢cekerken bu
etki daha fazla mali daralma icin ortadan kalkmakta veya tersine donmektedir bulgusuna

ulagilmistir.

Cetin (2005) calismasinda 1989-2004 donemi aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de kamu
borglart makroekonomik etkilerini aragtrmistir. Yaptigt analizde Vektor Otoregresif (VAR)

modelden elde ettigi varyans ayristirmasini (variance decomposition) ve etki-tepki (impulse-
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response) fonksiyonunu kullanarak kamu i¢ bor¢larmin faiz haddi, iiretim ve fiyatlar tizerindeki
etkisini incelemistir. Sonucta artan kamu bor¢larinin fiyatlarda ve faiz haddinde diismeye neden
olurken Uretim 0zerindeki etkisinin bulunamadigini tespit etmistir. Elde ettigi sonuglarin

Ricardacu Denklik Hipotezi'ni destekledigini ayrica vurgulamistir.

Yilmaz (2006) 1990 sonrasi Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin miktar1 ve yapisindaki
gelismelere yer verdigi calismasinda i¢ borglarin ekonomi tlizerindeki etkisini analiz etmistir.
Calismasinda i¢ borglarin 6denmesi ve GSYH’ya oraninin yiiksek seviyelerde seyretmesinin
ekonomiyi olumsuz etkiledigini tespit etmis, 1999 sonrasinda IMF ile yiiriitillen ekonomik
programlarin i¢ bor¢lanma iizerindeki etkisinin, biitge harcamalari {izerindeki disiplini ve sik1
maliye politikalar1 ile ekonomide yarattigi olumlu gelismelerin analizlerini yapmustir.

Ekonomide Maastricht Kriterleri’ne uygun gelismeler oldugu sonucuna varmistir.

Baz (2006) Tirkiye’de 6zellikle 1980 sonrasi arttigi goriilen kamu borglari ile kronik
hale gelmis enflasyona dikkat c¢ektigi ¢alismasinda, bor¢lanmanin gelir dagilimi, konsolide
bltce, sermaye piyasasi, para ve kredi politikalar1 {izerindeki etkilerinde de deginerek i¢ ve dis
bor¢larin enflasyon tizerindeki etkilerini incelemistir. Teorik ¢ercevede yiiriittiigii calismasinda
elde ettigi sonuca gore kamu borglanmasinin Tiirkiye’de TL doviz arbitrajmi arttirarak, TL nin
asir1 degerlenmesine ve enflasyona sebep olmasindaki etkenin bor¢lanmanin yiiksek reel faizler

ile yapilmas1 olmustur.

Chen (2006) galismasi Filipin ekonomisi baglaminda 1993-2004 donemi borg-blylime
iliskisine odaklanan parametrik olmayan regresyon analizi icermektedir. Calisma dis borg ve
biiyiime arasindaki ortak dinamikleri arastirmaktadir. Sonuclara gore, Filipinler'de dis borcun
biiyiime tizerindeki etkisinin ¢ok anlamli olmadigini; belirli bir diizeyin Gzerindeki GSYH ve

ihracat biiylimesinin dis borcu azalttig1 goriilmiistiir.

Bakkal ve Girdal (2007) 1980-2006 donem araliginda Tiirkiye’de i¢ borglarin etkilerini
ekonomik biliylimenin yaninda ekonomik denge ve gelisme ile gelir dagilimi bakimindan
arastirmuglardir. I¢ borglarin makro biiyiikliikler iizerindeki etkisi yatirimlardaki degismeler
degerlendirilerek incelenmistir ve neticede i¢ bor¢ faiz oranlarindaki artisin 6zel kesim
yatirimlarini olumsuz etkiledigine dikkat ¢cekmisler, i¢ bor¢lanmanin gelir dagilimini olumsuz

etkiledigini de ayrica belirtmislerdir.

Bakar vd. (2008) 1970-2005 donem araliginda Malezya’da borg¢lanmanm ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisini VAR testi yardimiyla analiz etmislerdir. Calismada GSYIH, dis
borglar, sermaye birikimi, isgiicii ve beseri sermaye degiskenleri kullanilmistir. Tahmin

sonuglari, toplam dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.
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Ozellikle, toplam dis borglardaki bir puanhk artis uzun vadede ekonomik biiyiimede 1,29

puanlik bir artiga neden olmaktadir.

Coban, Doganalp ve Uysal (2008) kamu i¢ bor¢lanmasinin Tiirkiye’de 1987-2007
donem araliginda bazi makroekonomik degiskenler (faiz oranlari, blyiime ve enflasyon)
iizerindeki etkilerini ADF Birim Kok Testi, Granger Nedensellik Testi ve Johansen Es-
Biitiinlesme Testi yardimiyla incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular sonucunda degiskenler
arasinda yalnizca bliylime degiskeni ve i¢ bor¢lanma arasinda es-biitiinlesmeye ve nedensellik
iligkisine rastlamiglardir. Ve bu sonug¢ dogrultusunda Tiirkiye’de biiylimenin i¢ bor¢lanma ile

gergeklestirildigine isaret etmislerdir.

Demir ve Sever (2008) caligmalarinda 1987-2007 donemi Tirkiye’de kamu ig
bor¢lanmasinin enflasyon, biyiime ve faiz oranlar1 {izerindeki etkilerini kisa donemde VEC
modelleri uzun donemde Johansen ortak biitiinleme testi kullanarak aragtirmistir. Borglanmanin
ancak iiretken yatirimlarda kullanilmasi durumunda biiyiime ve kalkinma iizerinde olumlu
etkisi olabilecegine dikkat g¢ekmistir. Aksi halde bor¢lanmanin tiiketim harcamalarinin
finansmaninda kullanilmasi ile faiz oranlarinin biiyiime oranlarinin {izerine ¢ikmasi diglama
etkisini de ortaya ¢ikaracagmi ve makro dengeler iizerinde Onemli baski yaratacagini
vurgulamustir. Elde ettigi ampirik bulgulardan Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin gayri safi

milli hasila, faiz oranlar1 ve enflasyon iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Alancioglu (2009) calismasinda Tiirkiye’de kamu kesimi i¢ bor¢lanmasinin gelir
dagilimi, faiz oranlari, biliylime, enflasyon ve 0&zel yatrim harcamalar1 gibi temel
makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkisini incelemis ve i¢ bor¢lanmanm tiim bu
degiskenleri negatif etkiledigi kanisma varmustir. Ozellikle asir1 borg¢lanma ile faiz oranlarinmn
arttigini ve bu durumun 6zel kesim yatirimlarmi olumsuz etkiledigine dikkat cekmistir. i¢ borg
stokunun ekonomideki agirhgini i¢ bor¢ stoku/ GSYH oranindaki artislara baglamus, reel

biiylime orani reel faiz oranindan diisiik oldugunda bu oranim yiikselecegini belirtmistir.

Cataloluk (2009) kamu bor¢lanmasinin makroekonomik dengeler iizerindeki etkisini
1990 sonras1 kamu kesimi i¢ bor¢lanma veya dis bor¢lanma araglar1 dahilinde TUIK ve kamu
kesimi mali raporlar1 ile bu konuda yaymlanmig diger analiz, bilimsel yayin, istatistiklerden
destek alarak aragtrmistir. Elde ettigi bulgular dahilinde kamu bor¢lanmalarinin
sinirlandirilmasi  gerektigine GSYH’nin %60°1 civarinda (Maastricht Kriteri) tutulmaya
caligilmasina aksi halde “crowding out” etkisi, gelir dagilimi esitsizlikleri, istihdamin daralmasi
gibi olumsuz sonuglarinin olabilecegi sonuclarina ulagmistir. Arastirdigr dénem olan 1990-
2005 y1l araliginda Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin gegici bir finansman araci degil de asil
finansman arac1 olarak goriildiigline dikkat ¢cekmistir.
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Jayamaran ve Lau (2009) 1988-2004 donemi alt1 Pasifik ada iilkesi (P1Cs) kapsaminda
yuriittiigii calismalarinda; 1980 sonlarinda Soguk Savas'in sona ermesiyle yillik yardim
giriglerinde bir azalma olan s6z konusu Ulkelerde son yillarda artan yillik i¢ biitge agiklarinin
borglanma yoluyla finanse etmeye zorladigma dikkat cekilmistir. Calismada Pedroni Es
Biitiinlesme, FMOLS testleri kullanilarak dis borcun PIC'lerdeki ekonomik biiylimeye katkida

bulunup bulunmadigini incelenmis sonugta pozitif bulgulara ulasilmistir.

Cicek, Gozegir ve Cevik (2010) caligmalarinda Tirkiye ekonomisinde i¢ ve dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1990-2009 dénem araliginda iiger aylik
veriler kullanarak birim kok testi, yapisal kirilma testi ve regresyon analizi yardimiyla
arastirmiglardir. Sonugta i¢ bor¢ stoklarmdaki artism GSYIH iizerinde pozitif etki
olusturduguna buna karsilik dis borglardaki artislarm GSYIH iizerinde negatif bir etki

olusturdugu kanaatine varmiglardir.

Gozegir (2010) 1990-2009 yillar1 aras1 79 adet veri ile 3’er aylik donemler seklinde dis
borg ve i¢ borglarm ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Philips-Peron test
istatistigi ile ADF test istatistigi sonug¢larinin paralel oldugunu, serilerin %1 anlamlilik
diizeyinde birinci dereceden duragan olduklarini, kirilma testi ile serilerin birinci dereceden
biitlinlesik oldugunu tespit etmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore i¢ borg¢ stoklarmndaki
bir birimlik artisin GSYIH da pozitif, dis borg stoklarindaki bir birimlik artisin ise negatif etki

yarattigini tespit etmistir.

Umutlu vd. (2011) vergi gelirleri ile i¢ ve dis bor¢lanmanin Tiirkiye’de ekonomik
blytime Gzerindeki etkilerini 1990-2008 ddnemi icin En Kicuk Kareler metodu kullanarak
incelemistir. Sonugcta i¢ bor¢lanmanin biiyiime iizerindeki negatif etkisi, vergilerin higbir etki
yaratmamasi, dig bor¢lanmanin ise Borgla Biiylime kuramina uygun olarak pozitif etkiledigi

gbzlemlenmistir.

Dogan (2012) 1970-2009 donemine ait veriler yardimiyla Tiirkiye ile OECD grubu
iilkelerinde dis bor¢lanma ve biiylime arasindaki iligskiyi 6zel ve kamu dis bor¢ ayrimi, kisa ve
uzun donem ayrimlar1 yaparak ele almistir. Calismada esas amag kullanilan degiskenler aras1
iliskinin incelenerek modellenmesidir. Bunun i¢in Markov-Switching modeli kullanilmistir.
Model sonuglar1 beserl sermaye ve yatirimin biiylime iizerindeki etkisinin pozitif olduguna,
kisa, uzun, kamu ve 6zel dis bor¢lanma degiskenlerinin biiylimeyi rejim birde ve rejim sifirda
negatif etkiledigini gdstermistir. Bunun yaninda 6zel bor¢lanmanin biiyiime lizerindeki negatif
etkisinin kamu bor¢lanmasinin biiyiime iizerindeki negatif etkisinden daha kiiclik oldugu
goriilmiistiir. Uzun donem borglanmanin negatif etkisinin kisa doneminkinden daha blylk
oldugu ve biiylime ile bor¢lanma iliskisinin dogrusal olmadig1 da sonuglar arasindadir.
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Broner vd. (2013) ¢alismalarinda PIIGS iilkelerinde yiiksek borg yiikiiniin sebebi olarak
gordiikleri; kiiresel kriz sonras1 kamu borg stoklarindaki artigin 6zel sektor kredi maliyetlerini
artirmasinin ardindan kredilerin kamu sektdriine dogru kaymasina deginmisler, borg¢ ylikiiniin

0zel yatirimlar1 azaltarak ekonomik durgunluga neden oldugunu vurgulamislardir.

Gevik ve Cural (2013) 1989-2012 doénem araliginda Tiirkiye’de i¢ ve dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto
nedensellik teknigi ve Vektor Otoregresif Model (VEC) yardimi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin varhig1 gézlemlenmistir. Analiz sonuglarina gore i¢ borcun ekonomik
biiylime iizerinde bir etkisi bulunamazken, ekonomik biiyiimeye dogru dis borctan tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ozel sektér ile kamu dis borglar1 iki ayr1 degiskendir ve
ekonomik biylimenin Granger nedeni olarak belirlenmistir. 2001 ekonomik Kkrizinin ig

bor¢lanmanin ekonomik biiytimeyi etkiledigi hakkinda bir kanit bulunamamastir.

Canbek (2014) calismasinda kamu borcu biiyiime iliskisini 62 gelismemis, 40
gelismekte olan, 26 gelismis olmak tizere 128 {ilke Uzerinde 1960-2011 yillar1 araliginda panel
veri analizi ile incelemistir. Arastirmasinda sabit etkiler modeli, yatay kesit dagitilmig gecikme
modeli kullanmigtir. Farkli borg seviyeleri ve gelismemis, gelismekte, gelismis tlilke gruplari
icin ayrica inceleme yapmistir. Sonucta gelismemis iilkelerde kamu borglarinin biiyiime
iizerindeki daraltic1 etkisinin gelismis ve gelismekte olan iilkelere oranla ¢ok daha fazla
olduguna kanaat getirmistir. Gelismis ekonomilerde biiyiimenin farkli seviyelerine bir
duyarhilik olmadigmni tespit etmis ve biiylime artis hizinin da ekonomiyi daralttigini

gbdzlemlemistir.

Yavuz (2014) ¢alismasinda Tiirkiye’de 1990-2012 dénemi aylik verileri yardimiyla i¢
ve dis borglanma ile ekonomik biiyiime iliskisini arastirdigi calismasinda degiskenlerin birbirini
ne sekilde, hangi yonde etkiledigini incelemis; ¢alismada Zivot-Andrews, Augmented Dickey
Fuller, Philips Perron ve Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin birim kok testlerini, Gregory—
Hansen, Engle-Granger, Maki ve Hatemi-J esbiitiinlesme testlerini, Hacker-Hatemi-J ve Toda-

Yamamoto nedensellik testerini kullanmastir.

Doganalp (2015) i¢ borg ve biiylime iliskisini Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi
giiclii ekonomiye gecis programu ile istikrarli bir siirece giren Tiirkiye Ekonomisi ¢ergevesinde
incelemek istemistir. 2001-2013 dénemi tiger aylik verilerin kullanildig1 analizlerde nedensellik
testi ile es biitiinlesme testlerinden faydalanilmistir. Sonugta i¢ bor¢lanma ile biiyiime arasinda
%S5 anlam diizeyinde 6 gecikme referans alinarak nedensellik oldugu ve i¢ borglanma ile

biiyiimenin es biitlinlesik oldugu tespit edilmistir.
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Ferraz ve Duarte (2015) kamu borglanmasmin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
1974-2014 donemi i¢in PIIGS iilkeleri kapsaminda incelemislerdir. Calismada dogrusal
regresyon modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore son 40 yilda PIIGS iilkelerinde

ekonomik biiyiime ve kamu bor¢lanmasi arasindaki iliski negatiftir.

Giirdal ve Yavuz (2015) Tiirkiye’de 1990 ve 2012 doneminde zaman serisi yontemi
kullanilarak i¢ bor¢lanma ekonomik biiylime iligkisini incelemislerdir. Serilerin duraganligi
KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin) (1992) birim kok testi, degiskenlerin birlikte
hareket edip etmedikleri Maki (2012) Es biitiinlesme Testi ve degiskenler arasi nedensellik
tespiti Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi yardimiyla yapilmistir. Analiz sonucunda i¢
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve es biitiinlesme iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testine gore ise i¢ borctan ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlu nedensellik tespit edilmistir.

Isik (2017) calismasinda devlet borglar1 ile ekonomik biiyiime iliskisini konu alan
calismalari literatiir olarak verip elde edilen sonuglardan hareketle bu iliskinin ne yonde yol

aldig1 konusunda tartigmalara katki saglamistir.

Hayaloglu vd. (2017) kamu borglanmasi, dis bor¢lanma ve 6zel sektér bor¢clanmanin
blylime Uzerindeki etkisini 2000-2015 dénem araliginda AB (lkeleri 6rnekleminde panel veri
analizi ile incelemistir. Elde ettigi sonu¢lar kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif,
0zel sektor ve dis borglar arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu géstermektedir. Bununla

birlikte ekonomik biiyiime ve kamu borglar1 arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulunmustur.

Yaragir Tiiliimce ve Yavuz (2017) ¢aligmalarinda Tiirkiye’de biiyliime ile uzun ve kisa
vadeli i¢/dis bor¢ ve toplam borg iliskisi ARDL ve VAR modelleri yardimiyla dort farkli
modelde analiz edilmistir. ARDL testine gore degiskenler uzun ve kisa donemde es
biitiinlesiktir, VAR modele gore disg borglanma ve i¢ borglanma, kisa vadeli i¢ bor¢lanma ve
uzun vadeli dis bor¢lanma, toplam bor¢lanma ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir, uzun

vadeli i¢ borg ise pozitif etkilemektedir sonuglarma ulasilmistir.

Kanca (2017) 1980-2014 donemi yillik verileri ile Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma, enflasyon
ve ekonomik biiylime oranlarmin etkilesimini arastirmistir. Kullanilan degiskenler enflasyon
orani, bilyiime orani, i¢ bor¢/GSYIH orani degiskenleridir, kullanilan testler ise ADF ve PP
duraganlik testleri ile Toda-Yamamoto nedensellik testidir. Arastirma sonuglar1 i¢ borg ile
enflasyon arasinda ¢ift yonlii, biylimeden enflasyona dogru tek yonlii, bir nedensellik oldugunu

gostermistir.
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Altiok (2018) 2002-2017 donemi Tiirkiye’de toplam kamu bor¢lanmasi stok degeri,
toplam kamu dis borg stok degeri, toplam kamu i¢ borg stok degerlerinin her biri tizerinde biitge
dengesi, istihdam, cari denge, sabit sermaye yatirim harcamalari, yurtdisi ve yurtici faiz
oraninin uzun Ve kisa donem etkilerini analiz etmistir. Yontem olarak ARDL ve ECM
analizlerini kullandig1 ¢alisma sonucunda uzun dénem kamu borglanmasinin sebebini 6zellikle
cari acik artisma baglamistir. Tiirk lirasinin degerlenmesi ile azalan net ihracatin da kamu
borglar1 tizerinde artis yarattigini diisiinmekte buna karsilik ¢alisma donem araliginda denk
biitce politikasinin yliriitiilmiis olmasmin kamu borglarii azaltici etkisi olduguna deginmistir.
Yurtdis1 faiz orani ile dis borg stoku arasinda ve yurti¢i faiz orani ile i¢ borg¢ stoku arasinda
negatif yonli iligki, i¢ borg stoku ile sabit sermaye yatirimlari arasinda ise pozitif yonlu iliski
oldugu sonucuna ulasmistir. Calismasma konu olan bu {i¢ modelde ayrica Hata Dizeltme

Mekanizmasinin isledigini de belirtmistir.

Bayraktaroglu (2018) calismasinda 1998-2017 yillar1 aras1 ¢eyreklik verilerini
kullanarak es biitiinlesme ve nedensellik analizleri yardimi ile Tirkiye’de dis borglanma
ekonomik biiylime iliskisini arastirmistir. Ulastig1 bulgulara gore bu iki degisken arasinda kisa
ve uzun vadede es biitliinlesme ve iki yonlii bir etkilesim oldugunu, bunun anlaminin alinan
bor¢larin verimli yatirimlarda kullanilmasindan kaynakli oldugunu kanitlamistir. Nedensellik
iligkisinin biiylimeden dis bor¢lanmaya dogru oldugunu vurguladiktan sonra bunun sebebinin
Tiirkiye’de dis kaynak bagimliligi oldugunu sdylemistir. Asimetrik nedensellik ve frekans
nedensellik analizleri sonuglarina gore iilkede goriilen bir daralmanin dis bor¢lanmada artis

yarattigi, Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin dis bor¢lanmaya bagimli oldugu goriilmiistiir.

Boliikbas vd. (2018), calismalarinda 1960-2015 ddnemi PIIGS ulkeleri ve Turkiye
kamu borg¢ yiikiiniin uzun donem ekonomik biiyiimeye etkisi zaman serisi ile analiz edilmistir.
Sonugta s6z konusu Ulkelerde italya haric, kamu borg yiikiiniin artmasi ekonomik biiyiime
performasini azalttig1 goriilmiistiir. Ve hatta yiiksek borclu bu tlkelerde 2008 kiiresel krizinin
yarattig1 durgunlugun uzun siireli olmasmin nedenine ampirik olarak kanitlar sunulmustur.
Tiirkiye i¢in de benzer sekilde mali disiplinin bozulmasi ve yiiksek bor¢luluk diizeyleri uzun

vadeli ekonomik performansi olumsuz etkilemektedir.

Civelek (2018) galismasinda 2005-2017 yillar1 aras1 verilerini kullanarak Tiirkiye’de
biiylime tahminini ger¢eklestirmistir. Bunun i¢in ¢alismasinda bir deney tasarimi yontemi olan
Faktoriyel Tasarimlardan faydalanmistir. Korelasyon analizi yardimiyla bagimsiz degiskenler
olarak igsizlik ve enflasyon oranlari, sanayi Uretim endeksi, dis ticaret hacmi ve briit dis borg

stokunun GSYIH’ya orani1 secilmistir. Secilen regresyon modeli (MS Excel Solver) sonucuna
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gore yanit degiskeni olan ekonomik bilyiimeyi dis bor¢/GSYIH oraninm diisiik diizeylerinin

yavaslattig1 goriilmiistiir.

Sanli vd. (2018) 1960-2010 donem araliginda 50 senelik panel ile AB 15 iilkeleri i¢in
enflasyonun ve kamu borcu/GSYH buyumesinin ekonomik blylme Uzerindeki etkisini;
otokorelasyon ve heterojenlige dikkat eden PCSE yontemi, MG tahmincisi ve yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenlik sorunlarimi dikkate alan AMG, CCEMG yontemleri kullanarak
analiz etmislerdir. Sonugta kamu borcu ve enflasyon artisinin biiylime iizerindeki etkisinin

negatif anlamli oldugu tespit edilmistir.

Yanik (2019) Tirkiye’de 1990-2016 donemi verilerini kullanarak dis borglarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini zaman serisi analizi ile incelemistir. Serilerin duraganhig:
icin ADF testi, degiskenlerin nedensellikleri igin Granger nedensellik testi ile VAR analizi
kullanilmistir. Degiskenlerde esbiitiinlesme testi olarak Engle-Granger kullanilmis ve uzun
donem iliskileri incelenmis, Hata Duzeltme Modeli ile kisa donem iliskileri incelenmistir.
Ulasilan bulgular neticesinde degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme ile birlikte kisa
donemde de iliski tespit edilmistir. Dig bor¢larin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi

sonucuna ulagilmustir.

Gundiz (2019), 2000-2017 donem araliginda diistik gelirli, distik-orta gelirli, Ust-orta
gelirli ve yliksek gelirli olarak gruplandirdigi 52 iilke ornekleminde kamu bor¢ YUkl ve
ekonomik biliylime degiskenlerini birim kdk analizi, Johansen eg biitiinlesme testi ve Panel Hata
diizeltme modelleri yardimiyla analiz etmistir. Kisa ve uzun dénem katsayilarini belirleyerek
yuriittiigii calisma sonucunda diisiik gelirli tilkelerde; uzun donemde olusacak bir birimlik borg
yiikii artisinin ekonomik biiylimeyi istatistiksel ve anlamli bir sekilde binde 6 oraninda azalttig1,
kisa donemde borg yiikii artisinin ise ekonomik biliylimeyi istatistiksel olarak etkilemeyecegi
bulgusuna ulasmustir. Oteki gruplarda ise; uzun dénemde borg yiikiinde meydana gelen bir
artisin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak etkilemedigi, kisa dénemde bor¢ yiikiinde
meydana gelen bir birimlik degisikligin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak negatif ve

anlamli sekilde etkilemektedir bulgularini tespit etmistir.

Akpmar (2019), ¢alismasinda 2000 yil1 sonrast Tiirkiye’de kamu borcunun biiylime
iizerinde olumlu ve olumsuz etkiler yaratabilecegini, bu iki etkinin goreceli sonucuna ancak
ampirik analizlerle ulasabilecegi kanaatine varmistir. Bahse konu etkilerin yoniinii belirledigi
analizlerine gére kamu borcunun buyimeyi uzun donemde pozitif olarak etkiledigi fakat i¢ ve

dis borg seklinde alt bilesenlerine ayrildiginda biiyiimeyi etkilemedigi sonucuna ulagmustir.

Erdogan (2020) ekonomik biiyiime ve kamu borcu iliskisini Tiirkiye ve secilmis on dort

Avrupa Ulkesi icin 2003-2018 yillar1 arasinda zaman serisi analizi ile arastirmustir. Kamu
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borcunun biiyiime tizerindeki etkisini kisa ve uzun donemde ARDL modeli zaman serisi analizi
yaparak aciklamis, 1980-2017 yillar1 aras1 Avrupa iilkelerinde kamu bor¢ oranina duyarhiligi
ise uzun vadede etkisini gosteren FMOLS ve AMG panel analizlere tabi tutmustur. Zaman
serisi analizine gore Tiirkiye’de kamu borglar1 uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilerken kisa vadede olumlu etkilemektedir, se¢ilmis iilkeler i¢in yapilan panel analize gore

ise kamu borglarmin biiyiime tizerinde ters etki yaratmaktadir sonuglarina ulagsmistir.

Unsal (2020) 1995-2007 dénemi OECD iilkelerine ait veriler yardimiyla kamu gelirleri,
kamu borglar1 ve kamu harcamalarmin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini arastirdigi
calismasinda panel veri analizi yapmustir. Bagimli degisken olarak iilkelerin reel GSYIH
verileri, bagimsiz degisken segiminde ise iilkelerin kamu borcu, kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri verileri kullanilmistir. Regresyon analizinin Huber-Eicker-White Tahmincisi ile
gergeklestirmenin gerektigini vurguladigi analiz sonuglarma gore kamu borg¢larmin ekonomik
biiylime lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi buna karsilik kamu gelirleri ile kamu

harcamalarinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna varmaistir.

Turan (2020) Tirkiye’de ARDL ve NARDL testleri yardimi ile kamu borcunun
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sonugta toplam kamu borcunun ekonomik
blylimeye uzun dénemde etki etmedigi, kisa donemde ise negatif etkiledigini géstermistir.
Kamu dis borcunun ise kisa donemde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine, uzun
donemde ise olumlu etkiledigine isaret etmistir. NARDL tahmin sonuglar1 ve toplam kamu
borcunun yer aldigi kuadratik model ile agiklayict degiskenin kamu i¢ borcu oldugu model,

degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigini gostermistir.

Cetin (2020) toplam kamu borcunun ekonomik blylime Gzerindeki etkisini incelerken
calismasinda gelismekte olan iilkeleri baz almistir. 15 gelismekte olan iilke ve 2001-2018
donemi verileri ile degiskenlerin uzun donem iliskilerinin arastirildigi calismada uzun dénemde
pozitif yonde iligki bulunmustur. Analize eklenen kontrol degiskenleri bu sonucu

degistirmemistir.

Yildiz vd. (2020) kamu bor¢ stoku ve biiylime arasindaki iliskiyi “Kirilgan Sekizli”
ornekleminde incelemek istemis, calismalarinda 1992-2017 yillar1 aras1 yillik verileri
kullanmislardir. Panel analiz yaptiklar1 bu ¢alismada Ortak iliskili Etkiler Modeli (CCE) ile
Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincilerini iceren hata diizeltme modeli
kullanmislardir. Elde ettigi bulgulara gore grup olarak da iilke olarak da bakildiginda kamu
borcunun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini gérmiislerdir. Bu durumun sebebi olarak cari
acik ve biitce agiklarinin siirekliliginin yaninda alinan borglarin bu agiklar1 finanse etmede
kullanilmasin1 géstermislerdir.
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Tiirkay (2020) ele aldig1 43 iilke 6rnekleminde kamu borcu ekonomik biiyiime iliskisini
panel veri analizi ile arastirmis, egim katsayisi heterojenligi ile yatay kesit bagimliligma dikkat
eden ortak iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincilerini
kullanmistir. Sonugta gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasi iligki negatif bulunurken,

gelismis tilkelerde pozitif olarak bulunmustur.

Sertkaya (2021) Tiirkiye i¢ ve dis kamu borglarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini arastirdigr ¢aligmasinda 2002-2020 donemi i¢in liger aylik veriler ve Vektor
Otoregresyon (VAR) analizi kullanmistir. Sonugta GSYIH ile kamu i¢ borg¢lanmalar1 arasinda
ters yonlii, GSYIH ile kamu dis bor¢lanmalar1 arasinda dogru yonlii iliski oldugunu tespit
etmistir. Yani i¢ borglanmalardaki azalislar GSYIH’da artis meydana getirirken, dis

borglanmalardaki azalislar GSYIH’da azalislara sebep olmaktadir kanisina varmuistir.

Noyan ve Ozpenge (2021) c¢alismalarinda Tiirkiye’de i¢c bor¢lanmanin biiyiime
iizerindeki etkisini basit dogrusal regresyon ile analiz etmislerdir. Kamu kesiminin bor¢lanma
araciligi ile elde ettigi gelirin etkin kullanilmamasinin 6zel sektorde diglama etkisi yaratacagi
ve bu durumun ekonomik biiyiime iizerindeki negatif baskisindan bahisle 1981-2015 verileri

yardimiyla ¢aligmalarmi tamamlamiglardir.

Oral & Arpazli Fazlilar (2021) caligmalarinda Avrupa borg¢ krizinin nedenleri ve
kaynaklarini Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri makroekonomik degiskenleri (biiylime, cari islemler
ac181, yatirim ve tasarruflar, enflasyon ve issizlik oranlari, biitge agiklarmin milli gelir i¢indeki
pay1, rekabetgilik ve lilkelerin finansallasmasi) ekseninde arastirmiglardir. Sonugta tiim bu
stire¢ boyunca reel sektorili ve sonrasinda tiim sektorleri olumsuz etkilenen Tiirkiye ile PIIGS

iilkelerinin makroekonomik degiskenlerinin paralellik gosterdigi sonucuna varmislardir.

Kostekei ve Yildiz (2021) arastirmalarinda borg yonetimi politikalarinin etkin ve yasal
olmayan bir g¢ercevede ylriitiilmesinin kamu maliyesi iizerindeki baskisi ile borglanma
egiliminin  gittikce artan seyrinin makroekonomik dengelerde meydana getirdigi
olumsuzluklara deginmislerdir. Calismada 1995-2017 donemi 35 OECD (lkesi icin borg
yonetiminde etkinligin makroekonomik performansa etkisini panel veri analizi ile
incelenmistir. Sonugta kamu borg yiikii artiginin biitce a¢ig, issizlik ve enflasyonu artirdigi,
ekonomik biiylimeyi ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon tizerinde diisiiriicii yonde
baski1 yaratan borg faiz 6demelerindeki artis ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yaratirken
biitce agig1 ve igsizlik oranmi artirdigi; bununla birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 artiginin biitce
ac1g81 ve enflasyonu arttirirken issizligi diislirdiigii ve ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
sonuclarmna ulasilmistir. Ayrica degigskenler arasinda nedensellik iliskilerinin varligni

Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi sonuglar1 gostermistir.
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Mirzade (2021) Tiirkiye’de kamu borglarinin biiyiime tizerindeki etkisini 2002 yili ve
2008 kriz yilindan 2021 donem araliginda karsilastirmali olarak arastirmustir. 2002-2019

donemi ise kamu i¢ bor¢ ve dis borg¢larin biiylime {izerindeki etkisi incelenmistir.

Yidiz ve Sagdig¢ (2021) 1997-2019 yillar1 arasi BRICS-T iilkeleri kapsaminda dig
borglarin (6zel ve kamu sektorii) ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) Tahmincisi ile degiskenler arasi uzun ve kisa donem
iliskileri incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore 6zel sektor dis borcu, kamu dis borcu ve
toplam dis bor¢larmin uzun dénem ekonomik biiyiime etkisi negatiftir. En biiyiik negatif etki
kamu dis borcu etkisidir. Ampirik sonuglarin borg seviyesi yiiksek iilkelerde biiylimenin

olumsuz etkilendigi yoniindeki hipotezi kanitladigini savunmustur.

Yildiz ve Tuncer (2021) g¢alismalarinda 2009-2019 donem araliginda LISA analizi ile
AB-28 iiye tilkeleri i¢in kamu borcu ekonomik biiyiime iligkisi mekansal olarak arastirilmistir.
Mekansal benzerlikler 2012, 2011 ve 2009 yillarinda goriilmiistiir. Analiz sonuglarina goére
ekonomik biiylimenin artmasinda kamu bor¢ yiikiinliin diisiik olmas1 etkilidir, ekonomik
biliylime {iizerinde olas1 negatif bir kamu bor¢ yiikii etkisinin iilkeler arasinda tagma etkisi

yaratabilmektedir denilmektedir.

Malak (2022) 2004-2019 yillar1 aras1 25 Avrupa lilkesi 6zelinde panel veri analizi ile
kamu borg¢larinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir. Kamu borglarinin

ekonomik biiylimeyi azalttig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

Arslan (2022) calismasinda 1998-2020 donemi Tiirkiye’de i¢ ve dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini bor¢ faiz 6demeleri ekseninde arastirmistir.
Analizlerinde VAR model kullanmistir. Sonugta i¢ bor¢lanma ve biiylime arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski tespit edilmis, nedensellik analizine gére de i¢ borg¢lanmanin ekonomiyi

biiylimeye gotiirdiigiinii, bilylimenin ise dis bor¢lanmaya sebep oldugunu tespit etmistir.

Kaya ve Cadirc1 (2022) Tiirkiye’de kamu i¢ borg stoku ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi konu aldiklar1 ¢alismalarmda 1998-2021 yillar1 araliginda yillik veriler kullanmiglardir.
Tsong vd. (2016) fourier esbiitiinlesme testi sonucu kamu bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmus, Hacker-Hatemi nedensellik testi sonucu kamu borg
stokundan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Analiz
sonuglar1 Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki belirleyiciligine dikkat

cekilmistir.

Bu caligmalara ek olarak literatiirde Minea ve Parent (2012) belirli bir biiylikligiin

lizerindeki kamu bor¢lanmasmin iilkelere gore degismekle birlikte biliylimeyi pozitif
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etkileyecegini belirtmistir. Baum vd. (2013) kamu borglarinin ekonomik biiyiime ilizerindeki
dogrusal olmayan etkilerini arastirdiklari ¢aligmalarinda, 12 Euro bolgesi tilkesi 6rnekleminde
1990-2010 donemi verilerinden yararlanmiglardir. Elde edilen ampirik bulgulara goére kamu
bor¢lanmasinin ekonomik biiytime tizerindeki kisa donem etkileri istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif ¢ikmigtir. Chudik vd. (2017) yatay kesit bagimlilig1 ve heterojeniteyi dikkate aldigi
calismalarinda 40 gelismis ve gelismekte olan lilke kapsaminda panel veri olusturmuslardir.
Elde edilen bulgular neticesinde ekonomik biyume igin gerekli olan ortak ve uygun bir kamu
bor¢ yiikii smirinin olmadigini belirtmisler ve genel olarak azalan bir bor¢ yiikii ortaminda

iilkelerin bliylimesinin pozitif yonde etkilendigini vurgulamislardir.

2.3. ARASTIRMANIN ONEMIi, AMACI VE KAPSAMI

Arastirma iktisat politikasi literatiiriiniin karmasik konularmdan biri olan kamu borg¢lar1
ve ekonomik biiylime iligkisini incelemektedir. Baglica iktisat okullarindan olan Neoklasikler
ve Keynesyenler bu iliskiyi farkl tezlerle ele almiglardir. J.M. Keynes kamu bor¢lanmasinin
vergi indirimlerinde oldugu gibi finanse ettigi kamu harcamalarinin ekonomide toplam talep ve
toplam ¢iktry1 ¢arpan etkisi ile arttirarak biiyiime hizini artirdigni savunmustur (Pmar, 2012,
s.84). Keynes iktisat okullarindan bazilarina gore de bor¢lanmayi gerektiren kamu agiklarmin
ekonomi eksik istihdamda iken reel hasila artis1 ve sermaye birikimine yardimci olabilecegini

ve bunu kurumlarin gelisimini tesvik etmek suretiyle yapacagini savunmusturlar (Ferguson,

2006, s.109).

Neoklasik iktisat goriisii 6zel sektorii diglama etkisi sebebi ile kamu borglanmasina sicak
yaklasmamaktadir. Bunun yaninda ortak bir Neoklasik yaklasimdan s6z etmek miimkiin
degildir. Dort farkli yaklagimdan s6z edilecek olursa; en eski ve ilk Neoklasik kamu borcu
yaklagimi, yiiksek bor¢clanmanin ekonomide faiz oranlarim artirarak 6zel kesim yatirimlarini
azaltacagmi, “crowding out” etkisi yaratmasi sebebi ile biiyiime hizmin yavaslayacagini
savunur. Bu ilk yaklasimi Ricardian denklik hipotezi (1974) ile Barro farkli degerlendirmistir.
Barro’ya gore bugiinkii vergi miikellefleri kamu borg¢larinin ilerde daha biiylik vergi yiikii
getirecegi diislincesi ile daha fazla tasarruf edecek, bu sebeple bor¢lanma ile finanse edilen
biit¢e agiklarnin bitylimeyi artirmayacaktir goriisiindedir (Susam, 2015, s.33). Kamu borg yuki
ve kamu harcamalarinin azaltilmasini gerekli géren 1990’1 yillarin popiiler Neoklasik
yaklasimi da Keyneslerin aksine genislemeci mali konsolidasyon politikalarinin biiyiimeyi
pozitif yonde etkileyecegini savunmustur (Alesina vd., 1995; Alesina ve Ardagna, 2010).
Doérdiincli olarak Barro’nun (1990) “igsel biiyiime tezi” ekonomik biiyiime ile kamu
harcamalar1 arasindaki iliskinin “ters-U” seklinde temsil edilebilecegini ifade etmektedir.

Barro’nun bu modeli kamu sektoriiniin optimum biyiikliikte oldugu bir ekonomide kamu
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bor¢larmin biiyiime iizerindeki etkilerini, alinan bor¢larm hangi tiir kamu harcamalarinda

kullanildigina gore degisecegini savunmaktadir.

Goriildiigii gibi teorik cer¢evede kamu borglarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini bor¢lanmanin finansman araci olarak mi yoksa yatirim amaciyla mi kullanildigi
belirlemektedir. Fakat hem teorik cerceve hem de ampirik c¢aligmalar incelendiginde kamu
bor¢larmin ekonomik biiylime performansina etkisi iizerinde kesin bir uzlas1 olmadig: dikkat
cekmektedir. Diger yandan kiiresel finansal kriz veya Covid-19 pandemisi gibi olagandisi
gelismeler swrasinda devletlerin, ekonomik biliylime iizerindeki etkisini dikkate almaksizin
kamu borglarini arttirdigi da bir gergektir. Iktisadi faaliyetin dnemli 6l¢iide yavasladigi ve vergi
gelirlerinin azaldigi1 bdyle durumlarda kamu hizmetlerinin siirdiiriilebilmesi, hanehalki
harcanabilir gelirinin arttirilabilmesi ve sosyal devletin gerekliliklerinin yerine getirilebilmesi
amaciyla biiylime lizerindeki etkilerine bakilmaksizin kamu harcamalarinin finansmani igin
kamu bor¢lanmasi kiiresel diizeyde artis gostermektedir (Aydin; 2022, s.143.). Bu durum
temelde ekonomik durgunluk sirasinda, iktisadi faaliyeti canlandirabilmek i¢in kamu
bor¢lanmasina basvurulmasinin gerekliligi {izerine iistii Ortiilii bir uzlasi olduguna isaret

etmektedir.

Ilgili hususlardan hareketle yola ¢ikilan mevcut ¢alismada yapilan literatiir taramas,
konuyla alakali PIIGS iilkeleri ile Tirkiye 6zelinde ampirik ¢alismanin az sayida oldugunu
gostermektedir. PIIGS ulkeleri 2008 kiresel ekonomik krizinden sonra borg¢ krizine girmis
krizden yiiksek derecede etkilenmis olan Avrupa iilkeleri olarak calismada yerini alacaktir.
Tirkiye ise 2008 kiiresel krizinden once 2001 krizinde yliksek kamu bor¢lanmasmin olumsuz
ekonomik sonuclarimi deneyimlemis bir ililke olarak ornekleme dahil edilmistir. Bu ¢alisma
teoride ve literatlirde uzlasiya varillamamig kamu borcu ve ekonomik biiylime iliskisini,
olumsuz ekonomik tecriibeleri nedeniyle yeniden sorgulanmaya ihtiya¢ duyuldugu diisiiniilen
PIIGS llkeleri ve Turkiye 6zelinde ampirik olarak arastirarak literatiire katki saglamay1
amaglamaktadir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde kamu borglar ile ekonomik biiylime

arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. KAMU BORCLARI iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKININ
TURKIYE VE SECILMIS ULKELERDE (PIIGS) ANALIZi

Bu bolimde Tiirkiye ve PIIGS iilkelerinde kamu borglarmm ekonomik biiylime
uzerindeki etkileri ampirik olarak test edilmektedir. Bir dizi ekonometrik yontem bu amagla
kullanilmis olup, bdlimiin ilk kisminda bu yontemlerin metotlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Daha sonra analiz sonuglar1 ve bulgular sunularak iktisadi agidan yorumlanmustur.

3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Turkiye ve PIIGS iilkeleri olmak {izere toplam 6 iilke kapsaminda 1998-2022 donemini
kapsayan 25 yillik veri seti kullanilarak panel veri olusturulmustur. Degiskenlere ait veriler

Stata 14 programu ile analiz edilmistir.

3.1.1. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Degiskenler

Kamu borglarmin ekonomik buytime tizerindeki etkisini 1998-2022 dénem araliginda
PIIGS iilke grubu ve Tirkiye Ornekleminde panel veri analizinden yararlanarak arastiran
calismada; kisi bast GSYH bagimli degisken olarak yerini almaktadir. Bagimsiz degiskenler ise
brit sabit sermaye birikimi, toplam isgiicii, merkezi yonetim toplam bor¢ stogu (kamu
borcu)’dur. Biitiin degiskenlerin dogal logaritmasi aliarak modele dahil edilmistir. Analizde
kullanilan veriler 1998-2022 donemine ait yillik verilerdir ve Diinya Bankasi1 veri tabanindan

elde edilmistir.

Tablo 1: Veri Setine Ait Agiklayic1 Degiskenler ve Arastirma Kapsamindaki Ulkeler

Degisken Aciklamasi Kaynak

ABD dolar1 cinsinden cari fiyatlarla kisi
LnKbgsyh basina diisen gayri safi yurti¢i hasilanin Diinya Bankasi
dogal logaritmasi

ABD dolar1 cinsinden cari fiyatlarla toplam

LnSermaye briit sabit sermaye birikiminin dogal Diinya Bankas1
logaritmasi
Lnlsgiicii Toplam isgiiciiniin dogal logaritmasi Diinya Bankas1

ABD dolar1 cinsinden merkezi yonetim
LnKamuBorcu toplam bor¢ stogunun dogal logaritmasi Diinya Bankas1

Arastirma Kapsamindaki  Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, ispanya
Ulkeler ve Tirkiye
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3.1.1.1. Arastirmanin modeli

Secilen makroekonomik degiskenler ile panel veri i¢in tasarlanan ekonometrik model

su sekildedir;

Ingdp;.=Bo+B1Insermaye;.+ B,Inisglicii;;+Bs;Inkamuborcu;+E&;; 4)

i:1,2,3,...,N; t=1,2,3,....,T

Calisma i¢i tasarlanan bu modelde sembollerin 6nlinde bulunan In parametrenin
logaritmasimin alindigini, B sabit katsayiyi, € hata terimini, i ile ifade edilen indis yatay kesiti
t ile gosterilen indis ise zamani ifade etmektedir. Modelde gdp bagimli degisken; sermaye,

isglicli ve kamu borcu bagimsiz degiskenlerdir.

Trendin anlamliliginin arastirildig1 analizler neticesinde modelin trend oldugu sonucuna

varilmistir ve bu sebepten ¢aligmada sabitli ve trendli model kullanilarak analiz yapilmistir.

3.1.2. Ekonometrik Tahmin ve Test Yontemleri

Mevcut ¢alismada kamu borglarmin PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye drnekleminde biiytime
iizerindeki etkisini arastirmak i¢in panel veri analizinden yararlanilmistir. Bu bdliimde basta
panel veri analizi hakkinda genel bilgiler olmak tizere g¢alismada kullanilan batin test

yontemleri i¢in teorik bilgiler yer almaktadir.

Calismada yatay kesitler arasinda korelasyon smamasi; T>N kosulunu saglayan
Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi, Breusch-Pagan testinin standardize
edilmis hali olan Pesaran Scaled LM testi, zaman boyutunun kisa olmasi halinde tercih edilen
Bias- Corrected Scaled LM testi ve N>T kosulunu saglayan Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen Cross-Section Dependence (CD) testi kullanilmistir. Serilerin birim kok analizi ile
duraganligi; T>N ve N>T durumlarinda tutarli sonuglar veren ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) test istatistigi sonuglarinin ortalamasi
alinarak olusturulan CIPS testi ile yapilmistir. Analiz yapilirken kullanilacak modelin klasik,
sabit etkili ve rassal etkili modeller arasindan hangisi olacaginin tespitinde Hausman testi; sabit
etkili modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi sinamalari igin ise
sirastyla; Born and Breitung (2016) LM, Wald testi ve Breusch-Pagan (1980) testi

kullanilmistir. Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginin tespit
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edilmesinin ardindan bu varsayimlardan sapmalar1 dikkate alan direngli tahminci se¢imi

yapilmig ve Driscoll ve Kraay (direngli standart hatalar) tahmincisi kullanilmigtir.

3.1.2.1. Panel veri analizi

Arastirma, bilimsel bilgi elde etme siirecidir. Bir arastirmanin amacina uygun olarak
toplanan benzer nitelikteki sayilara ise “veri” denir. Uygun verilerin toparlanmasi arastirma i¢in
yapilan ekonometrik analizin basarisini belirlemektedir. Bu durumda kullanilacak verilerin

kaynagi, smirlar1 ve yapisi ¢ok dnemlidir.

Ampirik ve bilimsel arastirmalarda {i¢ veri tipinden yararlanilabilmektedir. Bu veri
tipleri; yatay (capraz) kesit verileri, zaman serisi verileri ve yatay kesit verileri ile zaman serisi
verilerini birlikte ele alan panel verilerdir. Yatay kesit veriler bircok birim i¢in belli yi1lda alinan
degeri ifade ederken zaman serisi verileri tek birim icin belirli yillar arasinda alinan deger
anlamina gelmektedir. Bu iki veriyi birlikte ele alan panel veri ise bir¢ok birim ve belli bir
zaman araliginda alman degerler anlamina gelmektedir. Dolayisiyla panel veride gdzlem sayis1

diger iki veri tiirline gore daha fazladir.

Panel veriler i¢in, zaman i¢inde ayni yatay kesit birimlerinin (bdlge, sehir, firma,
hanehalki vb.) tekrarli goézlemlerinin olusturdugu veri seti tamimi yapilabilmektedir
(Wooldridge, 2002, s.6). Birimlerin dinamik hareketlerini géstermede oldukg¢a kullanigh
bilgiler veren panel veride diizenli zaman araliklarinda belirli sayida birimden ilgili degiskenler
Olcllebilmektedir. Yani panel veriler hem zaman boyutlu hem de birim boyutludur. Bu
durumda panel serileri Y;; seklinde tanimlanan iki alt indis kullanilarak gosterilmektedir.
Burada t=1, 2, 3, ..., T ile zamandaki degisim dikkate almirken =1, 2, 3, ..., N ile birimlerdeki
degisim dikkate alinmaktadir (Hsiao, 2005, s.1-17). Ve N adet birimde T donemli degisim
izlendigi icin N x T adet gozlem degerini ifade edecektir. Bu analiz yonteminde ¢cogunlukla
donem sayisinin birim sayisindan daha az oldugu (T<N) vyatay kesit durum ile

karsilasilmaktadir.

Panel veri modeli genel olarak asagidaki gibidir;

Yie = aie + BieXie + Uyt (5)
Bu modelde,
Yii ve X; tannm  i=1.., N ,  t=1...T seklindedir.

Modelde N birim sayis1, T zaman devresi sayisidir. Y: bagimli degisken, X}, : bagimsiz

degiskenler, B egim parametreleri, o sabit parametre ve U hata terimidir. t alt indisi zamani (y1l,
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ay, giin vb.) temsil ederken, i alt indisi ise birimleri (iilke, firma, birey, sehir vb.) temsil

etmektedir. uit hata terimi ortalamasmnin sabit varyansh ve sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu

modelde egim parametreleri ve sabit parametreler hem zamana hem de birimlere gore deger

almaktadir. Modelin parametre sayis1 k ile gosterilir ve k=2 ‘dir ve k=1, 2, ..., K sayida

parametreli panel dogrusal regresyon modeli asagidaki gibi olacaktir.

Yie = @yt + BaieXoie + - + Brie Xkie + Uie (6)

Modeli toplamsal olarak kisaltarak yazdigimizda,

Yie = i + 25 1 Brie Xiie + i seklini alacaktir (Giiris, 2015, s.5).

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanimmin yatay kesit ve zaman serisi verilerine

ek olarak ayni anda zaman i¢inde ve farkli birimler arasindaki degisimleri igerdigi i¢in pek cok

avantaji bulunmaktadir. Klevmarken (1989) ve Hsiao (2003) bu avantajlar1 su sekilde
aciklamaktadir (Baltagi, 2005: 4-7);

Panel veri, ekonometrik analizlerdeki birim degiskenligini ve gdzlenemeyen
heterojenligi dikkate alarak modele ilave edebilmektedir. Yatay kesit ve zaman
serisi verileri analizlerdeki bu degiskenligi tek basina kontrol edememektedir.
Panel veride hem birimler arasi farkliliklar hem birim 6zellikleri esanli olarak

ifade edilebilmektedir.

Her bir agiklayic1 degiskenin tek basmma etkisini gérmek isteyen
ekonometristlerin bu istegini zaman serileri karsilayamamaktadir. Ciinkii zaman
serilerinde ciddi dogrusal baglant1 sorunu ve serbestlik derecesinin az olmasi
sorunu vardir. Panel verilerde serbestlik derecesi ve gozlem sayisimin fazla
olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununu azaltarak, giivenilir parametre

tahminleri elde edilmesini saglamaktadir.

Panel veri daha kapsamli, karmasik ve davranigsal modeller kurulmasina ve bu
modellerin tahminine olanak saglamaktadir. Bu modeller tek bagina yatay kesit

ve zaman serisi verileri kullanarak kurulamayan modellerdir.

Makro diizeyde olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru Olgiilebilen mikro
panel verileri sayesinde bireyler ve firmalar iizerindeki Onyargilar ortadan

kaldirilabilir.

Yalniz zaman serisi ve yalniz yatay kesit verileri kullanilarak Olgiilemeyen

etkileri, panel verileri rahat¢a ve daha iyi tanimlayip tespit edebilir.
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Yatay kesit veya zaman serisi verileri kullanildiginda oOlgiilemeyen ve
g6zlenemeyen faktorler panel veri ile belirlenebilir. Bu faktorlerin etkileri panel
veri kullanildiginda analize dahil edilmis olur. Zaman sabit oldugu icin yatay
kesit verilerinde s6z konusu faktorlerin etkisi gortulemezken panel veride zaman

boyutu oldugu i¢in bu etki goriilebilir.

Panel veri ile yapilan analiz sonuglar1 tahmin edilirken zaman ve birim boyutu

icin ayr1 ayri regresyon modelleri kurularak kontrol saglanabilir.

Panel veri kullanmanin avantajlarina ek olarak dezavantajlar1 ve karsilasilan sorunlar

asagidaki gibi siralanabilir (Baltagi, 2005: 7-9);

Panel veri modelinde hata paymnda olusan sapmalar 6nemlidir. Ciinkii panel veri
modelinde bulunan hata terimi zaman serisi, panel veri ve yatay kesit
modellerinin tamamima 6zgli sapmay1 tasimaktadir. Dolayisiyla panel veri

modelinde hata terimi zaman sapmalidir.

Panel veri analizi uygulamasinda karsilagilan bir diger problem veri bulma, veri
toplama ve verileri diizenleme problemidir. Veriler toplanirken zaman veya
birim boyutunda eksikler olabilir. Verilerin her zaman tam olarak elde
edilemedigi bu gibi durumlarda arastirmanin boyutlarmmi daraltmak gibi
arastirmada degisiklige gidilebilir ya da panel veri kullaniminda vazgecilebilir.
Tirkiye’de panel veri yontemi ile arastirma yapmak verilerin toplanmasinda

yasanilan imkansizliklardan dolay1 zor olabilmektedir.

Panel veri analizlerinde genel olarak zaman boyutu kisa, birim boyutu ise daha
fazla olabilmektedir. Bu durum analizlerde serbestlik derecesi ve asimptotik
tahmin sorunu dogurabilmektedir. Birim boyutunun olduk¢a fazla asimptotik
ozellikler tagimasi bu problemin kaynagidir. Kisa panel, zaman boyutu birim
boyutundan kisa olan panel veri, uzun panel ise zaman boyutu birim boyutundan

uzun olan panel veri anlamma gelmektedir.

Uygulamada panel veriler i¢in karsilagilan 6nemli bir problem ise homojenliktir.
Gunki panel veri firmalar, bireyler, Ulkeler, sehirler gibi yatay kesit birimleri ve
bunlarin zaman boyutlari ile ilgilendiginden heterojen kalabilmektedir. Verilerin
homojenliginin s6z konusu oldugu bdyle durumlarda heterojen veriler homojen
alt gruplara boliindiigiinde tahmini yapilan alt grup modelleri daha iyi sonuglar
verebilmektedir. Panel veri modelinden beklenen sonu¢ alinamadiginda iliskiyi

yeterli seviyede agiklamak i¢in veri alt gruplara boliinerek ayri ayri tahmin
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yapilabilir. Bu problemin etkili ¢6ziimii i¢in hata bilesenleri modeli ya da kukla
degiskenli model (kovaryans model) Onerilir.
Panel veri tahmin yontemleri

Panel veri analizlerinde yatay kesit serisi ve zaman serisi verilerinin uyarlanmasindaki

farkliliklar1 tahmin ederken ii¢ temel model kullanilmaktadir. Bu modeller;
= Kilasik Model
= Sabit etkiler Modeli
= Tesadufi (Rassal) Etkiler Modeli

Tum gozlemlerin homojen oldugu yani sabit parametreler ile egim parametrelerinin,

birimlere ve zamana gore sabit oldugu varsayilan klasik panel veri modeli;

K
V= Bot ) BeXew + )
k=1
yada,
Yie = XueB + wye (8)

i=1,2,....N; t=1,2,..,T

seklinde yazilabilmektedir. Burada B egim ve sabit parametreleri barmdirmaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2016, s.40).

Panel verinin kullanildig1 arastirmalarda beklenmeyen birim etkilerin ortaya ¢ikmasi
miimkiin olabilmektedir. Bu etkilere eger hata terimi gibi tesadiifi degisken olarak
yaklasiliyorsa, tesadiifi etkiler; yatay kesit gézlemlerin her biri i¢in tahmin edilen parametre
olarak davraniliyorsa sabit etkiler’den bahsetmek miimkiindiir. Ayn1 sekilde eger yatay kesiti
olusturan birimler ana kiitleden 6zel olarak se¢ilmis ise sabit etkiler, tesadiifi olarak alinmigsa

tesadiifi etkiler s6z konusu olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s.80).

Sabit etkiler modeli, birim etkilerinin yani birimler aras1 farkliliklarin sabit oldugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Tahmin sonuglar1 i¢inde bu etki sabit parametre ile
tanimlanmaktadir. Sabit etkiler modelinde, gozlemlenemeyen birimler arasi farkliliklarin
modelde mevcut olan agiklayici degiskenlerle baglantili oldugu varsayimi kabul gérmektedir.
Sabit panel birimlerine gore degisirken, egim parametreleri tiim birimler i¢in sabittir. Birimler
arasit farkliliklarin analizini saglayan regresyon sabiti deterministik 0zelliktedir. Bu modelde
ornek birimlerine yogunlasilmaktadir ve 6rnek birimler biiyiik bir ana kiitleden gelmemektedir.

Arastirmanin merkezinde belirli bir N sayida panel birim vardir (Un, 2015, 5.57).
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Yie + a; + Bie Xoit + Brie Xkie + Uit 9)

a; = a; =timt’ler icin

Brit = P = timive t’ler icin (k=2, 3, ...K)

Birim etkilerinin egim katsayilarini etkiledigi durumlarda sabit katsayilt modeller
kullanilmaktadir.

Arit = A; =  timi’ler igin i1,2,..N t1,2,.,.T k1, .,K

Sabit etkili modellerde, birimler arasi farkliliklar sabit terim ile tanimlanirken, tesadiifi
etkili modellerde bu tur farklhiliklar hata teriminin bir bileseni olarak tanimlanmaktadir.
Birimlerin sabit terimleri panel birimlere gore tesadiifi olarak dagildiginda ve birim etkileri
modelde yer alan agiklayici degiskenlerle tanimlanamadiginda model tanimlamasi asagidaki

gibi olacaktir;

K
Yit = Boi + Z Br Xpie + (uy + uye) (10)
k=1

Modelde birim ve zaman etkileri hata terimi ile tamimlanir. Hata terimi;

Uje = Ui + Uyt (11)

olarak ifade edilmektedir. v;, g6zlemlenemeyen rassal hatalar1 tanimlayan hata terimi
bilesenidir. v;; artik hatalar1 gostermektedir. Modelde agiklayici degiskenler ile gézlenemeyen
etki arasinda iliski olmadig1 varsayilmaktadir. Ayrica hata terimlerinin ortalamalarinin sifir
oldugu, sabit varyansh oldugu ve normal dagildigi da varsaymmlar arasindadir. Bu modele

(u; +u;) terimini icermesinden 6tiirii “Hata Bilesenleri Modeli” adi da verilebilmektedir

(YYerdelen Tatoglu, 2016, 5.103-104).

Tesadiifi etkiler tahmincisi ile sabit etkiler tahmincileri arasinda tercih yapilirken dikkat

edilmesi gereken hususlar;

v' u;’nin bir dagihimdan elde edilen stokastik bir degisken mi (tesadiifi) yoksa

tahmini yapilan bir parametre mi (sabit) olduguna dikkat edilmelidir.

Ornek olarak eger yatay kesit boyut sehirlerden veya iilkelerden olusuyorsa tesadiifi

cekimden gelmiyordur ve y; tahmin edilen sabit parametre olarak diisiiniilebilir.
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Yatay kesit boyut 6rnegin firmalardan olusuyorsa, panelin ana kiitleden tesadiifi olarak

cekildigi diistiniilebilir ve y; rassal hata bileseni olarak tanimlanabilir.

v Modelin tahmin edilmesindeki amag, tesadifi etkiler modelini mi yoksa sabit
etkiler modelini mi segmemiz gerektigi konusunda yardimci olacaktir. Belli bir
birim i¢in ¢ikarimda bulunmak isteniyorsa; sabit etkiler modeli, ana kitlenin
tiimi i¢in sonug araniyorsa ve veri seti ana kiitlenin gdzlemlerinden olusuyorsa;

tesadiifi etkiler kullanmak daha uygun olacaktir.

v’ Sabit etkiler modeli ile zaman degismezi degiskenleri tahmin edilememektedir.
Bu tiir degisken modele dahil edilmek isteniyorsa tesadiifi etkiler modeli tercih

edilmelidir.

V' u; ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigina bakilmahdir.
Korelasyon olmadigi durumda tesadufi etkiler ve sabit etkiler modelllerinden
her ikiside tutarlidir ancak tesadiifi etkiler modeli daha etkindir. Korelasyon
varsa sabit etkiler tahmincisi etkindir. iki model arasinda tercih yapmada

kullanilan Hausman testinde bu bilginin 1s1gindan yararlanilmaktadir.

Hausman Testi ve Breush-Pagan LM (Lagrange Carpani) testi modellerden hangisinin

kullanilacagi konusunda karar vermede kullanilan iki yontemdir (Yerdelen Tatoglu, 2016,
s.167).

Hausman testi

Hausman (1978) spesifikasyon testi tanimlama hatasini smnamak igin gelistirilmis bir
test olarak ekonometride pek ¢ok alanda kullanilabilmektedir. Uygulamada genellikle rassal
etkili modeller ile sabit etkili modellerin karsilastirilmasi olarak bilinen Hausman testi,
tahminlerin tutarh elde edilebilmesi i¢in dogru modelin se¢iminde karar vermeyi saglayan bir
testtir. Bir baska ifadeyle panel veri modellerinde tahminci se¢imi i¢in kullanilmaktadir

(Baltagi, 2005, s.52).

Daha oOnce bahsedildigi iizere birim-zaman etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadig: tesadiifi ve sabit etkili modeller arasindaki farklarin en 6nemlisidir.
Aralarinda korelasyon olmamasi demek, tesadiifi etkiler modeli daha etkin kilacaktir. Bu bilgi
1s181inda tesadiifi etkiler modeli i¢in genellestirilmis en kiiclik kareler (GEKK) tahmincisi ile
sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci arasinda se¢im yapilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2016, s. 185). Bir baska deyisle tesadiifi ve sabit etkili modellerde heterojenligin (degiskenligin)
varligin1 aragtrmada Hausman test istatistigi kullanilabilmektedir. Hausman test istatistigi
asagidaki gibi hesaplanir;
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H = (BKECB - BECB),[AvaT(ﬁKECB) - Avar(ﬁEcB)]_l(ﬁKEcB - ﬁEcB) (12)

Hesaplamada grup ici tahminci ve en kugiik kareler tahmincisinin kovaryans ve varyans

matrislerinin arasindaki farktan yararlanilmistir. Hausman testinin (H) amaci bu farkin sifira
esitligini sinamaktir. Formiilde; kosullu en ¢ok benzerlik yontemi tahmincileri (BKECB ) sabit
etkiler modelinin tahmincisini, en gok benzerlik yontemi tahmincileri (5’ECB) ise tesadufi etkiler
modelinin tahmincisini temsil etmektedir. Ayrica Avar (,éKEC B) ve Avar (,L?EC B) sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik kovaryans ve varyans
matrislerini temsil etmektedir. Hausman test istatistiginin degeri ile serbestlik derecesi
aciklayic1 degisken sayisma esit y? degeri karsilastirilir. Hausman test istatistigine ait hipotezler
asagidaki gibidir;
Ho: Aciklayict degisken ile heterojenite arasinda iliski yoktur.

Hi: Aciklayici degisken ile heterojenite arasinda iliski vardir.

Test sonucunda Ho hipotezi reddedilememis ise hem sabit etkili hem tesadiifi etkili
tahmincilerden her ikiside kullanmislidir ancak tesadiifi etkili tahminci etkindir ve sabit etkiler
tahmincileri etkin degildir denilmektedir. Ho hipotezi reddedildiginde ise sabit etkiler modeli
tahmincileri etkin ve tutarh iken tesadiifi etkiler modeli tutarsiz olacaktir (Caglayan Akay,

2015, 5.190).

Yatay kesit bagimlilig: testi

Panel veri analizlerinde, seriye herhangi bir sok geldiginde bu soktan yatay kesit
birimlerinin ayni derecede etkilenip etkilenmediginin arastirilmasina yatay kesit bagimliligi
testi ad1 verilir. Zaman serileri yontemlerinin kullanildigi panel veri modellerinde de 6nemli
yere sahip olan bu testte, kalintilar arasinda sifir korelasyon beklenmeyen bir durumdur ve
mevcut korelasyonun anlamlilig: istatistik testlerle arastirilir (Un, 2015, s.77). Serilerde yatay
kesit bagimliligmmin varhigina dikkat edilmemesi ulasilacak sonuglar1 biiyiik o6lgiide
etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Dolayisiyla esbiitiinlesme denkleminde ve serilerde
yatay kesit bagimliliginin varliginin arastirilmasi analize baglamadan 6nce yapilacak ilk istir.

Aksi durumda hatali bulgulara ulasilacaktir (Pesaran, 2004, s. 14).
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Breusch-Pagan LM testi

Yatay kesit bagimliligini arastiran pek ¢ok test gelistirilmekle birlikte konuyla alakali
ilk galisma Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya konulmustur. Gelistirdikleri Lagrange
Carpani (LM) testinin denklemi T>N i¢in asagidaki gibidir;

N-1 N
LM =T z z p?; (13)

i=1 J=i+1

A

Esitlikte N gozlem sayist ve T yatay kesit boyutunu, p ise en kicuk kareler hata
terimlerinin ardisik korelasyonunun 6rneklem tahminini gostermektedir. Bu testte N sabitken
T — o oldugu durumda asimptotik olarak testin N(N-1)/2 serbestlik derecesinde ki kare
dagilima yakinsadigi gortlmektedir ve Ho hipotezine gbre yatay kesitler birbirinden
bagimsizdir. N boyutunun T boyutundan kii¢iik oldugu varsayilarak olusturulan bu testin aksi
durumda kullanilmas1 miimkiin degildir. Bu sebepten Peseran (2007) tarafindan N gozlem
sayisinin ve T yatay Kesit boyutunun her bir alternatif i¢inde sonsuza gittigi durumda kullanilan

CDvwwm testi istatistigi gelistirilmistir. CDym testi istatistigi asagidaki gibidir;

CDpy = ’N(N 1) Z ]Zl(’rpu (14)

CDvwm test istatistigi gozlem sayis1 ve yatay kesit sayisi sonsuza gittiginden panelde
yatay kesit olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat burada yatay kesitin gdzlem sayisindan
kiigiik oldugu N>T durumlarda 6nemli bozulmalar goriilebilmektedir (Demir, & Goérir, 2020,
s.21).

Bireysel ortalamalarin sifirdan farkli grup ortalamalarmin sifir olmasi durumunda
sapmal1 hale gelebilen CDLwm test istatistigine Peseran, Yamagata ve Ulah (2008) tarafindan
ortalama ve varyans eklenerek yeniden diizenlenmistir. Olusturulan bu yeni test istatistiginin

(LMagj) gosterimi agsagidaki gibidir (Goger, 2013, s.33);

N-1 N
/ (T — k)pf; — urij
i= =i+ =,

Y

Sapmasi diizeltilmis test istatistiZi olarak da bilinen LMag testi ile N>T oldugu

durumlarda olusan sapmalar giderilebilmektedir. Bu esitlikte ur;; ortalamay1 v;; varyansi, K
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aciklayict degisken sayisini ifade etmektedir. LMagj test istatistiginden elde edilecek sonug

asimptotik olarak standart normal dagilim gosterecektir.
Sonugta yatay Kesit bagimliligi i¢in kurulan hipotezler;
Ho= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

a anlamlilik diizeyinde; Horeddedildiginde ikinci kusak birim kok testleri kullanilirken,
Ho kabul edildiginde birinci kusak birim kok testleri tercih edilmektedir. Bunun yaninda ikinci
kusak birim kok testlerini kullanmanin bir gerekgesi olarak, seriye herhangi bir sok gelmesi
halinde yatay kesit panel birimlerinin birbirinden etkilenmedigi varsayimmin dogruyu

yansitmadig1 sdylenebilmektedir (Eratas ve Bas¢1 Nur, 2013).

Peseran Scaled LM testi

Kesit sayisinin biiyiik oldugu durumlarda yetersiz kalan Breusch-Pagan testinin
standardize edilmis bir bagka tiirevi Peseran (2004) tarafindan gelistirilmistir. Peseran

Olgeklendirilmis Lagrange Testi olarak da adlandirilan bu test istatistigi asagidaki gibidir;

/N(N_ 1)2 Z (1934 —1) - N(0,1) (16)
i=1 J=i+1

Peseran (2004)’e¢ gore burada yer alan (Tl-jﬁl-zj — 1) fadesinin zaman boyutunun kisa
oldugu durumlarda beklenen degerinin asimptotik olarak sifira yakinsamayarak bozulmalara
sebep olmaktadir. Dahas1 kesit boyutunun biiyiik oldugu durumlarda ¢ok daha kotii sonuglar
ortaya ¢ikacagini bildirmistir (Demir, 2019, s.86).

Bias — Corrected Scaled LM testi (Baltagi, Feng, ve Kao sapmasi-diizeltilmis
Olceklendirilmis lagrange Carpanu testi)

Zaman boyutunun kisa oldugu durumlarda 6lgeklendirilmis LM testinin (Peseran Scaled
LM testi) hata terimlerini yanlis tahmin edebilmesi sebebiyle sapmali sonuglar verecegini ifade
eden Baltagi, Feng ve Kao (2012), bu sapmayi diizeltecek yeni bir LM test istatistigi
gelistirmistir (Demir, 2019, 5.86);

N
LMpc = N(N— 1)2 z ( l]pl] m - N(O,l) (17)

i=1 J=i+1
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Peseran CD testi

Breusch-Pagan test istatistigin bir diger alternatifi gozlem sayisinin (N) yatay kesitten
(T) biiyiikk oldugu durumlarda (N>T) birimler arasi korelasyon varligini tespit etmede

kullanilmaya uygun olarak gelistirilmis Peseran (2004) CD test istatistigidir. Bu test i¢i istatistik

b= /N(N—l NZ EN: (18)

Burada kalint1 korelasyon sayis1 p7; : i, j dir ve Breusch-Pagan lagrange testindeki gibi

asagidaki gibidir;

hesaplanmaktadir. d(=N(N-1)/2) serbestlik derecesi ile y*> dagilan test istatistiginde; birimler

d
arasi korelasyonun olmadig1 hipotezi altinda T yeteri kadar biiyiik ve N— o iken CD — N

(0,1) olmaktadir. Peseran dengesiz panel i¢in asagidaki test istatistigini gelistirmistir;

fN(N Y Z ]Zlﬂpu (19)

T;j, 1 ve j birimleri arasindaki zaman serisi gozlemlerinin sayisini ifade etmektedir

(Yerdelen Tatoglu, 2016, 5.229).

Peseran panel birim kok testi

Zaman igerisinde sartli olasilik dagilimlar1 degismeyen stokastik siiregli serilere
duragan seriler ad1 verilmektedir. Zaman serilerinde duraganlik sorunu siklikla karsilagilan bir
sorundur. Serilerin duragan olmasi1 dnemlidir ¢iinkii duragan olmayan veri setinin kullanildig1
analizlerden elde edilecek sonu¢ degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki olmasa
da gercegi yansitmayan bir iligki ile karsilasilabilir. Bu durumda sahte regresyon sorunu ortaya

¢ikacaktir (Demir, & Gorir, 2020, s.22).

Birim boyutu ile birlikte zaman boyutunun da olmasi panel verilerin duraganliliginin
arastirtlmasint gerektirmektedir. Duragan olmayan seriler duraganlik testleri yardimiyla
belirlenerek farklarmin alinmasindan sonra duragan hale getirilir ve boylelikle sahte regresyon
sorunu engellenmis olur. Bu amagla gelistirilen pek ¢ok panel birim kok testi, test
istatistiklerinin hesaplanmasi ve hipotezlerin kurulmas: yoniinden Dickey Fuller (1979) ve
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testlerinden faydalanmaktadir. Panel serilerinin zaman ve

birim boyutunu ayni anda barmmdirmasindan kaynakla asimptotik davranislar sergilemesi,
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zaman serisi birim kok testleri ile panel birim kok testlerini birbirinden ayiran en 6nemli farktr.
Birimler arasinda korelasyon oldugunda testlerin asimptotik 6zelliklerinin etkilenmesi
nedeniyle gelistirilen her birim kok testi de s6z konusu korelasyonun varligma gore
farklilagsmaktadir. Literatiirde korelasyonun olmadigi durumlarda kullanilabilen testler birinci
nesil testler olarak, korelasyon varligi durumunda kullanilabilen testler ise ikinci nesil testler
olarak bilinmektedir (Sak, 2015, s.204).

Birinci nesil panel birim kok testlerinden otoregresif parametre p’nun birimden birime
degistigi varsayiminda olanlar; Im, Peseran ve Shin 1997, Mandala ve Wu 1999, Choi 2001,
Im, Peseran ve Shin 2003. Otoregresif parametre p’nun birimden birime degismedigi
varsayiminda olanlar; Levin, Lin 1992, Harris ve Tzavalis 1999, Hadri 2000, Levin, Lin ve Chu
2002 Ikinci nesil panel birim kok testleri ise; Bai ve Ng 2004, Pesaran 2003 Chang 2003, Moon
ve Perron 2003 Breitung ve Das 2003, Phillips ve Sul 2003, Choi, 2002.

[k olarak Peseran (2004) tarafindan hatali serilerin yatay kesit bagimlilig1 altinda basit
bir yontem olan DF (Dickey-Fuller) panel birim kok testi 6nerilmis daha sonra Genisletilmis
DF (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi Onerilmistir (Baltagi, 2005). Sonraki yillarda
Pesaran (2007)’1n yatay kesiti genisletilmis, ADF modeline dayanan Dickey-Fuller (CADF)
istatistigi onerilmistir. Bu modelde bireysel serilerin birinci dereceden farklar1 ve gecikmeli
diizeyleri alinarak yatay kesit ortalamasi ile ADF modeli genisletilir. Boylelikle birimler arasi

korelasyonun giderildigi one siiriilmektedir. CADF testi asagida tanimlanmustir;

Ayir =a; +biyit—1+ CiYit-1 + €Y1 + diAY: + e (20)
=1,2,..,N; t=1,...T

Bu modelde e;; bireye 6zgii hatayi, t zamani, a;, b; c; sabit etki katsayilarint y;,
Olciilebilir varyans ve ortalama ile belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahip baslangic
degerlerini, y, ise tim N gozlemlerinin t zamandaki ortalamasini ifade etmektedir. Panelde
birim kok olup olmadig1 sonucu kesitlerin ayr1 ayr1 hesaplandigit CADF degerlerinin aritmetik
ortalamasi alinarak bulunmaktadir. (Das, 2019). Bu test T zaman boyutu ile N yatay kesit
boyutlarinin kii¢iik oldugu durumlarda dahi anlamli sonuglar verebilmektedir ve N>T, T>N

durumlarinin her ikisinde de kullanima uygundur (Pesaran, 2007, 5.266).

CIPS test istatistigi

Her bir kesit i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen CADF regresyonundan sonra Peseran (2007)
bu modelin aritmetik ortalamasini alarak yatay kesite 6zgli gelistirilmis IPS (CIPS) test
istatistigini onermistir (Baltagi, 2005: 249).

Teste ait hipotezler;
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H, : p; = 0 (Serinin tiim kesitlerinde birim kok vardir.)

H, : p; < 0; (Serinin en az bir kesitinde birim kok vardir. )

pi < Ol y (1,2,3, " ..,Nl), pl = 0, (|:N1+1, N2+2,,N)

Test istatistiginin hesaplanmasi asagida gosterilmistir;
1 N
CIPS = Nz CADF, 21)
i=1

CIPS testi ile duraganhik analizi panelin geneline yapilmakta olup test istatistikleri
belirlenen kritik degerler ile karsilastirilirken bunlarin mutlak degerleri kullanilmaktadir

(Pesaran, 2007).

Otokorelasyon (Ardisik bagimlilik)

Regresyon analizi bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki
iliskinin tahmin edilerek istatistiki olarak incelenmesidir. Regresyon analizinin varsayimlarini
bilmek otokorelasyonun ne anlama geldigini anlamak agisindan onemlidir. Analizde hata
teriminin ortalamasi sifir, bagimsiz ve varyansi sabit normal dagilim gosterdigi varsayilir.
Kurulan modelde bu varsayimlarin olmamasi1 sapmali sonuglar elde edilmesine sebebiyet
verebilir. Dolayisiyla modeli kullanmaya baglamadan once dogrusal regresyon yontemi igin

kabul goren su varsayimlarin kontrol edilmesi gerekmektedir (Watson, 2011, s.717):

v' iki degiskenli drneklemin anakiitleyi ¢ok iyi temsil ettigi ya da istatistiksel

rastgele 6rneklem oldugu bilinmektedir.
v' Bagmmsiz degisken hatasizdir.

v Bagimli degisken rassal bir degiskendir ve i¢inde hata bulunmaktadir. Ortalama

hatasi sifirdr.

v Hatalarm kendi aralarinda ve zaman iginde birbirine bagimlilig1 yoktur. Bu

duruma otokorelasyon bulunmamas1 varsayimi ad verilir.

v Hata varyansi veriler arasinda degismez ve sabittir. Bu varsayima uygunluk

yoksa agirlikli en kiiciik kareler yontemi Onerilebilir.

v’ Hatalarin varyans-kovaryans matrisinin diger ¢apraz disi elemanlar1 0°dir ve

capraz elemanlar1 sabit hata varyansi olur.
v Tam ¢oklu dogrusallik yoktur.

v' Hatalarmn kosullu dagilimlar1 normaldir.
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Varsayimlardan da anlasilacagi ilizere hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri

arasinda iliski bulunmamaktadir.

E=@u)=+0  i#j (22)

Ancak bu varsayim her zaman gegerli olmamakla birlikte hata terimleri arasinda iliski
bulundugu durumlar ortaya ¢ikabilmekte ve bu durum otokorelasyon olarak

adlandirilmaktadir.

Kov(uw) = E[u! — E(u)][w/ — E(w)] = E(u'w/) =0 (23)

Yatay kesit verilerinde de otokorelasyon goriilebildigi gibi daha ¢ok zaman serilerinde
goriilmektedir ve zaman periyodunun biiyiikliigiine, kiiclikliigiine gore degismektedir. Zaman
periyodu eger yilliksa ¢ok kiiciik, li¢ ayliksa biraz biiylik ve aylik veriye dayaniyorsa daha
blydktar (Tari, 2010, s.192).

Birinci derece otokorelasyon j ve i arasinda tek bir zaman donemi oldugunda ortaya

¢ikmaktadir.

E=(@uu+1)#0 (24)

Otokorelasyon derecesi hata terimleri arasindaki yillik donem farkina veya mevsimlik
dénem farkina gore belirlenmektedir. Birinci dereceden otokorelasyonda yillik bir zaman
serisinde t donem hatalar1 yalnizca t-1 donemi hatalar1 ile anlamh iliski gostermektedir.
Uygulamada birinci dereceden otokorelasyona siklikla rastlanmaktadir. Asagida birinci

dereceden otoregresif stireci (AR;) gosteren model tanimlanmstir (Albayrak, 2014, s.3);

Y= Bo+ f1X1+ e (25)

€ = Ppet—q1 + V¢ (26)

-I<p<l
p katsayis1 birinci dereceden otokorelasyon katsayisi olarak hata terimlerinin yoniinii ve
derecesini gostermektedir. Katsaymin isareti - ise negatif otokorelasyon, + ise pozitif

otokorelasyon sz konusudur. e; modelin hata terimi olup EKK varsayimlarini sagladig: kabul
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edilir. Hata terimlerinin aralarindaki iliski asagidaki gibi ise ikinci dereceden otokorelasyondan
(AR,) bahsedilmektedir;

€t = P1€t—1 t D262 + V¢ (27)

-1<p, <l ve k=12,...n-1.

k dereceli ardigik bagimlilik modeli ise;

€t = P1€¢—1 T P2€tp + -+ P + V¢ (28)

-1<p, <1

Otokorelasyonun nedenleri
e Aciklayici degiskenlerden bazilirmim model disinda birakilmasi

Bu durumda model harici birakilan agiklayici degiskenler belli bir etki yaratacak sekilde
ve ayn1i yonde hareket ettiklerinde hata terimleri bundan etkilenecek ve hata terimleri arasinda
iligki ortaya c¢ikacaktr. Modele alinmayan agiklayici degiskenler farkli yonde hareket
ettiklerinde birbirlerinin etkilerini gotirdrler ve bu durumda hata terimleri otokorelasyonlu

olmayacaktir.
e Modelin matematiksel bi¢ciminin yanlis segilmesi

Degiskenler arasindaki iliski parabolik iken dogrusal bir model kullanildiginda hata

terimleri diizenli dagilir ve otokorelasyon ortaya ¢ikmaktadir.
e Aciklanan degiskende 6lgcme hatasi olmasi

Olgme hatalarinin belirli bir yonde gelismesi ile hata terimleri diizenli dagilim
gosterecek ve aralarinda iliski ortaya c¢ikacaktir. Biitiin gézlemler icin dlgme hatalar1 ayni

kaldiginda ise hata terimleri etkilenmeyecektir.
e Verilerin islenmesi

Veriler (zerinde gergeklestirilen diizeltme ve isleme teknikleri (6rn; verilerin
ortalamasmin almarak diizlestirilmesi, eksik kalan verilerin interpolasyon teknigi ile tahmini)

otokorelasyon nedenidir.

e Hata teriminin yanlis belirlenmesi
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Otokorelasyona neden olan faktorler arasinda zaman serilerinin dogal yapist yani
serilerin esit zaman araliklarinda birikimli elde edilmesi de gosterilebilir (Tari, 2010, s.193-
194).

Otokorelasyonun varlig: durumunda Karsilasilan sorunlar

Parametrelerdeki tahmin degerleri ve standart hatalari otokorelasyon sorunundan

etkilenmektedir. Bu sorunlar kisaca sdyle agiklanabilir;
o Parametre tahminleri etkin degildir ve sapmasizdir

Otokorelasyonun varligi s6z konusu iken EKK yontemiyle tahmin edilen parametre

tahminlerinin varyanslar1 daha yiiksek olmaktadir.
o Hata teriminin varyansi oldugundan daha kii¢iik tahmin edilir

Bu durumda R? oldugundan daha biiyiik degerde bulunmaktadir ve bu durumda t ve F
testleri ile EKK giiven araliklar1 gegerliligini yitirmektedir.

o EKK tahmini ile yapilacak dngoriiler etkin degildir (Tar1, 2010, s.195).

Degisen varyans (Heteroscedasticity)

Sabit varyans varsayimi, klasik dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan
biridir ve bagmmsiz degiskendeki degisikliklere bagli olarak degismeyip ayn1 kalmaktadir.
(Yamak&Koseoglu, 2009, s.66) Yani hata terimi ile bagimsiz degisken arasinda iliski yoktur.

u; hata teriminin varyans1 o2 ye esit sabit bir sayidir ve soyle ifade edilir;

E (u?) = o? i=1,2,....n
var.(w) = E[u; — EW)]? = E(u?) = 6?2 (29)
Degisen varyans ise sabit varyansin her zaman saglanamadigi durumlarda ortaya

cikmaktadir. Bu durumda hata terimleri varyanslar1 bagimsiz degisken ile birlikte hareket

etmektedir ve ayn1 kalmamaktadir. Degisen varyans simgelerle soyle gosterilir:
var. (u;) = E(u?) = d?; (30)
Burada hata terimi varyanslarinin degisik oldugunu i indisi gostermektedir. Bu durum
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Gujarati, 2009, s.365);

E (u?) = a? (31D
59



©)

Degisen varyansin nedenleri
Onemli bir agiklayici degiskenin modele dahil edilmemesi

Davranis hatalarinin zamanla azalmasi ile hata sayilarinin giderek azalmasi ve

daha tutarli hale gelmesi

Ozellikle yatay kesit verilerinde ¢ok rastlanan degisen varyans durumunda &rnek
olarak tiiketim fonksiyonu disiiniildiigiinde geliri yiiksek olan bireylerin
ozgiirce harcayacaklar1 geliri daha yiiksek olur ve bdylelikle o/ nin gelirle

birlikte artmasi1 beklenir.
Veri toplama teknikleri gelistikge o diisebilir.
Disadiisenlerin varligmim bir sonucu olarak degisen varyans ortaya ¢ikabilir.

Klasik dogrusal regresyon modelinin varsayiminm, yani modelin dogru

kuruldugu varsyiminin ¢ignenmesi
Modele katilmig bir veya birden fazla degiskende ¢arpiklik goriilmesi

Yanlis veri doniistiiriilmesi islemi ve hatali model se¢imi

Degisen varyans sorununa Yatay Kkesit serilerinde zaman serilerinden daha cok
rastlanabilmektedir (Gujarati, 2009, s.366-369).

» Degisen varyans durumunda Karsilasilan sorunlar

e Sapmasiz ve tutarh 6zellige sahip EKK tahmincileri bu 6zelliklerini korumakta
iken minimum varyans 6zelligini yitirmektedirler.

e EKK yontemi tahmincilerinin F ve t testleri anlamlarini kaybetmektedir.

e Hata terimlerinin ve tahmincilerin varyanslarini igeren, bir belirli X degerine
karsihik olan Y’nin Ongoriisii ve Ongoriisiiniin varyansi etkinsiz ve ylksek
varyansl olacaktir (Tar1, 2010, s.172).

Wald testi

Hausman test istatistigi ile Ho hipotezinin (agiklayici degisken ile heterojenite arasinda

iliski yoktur) gegersiz oldugu sonucu elde edilirse bu durumda Hausman test istatistiginin

direngli haline ihtiya¢ duyulacaktir. Burada Ho hipotezinin test edilmesi i¢in direncli Wald

istatistigi kullanilmaktadir. Wald testi hipotezi,
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Ho: RB=T

olarak tanimlanmaktadir. Burada, R, Q < K ranka sahiptir ve QXK boyutludur. B, Qx1
boyutludur. Ho hipotezinin test edilmesinde kullanilacak direngli-heteroskedastik Wald testi

istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilmektedir;

w=(Rg—7) (RPR) ' (RG —7) (32)

Q, (N-K) serbestlik derecesi ile y? dagilan Wald test istatistigi modelinde V, p’nin
asimptotik varyans matrisini ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 192).

» Birimlere gore heteroskedasitenin degistirilmis Wald testi

Sabit etkiler modelinin tercih edildigi bir analizde hatalarm normal dagilimi varsayimi

Uc sebeple bozulabilmektedir;

1. [EQuu; I x;p;) # E(4;17)]. Bazi zamanlarda kosullu ve kosulsuz varyans

matrisleri birbirine esit olmayabilmektedir.

2. [E(i;i}) # ofl;). Kosullu ve kosulsuz varyans matrislerinin esit oldugu

durumlar olsa bile, kosulsuz varyans matrisi sabit olmayabilmektedir.
3. Bazen birimler arasinda korelasyon ile karsilagilabilmektedir.

Heteroskedasite ve otokorelasyon bdyle durumlarda goérulebilmektedir. Bu ¢ sorun
etkinlige engel olmaktadir. Yatay kesit birimlerinde hata silireci Uygulamada g¢ogunlukla

homoskedastiktir fakat birimlere gore degisebilir varyansin goriilmesi olasidir.

Greene (2000) tarafindan ortaya atilan birimlere gore heteroskedasitenin degistirilmis

Wald testi i¢in temel hipotez asagidaki gibi kurulmaktadir;
Ho: = 6?=0?, (Birimlere gore varyanslar homoskedastiktir)
Test istatistigi ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

N (62 — 0?)?
W= ZT (33)

1

Burada i yatay kesit biriminin, kalint1 varyansmin tahmincisi o/ olarak gosterilmektedir

ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir;
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1
6-1'2 == _z vl'zt (34‘)

bir bagka gosterim ise asagidaki gibidir;

T;

(T, - 1) 2 _ a2)2
Vi = TZ(W: —67) (35)

t=1

Wald test istatistigi, ¥? dagilimma ve N serbestlik derecesine uymaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 220-221).

» Degistirilmis Wald testinin 6zellikleri

=  Yalnizca hatalarin normal dagildigi1 varsayimi altinda kullanilabilen standart LR,
LM ve Wald testlerinin aksine degistirilmis Wald testi hatalarin normal dagilimi

varsayiminin ihlalinde de kullanilabilmektedir.

= Testin giicli, zaman boyutunun az ve birim boyutunun fazla oldugu durumlarda

azalmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 221).

Driscoll ve Kraay standart hatalar: test istatistigi

Otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve heteroskedasite olarak karsimiza
cikmaktadir. Temel varsayim testleri yapilirken bu problemlerin hepsi ile veya ayr1 ayr1 ya da
yalniz iki tanesi ile karsilasilabilmektedir. Dolayisiyla bu durum tutarsiz tahminlere ortam
hazirlayabilmektedir. Bu noktada direncli tahminciler sorunun tiriine gore secilmeli ve bdylece

tahmin yapilmalidir ki daha tutarli ve etkin sonuglar elde edilebilsin (Kirik¢i, 2019, s.71).

Varsayimlar1 gerceklesmeyen klasik ve sabit etkiler modellerinin kurulmasi tutarsiz ve
etkinsiz tahminlere sebep olmaktadir. Varsayimlarin ger¢eklesmemesine sebep olan sorunlarin
¢cOziimii icin gelistirilen direngli tahmincilerden Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi, zaman
boyutunun biiyiikk oldugu durumlarda (T>N) standart parametrik olmayan zaman serisi
kovaryans matrisi tahmincilerinin uzamsal ve donemsel korelasyonun tiim durumlari igin
direngli olabilecek bir tahmincidir. Driscoll ve Kraay’in yatay kesit serileri i¢in yaptig1 standart
hata diizeltmeleri yatay kesit boyut N’den bagimsiz olarak kovaryans matris tahmincilerinin
tutarliligini kesinlestirmektedir. Driscoll ve Kraay yalnizca T biiyiik oldugu durumlarda tutarl
kovaryans matris tahmincileri iireten yaklasimlara alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Driscoll ve Kraay T, N —oo durumlarinda dahi heteroskedasite varliginda tutarlidir.
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Yie = BXit + uy (36)

Yukaridaki panel veri modeline gore havuzlanmis EKK yontemi ile parametreler tutarli
tahmin edilebilir ve burada hata teriminin heteroskedastik, otokorelasyonlu, ve birimler arasi

korelasyonlu oldugu varsayimi gecerlidir.

B=&X)TX'Y (37)

Parametre tahmininde asimptotik kovaryans matrisinin diagnol elamanlarinmn

karekokleri vasitasiyla Driscoll ve Kraay standart hatalarina ulasilmaktadir.

V(B) = (X'X)7 1S (x'X)! (38)

burada $; soyle ifade edilebilir;

m(T)

Sp =0, + Z w(j,m) [Q; + Q] (39)
j=1

Otokorelasyon i¢in gecikme uzunlugu m(T) ile ifade edilmektedir.

J

W(],m(T)) =1- m

(40)

Yukarida gosterilen Bartlett agirliklar1 ise otokovaryans fonksiyonunda yiiksek
segmentlerden gecikmelerin diisiik agirliklar almasma olanak saglamakta ve Sy’nin pozitif

tanimli olmasini saglamaktadir.

Q; matrisi ise (K+1)x(K+1) boyutunda asagidaki gibi gosterilmektedir;

T

8= > h(B)hes(B) (41)

t=j+1

Burada yer alan bir esitlik asagidaki gibidir;

N(b)

h(B) = Z he (B) (42)
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t moment kosullarinin karesi her birim i¢in h;, (,@ ), farkli zaman boyutlarina sahip yatay
kesitler i¢in hesaplanmaktadir. Driscoll ve Kraay matris tahmincisi bu kigik dizeltme ile
dengesiz panel veri modellerinde de kullanilabilmektedir. HEKK tahmininde dogrusal
regresyonun (K+1) x1 boyutlu moment kosullari, birimler icin ortogonallik h;; (B) kosullardir.

Ornek olarak asagidaki gibi gosterilebilmektedir;
hie(B) = Xieie = X (Yie — Xi7) (43)

Driscoll ve Kraay kovaryans matris tahmincisi (38) ve (40) esitliklerinden yararlanarak
hesaplanmistir. Newey-West’in hit(,@)’nin yatay kesit ortalamalarmin zaman serilerinde
uygulanan heteroskedasite ve otokorelasyon varliginda direngli kovaryans matris tahmincisine
esittir. Standart hata tahminleri, yatay kesit ortalamasma dayanan bu yaklasimla, birimlerin
yatay kesit boyutu N’e bagl olmaksizin tutarhdir. Boylelikle Driscoll ve Kraay N—oo oldugu
durumlarda dahi tutarh oldugunu kanitlamaktadir. Ve donemsel ve uzamsal korelasyonun tiim
genel formlarinda gecerli olan tahmin edilen kovaryans matrisinden elde edilen standart

hatalarin direngli oldugunu gostermistir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 276).

3.1.3. Ampirik Bulgular

Bu bdélimde 1998-2022 ddnemine ait yillik veriler yardimiyla PIIGS iilkelerinde ve
Tirkiye’de kamu borglarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi arastirilarak uygulama

sonuglarma yer verilmistir.

3.1.3.1. Yatay kesit bagimhihg testi

Bu ¢alismada PIIGS iilkeleri ve Tirkiye olmak iizere toplamda 6 iilke 6rnekleminde
1998-2022 donemi verileri kullanilarak kamu borg¢larinin ekonomik blytme Gzerindeki etkisi
incelenmistir. Modelde gdp bagimli degisken; sermaye, isgiicii ve kamu borcu bagimsiz

degiskenler olarak alinmistir. Tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir.

Arastirmada verilerin duraganligini sinamada hangi kusak birim kok testlerinin
kullanilacagmi belirlemek igin yatay kesit bagimliligi testleri uygulanmistir. Bunun igin
kullanilan testler; T>N kosulunu saglayan ve Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM
testi, Breusch-Pagan testinin standardize edilmis hali olan Pesaran Scaled LM testi, Pesaran
Scaled LM test istatistiginin zaman boyutunun kisa oldugu durumlarda sapmali sonuglar
verebilecegi gerekcesi ile Bias- Corrected Scaled LM testi ve son olarak N>T kosulunu
saglayan Pesaran (2004) CD testi istatistikleridir. Yatay kesit bagimlilig1 degiskenler igin ve

model i¢in ayr1 ayr1 test edilmistir. Teste iligkin sonuglar Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Degiskenler i¢in Yatay Kesit Bagimliligi1 Test Sonuglar

InKbgsyh InSermaye Inisgiicii InKamuBorcu
Breusch-Pagan LM 278.8383 136.0171 145.4298 225.1848
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pesaran scaled LM 48.17007 22.09460 23.81312 38.37432
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Bias-corrected scaled 48.04507 21.96960 23.68812 38.24932
LM (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pesaran CD 16.54849 9.607018 5.241655 11.58487
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Parantez i¢inde olasilik degerleri gosterilmektedir.

Tabloda goriildiigii lizere; serilere ait olasilik degerleri 0.05 ten kiiciik bulunmustur. Bu
durumda H,:‘Yatay Kesit Bagimliligi Yoktur.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. O halde analizde kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig
vardir ve duraganlik testi analizi i¢in yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim
kok testleri kullanilmasmin uygun olacagma karar verilmistir. Bu nedenle serilerin
duraganliginin d6lgiimiinde Pesaran (2007) panel birim kok testi uygulanmis ve duraganlik

smamast yapilmstir.

3.1.3.2. Panel birim kok testi

Kurulan modelde yapilan analiz neticesinde degiskenler arasi yatay kesit bagimliligimin
varlig1 tespit edilmistir. Bu sebepten yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testlerinden biri tercih edilmelidir. Burada serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi ikinci nesil birim kok testleri arasindan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen, T>N
ve N>T durumlarinda tutarli sonucglar verebilen, CADF test istatistiginin sonuglarinin
ortalamasi alinarak olusturulan CIPS testi tercih edilmektedir. Test i¢in kurulan hipotezler
asagidaki gibidir;

Ho: Seriler duragan degildir. (Seriler birim kok icermektedir.)

H1: Seriler duragandir. (Seriler birim kok icermemektedir.)

Panel birim kok analizine ait sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LnKbgsyh LnSermaye Lnlsgiicii LnKamuBorcu
CIPS test ist. -3.82708 -3.40903 -3.42281 -3.36535
%1 -3.13
Kritik .
Degerler /05 -2.87
%10 -2.74

CIPS testi ile sabitli ve trendli modeller i¢in birim kok smamasi uygulanmistir. Tablo
3’te yer alan CIPS test istatistigi degerleri kritik degerle (anlam diizeyi) kiyaslanmaktadir. Elde
edilen bulgulara gore degiskenlerin CIPS testi istatistikleri mutlak deger olarak Kkritik
degerlerden (%1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde) biiyliktiir. Bu durumda testin serilerde birim
kok igerdigini gosteren Hy:‘Seriler duragan degildir.” temel hipotezi reddedilmektedir. O halde

tiim seriler diizeyde duragandir ve serilerin diizey degerleri kullanilabilir.

3.1.3.3. Model secimi

Panel veri analizi yapilirken kullanilacak modelin klasik, sabit etkili ve rassal etkili
modeller arasindan hangisinin kullanilacagmin se¢imi igin bazi testler gelistirilmistir. Bu
testlerin oncilerinden olan Hausman (1978) Testi analizin bu kisminda model tercihinde

kullanilmaktadir.

Hausman testinin amaci tesadiifi etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi
smamaktir. Teste ait temel hipoteze gore parametreler arasi fark sistematik degildir. Bir bagka
deyisle bagimsiz degiskenler ile birim\zaman etkisi arasinda korelasyon bulunmamaktadir ve
tesadufi etkiler modeli uygundur. Testin alternatif hipotezi ise parametreler arasi fark
sistematiktir. Bir bagka deyisle bagimsiz degiskenler ile birim\zaman etkisi arasinda korelasyon

bulunmamaktadir ve sabit etkiler modeli uygundur. Hausman test istatistigine ait hipotezler;

Ho: Birim-zaman etkisi ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon

bulunmamaktadir ve tesadiifi etkiler modeli gegerlidir.

Hi: Birim-zaman etkisi ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon

bulunmaktadir ve sabit etkiler modeli gecgerlidir.

Model sec¢imi analizi igin uygulanan Hausman test istatistigi degerleri anlamli

bulundugunda Ho hipotezi reddedilmekte, H1 hipotezi kabul edilmektedir.
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Hausman testine ait sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Model Segimi i¢in Test Sonuglari

Hipotezler Test Istatistigi
Hausman Ho: Tesaduifi etkiler modeli gecerlidir. 57.76 (0.0000)
Testi H1: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

Hausman test istatisti§i sonucu parantez iginde olasilik degerleri gosterilmektedir.
Sinama sonucunda modelin olasilik degeri anlamli olarak elde edildiginden Ho temel hipotezi
reddedilmekte, H alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Parametreler arasindaki farkin
sistematik oldugu bulundugu i¢in tesadiifi etkiler modeli uygun degildir, sabit etkiler modelinin

uygun olduguna karar verilmektedir.

3.1.3.4. Sabit etkiler modeli icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimhihg: testleri

Panel veri regresyon analizinin bu kisminda bir 6nceki adimda se¢imi yapilan sabit
etkiler modelinin katsayilarin1 yorumlamadan 6nce degisen varyans, otokorelasyon ve yatay

kesit bagimlilig1 gibi li¢ temel varsayimdan sapmalar olup olmadig1 incelenmistir.

Cogunlukla kesit ve zaman boyutunun incelendigi panel veri analizinde karsilasilan ve
hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasindaki anlamli iligkiyi ifade eden otokorelasyon
varsayimi, birim degerlerinin birbirini etkilemesi sebebiyle analizde sistematik bir iligkiye
sebep olmaktadir. Dolayisiyla bu durum sapmalar ve tutarsiz tahminler sorununu ortaya

cikarmaktadir.

Hausman test analizi sonucu secilen sabit etkiler modelinde panel veri analizinin dnemli
varsayimlarindan biri olan hata terimleri arasinda iligkinin olmamast varsayiminin

(otokorelasyonun) test edilmesi amaciyla Born and Breitung (2016) LM testi kullanilmistr.
Born and Breitung (2016) LM testine ait hipotezler;
Ho: Otokorelasyon yoktur.
H:1: Otokorelasyon vardir.

Yatay kesit verileri ile yapilan analizlerde siklikla karsilagilan bir sorun olarak degisen

varyans, tiim kesitler i¢cin hata terimlerinin varyanslariin farkli olmasi ve kovaryanslarinin
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sifira esit olmamasini ifade etmektedir. Yani sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi
anlamima gelmektedir. Hata siireci homoskedastik iken kosullu varyansinin birimlere gore
degiskenlik gostermesi sebebiyle sabit etkili model i¢in degisen varyans test edilmistir. Ve bu

smama i¢in Birimlere Gore Heteroskedasitenin Degistirilmis Wald testi kullanilmistir.
Wald Testine ait hipotezler;
Ho: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Hi: Degisen varyans varsayimi gegerlidir.

Sabit etkili panel veri modellerinde temel varsayimlardan olan yatay kesit
bagimliligindan sapmalar olup olmadiginin sinanmasi i¢in ise T>N kosulunu saglayan Breusch-

Pagan LM testi kullanilmustir.
Breusch-Pagan LM Testine ait hipotezler;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Sabit etkiler modeli esas alinarak analizleri yapilmis degisen varyans, otokorelasyon ve

yatay kesit bagimlilig1 test istatistikleri Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Sabit Etkiler Modeli i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve YKB Testleri

Hipotezler Test Istatistigi

Born and Breitung (2016) LM Ho: Otokorelasyon yok. 2.83 (0.0050)
H1: Otokorelasyon var.

Wald Test Ho: Degisen varyans yok. 632.52 (0.0000)
Hi: Degisen varyans var.

Breusch-Pagan LM Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yok. 129.3197 (0.0000)
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 var

Modeldeki temel varsayimlardan sapmalar1 gosteren Tablo 5 sonucglar1 su sekilde

Ozetlenebilir:

Otokorelasyon simamasi igin yapilan Born and Breitung (2016) LM testi sonucuna gore

olasilik degerler kritik degerin altinda oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda
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hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz degildir ve model igin

otokorelasyon probleminin bulundugu goriilmektedir.

Sabit etkiler modelinde sabit varyans varsayimi i¢in kullanilan Birimlere Gore
Heteroskedasitenin Degistirilmis Wald testi analiz sonuglarina gore test istatistiginin olasilik
degerinin, 0.05 kritik degerinden kii¢lik oldugu tespit edilmis ve Ho hipotezi reddedilmistir. Bu
durumda hata terimlerinin varyanslarmin tiim birimler i¢in sabit olmadigini, birimlerin
kovaryanslarinin sifirdan farkli oldugunu dolayistyla birimlere gore heteroskedasite oldugu

tespit edilmistir. Baska bir deyisle panelde degisen varyans sorunu mevcuttur.

Bir diger varsayim olan yatay kesit bagimliliginin sinanmasinda kullanilan Breusch-
Pagan LM testi analiz sonuglarina gore sabit etkiler modeline ait olasilik degerleri 0.05’ten
kii¢iik bulunmustur. Bu durumda H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir ve

panel veri modelinde birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 sorunu s6z konusudur.

Analiz sonuglarindan goriilecegi lizere modelin otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesit bagimliligi problemleri icermesi nedeniyle sapmali standart hatalar yerine direncli
standart hatalara sahip tahminciler kullanilmalidir. Bu noktada sabit etkiler modelinin
tahmininde Tablo 5’te yer alan varsayimlardan sapmalar1 dikkate alan Driscoll ve Kraay

Standart Hatalar1 Test Istatistigi yontemi tercih edilmektedir.

3.1.3.5. Driscoll-Kraay Standat Hatali Tahmin Sonuglari

Sabit etkiler modelinin otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi
sorunlarini igeriyor olmasi sebebiyle model analizinden elde edilecek sonuglarin tutarsiz tahmin
edilmesi problemi ortaya ¢ikabilecektir. Bu ii¢ durumun varligi halinde daha etkin ve tutarh
sonuclar elde edebilmek igin temel varsayimlardan sapmalara kars1 direncli Driscoll ve Kraay
Standart Hatalar1 Test Istatistigi (Direncli Standart Hatalar) tercih edilmektedir. Teste ait

sonuglar Tablo 6°te gosterilmektedir.
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Tablo 6: Driscoll-Kraay Standat Hatalar1 ile Tahmin Edilen Panel Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
Sabit -13.19319 3.1022070 -4.25 0.0000
LnSermaye 0.1890459 0.0582654 8.39 0.0000
Lnisgiicii 0.4783432 0.2693608 1.78 0.0880
LnKamuBorcu 0.1167249 0.0596938 1.96 0.0620
Gozlem/Birim Sayis1
F (Prob) 77.40 (0.0000)
R2

Modeldeki temel varsayimlardan sapmalara karsi direngli Driscoll ve Kraay tahmincisi

(direncli standart hatalar) kullanilmistir. Sermaye %1 anlam diizeyinde, isgiicli ve kamu borcu

%10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Her ti¢c degiskenle biiylime arasinda pozitif

iligki goriilmektedir. Model tam logaritmik model oldugu i¢in katsayilar yiizdeler cinsinden

yorumlanmalidir. Buna gore Tiirkiye ve PIIGS iilkeleri i¢in ilgili donemde kamu borcunda

meydana gelen %1 ’lik artisin kisi basma diisen gayri safi yurtici hasilada yaklasik % 0.11

diizeyinde artisa neden oldugu anlagilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Mevcut analizde kamu borcundaki degismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma Turkiye ve PIIGS dlkeleri dérnekleminde 1998-2022 donem araligini
kapsamaktadir. Bu kapsamda Diinya Bankasindan elde edilen yillik veriler ile panel veri seti
olusturulan c¢aligmada yatay kesit bagimlilig1 analizi igin Breusch-Pagan (1980) LM testi,
Pesaran Scaled LM testi, Bias- Corrected Scaled LM testi ve Pesaran (2004) CD testi; Peseran
Panel Birim Kok Testi olarak CIPS testi; analiz modeli seciminde Hausman testi; modelde
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sinamasi i¢in Born and Breitung
(2016) LM, Wald testi ve Breusch-Pagan (1980) testi; son olarak tahmin analizinde Driscoll ve

Kraay tahmincisi (direngli standart hatalar) kullanilmistir.

Analizde kisi bast GSYH bagimli degisken olarak se¢ilmis, bunun yaninda is giicli ve
sabit sermaye yatirimi gibi biiylimeyle yakindan iliskili degiskenler ile kamu borcu ise bagimsiz
degisken olarak ele alinmistir ve aralarindaki iliski arastirilmistir. Tiim degiskenlerin dogal

logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

Elde edilen bulgular, 1998-2022 doneminde Turkiye ve PIIGS (lkelerinde kamu

borcunun GSYH biylmesini pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.

Calismanin hipotezi kamu borcunun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi seklindedir.
Ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular da bu savi desteklemektedir. Kamu borcundaki
artisgin ekonomik biiyliimeyi pozitif etkilemesi incelenen iilkelerde ilgili yillarda maliye
politikasinin etkin oldugunu gostermektedir. Nitekim incelenen yillar 2009 yilindaki Kiiresel
Finansal Kriz ile 2020 yilindaki Covid-19 pandemisini kapsamaktadir. Her iki donem de genel
olarak dinyada 6zellikle incelenen iilkelerde para politikasinin etkinsiz kalmasi nedeniyle
maliye politikasina yogunlukla bagvuruldugu yillardir. Ayn1 zamanda ilgili yillar incelenen
iilkelerin biiyiik ¢cogunlugunda kamu borcunun milli gelirdeki paymnin arttig1 yillardir. Buna
istinaden 0Ozellikle durgunluk donemlerinde maliye politikasinin etkin oldugunu ve para
politikasi ile birlikte ekonomik biiyiimeyi arttirmada 6nemli bir rol oynayabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Yine incelenen yillarda kiiresel diizeyde diisiik faiz politikasinin da kamunun
bor¢lanma maliyetini azaltan bir unsur oldugunu dikkate almak gerekmektedir. Hem Kiiresel
Finansal Kriz doneminde hem de Covid-19 pandemisi doneminde Merkez Bankalar1 tarafindan

uygulanan parasal genisleme politikalar1 devletlerin borca erisimini kolaylagtirmistir.

Maliye politikasinin sozii edilen etkinligine karsilik riskleri arttirma ve ekonomileri
olumsuz etkileme olasilig1 da bulunmaktadir. Yiiksek diizeyli kamu borglar1 borca erigimin

giiclestigi donemlerde {ilkelerin risk primini yiikselterek bir bor¢ krizine neden olma
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potansiyeline sahiptir. Bu nedenle genisletici maliye politikas1 uygularken ihtiyath ve segici
olmak gerekmektedir. Maliye politikasinin asir1 baskin oldugu ve finansmaninin para basilarak

yapildig1 durumlarda genisletici maliye politikasi bir enflasyon sorunu da yaratabilmektedir.

Son olarak kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinde borcun bilesimi de
etkili olabilmektedir. Dis borcun ekonomiye dis kaynak girisini saglayip biiylimeyi pozitif
etkilemesinin yaninda olas1 bir kur sokunun kamu borcunu anormal diizeyde arttirmasi da s6z
konusu olabilmektedir. Dolayisiyla maliye politikasinin etkin olabilmesi igin hem borg
bilesiminin hem bor¢lanma maliyetinin hem de para politikasi ile koordinasyonunun makul

diizeyde olmas1 gerekmektedir.
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