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OZET

TURKIYE’DEKi KAMU IC VE DIS BORC ORANININ ENFLASYON, iSSiZLIK VE
BUYUME UZERINDEKI ETKISi

Kamu borg¢lanmasi, devletin finansman ihtiyaglarini1 karsilamak igin bir ara¢ olarak
kullanilirken, ayn1 zamanda ekonomik etkileri de beraberinde getirebilmektedir.
Borg¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ve etkin kullanimi, maliye politikalarinin énemli bir unsuru
haline gelmistir. Bu nedenle de kamu bor¢lanma politikalari, ekonomik istikrar ve
sirdiiriilebilirlik  hedefleriyle uyumlu bir sekilde sekillendirilmelidir zira kamu
bor¢lanmasinin  artist makroekonomik gostergeler iizerinde Onemli etkilere yol

acabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi cumhuriyetin ilanindan bu yana bir¢ok ekonomik krizle kars
karsiya kalmig ve gunimizde de bazi ekonomik sorunlarla bogusmaktadir. Son yillarda
artan ve nlfusun neredeyse alisilmis bir gelir kaynagi haline gelen bor¢lanmanin basta
ekonomik biiylime olmak iizere makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi ilgi ¢ekici bir
konu olmus ve bu konuda genis bir literatiir ortaya ¢cikmistir. Calisma, kamu bor¢lanmasinin
makroekonomik etkileri {izerine yapilmis teorik ve ampirik calismalarin gézden
gecirilmesini icermektedir. NARDL analiziyle i¢ ve dis bor¢ stoklari ile ekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri analiz edilmistir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki kamu

i¢ ve dis borg¢ oraninin enflasyon, issizlik ve biiylime tizerindeki etkisi.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borg¢lanmasi, I¢ Borglanma, Dis Borglanma, GSYH,

Enflasyon, Issizlik, i¢ Borg Stoku, Dis Borg Stoku
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SUMMARY

THE IMPACT OF PUBLIC DOMESTIC AND EXTERNAL DEBT RATIO ON
INFLATION, UNEMPLOYMENT AND GROWTH IN TURKEY

While public debt is used as a tool to meet the financing needs of the state, it can also
bring economic effects. Sustainability and effective use of debt have become an important
element of fiscal policies. Therefore, public borrowing policies should be shaped in line with
economic stability and sustainability goals due to the fact that. The increase in public debt

can have significant effects on macroeconomic indicators.

The Turkish economy has faced many economic crises since the proclamation of the
republic and is struggling with some economic problems nowadays. The effect of debt,
which has increased in recent years and become almost a habitual source of income for the
population, on macroeconomic variables, especially economic growth, has been an
interesting topic and a wide literature has emerged on this subject. The study includes a
review of theoretical and empirical studies on the macroeconomic effects of public debt. It
is stated that the relationships between domestic and external debt stocks and economic
indicators are analyzed with NARDL analysis. The aim of this study is the effect of public

domestic and external debt ratio on inflation, unemployment and growth in Turkey.

Keywords: Domestic Borrowing, External Borrowing, GNP, Inflation,

Unemployment, Public Domestic Debt Stock, Public External Debt Stock



ONSOZ
Bu tezin amaci, Tirkiye’deki kamu i¢ ve dis bor¢ stokunun makroekonomik
gostergeler iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde analiz etmektir. Ozellikle enflasyon,
issizlik ve gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) gibi temel ekonomik degiskenler {izerinde kamu
bor¢ stokunun etkileri detayli bir sekilde incelenecektir. Bu ¢alisma, borglanma
stratejilerinin ekonomik istikrar ve biiyiime tizerindeki etkilerini daha iyi anlamayi

amagclamaktadir.

Kamu bor¢ stoku ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin incelenmesi,
hiikiimetlerin ekonomik politikalarin1 sekillendirmede kritik bir Sneme sahiptir. I¢ ve dis
bor¢lanma, mali politikalarin esnekligi, yatirnm kararlar1 ve genel ekonomik performans
tizerinde dogrudan etkilere sahip olabilmektedir. Bu tez, yillar i¢indeki bor¢lanma verilerini
analiz ederek, bu borglanmanin enflasyon, issizlik ve GSYH fizerindeki etkilerini ortaya

koymay1 hedeflemektedir.

Tez galigmam siiresince bana rehberlik eden danisman hocam sayin Dr. Ogr. Uyesi
Mustafa CAYIR’a, arastirmamda yardimci olan kurum ve kuruluslara, manevi destegini
esirgemeyen aileme ve esim Resat BEKKAYA’ya tesekkiir ederim. Ayrica, bu ¢alismanin

her agsamasinda emegi gecen ve katkida bulunan herkese minnettarligimi ifade etmek isterim.

Fatma SAHIN BEKKAYA
ARTVIN 2024



GIRIS

Devletlerin gelirleri giderlerini karsilayamadigi durumlarda bor¢lanmasi olagan bir
durumdur ve devlet borglar1 tarih boyunca var olmustur. Devlet vergi ve diger kamu
gelirleriyle kamu harcamalarini karsilayamadigi durumda biitge agiklarini kapatabilmek igin
bor¢lanmaya basvurmaktadir (Bakkal ve Gurdal, 2007). Kamu harcamalar1 ve gelirleri
arasindaki dengesizligin getirdigi biitge aciklarim1 kapatmak igin bir¢ok farkli finansman
segenegi bulunmaktadir. Bunlar arasinda paranin paraya cevrilmesi (yeni para yaratma
eylemi), vergilendirme (yeni vergilerin veya daha yliksek vergi oranlarinin uygulanmasi) ve
bor¢lanma (i¢ ve/veya dis borglanma) yer almaktadir (Kesbi¢ ve dig., 2005). Kamu borglari
ve kamu kesiminin gelirleri hangi kaynaklardan saglandigi, elde edilen fonlarin kullanilip
kullanilmadig, kullaniliyorsa nerelerde, nasil harcandigi, bor¢glanmanin meydana getirecegi
etkiler bakimindan {izerinde durulmasi gereken hususlardir (Sugdzi ve Yiyit, 2010). Bu
baglamda bor¢glanmanin yapisi, ekonomik diizenin basarili bir sekilde yiiriitiilmesinde

O6nemli bir rol oynamaktadir.

Kamu borglar 6zelliklerine gore cesitlilik gostermektedir (Sugozu ve Yiyit, 2010).

Buna gore kaynaklarina gore borglar 2’ye ayrilmaktadir:

1) I¢ Borglar: Devlet biitgesindeki hizmetleri finanse etmek icin yurt ici fonlardan
cekilen ve alinip 6dendiginde iilkenin genel fonlarinda bir artis veya azalmaya yol
agmayan bir devlet borglanmas: tiirii olarak ifade edilmektedir (Bakkal ve Giirdal,
2007). Kamusal harcamalar milli fonlar ile karsilaniyorsa i¢ borgtur ve devlet i¢
borcunu ulusal para ile 6der (Nadaroglu, 1992). Kamu i¢ bor¢lanmasinin yiiksek
seyretmesi yurt i¢i faizleri artirmakta bu durum da 6zel sektdor yatirim

harcamalarini azaltici etkiye sebep olmaktadir (Cevik ve Cural, 2013).

2) Dis Borglar: Bir hiikiimet veya devlet kurumunun dis kaynaklardan elde ettigi
mali veya reel kaynak olarak ifade edilmektedir (Adiyaman, 2006). Devletleri dig
borg almaya iten farkli nedenler mevcuttur. I¢ tasarruflarin yetersiz olmasi, déviz
kithigi, yatirim ihtiyaci, mali zorluklar, kamu bor¢larinin yeniden finansmani, dis
yardim, ticaret dengesi sorunlari, yatirim firsatlar1 ve ihtiya¢ duyulan teknoloji
gibi nedenler devletleri borg¢ almaya iten yaygin motivasyonlardir (Esener, 2013).
Eger alinan dis borclar amaglarina uygun olarak kullanilirlarsa, iilkenin doviz

finansmanin1 saglayacak ve tilkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde



yatirimlar gergeklestirilirse bu borglar kendisini finanse edebilecektir (Nadaroglu,

1992).

Bir iilkenin bor¢ stokuna bakildiginda herhangi bir donemdeki i¢ ve dis borglarin
toplam miktar1 anlagilir. Anapara ve faiz 6demelerinin devlet borg¢lari iizerinde yarattig
baski, borg yiikii olarak adlandirilmaktadir. Borcun ana tutar1 GSYH (Gayri Safi Yurtici
Hasila) ile orantilidir ve faiz 6demeleri vergi gelirleriyle orantilidir; bu da borg yiikiiniin
yaklasik bir tahminini vermektedir (Seker, 2006). Vergi gelirlerinin kamu agiklarini
kapatamamasi sonucunda devletler sonunda i¢ ve dis bor¢lanma gibi kaynaklara
yonelmiglerdir (Eser ve Birinci, 2014). Buna gore, bir maliye politikasi aract olarak kamu
bor¢lanmasi, kamu bor¢ diizeyi, faiz oranlari, yatirim faaliyetleri ve ekonomik biiylime
uzerinde etkili olmaktadir (Ginduz ve Celikay, 2019). Bu baglamda, issizlik, enflasyon,
GSYH gibi degiskenler makroekonomik degiskenler olarak sayilabilmektedir. Bu
¢alismanin amaci, kamu i¢ ve dis bor¢ stokunun makroekonomik degiskenler Uzerindeki
etkilerini anlamak ve analiz etmektir. Bu tir analizler, ekonominin hangi alanlarda gucli
veya zayif oldugunu belirlemek ve uygun politika tedbirlerini almak icin kullanilmaktadir.
Bu calisma ayni zamanda bor¢ yonetimi stratejilerinin ve siirdiiriilebilirlik politikalarinin
olusturulmasinda da yardimci olmaktadir. Ayrica bu ¢alismada kamu bor¢lanmasinin teorik
olarak makroekonomik dengelerde ne gibi degisikliklere neden olabilecegi Uzerinde

durulacaktir.

Tiirkiye'nin artan bor¢ alma ve geg¢mis borglarin anapara ve faizini 6demek i¢in
yeniden borglanma ihtiyaci, kamu borg¢ stokunun istikrarli bir sekilde biiyiimesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, kamu i¢ ve dis bor¢ stokunun enflasyon, issizlik ve GSYH
tizerindeki etkilerinin bilinmesi O6nemlidir. Bu c¢alismada Tiirkiye’nin i¢ ve dis
bor¢lanmasiin ekonomiye enflasyona, yurt i¢i hasila, igsizlik ve biliyiime baglaminda
etkilerinden bahsedilecektir. Bunun yaninda, iilkemizde bor¢lanmanin enflasyona, yurt igi
hasila, 1ssizlik ve biliylimeye etkisinin ne yonde olacagi hakkinda bilgi verilerek s6z konusu
etkiler 15181inda hangi yontemlerle ekonomide istikrarin saglanacagi gibi sorulara cevap
bulunmasi da amag¢lanmaktadir. Ayrica kamu bor¢lanmasinin enflasyon issizlik ve GSYH

uzerindeki etkilerine yonelik elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir.



BIRINCI BOLUM
KAMU iC VE DIS BORCLANMASI
1.1. Kamu Borc¢clanmasi

Kamu borglanmasi, genel olarak ele alindiginda iktisat tarihi; spesifik olarak ele
alindiginda ise kamu maliyesi icerisinde yer alan bir konudur (Esener, 2013). Genellikle
devlet bor¢glanmasi olarak bilinen kamu borg¢lanmasi, devlet veya diger kamu kuruluslar
tarafindan kullanilan kredileri tanimlamak igin kullanilan terimdir (Sertkaya, 2021). Kamu
borcu, yerel, eyalet ve federal hiikiimetlerin toplam bor¢ miktaridir ve vergilendirme yerine
borg¢lanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalarinin yiizdesini gostermektedir. Buyime
ve gelisme hedeflerine ulagsmak, uluslararasi mali ve ticari baglar1 gili¢clendirmek, devlet
fonksiyonlarini genisletmek, ortak bir para kaynagi olan bor¢lanma ile gerceklestirilebilecek
birgok seyden sadece birkagidir (Altiok ve Yamagli, 2021). Kamu bor¢lanmasi, mali ve
ekonomik stratejilerin gelistirilmesinde ve uygulanmasinda ¢cok dnemli bir arag olarak ifade
edilmektedir. Ekonomi politikasinin etkinligi ve uygulanabilirligi bor¢ yoOnetiminden
etkilenebilmektedir. Ekonomik dengenin saglanmasi, finansal istikrarin saglanmasi ve
toplumsal uyumun saglanmasi i¢in dogru bir bor¢ yoOnetimi stratejisi ¢ok Onem arz
etmektedir (Cataloluk, 2009). Tahvil, Hazine Bonosu, Ticari Banka Kredileri, Merkez
Bankas1 Kredili Mevduat Hesabi, devletin bor¢lanmak i¢in kullandig1 araglar arasindadir.
Bu araclar, devletin bor¢lanma ihtiyaclarini karsilamak ve kamu harcamalarini finanse
etmek icin kullanilmaktadir. Devlet, kamu giicline dayanarak zorlayici veya istege bagh
olarak borg¢lanma yoluna gidebilmektedir. Zorlayict borglanma genellikle vergi gelirlerinin
artirilmasi veya i¢ borglanma yoluyla gergeklestirdigi bir yontemdir. Istege bagli borglanma
ise genellikle devletin bor¢ verenlere bazi haklar ve rant gelirleri sunarak

gerceklestirilmektedir (Cataloluk, 2009).

Tirkiye'de kamu bor¢lanmasi yaygin olarak kullanilmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin
ozellikleri vade, faiz orani, geri ddeme plan1 gibi unsurlari icermektedir. Kamu bor¢lanmasi,
genellikle ihale veya miizayede yontemleriyle gergeklestirilmektedir. Thalelerde, devlet
belirli bir miktar bor¢glanma aracini belirli bir faiz oran1 veya fiyat iizerinden yatirimcilara
sunmakta ve en uygun teklifi veren yatirimcilar bor¢glanma araclarini satin almaktadir.
Miizayede yontemlerinde ise, yatirnmeilar belirli bir tarihte verdikleri tekliflerle borglanma

araglarini satin almaktadir (Kanligdz, 2016). Bor¢lanma, nereden geldigine bagli olarak yerli



veya yabanci, vadesine gore kisa veya uzun vadeli olarak siniflandirilabilmektedir (Altiok
ve Yamacli, 2021). Yerli kaynaklar, Tiirkiye'deki yerel ve ulusal finansal piyasalardan temin
edilen bor¢lanmalar1 ifade ederken, yabanci kaynaklar ise uluslararasi finansal piyasalardan
saglanan borglanmalar1 ifade etmektedir (Eser ve Birinci, 2014). Borglanmanin etkisini
farklilagtiran siniflandirma yontemi zamana dayanmaktadir. Geri 6deme siiresi bir y1la kadar
olan borg¢lar kisa, bir ile bes yil arasi olanlar orta, vadesi bes yildan fazla olanlar uzun vadeli
olarak tamimlanmaktadir. Piyasa iizerinde baski olmayacagi ve 6demelerin uzun vadeli
yatirim getirileri ile finanse edilecegi i¢in vadenin uzatilmasi ekonomi iizerinde nispeten
daha az sikint1 olusturmaktadir (Akpinar, 2019). Tiirkiye'de hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli bor¢lanma araglar1 kullanilmaktadir (Cataloluk, 2009).

Sonu¢ olarak kamu borg¢lanmasi, Tiirkiye'nin biliylime ve gelisme hedeflerini
desteklemek, devletin ekonomik faaliyetlerini finanse etmek, kamu harcamalarim
karsilamak ve ekonomik istikrari saglamak amaciyla kullanilan bir aragtir. Ancak, dikkatli
bir sekilde yonetilmelidir, ¢iinkii asir1 bor¢lanma ekonomik istikrara zarar verebilmekte ve
siirdliriilemez bir bor¢ yiikii olusturabilmektedir. Bu nedenle, kamu bor¢lanmasi
politikalarinin dengeli ve siirdiiriilebilir olmasi 6nem arz etmektedir. Bor¢landirma
politikalarin bir sonucu olarak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu borcu istikrarl bir

sekilde artmaktadir (Akdemir ve flgiin, 2011).
1.1.1. Kamu Bor¢lanmasinin Genel Etkileri

Bir maliye politikas1 aract olarak kamu bor¢lanmasi, kamu bor¢ yiikii, faiz oranlari,
yatirim faaliyetleri ve ekonomik biiyiime iizerinde etkili olmaktadir. Yiksek kamu borg
yiikii, devletin gelirlerinin 6nemli bir kismimi faiz ve bor¢ O0demelerine ayirmasini
gerektirebilmektedir. Bu durum, kamu harcamalarinin kisitlanmasina ve hizmetlerin
kalitesinde diisiise yol agabilmektedir. Ayrica, yiiksek bor¢ yiikii, gelecekteki nesillerin
Uzerinde agir bir yiik olusturabilmektedir. Kamu borglanmasi, devletin piyasalardan borg
almasiyla birlikte faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Yiiksek kamu borglanmasi, talep
edilen bor¢ miktarin1 artirabilmekte ve bu da faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olabilmektedir. Yiiksek faiz oranlari, hem hiikiimetin hem de 6zel sektoriin bor¢lanma

maliyetini artirarak yatirimlari olumsuz etkileyebilmektedir.

Kamu borglanmasi, devletin yatirim projelerini finanse etmesine olanak

saglayabilmektedir. Devletin bor¢lanma yoluyla sagladigi kaynaklar, altyapi projeleri,



egitim, saglik gibi sektdrlere yonlendirilebilmektedir. Bu yatirimlar, ekonomik buytumeyi
destekleyebilmekte ve istihdami artirabilmektedir. Kamu borglanmasi, ekonomik biiyiimeyi
desteklemek icin bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Borg¢lanma yoluyla saglanan
kaynaklar, tiketim ve yatirimlar artirarak ekonomik aktiviteyi tesvik edebilmektedir. Ancak
asir1 bor¢lanma, ekonomik istikrari tehdit edebilmekte ve strdurilemez bir borg yiki
olusturabilmektedir. Dis bor¢lanma, yerlesik olmayanlarin bir sozlesme temelinde
tistlendikleri kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin toplami olarak tanimlanmaktadir
(Cural, 2012). Gelismekte olan iilkeler i¢in dis bor¢lanma 6nemli bir kaynak olabilmektedir.
Bu iilkeler, i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu durumlarda dig bor¢lanmaya yonelebilmektedir.
Dis bor¢lanma, ekonomik biiylimeyi desteklemek, yatirimlari finanse etmek ve teknoloji
transferini saglamak i¢in kullanilabilmektedir. Ancak dis bor¢lanma, doviz kuru riski ve

O0demeler dengesi sorunlar1 gibi bazi riskleri de beraberinde getirebilmektedir (Demir ve

Sever, 2008).

Devletin yaptig1 bor¢lanmanin kisa ya da uzun vadeli olmasinin ekonomiye etkileri
degisiklik gostermektedir. Kisa vadeli i¢ bor¢glanma ve uzun vadeli dis bor¢lanma ekonomik
blylUmeyi negatif etkilemekte iken, uzun vadeli i¢ borclanma pozitif etkilemektedir. Kisa
vadeli bor¢lanmada faizle beraber geri ddeme genisletici etki meydana getirirken,
enflasyonun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ote yandan, finansman amacina bagh
olarak, uzun vadeli bor¢lanmalar kisa vadede daraltici veya genisletici bir etkiye sahip
olabilmekte, ancak vadeye ulagtiginda genisletici bir etkiye sahip olabilmektedir (Sugdzi ve
Yiyit, 2010). Borglanmanin vadesi onun enflasyonist etkisinin siddetine bagli olmaktadir.
Kamu borglanmasi faizleri arttirdign miktarda iiretim maliyetlerini de arttirmaktadir. Uretim
maliyetlerindeki artis nihai {iriin fiyatlarimi tetikleyerek bir maliyet enflasyonuna yol

acabilmektedir (Sugdzu ve Yiyit, 2010).

Basta ekonomik biiyiime olmak 0zere bitiin makroekonomik gostergeler, kamu
kaynaklarmin verimli kullanilmas1 sonucunda iyilesebilmektedir (Gundlz ve Celikay,
2019). Geleneksel olarak, kamu bor¢lanmasi kamu maliyesinde finansman araci olarak
kullanmilmistir. Ancak, modern maliye anlayisiyla birlikte kamu borglanma politikasi
degismeye baglamistir. Glinlimiizde kamu harcamalarmnin stirekli artig egilimi gostermesi ve
bu harcamalarin finansmaninin sorunlu hale gelmesi, kamu bor¢lanma politikasinda
degisikliklere yol agmistir. Bu degisikliklerin nedenleri arasinda ekonomik biiyiime, sosyal

harcamalarin artmasi, altyap1 projeleri gibi faktorler yer almaktadir.



Kamu harcamalarinin finanse edilmesinde i¢ veya dis bor¢lanmanin kullanilmasi
halinde kamu harcamalarinda meydana gelen artis enflasyonu da artirabilmektedir. Bu
baglamda kamu harcamalarinin yurt i¢i bor¢lanma ile finansmani, 6zel sektdrin yurt ici
kredi kaynaklarma erisimini kisitlayabilmekte, ilgili 6zel sektoriin dis borglanma
gereksiniminin artmasina neden olmakta ve sonug¢ olarak hem para arzi dis kaynak girisi
nedeni ile artmakta hem de uzun doénemde Odemeler dengesinin bozulmasma neden
olmaktadir. Tersi durumda, yani kamu harcamalarinin dis bor¢lanma ile finanse edilmesi
durumunda ise, yurt i¢ine ek kaynak girisi nedeniyle para arzi artacak, bunun sonucunda
enflasyonu arttirict bir etki meydana gelecektir (Sugdzi ve Yiyit, 2010). Kamu borg
stokunun ekonomik blylime tzerinde de olumsuz etkileri olabilmektedir. Elde edilen ilave
finansman, amaci igin kullanilsa bile iiretken sonuglar meydana getirmeyeceginden ekonomi

uzerinde yik olabilmektedir (Sugdzi ve Yiyit, 2010).

Ozel sektoriin yatirim faaliyetlerinin kisitlanmasi, ekonomik biiyiimeyi ve istihdami
olumsuz etkileyebilmektedir (Cataloluk, 2009). Ayrica, yiiksek kamu borg¢lanmasi gelir
dagilimi acisindan esitsizlik olusturabilmektedir. Kamu bor¢lanmasi genellikle kamu
tahvilleri gibi araglarla gergeklestirilmekte ve bu araglara yatirim yapabilenler, genellikle
finansal giicli olan kesimler olmaktadir. Dolayisiyla, kamu bor¢lanmasi, finansal olarak
gilicsiiz olan kesimleri dezavantajli hale getirebilmekte ve sosyal dengeyi bozabilmektedir.
Bu nedenlerle, kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilir bir diizeyde tutulmasi ve kamu
harcamalarinin kontrol altinda tutulmasi onem arz etmektedir. Bu, makroekonomik istikrari
saglamak, 0zel sektdriin yatirim yapma kabiliyetinin korunmasi ve gelir dagiliminda adaleti
gozetmek i¢in gereklidir. Ancak, her iilkenin ekonomik kosullar1 ve ihtiyaclar1 farkli
oldugundan, belirlenen hedefler ve politikalar (lkeye gore spesifik olarak
degerlendirilmelidir (Cataloluk, 2009). Kamu bor¢lanmasinin biiyiikligii, ekonominin genel
saglig1 lizerinde etkiler olusturabilmektedir. Bor¢lanma miktari, faiz oranlari, enflasyon ve
doviz kuru gibi makroekonomik gostergeleri etkileyebilmektedir. Ayrica, kamu borglarinin
ylksek olmas1 ekonomiyi finansal risklere kars1 savunmasiz hale getirebilmektedir. Kamu
bor¢lanmasi, ekonomi iizerinde daraltici veya genisletici etkiler olusturabilmektedir
(Cataloluk, 2009). Buna gore, ekonomide yasanan her farkli durumun etkisi de farkl

bi¢cimlerde ortaya ¢ikmaktadir.



1.2. Kamu I¢ Bor¢lanmasi
1.2.1. Kamu I¢ Bor¢lanmasi

Kamu i¢ bor¢lanmasi, kamu kesiminin i¢ piyasadan bor¢lanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu bor¢lanmanin birinci dereceden Hazine'ye ait olmasi nedeniyle zaman
zaman "Hazine i¢ bor¢lanmasi" seklinde de kullanilmaktadir (Egilmez, 2012). i¢
borclanma, 1933 yilinda Fevzi Pasa-Diyarbakir demiryolunun insasi i¢in kullanildiginda,

Tirkiye'nin devletcilik politikalarinin bir temsili olarak se¢ilmistir.

1980'lerden bu yana, hilkiimet biiytiik altyap1 projeleri gibi hedefleri finanse etmek igin
bir finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanmaya giderek daha fazla giivenmektedir. Yani
stirekli olarak devam eden biitge agiklari, i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak tercih edilmesine
yol acmustir. Ancak bu borclarin ¢ogunlugu kisa vadeli olmasi konsolide biitce
harcamalarinin i¢inde faiz 6demelerine ayrilan payin artmasina neden olmustur (Coban ve
dig., 2008). Kamu kesimi i¢ bor¢lanmasinin Turk Lirasi (TL), dovize endeksli veya doviz
cinsinden yapilmasi, bor¢lanmanin niteligini degistirmemektedir. i¢ piyasadan yapilan her
tirll borglanma halen i¢ bor¢lanma olarak kabul edilmektedir. Borg kagitlarini kimin elinde
tuttugunun da hi¢ 6nemi yoktur. Yani bir yabanci gelip parasin1 Tiirkiye'de takas etse ve
Hazine Bonosu alsa, bor¢ yine i¢ kamu bor¢lanmasi sayilmaktadir. Ornegin, bir yabanci
yatirimcinin Tiirkiye'ye gelip TL ile Hazine Bonosu almasi, hala i¢ bor¢lanma olarak kabul
edilmektedir. Burada bor¢lanma otoritesinin bu bor¢lanmay1 yaptigi piyasa, borcun i¢ borg

mu yoksa dig bor¢ mu oldugunun belirleyici 6zelligidir (Egilmez, 2012).

Kamu i¢ borglanmasi, kamu finansman kaynaklarindan biri olarak kullanilirken,
bor¢lanmanin niteligi ve yonetimi onemlidir. Bor¢lanma miktarinin siirdiirtilebilir olmasi,
bor¢ geri 6deme siirelerinin ve faiz oranlarinin uygun seviyelerde tutulmasi, bor¢ yonetimi
stratejisinin etkin bir sekilde uygulanmasi gibi faktorler dikkate alinmalidir. Aksi takdirde,
yuksek i¢ bor¢clanma seviyeleri mali istikrar1 tehdit edebilmekte ve ekonomik dengeleri
bozabilmektedir. Kamu i¢ borglanmasi, 6zel nitelikli kuruluslar araciligiyla da
gerceklestirilebilmektedir. Ozellikle hazine bonosu ihracinda, 6zel nitelikli kuruluslar
bor¢clanmanin alacakli tarafi olarak sik¢a karsimiza cikmaktadir (Sertkaya, 2021). Bu
durumun nedeni, bahsedilen borclanma senetlerinin, faiziyle birlikte nakde
doniistiiriilebilme imkan1 sunarak likidite aract olarak onemli bir rol oynamasidir. Ozel

kuruluglar, kullanmadiklar1 tasarruflarin1 devletin giivence altina aldig1 borglanma



senetlerine yatirarak belirli bir oranda faiz geliri elde etme avantajina sahiptir. Bu, etkin bir
bor¢ yoOnetimi agisindan Onemlidir. Borglanmanin kaynagimin kullanilmayan fonlar
tarafindan saglanmasi, onemli bir gerekliliktir. BOylece, bireylerden ve kuruluslardan
yapilan borg¢lanmanin kaynagi kullanilmayan fonlar oldugunda etkin bir bor¢ yonetimi
gerceklestirilebilmektedir. Aksi takdirde, bor¢lanma kamu tarafina yonlendirilen tasarruflar
artirarak ozel sektor yatirimlarini azaltict bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu baglamda,
kamu i¢ bor¢lanmasinin kaynaklarinin etkin bir sekilde yonetilmesi, bireylerin ve
kuruluglarin kullanmadiklar1 tasarruflar1 degerlendirebilmesi ve kamu ve 0Ozel sektor
arasindaki tasarruflarin dengeli bir sekilde dagitilmas: 6nemlidir. Bu sayede, bor¢lanma
araciligiyla finansman saglanirken ekonomik biiylime tesvik edilebilmekte ve mali istikrar

korunabilmektedir.

Sonug¢ olarak, kamu i¢ bor¢lanmasi, bir iilkenin kamu kesiminin i¢ piyasadan
bor¢lanarak kaynak saglamasidir. Bor¢lanmanin niteligi, bor¢lanma araclarinin kim
tarafindan satin alindigindan ziyade, bor¢clanmanin hangi piyasada gerceklestigiyle ilgilidir.
Bu nedenle, i¢ borglanma kavrami, bir iilkenin i¢ kaynaklardan borglanmasiyla ilgili bir

terim olarak ifade edilmektedir.
1.2.2. Kamu I¢ Bor¢clanmasimin Ekonomik Etkileri

I¢ bor¢lanma, dzel isletmelerin, bireylerin ve kamu kurumlarinim elde ettigi gelirin bir
kisminin devlete aktarilmasidir (Bayraktar, 2011). Devlet gesitli kaynaklardan i¢ borglanma
yapabilmektedir (Bakkal ve Girdal, 2007). Bir devlet, ac¢igin1 finanse ederken, i¢ borg
diizeyi, faiz orani, bor¢lanmanin kaynagi ve vadesi gibi faktorler ekonomi i¢in 6nemlidir.
Bor¢lanma donemi boyunca iiretim unsurlarinin dagilimi ve gelir dagiliminin nasil
etkilendigi s6z konusu oldugunda, bor¢ kaynaklar1 6nemli bir rol oynamaktadir (Bayraktar,
2011). Merkez Bankasi, Mevduat Kurumlari, Ticari Bankalar, Sosyal Giivenlik Kuruluslar
ve KIT (Kamu iktisadi Tesebbiisleri)’ler devletin i¢ bor¢ alabilecegi kaynaklardir (Bakkal
ve Girdal, 2007).

Ekonomik buytmeyi etkileyen bir¢ok degisken olmasina ragmen, bunlar arasinda en
onemlilerinden biri bor¢glanmanin diizeyi ve yapisidir. Nitekim i¢ bor¢lanma piyasa faiz
oranlarini yiikselttiginde 6zel sektdr yatirimlarimi disiiriirken, 1limlhi diizeyde oldugunda
dolayli olarak ekonomik biytimeyi olumlu etkilemektedir (Cevik ve Cural, 2013). ¢

bor¢lanmanin iilke ekonomisini kalkindirmaya ne dl¢iide katki saglayacagi dncelikle kamu



ve Ozel sektor arasindaki rekabete ve kaynaklarin kullanimina bagli olmaktadir (Cural,
2012). Demokratik toplumlarda i¢ borglanma genellikle istege baglidir. Ancak olaganiistii
zamanlarda i¢ borclanma bir zorunluluk unsuru da icerebilmektedir (Cural, 2012).
Borclanma, gelir ve servet etkisiyle toplumdaki bireyleri etkilemektedir. Gelir etkisinde,
kisiler devlet borglanma senetlerinin faizinden elde ettikleri gelir ile tiiketimlerini
artirabilmektedir. Servet etkisi altindayken; bireyler, bor¢ verme yetenegi ve duygusu
nedeniyle kendilerini daha zengin hissetmekte ve bu duygu ile harcama dizeylerini
artirabilmektedirler (Sug6zl ve Yiyit, 2010). Kamu borcunun biiyiikliigii bankalari 6nemli
bir kamu bor¢lanma kaynagi haline getirmis ve ¢ogu kamu bor¢lanma senedi bankalar

tarafindan satin alinmistir.

I¢ bor¢lanmanin ekonomiye ¢ok sayida olumlu etkisi bulunmaktadir. Keynesyen bir
bakis agisina gore, hiikiimetin i¢ borglanmadan elde edilen kaynaklar 6zel sektor yatirimini
tamamlayan yatirimlara yonlendirilirse, bu, yatirimi tesvik eder ve daha verimli hale getirir.
Odiing alinan fonlarm devlet harcamalar yoluyla 6zel sektor yatirimlarina aktig1 bu durum,
cekme etkisi® olarak bilinmektedir (Gunning ve Richard, 1998). Burada 6zel sektoriin karli
gormedigi yol, koOprii, baraj gibi yatirimlar devlet tarafindan yapildigi durumda, Ozel
sektoriin yatirrm maliyetleri azalmis olacak bdylece yatirimlar artacaktir. I¢ borglanma
araclari iyi yonetildigi siirece para politikasinin uygulanmasina katki saglamakta ve bankalar
arasi piyasalarda teminath kredi islemlerinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir.
Boylece i¢ borglanma dis kaynaklara ulagimin kisitlandigi donemlerde, bu durumun
ekonomide yaratacagi olumsuzlugun azaltilmasini saglayan alternatif bir finansman kaynagi

olarak gortlmektedir (Cevik ve Cural, 2013).

Turkiye'de 1930'lardan 1970'lere kadar i¢ borg kullanilmis, bu dénemde kullanilan i¢
bor¢ uzun vadeli ve kalkinma odakli olup biitgeye pek yiik getirmemistir. 1980'den sonra
onem kazanan i¢ bor¢lanma, giiniimiizde ekonominin kargi karsiya oldugu en biiyiik
sorunlardan biri olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye, 2001 yili sonuna kadar uluslararasi finans
kuruluglarindan saglanan krediler sayesinde i¢ yiikiimliiliiklerini yeniden finanse etmistir.
Bagka bir deyisle Tiirkiye, i¢ borg¢larin1 6deyemez hale gelmistir. Son déonemde &zellikle
borg faiz 6demeleri biitce agiklarini giindeme getirmistir. Buna gore, biitge agiklarimi finanse

etmek ve borglart kapatmak i¢in i¢ bor¢lanma kullanilmistir. Ancak i¢ bor¢lanmanin yogun

! Crowding in effect: Kamu harcamalarinin veya kamu yatirimlarmin artirilmasinin ekonomide olumlu etkilere
yol agabilecegi bir kavram



olarak kullanilmasi ve kisa vadeli olmasi nedeniyle i¢ borg¢ biitce agig1 ortaya ¢ikmistir
(Bayraktar, 2011).

I¢ borglanmanin ekonomiye olumlu etkisi oldugu kadar olumsuz etkisi de
bulunmaktadir. Bunlardan biri, 6diing verilebilir fon arzinin sabit oldugu varsayimi altinda,
i¢c bor¢lanma, 6zel sektor ile mevcut fonlara erisimde esitsiz rekabet yaratmakta ve dolayli
olarak 6zel sektodrii piyasadan dislamaktadir (Cevik ve Cural, 2013). Ozel sektdriin dis
sermaye piyasalarindan kredi alma imkaninin sinirli oldugu varsayildiginda, i¢ tasarruf
diizeyinin yetersiz oldugu ve faiz oranlarinin nispeten esnek oldugu {iilkelerde i¢ borcun

artmasi faiz oranlarini yiikseltmektedir.

(Faiz Orani)

1S

Y

0 Y1 Y2 3 Y (Gelir, Hasila)

Sekil 1: Dislama Etkisi (Gocen, 2017)

Kamu harcamalarinin (G) artmasi, IS egrisinin kuzey doguya kaymasina yol
acmaktadir. Bu kayma, toplam talebin arttigin1 gostermekte ve mal piyasasinda asir1 talep
olusturmaktadir. Baslangicta, ekonomideki denge noktasi Ei'dir, burada hem gelir duzeyi
hem de faiz oran1 belirli bir seviyededir. Kamu harcamalarindaki artis, talep artisina bagh
olarak faiz oranlariin yiikselmesine neden olmakta, ¢iinkii genisleyen ekonomik faaliyetler

daha fazla para talebine yol agmaktadir. Bu yeni durum, ekonominin E> noktasinda dengeye
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ulagsmasina yol agmaktadir. Ancak, faiz oranlarinin artisi, 6zel sektor yatirimlarini kismen
engeller ve bu durum, basit ¢arpan etkisinin (Y3 - Y1) yol acacagi toplam etkiden (Y2 - Y1)
daha disiik bir gelir artisina neden olmaktadir. Yani, kamu harcamalarindaki artigin
ekonomik blylme Uzerindeki etkisi, artan faiz oranlarinin yatirimlari sinirlamasi nedeniyle
siirli kalmaktadir (Gocen, 2017). Kamu kesimi bor¢glanmasinin sinirlandirilmasi, ekonomik
istikrar ve siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, bir¢ok iilke kamu borglarini
belirli bir diizeyde tutmaya ¢alismaktadir. Maastricht kriteri olarak bilinen %60 GSYH sinirt,
Avrupa Birligi tlkeleri i¢in belirlenen bir hedeftir. Kamu kesimi harcamalarinin
siirlandirilamamasi, 6zel sektore yeterli kaynak birakmama riski tagimaktadir. Yiiksek
kamu harcamalar1, kamu sektoriiniin talebini artirarak 6zel sektoriin yatirim yapabilmesi i¢in
gereken kaynaklari azaltabilmektedir. Bu durum "diglama etkisi" (crowding out effect)
olarak adlandirilmaktadir (Cataloluk, 2009). Temel olarak, Tirkiye’nin biiyik o6lgekli
bor¢lanma ve harcamalari, 6zel sektoriin yatirim yapma kapasitesini kisitlamaktadir (Gocen,

2017).

Ote yandan yiiksek i¢c borclanma, gelirin énemli bir kisminin bor¢ &demeye
harcanmasi nedeniyle iilkenin altyapi, egitim ve saglik gibi 6nemli alanlarda harcama yapma
kabiliyetinin azalmasina neden olmaktadir (Cevik ve Cural, 2013). I¢ bor¢lanmadaki artis
nedeniyle Odiing verilebilir fonlarin azalmasi 6zel yatirimcilarin sermaye maliyetlerini
artirmaktadir. Dolayisiyla, 6zel yatirnm talebi azaldik¢a ekonomik biiyiime olumsuz
etkilenmektedir (Cevik ve Cural, 2013). Sonug olarak i¢ borglanma faiz oranlarinin yiiksek
olmasmin 6zel yatirimlar {lizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu goriilmektedir (Bakkal ve

Gurdal, 2007).
1.3. Kamu Dis Bor¢lanmasi
1.3.1. Kamu Dis Bor¢clanmasi

Kamu dis bor¢lanmasi, kamu kesiminin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasini ifade
etmektedir. Bu bor¢lanmada da Hazine'nin etkisi oldukg¢a fazladir (Egilmez, 2012). Devlet,
ozellikle belirli projelerin veya programlarin finansmani i¢in yabanci devletlerden borg
alabilmektedir. Bu borglanma siireci genellikle Tiirkiye Cumbhuriyeti adina Hazine
tarafindan yonetilmekte ve kolaylastirilmaktadir. Bu, dis bor¢ aliminin diizenli ve etkili bir

sekilde gergceklesmesini saglamayi amacglayan bir yaklasimi ifade etmektedir. Tiirkiye
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Cumbhuriyeti Hazinesi, dis bor¢lanma islemlerini planlamak, diizenlemek, yiirlitmek ve

denetlemek gibi gorevleri tstlenmektedir (Egilmez, 2012).

Di1s bor¢lanma, hiikiimetler i¢in yaygin bir uygulamadir ve Tiirkiye Cumhuriyeti de
bir istisna degildir. Hiikiimet, kalkinma projelerini finanse etmek, biit¢e agiklarini kapatmak
ve ekonomik krizleri yonetmek gibi ¢esitli amaclarla yabanci devletlerden veya uluslararasi
kuruluglardan bor¢ alabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiylimelerini
tamamlamak i¢in dnce giderlerini karsilayacak kadar gelire, ardindan ilerlemek i¢in gerekli
yatirimlar1 yapmak icin yeterli birikime sahip olmalidir. Artan gelir ve tasarruf aciklarini
giderebilmek i¢in, bu iilkeler hem i¢ hem de dis kaynaklara yonelmelidir. Yerli kaynaklara
ihtiya¢ duyulursa, bankalardan, éding verilebilir fona sahip olan bireylerden veya cesitli
kurum ve kuruluslardan borg para alinir. Ancak devlet, i¢ gelir ve tasarruf kaynaklarinin
kendi ihtiyaglarim1 karsilamaya yetmemesi ve bunlardan borg¢lanmanin bazi ekonomik

dengesizliklere yol acabilmesi nedeniyle, dis bor¢lanmaya yonelmek zorundadir (Adiyaman,
2006).

Dis Bor¢ almanin dort yolu vardir: kredi almak, tahvil ihrag etmek, hikiumetlerden

borg¢ almak ve uluslararasi kuruluslardan borg almak (Egilmez, 2012).

(1) Birkamu kurulusu, kredi alarak bor¢lanmada, yiiriitecegi bir proje veya yapacagi
bir is nedeniyle, yabanci bankalardan faiz karsiliginda belirli bir vadeyi
kapsayan kredi almaktadir. Kredinin biiyiikliigiine gore bu kredi tek basina ya
da ¢ok sayida bankanin yardimiyla verilebilmektedir. Bu konsorsiyum ile agilan
bir kredi, birden fazla bankanin s6z konusu olmasi durumunda "sendikasyon
kredisi" olarak bilinmektedir.

(2) Kamu kurumu yurt dig1 piyasalara tahvil ihra¢ ederek borglanmaktadir. Bu
tahviller TL veya yabanci para cinsinden ihra¢ edilebilmektedir. Dis borg,
tizerinde yazili olan para birimi veya alic1 tarafindan degil, ihrag edildigi piyasa
tarafindan belirlenebilmektedir. Yani dis bor¢ sayilmasindaki ayirt edici 6zelligi
hangi piyasada ihra¢ edildigidir.

(3) Devletler, genellikle Hazine tarafindan dis bor¢lanma islemleri
gerceklestirmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti de yabanci devletlerden projeleri
veya programlar1 finanse etmek amaciyla dis borg alabilmektedir. Bu yontem

eskiden daha yaygin olarak kullanilmaktaydi. Ornegin, Tiirkiye i¢in OECD
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nezdinde olusturulan  konsorsiyum, Tirkiyemin uyguladigi istikrar
programlarina  OECD iyesi iilkelerin katilimiyla bor¢ verirdi. Bu tlr
konsorsiyumlar, uluslararasi is birligi ile Tiirkiye'nin finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmekteydi. Bu yontem gilinlimiizde pek kullanilmiyor olsa da
gecmiste Tiirkiye gibi iilkeler icin 6nemli bir dis bor¢lanma kaynagiydi.

(4) "Uluslararas1 kuruluslardan borglanma tiiri" terimi, Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF), Diinya Bankasi, yatirnrm bankalar1 ve
kalkinma bankalar1 gibi ¢ok uluslu kuruluslardan bor¢glanmay1 ifade etmektedir.
Bunlar, programlari finanse etmek veya belirli kamu projelerini ylritmek icin
alinan kredilerdir. Kredi olarak degerlendirilmesi en zor olan secenek IMF'den
bor¢lanmadir. Ciinkii burada amag¢ bor¢ almaktan ¢ok belirli bir istikrarsizlig
gidermek i¢in finansal destek almaktir. Bu baglamda, IMF'nin kaynaklar1 kredi
veya bor¢ yerine destek, imkén ve kolaylik olarak anilmakta ve bunlarin
kullanilmas: karsiliginda 6denmesi gereken tutar ise faiz yerine Ucret olarak
anilmaktadir (Egilmez, 2012).

Tiirkiye’de gegmiste dis bor¢lanma yaygin olarak kullanilirken, giiniimiizde eskisi
kadar yaygm kullanilmamaktadir. CUnki ekonomik politikalar, risk ve faiz faktorleri,
alternatif finansman kaynaklar1 ve makroekonomik dengeler gibi etmenler bu tercihi
etkilemektedir. Di1g bor¢lanma, yabanci para cinsinden borglanma gerektirmekte ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 riskleri icermektedir. Dolayisiyla, yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin faiz maliyetleri de i¢ bor¢lanmaya kiyasla daha yiiksek
olabilmektedir. Tiirkiye'nin ekonomik politikalar1 ve hedefleri, dig bor¢clanma ihtiyacim
etkileyebilmektedir (Karagtz, 2016). Devletin dis bor¢ alimi, belirli projelerin veya
programlarin finansmanini saglamak i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu siire¢ genellikle
Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan yonetilmekte, boylece borglanma iglemleri etkili

bir sekilde gergeklestirilmektedir (Egilmez, 2012).

Yabanci devletlerden veya uluslararasi kuruluslardan bor¢lanmanin hem yararlart hem
de sakincalar1 olabilecegini belirtmekte fayda vardir. Bir yandan kalkinma projeleri i¢in ¢ok
ihtiya¢ duyulan fonlar1 saglayabilmekte veya hiikiimetin ekonomik krizleri yonetmesine
yardimc1 olabilmektedir. Ote yandan, uzun vadede ydnetilmesi ve geri ©denmesi
zorlagabilen dis borg birikmesine de yol agabilmektedir (Zibeyir, 2011). Dis bor¢lanma,

yabanci kaynaklarin sinirh bir siire boyunca kullanilmasina olanak tanidigi i¢in iki ana amag
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tagimaktadir: 6deme dengesizliklerini diizeltmek ve hazine aciklarini kapatmak. Dis borglar
alindiginda, ekonomiye giren kaynaklar gelecekte faiz ve anapara olarak geri ddenecektir.
Bu gelecek nesiller igin bir yiik olusturmakta ve (Ulkelerin bagimsizligimi tehdit
edebilmektedir. Dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanmalardan farklidir ¢linkii bir toplumun diger bir
topluma borcu olarak kabul edilmektedir. Eger dis bor¢lanma ekonominin ¢deme glcini
asarsa, ilkenin bagimsizligi tehlikeye girebilmektedir. D1s borglar, ekonomik biiylimeyi ve
tiretimi artirmak i¢in kullanilmaktadir. Eger dis bor¢lar daha sonra gelir artis1 ve fazlalik
yaratiyorsa, bor¢ ddeyen nesiller i¢in bir yiik olusturmayacaktir. Ancak borglar gereksiz veya
etkisiz projelerde kullanilirsa, gelecek nesiller i¢in sorun teskil edebilmektedir. Dis borglar,
dikkatli bir sekilde yonetilerek ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmekte ve bor¢ 6deyen
nesillerin yikin hafifletebilmektedir (Zerenler, 2020).

1.3.2. Kamu D1s Bor¢clanmasinin Ekonomik Etkileri

D1s bor¢lanma, dis kaynaklardan saglanan, alindiginda veya geri 6dendiginde milli
geliri artiran veya azaltan ve uluslararasi iliskilerden kaynaklanan fon akislaridir (Adiyaman,
2006). D1s borglanma ihtiyaci bir¢ok nedenden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Dis borglanmanin
sebeplerinden bazilar1 sunlardir: kaynak ve tasarruf kithigi, dis ticaret ve 6demeler dengesi
acig1, biitge aciginin giderilmesi, ekonomik istikrar ve koruyucu etkiler, yatirimlarin ve
biiylik 6lgekli reformlarin finansmani, gecikmis borglarin finansmani ve hiikiimetin ulusal
para birimini koruma maliyetini artirmak i¢in rezervlere ihtiyacinin olmasidir (Adiyaman,
2006). Kiiresellesme c¢aginda hemen hemen tiim gelismekte olan iilkelerin ortak
sorunlarindan biri olan dis bor¢ sorunu, iilkemizin de ciddi sekilde etkilendigi bir sorundur.
Turkiye Cumhuriyeti de kurulus asamasinda, Lozan'da, Osmanli Devleti'nin borglarinin bir
kismini iistlenmek zorunda kaldigi i¢in uluslararasi borg sorunu yasamaktaydi. O tarihten bu
yana {ilkemizin dis bor¢ miktari istikrarli bir sekilde artmakta ve bu énemli bir ekonomik
sorun teskil etmektedir (Adiyaman, 2006). Tirkiye Cumhuriyeti ilk dig borcunu Osmanl
Devleti'nin dis borg¢ yiikiimliiliiklerini {istlenerek gergeklestirmistir. Erken Cumhuriyet
doneminde, 1929 ekonomik krizi ve 2. Diinya Savas1 gibi olaylar dis bor¢ yaratan sorunlara
yol agmugtir (YUmli ve Soylu, 2020). 1950'ler, dis bor¢glanmanin hizla arttig1 ve yurtdisi
6demelerin zorlastig1 bir donemdi (Karagdl, 2010). 1960'larda Tiirkiye ekonomik gelisimini
stirdiirebilmek i¢in bor¢lanmak zorunda kalmistir. 1970'lerde birinci ve ikinci petrol krizleri
ve Kibris ambargosu nedeniyle dis bor¢ artmis ve bu borg ertelenmis ve ertelenen borg

diizeyini yiikseltmistir. 1980'lerde, mevcut ihtiyaclari finanse etmek i¢in daha fazla dis borg
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kullanilmistir. 1990'larda siyasi istikrarsizlik, yatirimcilara yonelik ideolojik kisitlamalar ve
ayrimcilik, koalisyon hiikiimetlerinin basarisiz ekonomi politikalar1 ve ekonomik tedbirlerin
uygulanmasindaki kararlilik eksikligi nedeniyle borg verileri iyice endise verici hale
gelmistir. En sonunda da 2000'1i yillarin basindaki kriz nedeniyle iilke bor¢lu hale gelmistir
(Karagol, 2010). Giiniimiizde dis borglanma hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
icin blyiik 6nem tagimaktadir. Bir yandan sosyo-ekonomik hedeflere ulasilmasi, diger
yandan uluslararasi mali ve ekonomik iliskilerin gelismesi ve devletin topluma karsi olan
gorevlerindeki artis, bor¢lanmayr her zaman kullanilabilecek bir yontem haline

getirmektedir (Adiyaman, 2006).

Tiirkiye'de ve ¢ogu gelismekte olan iilkede kalkinma siirecinden kaynaklanan yetersiz
sermaye birikimi ve doviz eksikligi devlet bor¢lanmasini kaginilmaz kilmaktadir. Dis devlet
bor¢lanmasi, yerli kaynaklarin kullanimini kolaylastirarak ve yurt ici tasarruflar tesvik
ederek kalkinma siirecinde rol oynamaktadir. Ote yandan, dis bor¢lanma, ekonomide
tiretilmeyen makine ve techizatin ithalatin1 kolaylastirdigi i¢cin ekonominin teknolojik
duzeyini de yukseltmektedir (Cural, 2012). Ulkeye biiyiik faydalar saglayacak yatirim
projelerinin hayata gecirilmesinde dis bor¢lanma biiyiik 6nem tasimaktadir. Bor¢ alinan
yilda iilkenin harcama imkanlar1 arttikga yatirim kapasitesi de artacaktir (Bilginoglu ve
Aysu, 2008). Devletin kaynak ihtiyacini karsilayacak veya i¢ piyasadan kaynak temin
edecek yeterli gelire sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak devletin gelir ihtiyacinin yurt igi
kaynaklar1 asmas1 veya ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi durumunda, gerekli
finansmanin dis bor¢lanma yoluyla saglanmasi gerekmektedir (Adiyaman, 2006). i¢ finansal
piyasalarin gelismemis olmasi, dis piyasalardan uzun vadeli bor¢lanmay1 cazip kilmaktadir
(Cural, 2012). Turkiye ekonomik kalkinmay1 hizlandirmak i¢in ihtiya¢ duyulan teknik bilgi,
ara mal1 ve sermaye mallarinin ithalatinda doviz ihtiyaglarini karsilamak i¢in genellikle dis
bor¢lanmaya bagvurmaktadir (Cural, 2012). Ozellikle déviz girdisi saglayan verimli yatirim
alanlarinda, bir takim ekonomik ve siyasi yiikiimliiliikler istlenilerek olusturulan dis
borglarin biitce aciklarinin finansmaninda kullanilmas1 ekonomik agidan avantajh
olmaktadir (Okutan, 2010). Kamu borcunun kaynagi, tiirii, vadesi ve ekonomik baglami gibi
faktorler bor¢glanmanin ekonomi tiizerindeki etkisini farklilastirabilmektedir. Devlet dis
kaynaklardan bor¢landiginda ekonomi genislemekte, bor¢ geri ddemesi sirasinda ise

ekonomi daralmaktadir. Sonug olarak, dis borcun 6zellikle yatirnm ve kalkinma amaciyla
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kullanilmasi, kredi geri 6demesi sirasinda olusan daraltict etkiyi azaltabilecektir (Malak,
2022).

Ne kadar etkin kullanildigina bagli olarak, kamu dis bor¢lanmasi, milli geliri artirmaya
ve kalkinmay1 hizlandirmaya yardimci olabilmektedir. Bor¢ alinan fonlar altyapi projeleri,
egitim, saglik ve ekonomik aktiviteyi canlandiran diger sektorlere yatirilabilmektedir. Bu
yatirnm daha yliksek iiretkenlige, artan istihdama ve genel ekonomik genislemeye yol
acabilmektedir. Ancak, alinan borglar etkin bir sekilde kullanilmazsa veya bor¢ servisi
yukumlulikleri bir yuk haline gelirse, ekonomik buyiumeyi engelleyebilmekte ve finansal
kirilganliklara yol agabilmektedir. Kamu dis borcunun yurt i¢i tasarruflardan daha fazla
yatirim yaratabilmesi i¢in yatirim amagh kullanilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, kamu
dis borcunun ge¢mis borg¢larin anapara ve faizini geri 6demek veya tiikketim mallar ithal
etmek i¢in kullanilmas1 durumunda, kamu dis borcunun i¢ tasarruflari artirma islevi biiyiik
Olciide zayiflayacaktir. Nitekim, kamu dis bor¢glanmasindan saglanan fonlarin kalkinmanin
finansman1 diginda baska amaglarla kullanilmasi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir
(Cural, 2012). Dis borglanma genellikle doviz cinsinden oldugundan kur riskiyle
karsilasilacaktir. Bu sebeple ekonomik krizler dis bor¢clanmay1 artiracaktir (Cevik ve Cural,
2013). Dis borg¢lanmalar bir yatinm kaynagi saglayarak ekonomik biiyiimeye yardimci
olmaktadir. Ancak dis borcun varlig1 ilerleyen donemlerde ekonomik biiylimeyi engelleyen
bir sorun haline gelmektedir. Borg iilkenin gelecekte Gdeyebileceginden daha fazlaysa,
borcun édenmesinin beklenen maliyeti, gelecekteki yerli ve yabanci yatirimlari caydiracak

ve boylece bitylimeyi engelleyecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).
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IKiNCi BOLUM

KAMU BORCLANMASININ SECILMiIS MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
UZERINDEKI ETKILERI

2.1. Kamu I¢ Bor¢clanmasinin Secilmis Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki

Etkisi

Kamu i¢ bor¢lanmasi, makroekonomik gostergeler iizerinde karmasik etkilere sahip
olabilmektedir. Makroekonomik degiskenler, bir ekonomideki genel ekonomik durumu,
bliylimeyi, istthdami, enflasyonu, dis ticaret dengesini ve diger ekonomik gostergeleri
tanimlayan faktorlerdir. Bu degiskenler, ekonomik politika yapimi, analiz ve karar verme
sireclerinde Gnemli rol oynamaktadir. GSYH, Enflasyon Orani, Issizlik Orani gibi
degiskenler makroekonomik degiskenlerden bazilarmi ifade etmektedir. Kamu i¢
bor¢lanmasinin faiz oranlari, ekonomik biiylime, enflasyon, mali siirdiiriilebilirlik gibi
etkileri mevcuttur. Bu etkiler, bor¢lanma miktari, borg yapisi, faiz oranlari, mali politikalar

ve diger faktorlere bagli olarak degisebilmektedir (Baz, 2006).

Kamu bor¢lanmasinin makroekonomik gostergeler ilizerindeki etkisi, bor¢lanmaya
neden olan ve etkileyen faktorler Uizerine kapsamli bir literatiir olusturmaktadir. Bu nedenle,
kamu i¢ bor¢lanmasimin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini degerlendirmek
icin genis kapsamli bir analiz yapilmasi gerekmektedir. Bu tur analizler genellikle
ekonometrik yontemler ve istatistiksel modeller kullanilarak gergeklestirilmektedir.
Ekonomi yonetimi, kamu i¢ bor¢lanmasini dikkatlice yonetmeli ve ekonomik hedeflerle

uyumlu bir sekilde kullanmalidir.

I¢ borglanma genellikle hazine bonolari, tahviller veya devlet i¢c bor¢lanma senetleri
gibi araglar kullanilarak gergeklestirilmektedir. Kamu i¢ borglanmasimin artmasi faiz
oranlarini etkileyebilmektedir. Borca olan talebin artmasiyla faiz oranlar1 yiikselme egilimi
gosterirken, Odiing verilebilir para arzinin artmasiyla ise faiz oranlan diisme egilimi
gostermektedir. Bunun sonucunda hem kamu hem de 6zel sektériin bor¢glanma maliyetleri
artabilmektedir. Yiiksek kamu i¢ bor¢lanmasi, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in
kaynaklar1 kamu sektoriine yonlendirebilmektedir. Bu durumda, 6zel sektor i¢in yatirim
yapma kaynaklar1 azalabilmekte ve ekonomik biiylime potansiyeli sinirlanabilmektedir

(Bakkal ve Gurdal, 2007). Ayrica, yiiksek i¢ bor¢lanma oranlari, kamu sektoriiniin
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gelecekteki 6deme yukumlullklerini artirabilmekte ve bu da yatirimcilarin ve girisimeilerin

risk algisin1 olumsuz etkileyebilmektedir.

Kamu i¢ borg¢lanmasi, doviz kuru lizerinde de etkili olabilmektedir. Yiiksek i¢
borclanma, ekonomide daha fazla para birimi arzi anlamina gelebilmektedir. Bu durum,
yerel para biriminin degerini diislirebilmekte ve doviz kuru {lizerinde baski
olusturabilmektedir. Ayrica kamu i¢ bor¢lanmasi, bir iilkenin mali dengesini
etkileyebilmektedir. Yiiksek i¢ bor¢lanma, kamu bor¢ stokunu artirabilme ve mali agig1
blyutebilmektedir. Bu da kamu borg¢ servisini artirabilmekte ve gelecekteki nesilleri
olumsuz etkileyebilmektedir. i¢ borglanma, genellikle devletin kaynak ihtiyaclarini
kargilamak i¢in i¢ piyasadan bor¢lanmasini igerdiginden, bu durum daha fazla bor¢lanma
maliyetlerini ortaya c¢ikarabilmekte ve kamu kaynaklarinin daha zengin kesimlere

yonlendirilmesine neden olabilmektedir. Bu da gelir esitsizligini artirabilmektedir.

Kamu borglanmasi, makroekonomik dengeler (zerinde 0Onemli etkilere sahip
olabilmektedir. Yuksek borclanma diizeyi, faiz 6demeleri nedeniyle kamu harcamalarinin
artmasina ve bilitce acigina yol acabilmektedir. Bu durum, kamu bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini tehdit edebilmekte ve ekonomik istikrar1 zorlayabilmektedir. Ayrica,
kamu bor¢lanmasi faiz oranlarini etkileyebilmekte, yatirimlari ve 6zel sektoriin kredi
maliyetlerini etkileyebilmekte, para arzin1 ve enflasyonu etkileyebilmektedir (Cataloluk,
2009). Kamu borcundaki artiglar, faiz oranlarim yiikselterek likiditenin azalmasina neden
olmaktadir. Sonug olarak, bu etkilesimden hem reel sektér hem de finans sektori zarar
gormektedir. Devam eden biit¢e aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin agirhigi ve bu
kredilerin daha kisa vadelerde yogunlagsmasi nedeniyle, faiz 6demelerinin toplam butce
harcamalari i¢indeki pay1 artmis ve i¢ borg-faiz sarmali olusturulmustur (Coban ve dig.,
2008). Kamu i¢ borglanmasinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin tiim
ekonomilerde ayn1 olmadigin1 ve borg diizeyi, mali disiplin, para politikas1 ve ekonominin
genel saglhig gibi faktorlere bagli oldugunu not etmek 6nemlidir. Ayrica, kamu agiklarinin
finansmaninda ve ekonomi politikalarinin uygulanmasinda bir arag olan kamu
bor¢lanmasinin etkinlii, kamu harcamalarinin etkinligi ve bor¢ siirdiiriilebilirligini
yonetebilme becerisine de bagli olmaktadir (Demir ve Sever, 2008). Ancak, kamu i¢
bor¢lanmasinin etkileri ¢ok karmasik olabilmekte ve diger faktorlerle etkilesim iginde
olabilmektedir. Ornegin, bor¢lanmanin kullanimi, harcama politikalar1 ve mali politikalar

gibi diger ekonomik politikalara bagli olarak degisebilmektedir (Ulusoy ve Erdem, 2014).
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Kamu i¢ bor¢lanmasi, para arzinin artmasina neden olabilmektedir. Yiiksek i¢
borglanma, merkez bankasinin para politikasin1 etkileyebilmekte ve para arzim
artirabilmektedir. Bu durumda, enflasyonist baskilar olusabilmektedir. Artan para arzi,
fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise yol acabilmekte ve enflasyonu artirabilmektedir.
Bunun yaninda kamu i¢ borglanmasi, issizlik oranini etkileyebilmektedir. Yiiksek ic¢
bor¢clanma, kamu harcamalarini finanse etmek icin kaynaklarin kamu sektdrline
yonlendirilmesine neden olabilmektedir. Bu durumda, 6zel sektoriin yatirim yapma
kaynaklar azalabilir ve istihdam yaratma potansiyeli siirlanabilir. Bu da issizlik oraninda
artisa neden olabilmektedir. Ayrica kamu i¢ borglanmasi, GSYH (zerinde etkili
olabilmektedir. Bu durumda, 6zel sektoriin yatirim yapma kaynaklar1 azalabilmekte ve
ekonomik biiylime potansiyeli smirlanabilmektedir. Bu da GSYH biylime hizim
etkileyebilmektedirAyrica ekonomik kosullar da dis bor¢lanmanin tzerinde énemli bir rol
oynamaktadir. Sonug olarak i¢ bor¢lanmanin issizlik, GSYH ve enflasyon tizerindeki etkileri
karmasik bir konudur ve bir¢ok faktoriin birlesimi sonucunda belirlenmektedir. Bu etkilerin
anlasilmas1 ve yonetimi, ekonomi politikas1 yapicilari i¢in dnemlidir. Siirdiiriilebilir bir borg
diizeyini korumak ve bor¢lanmanin olumsuz etkilerini dengelemek icin uygun politika

onlemleri alinmalidir (Alancioglu, 2009).
2.1.1. i¢ Borclanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

I¢ bor¢lanma, bir hiikiimetin yerli 6diing verilebilir fon sahiplerinden borg almasi ve
bunun sonucunda kamu borcunun artmasi anlamina gelmektedir (Bakkal ve Gurdal, 2007).
Ic borclanma ile enflasyon arasindaki iliski karmasik ve ¢esitli faktdrlerden
etkilenebilmektedir. Genel olarak, i¢ bor¢lanma, enflasyonist etkilere sahip olabilmektedir.
Ancak, bu iliski her zaman dogrusal ve tek yonlii olmayabilmekte ve diger ekonomik
faktorlerin etkisiyle degisebilmektedir. Teorik olarak, i¢ bor¢lanmanin deflasyonist etkisinin
aksine genel olarak enflasyonist etkiye sahip oldugu diistiniilmektedir (Sug6zu ve Yiyit,
2010). i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi, birka¢ faktdriin birlesimi ve farkli
ekonomik faktorlerle etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. I¢ borglanmanim enflasyon
uzerindeki etkisini belirlemek icin parasal genisleme, talep artisi, mali disiplinin azalmasi,
faiz oranlari, para arzi ve merkez bankasi politikast gibi bazi faktorlerin dikkate alinmasi

onemlidir.
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Ik olarak, i¢ borglanma faiz oranlari iizerinde bir baski olusturabilmektedir. Eger
hiklmet, i¢ bor¢glanma konusunda piyasadan daha fazla fon saglamak igin faiz oranlarini
yukseltirse, bu durum genel olarak ekonomideki faiz oranlarimi artirabilir. Yiksek faiz
oranlari, hane halkinin ve isletmelerin bor¢glanma maliyetlerini artirir ve harcamalari
kisitlayabilir. Bu da talep diisiisiine ve dolayisiyla enflasyonun diismesine neden

olabilmektedir.

Bunun yaninda i¢ bor¢lanma, devletin mali disiplinini etkileyebilmektedir. Eger i¢
borglar siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmezse ve devletin harcamalarinit kontrol altinda
tutma egilimi zayiflarsa, i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerinde olumsuz bir etkisi de
olabilmektedir. i¢ borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar tiiketim ve yatirimlar:
artirabilmektedir. Devletin bor¢clanmaya yonelmesi, bireylerin tiiketim seviyelerinde bir
azalmaya neden olmamaktadir. Hatta bor¢lanmanin olusturdugu gelir ve servet etkileriyle
birlikte, tiiketim harcamalarinin artmasi olasidir. Bu durum, fiyatlar {izerinde bir baski
olusturarak enflasyonu yukari ¢ekebilmektedir (Baz, 2006). Bu durumda talep artabilmekte

ve fiyatlar ylikselme egilimi gdsterebilmektedir.

Biitiin bunlarin yani sira, ayni zamanda i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilen yatirimlar,
tiretkenlik ve kapasite artisiyla birlikte gelirse, arz tarafinda da olumlu etkiler olusabilmekte
ve enflasyon baskilari hafifleyebilmektedir (Sug6zu ve Yiyit, 2010). Ancak, i¢ bor¢lanma
ayn1 zamanda hiikiimetin para arzini artirabilmekte ve bu da enflasyonu tetikleyebilmektedir.
Eger i¢ borglanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalar para arzini artirtyorsa, merkez
bankasi1 enflasyonu kontrol etmek i¢in sikilastirict bir para politikasi izleyebilmektedir. Bu
durumda i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi azalabilmektedir. I¢ borglanma,
hiikkiimetin finansman ihtiyaclarmi karsilamak i¢in i¢ piyasadan kaynak toplamasini
icermektedir. Bu surecte, hikimet borclanma senetleri ihra¢ eder ve bu senetleri alanlar
paralarin1 kullanilabilir hale getirmek igin bankalara bagvurabilmektedir. HUkumet, i¢
bor¢lanma yoluyla elde ettigi fonlar1 ekonomiye pompalayarak, talebi artirabilmekte ve bu
da fiyatlar1 yiikseltebilmektedir. Hiikiimetin i¢ bor¢clanma ile finanse ettigi harcamalar, kamu
harcamalarindaki artisa ve dolayisiyla talep artisina yol acabilmektedir. I¢ borglanmanin
etkisi, hiikiimetin harcama politikalariyla iligkilidir. Eger i¢ bor¢lanma, kamu harcamalarimin
finansmani i¢in kullaniliyorsa ve bu harcamalar enflasyonist etkiye sahip ise, i¢ bor¢lanma
enflasyonu artirabilmektedir. Ornegin, kamu harcamalar tiiketimi artirirken, talebin

yukselmesiyle birlikte enflasyonist baskilar olusabilmektedir (Bakkal ve Girdal, 2007).
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I¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi, piyasa katilimcilarinin beklentilerine de
baghdir. Eger i¢ bor¢lanma siirekli olarak yiiksek seviyelerde devam ederse ve hiikiimetin
mali disiplin politikalar1 giivenilmezse, piyasadaki aktorler enflasyon beklentilerini
artirabilmektedir. Bu da enflasyonu artis yoniinde etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, i¢
bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi diger faktorlerle de etkilesime girmektedir.
Ornegin, bir ekonomide arz-talep dengesizlikleri, déviz kurlarindaki dalgalanmalar, dis

ticaret agig1 gibi faktdrler enflasyonu etkileyebilmektedir (Akbulut, 1999).

Ayrica, para politikasi ve merkez bankasinin politikalar1 da enflasyon tzerinde etkili
olabilmektedir. Yiiksek i¢ borglanma, ozel sektoriin yatinm yapma kaynaklarini
kisitlayabilmekte ve bu da Uretim kapasitesini etkileyebilmektedir. Eger talep yiiksekken arz
siirht kaliyorsa, enflasyon baskilari ortaya ¢ikabilmektedir. Friedman (1975)’a gore
enflasyon, kamu kesimi tarafindan baz1 hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla yaratilmistir.
Bu hedefler arasinda beklenmedik enflasyonla devlet gelirleri elde etmek, issizligi onlemek,
tiretimi ve isttihdami artirmak ve enflasyon araciligiyla gelir dagilimini degistirerek

yatirimlari tegvik etmek gibi faktorler yer almaktadir.

Kamu i¢ borglanmasi enflasyonist baskilara katkida bulunabilmektedir. Devlet ic
piyasadan biiyiik miktarda borg aldiginda, talebi arttirmakta ve parasal genislemeye neden
olabilmektedir. Para arzi, mal ve hizmetlerin biiyime hizindan daha hizli artarsa,
enflasyonist baskilara yol agabilmektedir. Ek olarak, eger hiikiimet merkez bankasindan
bor¢lanmaya bel baglarsa, enflasyonist riskleri daha da siddetlendirebilmektedir. Buna gore,
i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi bir¢cok faktoriin birlesimiyle belirlenir. Faiz
oranlari, talep artisi, para arzi ve diger ekonomik faktorlerin etkilesimi enflasyon tizerinde
farkli sonuglar dogurabilmektedir (Bakkal ve Gurdal, 2007). Ekonomik durum, hikiumet
politikalar1 ve diger etmenler, i¢ bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisini belirlemede
onemli rol oynamaktadir. Sonug olarak, bor¢lanma ile finansmanin vergileme ile finansmana
gore daha az enflasyonist egilimler gosterdigi genel bir 6nermedir. Ancak, her durumda bu
etkilerin tam olarak belirlenmesi i¢in kapsamli bir analiz yapilmasi1 gerekmektedir (Baz,
2006).

2.1.2. i¢ Borclanmanin Issizlik Uzerindeki Etkisi

Sanayilesmenin sehir merkezlerinde yogunlagmasi, sehirlerdeki hayat standardinin ve

gelir diizeyinin kirsal bolgelere gore daha yiiksek olmasi, kirsal kesimde gizli issizlik sorunu
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gibi faktorler, kirsal kesimden biiyiik kentlere olan goégii artirmistir. Artan sehirlesmeyle
birlikte, altyap1 yatirimlari, enerji kaynaklari, egitim, saglik, ulasim, haberlesme gibi temel
ihtiyaclarin finansmani da 6nem kazanmistir. Bu durum, kamu harcamalarinin artmasina ve
devletin sosyal ve ekonomik hayattaki faaliyet alanin1 genisletmesine yol agmistir. Bunun
sonucunda devlet, toplumsal refahi saglamak amaciyla kamu hizmetlerini iyilestirmek,
sosyal giivenlik sistemini giliclendirmek, istihdami desteklemek gibi alanlarda artan
harcamalar yapabilmektedir (Kiyak, 2008). Siirekli i¢ borg¢lanma, faiz oranlarinin
yukselmesine neden olabilmektedir. Yiiksek faiz oranlari, isletmelerin yatirimlarini ve
blylmelerini sinirlayabilmekte, bu da issizlik oranlarini etkileyebilmektedir. Ancak, i¢
bor¢lanmanin igsizlik tizerindeki etkisi, diger ekonomik faktorler ve politikalar ile birlikte

degerlendirilmelidir.

Yiiksek faiz oranlari, isletmelerin kredi maliyetlerini artirir ve borglanma maliyetlerini
yiikseltir. Bu durumda isletmeler, yeni yatirimlar yapmak yerine mevcut Uretim tesislerini
siirdiirmeyi tercih edebilmekte veya is¢i istihdamini azaltabilmektedir. Dolayisiyla, i¢
bor¢lanmanin issizlik iizerinde olumsuz bir etkisi olabilmektedir. Issizligi dnlemek ve
istthdami artirmak i¢in kamu harcamalarinin yatirim harcamalar1 yoluyla etkili bir sekilde
kullanilmast 6nemlidir. Yatirnm harcamalari, altyapr projeleri, enerji kaynaklari, egitim,
saglik, ulasim gibi alanlarda yapilabilmektedir. Bu tiir yatirimlar, ekonomik biiylimeyi
destekleyebilmekte, isletmelerin rekabet giiclinii artirabilmekte ve yeni is imkanlari

olusturabilmektedir.

Kamu harcamalarmin yatirnm harcamalar1 yoluyla istihdam tizerindeki etkisi ¢esitli
faktorlere baghidir. Oncelikle, yatirimlarim niteligi ve biiyiikliigii Snemlidir. Etkili ve verimli
yatirimlar, istihdam yaratma potansiyeline sahip olabilir. Ornegin, altyap: projeleri insaat
sektoriinde is imkénlart saglayabilir. Egitim ve saglik yatirimlart ise nitelikli isgiiciiniin
artmasina katkida bulunabilmektedir. Bununla birlikte, yatirnm harcamalarinin istthdam
lizerindeki etkisi, ekonomik kosullar ve politikalarla etkilesim halindedir. Ozel sektdriin
yatirimlari, ig ortaminin rekabetgiligi, vergi politikalari, finansman imkanlart gibi unsurlar
da istihdam (zerinde etkili olan faktorlerdir. Ayrica, yatinm harcamalarinin
stirdiiriilebilirligi ve stirekliligi de Onemlidir. Yatirimlarin sadece kisa vadeli olarak
yapilmast ve ardindan  durdurulmasi istihdam iizerinde kalict  bir etki
olusturmayabilmektedir. Bunlara ek olarak, i¢ bor¢glanmanin finansmani ve borg¢ yonetimi

politikalar1 da igsizlik iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, i¢ bor¢lanmanin
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stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi ve borglarin verimli sekilde kullanilmasi, ekonomik
biyimeyi destekleyebilmekte ve istihdam yaratilmasina katkida bulunabilmektedir (Bakkal
ve Girdal, 2007).

Bazi teorik yaklasimlar, i¢ bor¢lanmanin artmasinin issizlik tizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu one siirmektedir. Buna gore, artan i¢ bor¢lanmayla birlikte saglanan altyap1
yatirimlari, egitim ve saglik hizmetlerindeki iyilestirmeler, yeni is imkanlart olusturmakta
ve issizlik oranini diisiirmektedir. Ayrica, i¢ bor¢lanmanin artmasiyla talep artisi saglanir ve
bu da 6zel sektorde istihdami desteklemektedir (Altundz, 2013). Ancak, issizlik tizerindeki
etki sadece i¢ bor¢lanmanin artistyla agiklanamaz. Diger faktorler de dnemlidir. Ornegin,
ekonomik biiyiime, yatirimlar, 6zel sektoriin gelisimi, rekabet ortami1 gibi unsurlar da igsizlik
tizerinde etkili olabilmektedir. Ayrica, i¢ bor¢clanmanin finansmani i¢in vergi artiglar1 veya
borglanma gibi yontemler kullanilmasi da ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir (Seymen,
2020). Sonug olarak, i¢ bor¢glanmanin issizlik tizerindeki etkisi karmagsik ve ¢ok yonludur.
Diger ekonomik faktdrler ve politikalarla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ekonomik politikalarin istihdami desteklemek ve issizlik sorununu ¢6zmek amaciyla genis

bir perspektifle ele alinmasi 6nemlidir.
2.1.3. i¢ Borclanmanin Gayri Safi Yurt ici Hasila Uzerindeki Etkisi

I¢ bor¢lanma, devletin i¢ piyasadan kaynak saglamak amaciyla yaptig1 borglanmadir
ve genellikle devlet tahvilleri gibi bor¢lanma araglar1 kullanilarak gerceklestirilmektedir
(Bakkal ve Girdal 2007). I¢ borglanma, hiikiimetin ekonomik faaliyetlerini finanse etmesine
yardimer olabilmektedir. Ancak, asir1 i¢ borg¢lanma, hiikiimetin gelecekteki 6demelerini
artirabilmekte ve kamu kaynaklarint daha fazla bor¢ geri O0demelerine
yonlendirebilmektedir. Bu durum, hiikiimetin kamu harcamalarin1 siirlayabilecegi ve
dolayisiyla GSYH'yi etkileyebilecegi anlamina gelebilmektedir. Bir tilkenin GSYH'si, belirli
bir zaman dilimi i¢inde irettigi ve sattig1 tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerinin
parasal bir gostergesini ifade etmektedir (Nacar, 2022). Baska bir deyisle bir Ulkede
yasayanlarin belirli bir yilda belirli bir para birimi karsiliginda {irettikleri tim mal ve
hizmetlerin degeri, iilkenin GSYH’sidir (Brezina, 2012). Bir (ulkenin ekonomik
performansini 6lgmek i¢in kullanilan en 6nemli makroekonomik gostergelerinden biri olan
GSYH, i¢ borg¢lanmadan gesitli faktorler nedeniyle etkilenmektedir. Buna gore, i¢

borglanmanin GSYH Uzerindeki etkisi, bir dlkenin ekonomik durumuna, i¢ borglanma
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miktarina ve kullanimina bagli olarak degismektedir ve genellikle tlkeye 6zgudur (Yilmaz
ve Cural, 2010).

Bir iilkenin ekonomik durumu, i¢ bor¢lanmanin etkisini belirlemektedir. Eger bir iilke
ekonomik olarak istikrarli bir durumdaysa ve yiiksek biiylime potansiyeline sahipse, i¢
bor¢glanmanin GSYH {izerindeki etkisi daha sinirli olabilmektedir. Ancak, ekonomik
durgunluk veya kriz donemlerinde i¢ bor¢lanmanin etkisi daha fazla olabilmektedir (Esener,
2013). Kamu i¢ bor¢lanmasimin yiiksek diizeyde olmas1 GSYH (zerinde olumsuz etkiler
olusturabilmektedir. Yiksek i¢ bor¢ stoku, bir Glkenin toplam ekonomik Uretkenlik ve
biiyiikliik ile orantili olarak biiyiik bir yiik olusturabilmektedir. Bu durum, ekonomik
blyiime potansiyelini sinirlayabilmekte ve uzun vadede ekonomik kalkinmayi
etkileyebilmektedir (Habip, 2006).

Genellikle i¢ borcun GSYH'ye orani yiiksekse, bu, iilkenin i¢ borg yiikiiniin biiyiik
oldugunu ve ekonomik istikrar i¢in bir risk olusturabilecegini gosterebilmektedir. Yiiksek i¢
borg oranlari, bir iilkenin biitce acig1 ve kamu harcamalarinin finansmani gibi faktorlerle
iliskili olabilmektedir. I¢ bor¢ stokunun GSYH'ye orani, bir iilkenin i¢ borg yiikiinii
degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir dl¢iittiir. Bu oran, i¢ borcun ekonomik biiyiikliige
ve Tlretkenlige oranla ne kadar biliylik oldugunu gostermekte ve iilkenin borg
surdarulebilirligi hakkinda bir fikir vermektedir. i¢ borg yiikiiniin gostergelerinden biri i¢
borg stokunun GSYH oranidir. Bu oran, i¢ borcun ekonomik iiretkenlige oranla ne kadar
biiyiik oldugunu veya ekonomik biiyiikliige gore ne kadar agirlik tagidigini gostermektedir
(Bakkal ve Gurdal, 2007). Ancak, i¢ borcun GSYH'ye oraninin tek basina bir gosterge olarak
degerlendirilmesi yetersiz olabilmektedir (Oskay, 2022). Diger faktorler, ekonomik biiyiime,
faiz oranlari, borg geri 6demeleri ve ekonomik istikrar gibi faktorler de dikkate alinmalidir.
I¢ borg yiikiiniin tam olarak degerlendirilmesi igin, genis bir perspektif ve iilkenin zel
kosullarini1 dikkate alan kapsamli bir analiz gerekmektedir. Bir tilkenin i¢ bor¢lanma miktari,
GSYH {Uzerindeki etkisini belirleyen dnemli bir faktordir. Yiksek i¢ borglanma, borg geri
O0deme yukiimliiliiklerini artirabilmekte ve bu da ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyebilmektedir. I¢ borglanmanin nasil kullanildign da GSYH (izerindeki etkiyi
etkilemektedir (Yilmaz ve Cural, 2010). Eger i¢ borglar iiretken yatirimlar igin
kullaniliyorsa, ekonomik biiylimeyi destekleyebilmektedir. Ancak, i¢ bor¢lar daha g¢ok
tilketim harcamalarini finanse etmek icin kullaniliyorsa, siirdiiriilebilirlik sorunlar1 ortaya

cikabilmektedir (Bakkal ve Gurdal, 2007).
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I¢ borglanmanin ydnetimi, borg geri ddemesi ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek igin
saglam bir mali politika ve makroekonomik istikrar gerektirmektedir. Kisa vadede,
borclanma ile finanse edilen artan hiikiimet harcamalari, ekonomik aktiviteyi
canlandirabilmekte ve daha yuksek GSYH'ye katkida bulunabilmektedir. Bunun nedeni,
hiikiimet harcamalarimin talep yaratmasi ve artan istthdam ve {iretime yol acabilmesidir.
Ancak, bor¢lanma siirdiiriilebilir degilse veya verimli bir sekilde tahsis edilemiyorsa, uzun
vadede 0zel yatirimlar1 dislamak, kamu borg¢ yiikiinii artirmak ve mali siirdiiriilebilirligi
baltalamak gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Ayrica her iilkenin i¢ bor¢glanma
politikas1 ve ekonomik durumu farklidir, bu nedenle i¢ borglanmanin GSYH Uzerindeki
etkisi de ulkeye 6zgldur. Sonug olarak, kamu i¢ bor¢lanmasinin GSYH Uzerindeki etkisi

karmagiktir ve cesitli faktorlere baglilik géstermektedir.

2.2. Kamu Di1s Bor¢clanmasinin Secilmis Makroekonomik Gostergeler

Uzerindeki Etkisi

Kamu disg bor¢lanmasimin se¢ilmis makroekonomik gdstergeler iizerinde 6nemli
etkileri olabilmektedir. Kamu dis bor¢lanmasi, bir {ilkenin yabanci iilkelere veya uluslararasi
finansal kuruluslara olan borg¢larini ifade etmektedir. Buna gore kamu dis borglanmasi, bir
ulkenin borg¢ geri 6deme yiikiimliliiklerini artirmaktadir. Yiksek kamu dis borglanmasi,
genellikle devletin faiz 6demelerinin artmasina yol agmaktadir. Bu durum, devletin biitce
ac1g1 ve borg servisine harcadigi kaynaklar1 artirmaktadir. Faiz 6demelerinin artmasi, kamu
harcamalarinin sinirlanmasina ve diger alanlardan kaynaklarin aktarilmasma neden
olabilmektedir. Ayrica, yiiksek kamu dis bor¢lanmasi, genellikle piyasadaki toplam borg
miktarini artirmakta ve bu da faiz oranlarinin yiikselmesine katkida bulunabilmektedir.
Yiiksek dis borg¢ servisi, lilkenin bitce dengesini etkileyebilmekte ve kaynaklarin geri
O0demelere harcanmasi, diger kamu hizmetlerinin finansmanina sinirlama getirebilmektedir.
Bu durum, kamu harcamalarinin azalmasini ve ekonomik biylmeyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Ozellikle stirdiirilemez bir borglanma diizeyi, yatirim yapma yetenegini
kisitlayabilmekte, 6zel sektoriin kredi maliyetlerini artirabilmekte ve ekonomik aktiviteyi
siirlayabilmektedir. Ayrica, yliksek kamu borg¢lanmasi, gelecekteki vergi artislari veya
harcamalarin kisitlanmasi gibi tedbirler gerektirebilmekte, bu da ekonomik buyimeyi
olumsuz etkileyebilmektedir. Yiksek dizeyde kamu dis borglanmasi, birgok
makroekonomik degisken lizerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Bunlar arasinda

faiz oranlari, biiyiime oranlar1 ve mali istikrar gibi faktorler yer almaktadir (Olcar, 2013).
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Kamu dis bor¢lanmasinin yetkileri, bor¢ miktari, kullanim amaci, geri 6deme
kapasitesi ve ekonomik politikalar gibi faktorlere bagli olarak degismektedir. Etkili borg
yonetimi ve siirdiiriilebilirlik, dis bor¢lanmanin negatif etkilerini minimize etmek igin 6nem
arz etmektedir. Kamu dis bor¢lanmasi, mali istikrar1 tehdit edebilmektedir. Bir tilkenin borg
stoku, siirdiiriilebilir bir seviyede olmadiginda, uluslararas1 piyasalardaki giliven
kaybolabilmekte ve bor¢lanma maliyetleri artabilmektedir. Ayrica, kamu dis borcu, kredi
notu diisiikliigiine ve yatinmcilarin giiveninin azalmasina yol agabilmektedir. Bu durum,
finansal piyasalarda istikrarsizlik  yaratabilir ve ekonomik krizlere zemin

hazirlayabilmektedir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in dis borglarin stirdiiriilebilirligi ve borg
azaltma stratejilerinin de dikkate alinmasi biiyiik onem tagimaktadir. Ozellikle Avrupa Borg
Krizi'nin bir sonucu olarak, iilkelerin artik daha fazla dis yardima ihtiyaci var. Dig bor¢lanma
Tiirkiye'nin en biiylik sorunlarindan biridir (Erdil Sahin, 2012). Dis bor¢lanmada kisa
vadelere gecilmesi sonucu “sicak para” olgusu karsilanacak ve yerli paranin asiri
degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir. Son ¢are olarak devletin Merkez Bankasi'ndan kisa
vadeli bor¢ almasi enflasyona neden olacak ve kamu maliyesinin ¢cokmesine yol acacaktir.
Bu durum, yiiksek faiz oranlari, diisiik reel doviz kuru ve yiiksek enflasyon ile finansal
sistemi alt Ust edecek ve bu tiir degisimlere 6zellikle duyarli olan finansal piyasalari

etkileyecek bir makroekonomik ortamin olugsmasina yol acacaktir (Akbulut, 1999).

Dis borglanma, bir {ilkenin borg siirdiiriilebilirligi i¢in uzun vadeli etkileri olabilecek
dis borg yiikiinii artirmaktadir. Odiing alman fonlar ekonomik biiyiime saglamak i¢in etkin
bir sekilde kullanilirsa, iilkenin bor¢ 6deme yetenegi gelisebilmektedir. Ancak, asiri
bor¢lanma veya uygun sekilde yonetilmemesi durumunda, makroekonomik istikrar ve
tilkenin kredi degerliligi {izerinde olumsuz etkileri olan bir borg krizine yol acabilmektedir.
Kamu dis bor¢lanmasinin yurt i¢i faiz oranlar1 ve bor¢ verilebilir fonlarin mevcudiyeti
tizerinde dogrudan bir etkisi olmamasina ragmen, nominal doviz kurlar1 veya fiyat
hareketleri tizerindeki etkisiyle 6zel yatirimi caydirma potansiyeli mevcuttur. Yurt iginde
yapilan mal alimlar1 biitge acgigi veriyorsa, dis borglanma reel efektif doviz kurunu
yukseltmektedir. Bazi yerli ireticiler, fiili efektif doviz kurunun degerlenmesiyle
zorlanmaktadir (Eser ve Birinci, 2014). Kamu dis bor¢lanmasi, bir iilkenin mal ve hizmet
ihracatt ve ithalati arasindaki fark olan cari islemler dengesi {izerinde de etkili

olabilmektedir. Dis bor¢lanma, {iiretim kapasitesini ve ihracati artiran yatirimlarin
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finansmaninda kullanilirsa cari islemler dengesinin iyilesmesine yardimci olabilmektedir.
Ancak 0Odiing alinan fonlarin tiiketim amaghi veya iiretim digi amaglarla kullanilmasi

durumunda ithalatin artmasina ve cari dengenin bozulmasina yol acabilmektedir (Seker,

2006).

Dis borglanmanin dezavantajlar1 yaninda birgok faydalari da bulunmaktadir. Ornegin,
diisiik yurt ici tasarruflar ve kiiclik yurt ici tahvil piyasalar1 tarafindan kisitlanmadigr i¢in
0zel yatirimi dislama olasilig1 daha diistiktiir. Ayrica, yurt disindan bor¢lanma, hiikiimetin
reel borg yiikiinii azaltmak i¢in ekonomiyi sisirme cazibesini ortadan kaldirdig: i¢in daha
giiclii mali ve parasal kisitlamay1 tesvik etmektedir (Eser ve Birinci, 2014). Bir digeri ise,
gelismekte olan iilkelerin aksine, geligsmis lilkelerin biitce agiklari, artan ihracat gelirleri,
yeterli doviz rezervleri, yuksek sermaye birikim oranlarinin bir sonucu olarak genel olarak
olumlu bir dis ticaret dengesi gibi unsurlar nedeniyle makroekonomik dengeler iizerinde

daha az olumsuz etkiye sahip olmaktadir (Okutan, 2010).

Makroekonomik agidan bakildiginda 6nemli olan bor¢glanmanin nedeni, nasil finanse
edildigi ve milletin bu borglar1 6deyebilecek durumda olup olmadigidir (Esener, 2013).
Devletler, makroekonomik kosullarin {irettigi belirsiz ortam nedeniyle finansal piyasalardan
nadiren kar elde etmektedir. Bununla birlikte, saglam bir yapiya sahip olan reel sektdr,
ekonominin siirdiiriilebilir bir sekilde biiyliyebilmesi icin biiyiik onem tagimaktadir (Kiyak,
2008). Sonug olarak ihtiyatli bor¢glanma uygulamalari, etkin borg¢ yonetimi ve 6diing alinan
fonlarin verimli amaglarla kullanilmasina odaklanmak, potansiyel risklerin azaltilmasina ve
dis bor¢clanmanin ekonomi iizerindeki olumlu etkilerinin en iist diizeye c¢ikarilmasina

yardimct1 olabilmektedir (Eser ve Birinci, 2014).
2.2.1. D1s Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerindeki EtKisi

Dis borglanma enflasyonu etkileyebilmektedir. Bunun nedeni, borglanmanin
ekonomiye getirdigi doviz talebi ve bor¢ geri ddemelerinin olusturdugu doviz ¢ikisinin
enflasyon baskilarina yol agabilmesidir. Dis bor¢ 6demeleri ve borg geri 6demeleri, doviz
talebi ve arzimi etkilemektedir. Eger doviz talebi doviz arzindan fazlaysa, doviz kuru
yiikselmekte ve ithal mal ve hizmetlerin maliyeti artarmaktadir. Bu da enflasyonu
tetikleyebilmektedir (Ergiin Tatar ve Erdogan, 2020). D1s bor¢lanma, yabanci para birimi
cinsinden borglanmay1 icermektedir. Bir hiikiimet, yabanci hiikiimetler, uluslararasi finans

kuruluglar1 veya kiiresel piyasalar gibi dis kaynaklardan borg¢ aldiginda, ekonomiye farkli bir
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dizi dinamik getirmektedir. Uluslararas1 finansal piyasalardan yiiksek faizle borg alinmasi,
ulkenin risk primlerini artirabilmektedir. Bu da yerel faiz oranlarini yiikseltebilmekte ve
enflasyonu tetikleyebilmektedir. Bor¢ alindiginda, bu yabanci para birimi ile alinmakta ve
yerel para birimine ¢evrilmektedir. Bu durum, yerel para biriminin degerini diisiirebilmekte,
yani doviz kurunu yikseltebilmektedir. Bu amortismanin hem olumlu hem de olumsuz
etkileri olabilmektedir. Bir yandan, ihracat1 daha rekabetci hale getirebilmekte ve potansiyel
olarak ekonomik biiyiimeyi artirabilmektedir. Ote yandan, yiksek déviz kuru, ithal mal ve
hizmetlerin maliyetini artirabilmekte, bu da enflasyon baskisi olusturabilmektedir. Eger
borglarin yiiksek bir faizle geri 6denmesi gerekiyorsa, bu ddemeler gelecekteki enflasyon
beklentilerini artirabilmektedir. Bu da talep tarafinda enflasyon baskisi olusturabilmektedir.
Bunun nedeni, insanlarin gelecekteki yliksek enflasyonu g6z 6niinde bulundurarak bugiin

daha fazla harcama yapabilme olasiligidir (Sugézii ve Yiyit, 2010).

Dis bor¢lanmaya odaklanildiginda artan dis bor¢ 6deme yiikii, 6demeler dengesi
aciklaria neden olmaktadir. Bu 6zellikle dig borg¢larin doviz tliretmek i¢in kullanilmadigi
durumlarda fark edilmektedir. Bununla birlikte, dis bor¢glanmanin 6zel yatirimlar iizerinde
daha az diglama etkisine sahip olmasi ve enflasyonist baski sisteminin asgari diizeyde olmasi
nedeniyle daha ¢ekici goriinmektedir. Ayrica dis borglanma, reel borg¢ yiikiinii azaltmak
amaciyla enflasyonu tetikleme potansiyelini ortadan kaldirarak daha fazla mali ve parasal

disiplini tesvik etmektedir (Baz, 2006).

Cok sayida ¢aligmaya gOre, yliksek enflasyonun temel nedeni, kalici biit¢e agiklarinin
geleneksel mali dengesizlikler ve parasallasgtirma disindaki yollarla finanse edilmesiyle
ortaya ¢ikan enflasyonun birbirine baghiligidir (Kamaci, 2016). Boylelikle biitge agigindaki
belirsizliklerin enflasyona yon veren beklentilere olumsuz yansimamasi kaginilmazdir. Dig
bor¢lanmanin olusturdugu enflasyon baskisi, merkez bankalarim1 para politikalarim
sikilagtirmaya yonlendirebilmektedir. Faiz oranlarinin artirilmasi enflasyonu kontrol etmeye
yardimci olabilmekte, ancak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Sonug
olarak, dis bor¢clanmanin enflasyon {izerindeki etkisi karmasik ve c¢ok yonliidiir.
Borg¢lanmanin miktari, geri 6deme sartlari, borcun ne amagla kullanildig:1 gibi faktorler

enflasyon tzerindeki etkiyi belirleyebilmektedir.
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2.2.2. D1s Bor¢lanmanin issizlik Uzerindeki Etkisi

Di1s bor¢lanmanin igsizlik lizerindeki etkisi, ekonomik kosullar, bor¢lanmanin tiiri,
miktar1 ve geri 6deme sartlarina gore degiskenlik gosterebilmektedir. Dis borglar genellikle
ekonomik biiyiimeyi desteklemek, projeleri finanse etmek veya 6demeler dengesi agigini
kapatmak amaciyla kullanilmaktadir. Buna gore, borglanma, dogrudan is olusturma
potansiyeline sahip projeleri finanse etmek i¢in kullanilabilmektedir. Bu projeler, altyapi,
enerji, ulasim gibi sektorlerde olabilmektedir. Eger borglar iiretken yatirimlara
yonlendirilirse, bu is hacmini artirabilmekte ve issizlik oranimi diistirebilmekte. Ancak
borglar genellikle siirdiiriilebilir ve verimli sekillerde kullanilmalidir. D1s bor¢lanma yoluyla
kaynaktan elde edilen kazancin bor¢lanma maliyetinden fazla olmasi ve dis bor¢lanma
sayesinde kaynagin etkin kullanilmasi durumunda bor¢lanma basarili bir ekonomik hamle
olarak degerlendirilmektedir (Sertkaya, 2021). Ekonomik kalkinma, ekonomik biiyiimenin
yani sira toplumdaki gelir esitsizliklerinin en aza indirilmesi, igsizligin azaltilmasi gibi diger

ekonomik ve sosyal alanlar1 da kapsamaktadir (Sertkaya, 2021).

Bir ekonomide toplam talebin yetersiz olmasi durumunda yiiksek bir issizlik orani
olugmaktadir (Yildiz, 2022). Ekonomik biiyiime ve issizlikle ilgili sorunlarla miicadele
etmek icin genigletici ekonomi politikalar1 uygulandiginda cari agik, dig bor¢ ve enflasyon
artmaktadir; tersine, cari acig1, dig borcu ve enflasyonu azaltmak i¢in daraltict ekonomi
politikalar1 uygulandiginda ekonomik biiylime hizi yavaslamakta ve issizlik oranlari
yukselmektedir (Yildiz, 2019). Bu durum Tiirkiye'de issizlik orani ile dis borg stoku arasinda
¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin oldugunu goéstermektedir (Yildiz, 2022). Yiiksek dis
borg stoku ve servisi, lilkenin finansal istikrarini riske atabilmektedir. Bu durum yatirimci
guvenini distirebilmekte, sermaye kagisini artirabilmekte ve issizlik oranini olumsuz
etkileyebilmektedir. Yiiksek dis borg servisi yani borg geri ddemeleri, lilkenin doviz ¢ikisini
artirabilmektedir. Bu da doviz kuru iizerinde baski olusturabilmekte ve issizlik oranini
artirabilmektedir. Ayrica yiiksek faiz oranlari, 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetini artirarak
yatirimlar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bor¢ alindiginda yerel para birimine ¢evrildiginde,
bu yerel para biriminin degerini diislirebilmektedir. Diisen yerel para birimi, ihracati tesvik
edebilmekte ve dolayisiyla igsizligi azaltabilmektedir. Ancak ayni zamanda ithal mal ve
hizmetlerin maliyetini artirabilmekte, bu da enflasyonu tetikleyebilmekte ve issizligi

etkileyebilmektedir (Y1ldiz, 2019).
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Yildiz (2022), dis bor¢lanmanin issizlik oranini kisa vadede azalttigi; ancak uzun
vadede azaltmadigi diisiincesindedir. Buna gore, Tiirkiye'nin dis borg stoku artarken kisa
vadeli issizlik oran1 azalmakta, ancak uzun vadeli issizlik orani artmaktadir. Bu bulgular,
Turkiye'nin uzun vadede dis borcunu yiiksek katma deger tiretecek sekilde kullanilmadigini
gostermektedir. Onemli oranda art1 deger olusturacak, karli yatirrmlarin yapilabilmesi igin
dis borglarin 6nemli arti deger iireten girisimlerde iyi degerlendirilmesi gerekmektedir
(Yildiz, 2022). Ozetle, kisa vadede Tiirkiyenin dis bor¢ stoku arttik¢a issizlik orani
diiserken, zamanla bu baglanti tersine donmekte ve dis borg stoku arttikca issizlik oranlari

artmaktadir (Yildiz, 2022).

Dis borglanma, borglanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu ve olumsuz
etkilerine yonelik yaklasimlarin odak noktasidir. Toplanan kaynaklarin sermaye/getiri
katsayis1 diisiik, doviz getirisi yiiksek, verimli sektorlerde kullanilabilmesi nedeniyle dis
bor¢ biiyimeyi olumlu etkilemektedir. Dis borg¢lanma bir iilkenin kaynaklarina katkida
bulundugundan, hiikiimetler bunu 6zellikle issizlik donemi talep eksikligini telafi etmek igin
kullanabilmektedir. Bu durumun istihdam ve milli gelir Gzerinde olumlu etkisi
olabilmektedir (Bakkal ve Girdal, 2007). Sonug olarak, dis bor¢lanmanin issizlik Uzerindeki
etkisi c¢ok yonlidiir ve ekonomik kosullarla birlikte degerlendirilmelidir. Borglar
strdiiriilebilir ve verimli projelere yonlendirildiginde, issizligi azaltici etkileri
olabilmektedir. Ancak koétii yonetilen veya asir1 borglanmaya yol agan dis borclar, igsizlik
oranini artirabilmektedir (Olcar, 2013).

2.2.3. D1s Bor¢lanmanin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Uzerindeki Etkisi

Bir iilkenin yurtdisindan kaynak saglayarak dis finansman elde etmesi genellikle
ulkenin i¢ kaynaklariyla karsilayamadigi finansman ihtiyag¢larini karsilamak igin bagvurulan
bir yontemdir. Dis bor¢lanmanin GSYH iizerindeki etkileri, ekonomik kosullar,
bor¢lanmanin miktar1, kullanim amaci, geri 6deme sartlar1 ve bor¢lanmanin yonetimi gibi
faktorlere bagl olarak degiskenlik gostermektedir. GSYH, bir ekonomide belirli bir
donemde {iretilen nihai iirlin ve hizmetlerin degeri olarak ifade edilmektedir (Cakir Yildiz,
2017). Dis bor¢lanmanin amact ve kullanimi, GSYH (zerindeki etkileri belirleyen temel
faktorlerden biridir. Eger borglar iiretken yatirimlar ig¢in kullanilir ve ekonomik biiylimeyi
desteklerse, GSYH artabilmektedir. Ancak borglar siirdiiriilebilir olmadiginda ve verimsiz

projelere yonlendirildiginde, GSYH Uzerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Buna
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gore GSYH, dis bor¢ alindiginda artmakta, 6dendiginde ise diigmektedir. Dis bor¢lanma,
ekonomik biliylimeyi ekonominin verimliligini artirarak veya azaltarak tesvik
edebilmektedir. Eger dis borglar, yatirim projeleri gibi Uretken faaliyetlere yonlendirilirse,
bu, GSYH'nin blyumesini destekleyebilmektedir. Bu, tlkenin daha fazla tretim ve istihdam
yaratmasina katki saglayabilmektedir. D1g borg akillica kullanildiginda verimlilik artmakta
ve biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Ayrica dis borg, biiyiimeyi olumsuz etkileyen déviz

darbogazinin ortadan kalkmasina olanak saglamaktadir (Seker, 2006).

Kamu dis borcunun GSY H'ye orani, devlet bor¢lanmasinin makroekonomik etkilerini
degerlendirmek i¢in kullanilan temel oOlgiitii ifade etmektedir (Egilmez, 2012). Yaygin
kanaatin aksine, hiikiimeti bor¢lanmaya zorlayan kamu agiklariin varligi, kamu borcunun
GSYH icindeki paynin her zaman artacagi anlamina gelmemektedir. Kamu aciklarinin
tamam1 dis yardim veya parasal genisleme yoluyla kapatilirsa, kamu borcunun GSYH
icindeki pay1 artmayabilecegi gibi diisebilmektedir. Ekonominin biiyiime hiz1 ve reel faiz
oranlar1 gibi diger degiskenler de s6z konusu baglantida hayati dnem tasimaktadir (Kostekci
ve Yildiz, 2021). Buna gore, kamu agiklarinin enflasyona yol agtigini iddia etmek ne kadar
zorsa, kamu agiklarini finanse eden mekanizmalarin enflasyona neden oldugunu iddia etmek
de o kadar kolay olmaktadir. Borglanmanin dis bor¢ seklini almasi durumunda dis borg
GSYH'yi arttirmaktadir (Ulusoy ve Erdem, 2014). Ancak dis bor¢lanma ayni zamanda faiz
ve geri 6deme yiikiimliiliikkleri icermektedir. Bor¢larin geri 6denmesi ve faizlerin 6denmesi
i¢in ayrilan kaynaklar, bagka alanlardan ¢ekilerek ekonomik biiylimeyi engelleyebilmektedir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008). Ayrica, doviz kuru riski, mali politika ve ekonomik bilyiime
gibi faktorler de dikkate alinmalidir. Dis borglanma, ekonomiyi ve elbette GSHY’yi doviz
kurlarindaki dalgalanmalara kars1 hassas hale getirebilmektedir. Borglar genellikle yabanci
para cinsinden oldugu i¢in, yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda bor¢ miktari,

GSYH'ye oranla artabilmekte ve bu da ekonomik sorunlara yol acabilmektedir.

Bagarili bir dis bor¢ yonetimi, ekonominin dengeli biiylimesini ve finansal istikrari
destekleyebilmektedir. Lin ve Sosin 2001 yilinda yaptiklari ve 77 ilkenin kisi bagina GSYH
ile kamu dis borcu arasindaki iliskiyi kesit veri analizi® yoluyla incelemis olduklari
calismalarinda farkli bolgeler arasinda bu iligskinin nasil degistigini analiz etmislerdir. Afrika

iilkelerinde yapilan analiz, kamu dis borcu ile ekonomik biiyiime arasinda negatif ve

2 Cross section: Bir veri setinin ayni anda farkli 6zgiin birimler (6rnekler) iizerinde yapilan gozlemlere dayal
olarak analiz edildigi bir istatistiksel analiz tiirti
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istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur. Yani, bu iilkelerde kamu dis borcu arttik¢a
ekonomik biiyiime azalmistir. Latin Amerika'daki sanayilesmis iilkelerde ise kamu dis borcu
ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmus, ancak bu iliski istatistiksel olarak
anlamsizdir. Yani, veriler istatistiksel olarak bu iliskinin giivenilirligini desteklememektedir.
Asya ve diger bolgelerde yapilan analizlerde ise kamu dis borcu ile ekonomik biiylime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Ancak, pozitif bir iliski
goriilmiistlir, yani bu bolgelerde kamu dis borcu arttikca ekonomik biiyiime artmis gibi

gorunmektedir (Lin ve Sosin, 2001).

Bu sonuglar, farkli bolgelerdeki iilkelerin ekonomik yapilari, politikalart ve dis borg
yonetimlerinin farkliliklarini yansitmaktadir. Dis borcun ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi genellikle karmasik bir konsepttir ve bir¢ok faktorii igermektedir. Bu faktorler arasinda
borcun nasil kullanildigi, ekonomik politikalar, borcun siirdiiriilebilirligi ve uluslararasi
ekonomik kosullar yer almaktadir. Sonu¢ olarak, dis bor¢ ve GSYH arasindaki iligkiyi
anlamak i¢in sadece bolge farkliliklarini degil, ayn1 zamanda diger ekonomik ve politik
faktorleri de g6z o©nunde bulundurmak o6nemlidir. Borglarin verimli yatirimlara

yonlendirilmesi ve siirdiiriilebilir bir bor¢ politikasinin benimsenmesi gerekmektedir.

2.3. Toplam Kamu Bor¢lanmasinin Se¢ilmis Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkisi

Toplam kamu borcu terimi, bir iilkenin kamu sektdriiniin i¢ ve dig yiikiimliiliiklerinden
kamu sektoriiniin sahip oldugu finansal varliklarin diisiilmesi yoluyla hesaplanan bir kamu
borcu gostergesini ifade etmektedir. Bu gosterge, bir Glkenin kamu sektoriiniin net borcunu
6lgmek ve izlemek igin kullanilmaktadir (Turan, 2013). I¢ borglar, yerel ve merkezi yonetim
gibi kamu kurumlarina bor¢ verenlerden elde edilen borglari igerirken, dis borglar, yabanci
tilkeler veya uluslararasi finansal kuruluslardan alinan borglari igermektedir (Eser ve Birinci,
2014). Toplam kamu borglanmasi, bir tlkenin makroekonomik géstergeleri tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu etki, kamu bor¢lanmasinin biiytikliigii, yapisi, kullanim

amaci ve yonetimi gibi faktorlere bagli olarak degisebilmektedir.

Kamu borglanmasi, bir hiikiimetin mali a¢igin1 finanse etmeye yardimci olabilir;
ancak, biliylik kamu borglanmas: yiiksek faiz ddemelerine yol acarak gelecekteki mali
aciklar1 artirma riskini tasimaktadir (Eser ve Birinci, 2014). Bu, mali istikrar1 olumsuz

etkileyebilmektedir. Buna gore, kamu agiklarinin azaltilmasi, iilkede finansal istikrarin
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saglanmasinin temel sart1 olmaktadir. Biitce acgiklarini kapatmak i¢in hiikiimet, halka ve
ekonominin diger sektorlerine tahvil ihra¢ etmektedir. Tahvil sahipleri, gelecekte faiz
oranlarini artiracak tahvil fiyatlarindaki diisiislere karsi 6nlem almak zorunda kalacaklari
igin, yatirimlarindan giderek daha yiiksek getiri talep etmektedir (Cataloluk, 2009).
Ekonomik biiylime reel faiz oranlarinin altinda kalmaya devam ederse, kamu faiz
O0demelerini finanse etmek i¢in faiz oranlari tizerindeki baski artabilmektedir. Bu durumda
ise devletin gelir dagilimi bozulacagi gibi, bor¢ aldig1 parayr artik faiz 6demek igin bile
kullanamayacak hale gelecegi icin iflasa siirliklemektedir. Devlet yeniden bor¢lanmaya
karar verirse faiz oranlar1 daha da yiikselebilmektedir. Dolayisiyla devlet, artan borglar,
faizler ve kamu agiklari iizerinden 6zel sektorii finansal sistemin diginda tutmaya ve fonlari

kendine yonlendirmeye baslayabilmelidir (Cataloluk, 2009).

Kamu net borg stoku, toplam kamu borcundan finansal varliklarin diisiilmesi sonucu
elde edilen sonuctur. Bu gosterge, bir Glkenin kamu sektoriinin net borcunu temsil
etmektedir (Derya, 2015). Buna gore kamu net borg stoku, bir tilkenin kamu mali durumunu
degerlendirmek ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi saglamak icin
kullanilmaktadir. Daha diisiik bir kamu net borg stoku, genellikle daha saglam bir kamu mali
pozisyonunu gosterirken, yiksek bir kamu net borg stoku, bir tlkenin kamu maliyesinin
zay1f oldugunu veya siirdiiriilemez bir borg seviyesine sahip oldugunu gosterebilmektedir
(Derya, 2015). Bazi iilkeler, KiT leri (6rnegin, kamu bankalari, enerji sirketleri) gibi kamu
sektoriine ait igletmelerin borglarini bu gostergeye dahil edebilmektedir. Bu nedenle, toplam
kamu borcu, genel yonetim sektdriine KiT'lerin borglar1 da eklenerek hesaplanmaktadir
(Turan, 2013). Ancak, farkli iilkelerin kamu net borg¢ stoku hesaplama yontemleri farkli
olabilmekte ve bu nedenle iilkeler arasinda karsilastirma yapmak zor olabilmektedir. Toplam
kamu borcu hesaplandiktan sonra, kamu sektdriiniin sahip oldugu finansal varliklar (6rnegin,
kamu bankalarinin rezervleri veya kamu varliklar1) bu borgtan diisiiliir. Bu, kamu sektdriiniin
net borcunu hesaplamak i¢in bir netlestirme islemidir. Kamu bor¢lanmasinin etkilerini
degerlendirmek i¢in genellikle ¢cok sayida ekonomik gosterge ve degiskeni iceren karmasik

modeller kullanilmaktadir.
2.3.1. Toplam Kamu Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Borglanmanin enflasyon tizerindeki etkisi konusundaki goriisler ¢esitlilik arz

etmektedir. Bor¢lanmanin fiyatlar genel diizeyine etkisi konusunda, devlet agiklarinin
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bor¢luya nasil finanse edildigine, bor¢glanmanin vadesinden vadeye, kisacasi her asamada
nasil yapildigina dair farkli gériisler mevcuttur (Sugdzii ve Yiyit, 2010). Kamu sektérinin
enflasyonu nasil etkiledigini analiz ederken borcun niteligine odaklanmak 6nemlidir.
Fonlama merkez bankasi veya ticari bankacilik sistemi tarafindan saglandiginda, agik
finansman ile para arz1 veya tabam arasinda dogrudan bir baglanti kurulabilmektedir. Ote
yandan, bankacilik sistemi digindan finansman saglanmasi en azindan para arzinda bir artiga
yol agmayacaktir (Bakkal ve Giirdal, 2007). D1s borcun siirekli biiylimesi biit¢e agigina yol
acacaktir. Enflasyon, biitce acigimin artan bir fonksiyonudur (Sugdzi ve Yiyit, 2010).
Bankacilik sektoriiniin devlet kredi senetlerinin biiyiik bir boliimiinii olusturmasi ve merkez
bankasinin roliiniin hafife alinmamasi, para arzi arttikga daha fazla satin alma giicii
olusturarak talebin artmasina yol agmaktadir. Merkez bankasindan borglanma, kisa vadeli
avanslar ve hazine garantili hisse senetleri yoluyla olmaktadir. Kisa vadeli avans, merkez
bankasi tarafindan Hazine'ye verilen karsiliksiz bir kredi oldugu igin para emisyonunu
dogrudan etkilemektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007).

Kamu bor¢lanma talebinin artmasi ekonomide fiyatlar ve faiz oranlari {izerinde ciddi
baskilar olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi iizerindeki enflasyonist baski, fiyatlarin
yiikselmesine ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Enflasyonla birlikte
vadeler kisalir ve reel faiz oranlar1 yiikselir. Bagka bir deyisle, enflasyon ile kisa vade
arasinda ters bir iliski vardir (Bedir ve Karabulut, 2011). I¢ bor¢lanmanin enflasyonist mi
yoksa tam tersi mi olduguna dair teorik yaklagimlarda baskin goriis, enflasyonist oldugu
yonindedir (Sugdzi ve Yiyit, 2010). Dis borcu artan bir tilke, borcunu finanse etmek igin i¢
borg kullanarak, sik1 maliye politikalar1 uygulayarak veya para basarak kaynak olusturmaya

caligmaktadir (Sug6zu ve Yiyit, 2010).

Borglanmanin enflasyon Uzerine etkisi Sekil 1’de gdsterilmektedir. Buna gdre 2003-
2005 yillar1 arasinda enflasyon sabit kalmaktadir. Daha sonra bor¢lanmadaki artigla beraber
enflasyon da hizla artmaya devam etmektedir. 2008 ile 2015 yillarinda i¢ bor¢lanmada
yasanan diisiisiin sonucunda enflasyonda da diislis yasanmustir. 2017 yilinda bor¢lanmada
goriilen artisla beraber enflasyonda da yiiksek bir artis goriilmektedir. Ozellikle 2020 y1linda

%78,5 artigla enflasyon zirve yapmustir.
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Sekil 2: Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerine Etkisi (Kamu Net Borg Stoku Istatistikleri, 2022)
(T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2018)

2.3.2. Toplam Kamu Bor¢lanmasinin issizlik Uzerindeki Etkisi

Issizlik en 6nemli sosyo-ekonomik sorunlardan biridir. Issizlik {izerine yapilan
calismalarda, igsizlik ile enflasyon, ekonomik biiyiime, faiz oranlari ve ihracat-ithalat
oranlar1 gibi ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki baglantinin siklikla incelendigi
gorulmektedir (Bayrakdar, 2017). Tam istihdam kosullarindaki bir ekonomide kamu
bor¢lanmasi, hane halklarinin tiikketim ve girisimcilerin yatirim harcamalarinin azalmasina
neden oldugu i¢in gelecek nesillere miras kalacak ger¢ek kaynaklarin miktarini
azaltmaktadir. Gelecekte vergilerin artacagi beklentisi yatirnm ve tiiketimi azaltacak, bu
durumda igsizlik artacak ve tliretim diisecektir (Akpinar, 2019). 2005'ten bu yana istihdam
degisikligine bakildiginda; 2005 yilinda 19,6 milyon olan toplam istthdam, 2014 yilinda 26
milyona yaklagmistir. 2009 yilinda toplam istihdam 2008 y1ilina gore degismezken, 2015 yili
Ocak ayinda 2014 yilina gore 480.000 kisi azalmistir. 2014 yili itibariyla tarim sektoriinde
6 milyon, sanayi sektoriinde 5,3 milyon, ingaat sektoriinde 2 milyon ve hizmet sektdrinde
yaklagik 14 milyon kisi istthdam edilmektedir. Bu kapsamda toplam istthdamin %22's1
tarimda, %19,5'1 sanayide, %7,4'li insaatta ve %51,1'1 hizmetlerde istthdam edilmektedir.
Son 10 yilda tarim ve sanayi sektorlerinde bir miktar gerileme yasanirken, insaat ve hizmet

sektorlerinin istihdam igindeki pay1 artmistir (Sungur, 2015).

Toplam borclanmanin issizlik oranlarina olan etkisi, ekonomik kosullara ve
bor¢lanmanin tiirtine bagli olarak degisebilmektedir. Kamu borglanmasi, ekonomik
bliylimeyi tesvik edebilmekte veya engelleyebilmektedir. Buna gore, kamu borglanmasi

ekonomiyi canlandirabilmekte ve bu da yeni is firsatlar1 olusturabilmektedir. Ancak,
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borglanma seviyeleri ¢ok yiiksekse, bu ekonomik biiylimeyi sinirlayabilmektedir (Malak,
2022). Ayrica kamu borglarinin finansmani igin 6denen faiz oranlari issizlik {izerinde 6nemli
bir etki olusturabilmektedir. Diisiik faiz oranlari, hiikiimetin bor¢lanma maliyetini
azaltabilmekte ve bu, daha fazla kamu harcamasi veya vergi indirimleri yoluyla is yaratmaya
yardimer olabilmektedir (Malak, 2022). Kamu borglari, hiikiimetin uyguladigi mali
politikaya bagli olarak farkli etkilere sahip olabilmektedir. Ornegin, ekonomik daralma veya
durgunluk doénemlerinde, hiikiimetler genellikle borglanarak ekonomiyi canlandirmaya
calisirken; borglar1 azaltma politikalar1 da issizlik oranlarini etkileyebilmektedir (Karakurt,
2010). Sonug olarak, borglanmanin biiylimeyi desteklemesi, issizligi azaltabilmekte, ancak

yiiksek diizeyde bor¢lanma ve kotii borg yonetimi issizligi artirabilmektedir.

Borglanmanin issizlik Uzerine etkisi Sekil 2 de gosterilmektedir. Buna gére 2009-2011
yillar1 arasinda igsizlik oraninin artmasiyla beraber kamu i¢ bor¢ stokunun da arttigi
gorulmektedir. Bu durum, ekonomideki durgunluk veya belirsizlik dénemlerinde hiikiimetin ig
bor¢lanma yoluyla harcamalarini artirarak ekonomiyi canlandirmaya galigtigini gostermektedir.
Benzer sekilde, igsizlik oranmnm arttigt 2009-2011 yillarinda, kamu dis bor¢ stokunun da
genellikle arttig1 goriilmektedir. Bu durum, hiikiimetin ekonomik biiylimeyi tesvik etmek veya
dis finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmaya daha
fazla ihtiya¢ duydugunu gosterebilmektedir. Yiiksek issizlik oranlari genellikle ekonomik
durgunluk veya belirsizlik donemlerinde goriiliirken, kamu bor¢lanma miktarlar1 ekonomik

politikalarin ve mali yonetimin bir gostergesi olabilmektedir.
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Sekil 3 : Borglanmanin Issizlik Uzerindeki Etkisi (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2018)
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2.3.3. Toplam Kamu Bor¢lanmasimin Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila Uzerindeki Etkisi

Kamu borglanmasimin  GSYH iizerindeki etkisi bir takim etkenler dogrultusunda
sekillenmektedir. Bu etki genellikle ekonomik politika, bor¢glanma amaci, borglanmanimn boyutu
ve siiresi gibi faktorlere bagli olarak degisebilmektedir. Kamu borglariin GSYH igerisindeki payz,
devletin mali durumunu degerlendirmek i¢in 6nemli bir 6lgiittiir. Bu oran, bir tilkenin ekonomik
biiytikliigline gore borg ylikiiniin ne kadar oldugunu gostermekte ve uluslararasi karsilagtirmalarda
kullanilmaktadir. Ozellikle Maastricht Kriterleri gibi uluslararas1 standartlar, kamu borglarmin
GSYH igerisindeki paymi dikkate almakta ve mali disiplini saglama ¢abalarini 6lgmek i¢in bu
orani kullanmaktadir. Bu kriterlere gore, bir lilkenin kamu bor¢ stokunun GSYH'ye orani belirli
bir seviyenin altinda olmalidir. Bu seviye genellikle %60 olarak belirlenmistir. Eger bir iilkenin
kamu borg stoku GSYH'nin bu seviyenin lizerindeyse, bu durum o iilkenin mali disiplin eksikligi
yasadigimi ve kamu borglarmin stirdiiriilebilir nitelikten uzak oldugunu gosterebilmektedir
(Sertkaya, 2021). Mali disiplin is kamu gelirleri ile harcamalar arasindaki dengenin saglanmasi
olarak ifade edilmektedir. Bu dengenin saglanamamasi durumunda biitge agiklar yiikselmekte ve
devletin bor¢lanma ihtiyaci artmaktadir. Bu durum kamu bor¢lariin GSYH igerisindeki payim da
arttrmaktadir (Sertkaya, 2021). Maastricht Kriterleri, kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini

degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli kriterlerdendir.

Checherita ve Rother (2010) tarafindan yapilan dinamik panel veri analizi, Avrupa Birligi
tiyesi iilkelerde kamu borcunun GSYIH oraminm %70' asmasi durumunda kamu borcunun
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin bagladigini ortaya koymustur. Bu calismada, uzun
vadeli bir perspektiften bakildiginda, kamu borcunun artisinin ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkiledigi ve kisi basina diisen gelir ile negatif bir iliski icinde oldugu bulgularma ulasilmustr.

Kumar & Woo (2010) ise 38 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi iceren bir dinamik panel
veri analizi gergeklestirmisler ve bu ¢alismanin sonuglarina gore, kamu borcu ile ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bu olumsuz etkinin gelismis tilkelerde nispeten
daha diistik oldugu ve kamu borcundaki %10 birimlik bir artigin kisi basina diisen geliri %0,2

kadar azalttig1 sonucuna ulasiimistir.

Her iki ¢alisma da kamu borcunun GSYH oraninin belirli bir esigi astiginda ekonomik
biiyiime {izerinde olumsuz etkiler yarattigini ve kisi bagina diisen gelir ile negatif bir iligki icinde
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, kamu borcunun kontrol altinda tutulmasi ve

stirdiiriilebilir bir seviyede tutulmasi gerektigini vurgular. Ayrica, kamu borglarmin yonetimi ve
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harcamalarin etkin bir sekilde kullanilmasi 6nemlidir, ¢ilinkii asir1 bor¢lanma ekonomik
blyumeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, kamu borglariin GSYH igerisindeki payz,
bir iilkenin mali saghgin1 degerlendirmek ve mali disiplini saglama c¢abalarini belirlemek igin
onemlidir. Mali disiplinin saglanamamasi durumunda, artan biitce agiklart ve kamu borglar

uluslarin ekonomik sorunlarimin temel kaynagi haline gelebilmektedir.

Turkiye'de ekonomik biytmenin belli donemlerinde aksakliklar olmus ve ilgili
doénemlerde ekonomik biiyiime olumlu ya da olumsuz etkilenmistir. Kamu i¢ ve dis borg
stokunun GSYH tiizerine etkisine iliskin gelismeler Sekil 3’de sunulmaktadir. Buna gore 2003
yilinda 65,2 milyar TL olan GSYH 2021 tarihine kadar hizla artarak 42 milyar TL’ye ulagsmustr.
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Sekil 4 : Bor¢lanmanin GSYH Uzerindeki Etkisi (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018)
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UCUNCU BOLUM )
KAMU BORCLANMASININ ENFLASYON, iSSiZLiK VE GSYH UZERINDEKI
ETKILERINE YONELiIK BULGULAR

3.1. Kamu Bor¢lanmasmin Enflasyon, Issizlik ve Gayri Safi Yurt ici Hasila
Uzerindeki Etkilerine Yonelik Ampirik Bulgular

Tiirkiye ekonomisi son yillarda temel makroekonomik gostergeler ve temel ekonomik
sorunlar agisindan énemli gelismeler kaydetmektedir. Belirli alanlarda énemli ve olumlu
gelismelerin yani sira, belirli alanlarda baz1 sorunlar devam etmektedir. Son yillarda artan
kamu borcunun enflasyon, issizlik ve GSYH {izerindeki etkilerine iliskin, literatlirde hem
teorik hem de ampirik nitelikler tasiyan az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Kamu toplam borg
stoku 2003 yilinin dordiincii ¢eyreginde 297,5 milyar TL iken, 2004 yilinin dérdiinci
ceyreginde 333 milyar TL, 2005 yilinin doérdiincii ¢eyreginde 350,6 milyar TL, 2006 yilinin
dorduncl ¢eyreginde 364,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2003-2006 yillar1 arasinda
kamu briit toplam bor¢ stokunda %68 artis yasanmistir. 2007 yilinin dordiincii ¢ceyreginde
ise dig bor¢ stokundaki 15 milyar TL’lik diisiisiin sonucunda kamu briit toplam borg stoku
364,9 milyar TL’den 354,2 milyar TL’ye gerilemis, daha sonra 2021 yilinin dérdiincii
ceyregine kadar toplam borg stoku hizla artarak 2,996.6 milyar TL’ye ulasmistir. Kamu i¢
borg ve dis borg stokundaki gelismeler Sekil 4’de gosterilmektedir.
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Sekil 5 : Kamu Net Borg Stoku (Kamu Net Borg Stoku Istatistikleri 2022) (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig1, 2018)

Bu calismada Tirkiye’de yasanan ekonomik ve politik gelismelere ve Tiirkiye

ekonomisine 1sik tutulmasi amaciyla; 2003 sonrasi donemde son 18 yillik verilerden
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yararlanilarak Kamu i¢, dig ve toplam bor¢lanmasinin issizlik, enflasyon ve GSYH

Uzerindeki etkileri analiz edilmektedir.
3.1.1. Model ve Veri Seti

Tablo 1°’de kamu bor¢lanma oranlar1 (TBSR, IBSR, DBSR), ekonomik biiyiime orani
(GROWTH), mevsimsel diizeltilmis issizlik oran1 (UNEMP_SA) ve tiiketici fiyat endeksi
(D_CPI) i¢in tanmimlayici istatistikler sunulmustur. Bu istatistikler, serilerin temel
oOzelliklerini 6zetlemektedir. Buna gore, degiskenlerin ortalama degerleri, genel seviyeleri
hakkinda bilgi vermektedir. Ornegin, TBSR ortalama degeri 0.376524, bu oran kamu
bor¢lanma oraninin ortalama seviyesini gostermektedir. Degiskenlerin Medyan degerleri,
serilerin merkezi egilimlerini yansitmaktadir. Ornegin, GROWTH medyam 0.016200,
biiylime oranmnin ortanca degerini ifade etmektedir. Maksimum ve minimum degerler,
serilerin gozlemlenen en yiiksek ve en diisiik degerlerini belirtmektedir. Ornegin, DBSR
maksimum degeri 0.208558, minimum degeri ise 0.092099'dur. Standart sapma
degiskenlerin varyasyonunu gostermektedir. Ornegin, GROWTH igin standart sapma
0.119815, biiyiime oranindaki dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Carpiklik, dagilimimn
simetrisini gostermektedir. Pozitif ¢arpiklik, dagilimin saga kaydigini; negatif garpiklik ise
sola kaydigmi gostermektedir. Ornegin, D CPI igin carpiklik 2.899225, dagilimin saga
kaydigini belirtmektedir. Basiklik, dagilimin sivriligini gosterir. 3'ten biiyiik degerler sivri,
3'ten kiiciik degerler ise diiz bir dagilimi gostermektedir. Ornegin, D CPI igin basiklik
13.72402, oldukga sivri bir dagilimi ifade etmektedir. Jarque-Bera, dagilimin normal olup
olmadigini test etmektedir. Yiiksek degerler ve diisiik p-degerleri, normal dagilimdan sapma
oldugunu gostermektedir. Ornegin, D _CPI icin Jarque-Bera testi degeri 452.0725 ve p-
degeri 0.000000, normal dagilimdan sapma oldugunu belirtmektedir. Olasilik degeri,
Jarque-Bera testinin p-degeridir. P-degeri diisiikse (genellikle 0.05'ten kiigiik), serinin
normal dagilimdan sapma gosterdigi kabul edilir. Ornegin, D_CPI igin p-degeri 0.000000,
normal dagilimdan 6nemli 6l¢iide sapma oldugunu gostermektedir. Toplam, serideki tim
gozlemlerin toplamidir. Ornegin, TBSR i¢in toplam 27.48629'dur. Sapma Karelerinin
toplamu, verilerin ortalamadan sapmalarinin karelerinin toplamidir. Ornegin, GROWTH igin
kareli toplam sapma 1.033606'dur. Tiim degiskenler i¢in gdzlem sayist 73'tiir. Sonug olarak
tanimlayici istatistikler tablosu, verilerin temel 6zelliklerini 6zetleyerek, analiz 6ncesinde

verilerin yapisi hakkinda genel bir bilgi saglamaktadir. Bu bilgiler, verilerin dagilima,
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merkezi egilimi ve yaygiligi hakkinda 6nemli ipuglari vermekte ve ileri analizler igin temel

olusturmaktadir.

Tablo 1 : Tanimlayici istatistiki bilgiler

TBSR IBSR DBSR | GROWTH | UNEMP_SA | D_CPI

Ortalama 0.376524 | 0.251454 | 0.125070 | 0.009914 | 0.099108 0.032516

Medyan 0.367253 | 0.235154 | 0.116525 | 0.016200 | 0.100651 0.025893

Maksimum | 0.539290 | 0.389881 | 0.208558 | 0.259649 | 0.139624 0.205464

Minimum | 0.291094 | 0.150471 | 0.092099 | -0.279129 | 0.057196 -
0.003706

Standart 0.063984 | 0.065781 | 0.026796 | 0.119815 | 0.022095 0.033090

Sapma

Carpiklik 0.650754 | 0.419498 | 1.144192 | -0.459646 | -0.025801 2.899225

Basiklik 2.573620 | 1.969883 | 3.821364 | 2.656907 | 2.031611 13.72402

Jarque- 5.705319 | 5.368715 | 17.98033 | 2.928545 | 2.860505 452.0725

Bera

Olasilik 0.057691 | 0.068265 | 0.000125 | 0.231246 | 0.239248 0.000000

Toplam 27.48629 | 18.35611 | 9.130095 | 0.723741 | 7.234893 2.373642

Kareli 0.294764 | 0.311558 | 0.051697 | 1.033606 | 0.035149 0.078837
Toplam
Sapma
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Analizde kullanilan serilerin dogrusal olup olmadigint belirlemek i¢in dogrusallik
testleri uygulanmistir. Analiz i¢in dogrusal bir tahmin yontemi mi yoksa dogrusal olmayan
bir tahmin yontemi mi kullanilacak olmasi, yapilacak tahminin dogru ve etkin olmasi
bakimindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Buradan hareketle, tahmin yontemini belirlemeden
once analizde kullanilacak degiskenlerin dogrusal olup olmadiklart yapilan Wald testleri ile
tespit edilmistir. Okuyucu Wald test sonuglarini ¢aligmanin EK1 kisminda ayrintili olarak
inceleyebilir. Bu ger¢evede GSYH biiyiime ve enflasyon degiskenlerinin dogrusal olmadigi,
issizlik, IBSR (I¢ Borg Stogu Orani), DBSR (D1s Borg Stogu Orani) ve TBSR (Toplam Borg
Stogu Orani) degiskenlerinin dogrusal oldugu saptanmistir. Kullanilan degiskenler arasinda
dogrusal olmayan degiskenlerin oldugu g6z Oniine alinacak olursa, ekonometrik analiz igin

dogrusal olmayan bir tahmin yonteminin kullanilmas1 uygun olacaktir.

Serilerin dogrusal olup olmadiklarinin tespitinin ardindan, hangi diizeyde duragan hale
geldikleri uygun tahmin yonteminin se¢imi bakimindan son derece dnemlidir. Bu kapsamda
serilerin hangi diizeyde duragan olduklarini tespit etmeye yonelik ADF ve PP duraganlik testleri
yapilmistir. ADF testi, birim kok varligimni test ederek, serinin duragan olup olmadigini
belirlemektedir. Ayrica gecikmeli farklar ekleyerek otokorelasyon sorununu ¢ézmeye
calismaktadir. PP testi ise, birim kok varhigmi test ederken, serinin otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarimi diizeltmek i¢in non-parametrik diizeltmeler kullanmaktadir (Uysal
& Cayir, 2023). ADF ve PP testlerinin sonuglari, serilerin duragan olup olmadigini ve eger

duragan degillerse hangi fark alma iglemiyle duragan hale geldiklerini gostermektedir.

Yapilan testlerden elde edilen sonuglara gére, GSYH bilylime orani, Enflasyon ve TBSR
degiskenleri, sirastyla, iki teste gore de %1, %1 ve %10 6nem seviyesinde diizeyde duragandir.
Issizlik, IBSR ve DBSR degiskenleri ise iki duraganlik testine gore de diizeyde duragan degilken
birinci farklarinda %1 6nem seviyesinde duragan hale gelmektedir. S6z konusu sonuglara gore
degiskenlerin bazilart diizeyde duraganken, bazilart birinci farklarinda duragandir, yani
degiskenler ayn1 mertebeden duragan degildir. Degiskenlere iligskin yapilan duraganlik testleri

asagidaki tablodan ayrintili olarak incelenebilir.
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Tablo 2: Duraganlik Testi Sonuglari

ADF PP
Level First Difference Level First Difference

GSYH Biiyiime - 4.6]18%**3 - - 11.14%** -

Enflasyon - 3.775%** - - 3.868*** -
Issizlik -1.675 -6.607*** - 1.549 -6.628%**
IBSR -1.493 - 5.715%%* -1.615 - 5.689%**
DBSR -1.692 - 7.992%%* -1.713 - 8.044%**

TBSR -2.833%4 - -2.772% -

Kullanilacak degiskenlerin bazilariin dogrusal olmamasi ve s6z konusu degiskenlerin

dizey [1(0)] ve birinci farklar [I(1)] olmak tizere farkli mertebelerde duragan hale gelmeleri

g6z Oniline alnarak, ekonometrik analiz i¢in en uygun tahmin yonteminin Nonlinear

Autoregressive Distributed Lag (NARDL) oldugu diistiniilmiis ve tahmin ydntemi olarak s6z

konusu yontem tercih edilmistir. Analizde kullanilacak NARDL yontemi degiskenler arasindaki
uzun donem iliskiyi ac¢iklarken, NARDL tahminin ardindan yapilacak olan NARDL bazli ECM

(Error Correction Model) tahmini de degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi ortaya

koymaktadir. Ayrica NARDL yontemi degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi ortaya

koymas1 bakimindan ekonometrik analizden beklentimizi ziyadesiyle karsilamaktadir. Bu

kapsamda kurulan modellerin optimal gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. S6z konusu

gecikme uzunluklarina iliskin ayrintil bilgi calismanin ekler kisminda yer almaktadir.

3 sk ({ic yildiz) isareti %1 istatistiki anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
4 * (tek yildiz) isareti %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) yontemi, Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilmistir. Bu yoOntem, gelencksel ARDL
modellerinin (Autoregressive Distributed Lag) bir uzantis1 olarak asimetrik iliskileri
modellemek icin kullanilmaktadir (Shin, Yu, & Nimmo, 2014). NARDL, kisa ve uzun vadeli
iliskilerdeki pozitif ve negatif soklarin etkilerini ayr1 ayr1 ele alarak asimetrik dinamikleri
incelemeyi mumkiin kilmaktadir (Uysal & Cayir, 2023). Bu calismada, Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilmis gelencksel ARDL modelinin bir uzantisi
olan NARDL modelini tanitarak, asimetrik uzun ve kisa vadeli etkileri modellemenin ve
analiz etmenin yollarint sunarlar. NARDL yontemi, 6zellikle pozitif ve negatif soklarin
etkilerinin farkli olabilecegi ekonomik ve finansal verilerde kullanishdir (Shin, Yu, &
Nimmo, 2014). NARDL vyodntemi, ekonomik zaman serisi analizlerinde asimetrik
dinamikleri anlamak ve modellemek icin glcli ve esnek bir ara¢ sunmaktadir. Bu nedenle,
ozellikle makroekonomik politika analizi, finansal piyasa dinamikleri ve diger ekonomik

olaylar iizerine yapilan ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Uysal & Cayir, 2023).

NARDL modelinin dnemli bir 6zelligi, asimetrinin yoniiniin kisa vade ile uzun vade
arasinda degisebilecegini ortaya koyabilmesidir. Bu, ekonomik soklarin kisa ve uzun vadeli
etkilerinin farkli dinamikler sergileyebilecegi anlamina gelmektedir. Ornek olarak, pozitif
bir sok kisa vadede daha buyuk bir mutlak etkiye sahip olabilmektedir. Bu, ekonomik
biiyiime veya enflasyon iizerinde ani ve gii¢lii bir etkisi olabilecegi anlamina gelmektedir.
Negatif bir sok ise uzun vadede issizlik oranlar1 veya uzun vadeli ekonomik dengeler
tizerinde daha belirgin ve kalici etkiler olusturabilmektedir (Shin, Yu, & Nimmo, 2014). Bu
kadar karmasik siirecleri modellemek, NARDL'in basitligi sayesinde daha kolay ve daha
esnek hale gelmektedir. Tahmin yonteminin NARDL olarak belirlenmesinin ve buna iliskin
optimal gecikme uzunluklarinin saptanmasinin ardindan NARDL ve NARDL bazli ECM

tahminleri yapilmistir.
3.1.2. Ampirik Sonuglar

GSYH biiyiime, enflasyon ve issizlik tizerindeki etkileri agiklamak tizere li¢ farkl
NARDL modeli olusturulmustur. Bu modeller, zaman serisi verileri ile kisa ve uzun vadeli

iliskileri analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.

Model 1’¢ gore, Error Correction Term (ECT) katsayist kisa donemde -1’den biiyiik

oldugu durumda kisa donem sonuglar1 gegersizdir. Denge bozucu bir sok yasandigi zaman
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bu modelin tekrar dengeye gelemeyecegini gostermektedir. NARDL modelini kullanarak
elde edilen sonuglar dogrultusunda i¢ borgluluk ve dis borgluluk oranlarindaki artis ve
azalislar GSYH biiylimesini negatif yonde etkilemektedir. Toplam bor¢luluk oranindaki
degisimler GSYH biiyiimesini pozitif yonde etkilemektedir.

Model 2’ye gore, Error Correction Term (ECT) model kisa donemde -1’den blylk
oldugu durumda kisa donem sonuglar1 anlamsizdir. Borglanma dis kaynaktan oldugu zaman
doviz girisi artmaktadir. Bu da ithal mallarin pahalanmamasina sebep olmaktadir. Bu da
enflasyonu azaltmaktadir. I¢ borgluluk ve dis bor¢luluk oranlarindaki degismeler enflasyon
oranini negatif yonde etkilemektedir. Toplam borgluluk oranindaki artis ise enflasyon

oranini pozitif yonde etkilemektedir.

Model 3’e gore, Issizlik ECM kisa donemde O ila -1 arasinda oldugu ve anlamli oldugu
icin kisa donem sonuglar1 gecerlidir. Bu modelde disaridan denge bozucu bir sok oldugunda
model disaridan etki beklemeden kendi kendini dengeye getirmektedir. Once Kukla
degiskeni test ettik CUSUM ve CUSUM Q testlerinde yapisal kirilmanin oldugunu gordik.
Yapisal kirtlmay1 agiklamak i¢in Kukla degiskeni kullandik. Yapisal kirilmalar yatirimlari

olumsuz etkilemekte ve girisimcilik azaldikga issizlik artmaktadir.

Buna gore ECT (Error Correction Term), modelin uzun donem dengesine donme hizini

gostermektedir. ECT negatif anlamli ise, sistem uzun déonem dengesine donmektedir.

Tablo 3: Kamu bor¢lanmasinin makroekonomik gostergelere etkisini inceleyen modeller

Model 1 | GSYH Biyime = Bi.Kamu Borglanma Orami): + B..(Kamu I¢ Borg
Orani); + Bs.(Kamu Dis Borg Orani): + (€):

Model 2 | Enflasyon Orani1 = B:.(Kamu Borglanma Orani); + B..(Kamu I¢ Borg
Orani); + Bs.(Kamu Dis Borg Orani): + (€):

Model 3 | Issizlik Oram = Bi.(Kamu Borglanma Oram): + B..(Kamu i¢ Borc
Orani): + Bs.(Kamu Dis Borg Orani): + Ba.(Kukla Degisken): + (€):
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Denklemler:
Ve =X0o bjye-j + Z?=0(9j+X:—j +0; X ;) +e (1)

Ay, = p§—1 + Zf;f Yibye—i + Z?;S(WFAX;—j + T[j_AXt_—j) t e (2)

Formiil, Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) modeline ait
bir denklemdir. Bu model, bagimli degisken y, ile bagimsiz degiskenler X, arasindaki
dogrusal olmayan iligkileri analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Buna gore, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin hi¢birinin dogrusal formda olmadig1 ve dogrusal olmayan bir yap1
sergiledigi belirlenmistir. Bu nedenle, dogrusal olmayan iligkileri incelemek icin NARDL
modeli kullanilmistir. NARDL modeli, bagimli degiskenin hem gegmis degerlerini hem de
bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerini dikkate alarak asimetrik etkileri analiz
etmektedir. Ayrica, NARDL tabanli hata diizeltme modeli (ECM), kisa ve uzun vadeli
iliskileri ve dengeye doniis siirecini incelemek i¢in kullanilmaktadir (Uysal & Cayir, 2023).

Her bir NARDL modeli i¢in uzun donem ve kisa donem tahmin sonuglar1 Tablo 3’de
sunulmustur. Oncelikle bir numarali modele iliskin yapilan sinir testi %1 6nem seviyesinde
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Buradan hareketle,
NARDL 1 modelinden elde edilen sonuglara gére uzun donemde i¢ borcluluk ve dis
borgluluk oranlarinda hem artis hem de azalis yoniinde meydana gelen degisiklikler GSYH
biliylimesini %1 Onem seviyesinde istatistiki anlamlilikla negatif etkilemektedir. Diger
yandan yine uzun dénemde toplam bor¢luluk oraninda hem artis hem de azalis yoniinde
meydana gelen degisiklikler GSYH bilylimesini %1 6nem seviyesinde istatistiki anlamlilikla
pozitif etkilemektedir. Kisa doneme gelindiginde ise istatistiki olarak anlamli katsayilarin
oldugu goriilmektedir. Ancak hata diizeltme teriminin sifir ile eksi bir aralifinda olmamasi

nedeniyle s6z konusu tahmine iligkin kisa donem sonuglarinin gecerliligi bulunmamaktadir.

Iki numarali modele iliskin yapilan sinir testine gére degiskenler arasinda %1 6nem
seviyesinde es biitiinlesme iliskisi vardir. S6z konusu iligki ¢ergevesinde, uzun donemde, i¢
borgluluk ve dis bor¢luluk oranlarinda meydana gelen hem artis hem de azalis yoniindeki
degismeler %5 Onem seviyesinde Enflasyon oranmni diisiiriici yonde etkilemekte iken,
toplam bor¢luluk oranindaki artig yonlii degismeler yine %5 onem seviyesinde enflasyon

oranin1 yiikseltmektedir. Bunun yani sira toplam borgluluk oranindaki azalis yonli
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degismeler ile enflasyon orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Kisa doneme gelindiginde ise istatistiki olarak anlamli katsayilarin oldugu
goriilmektedir. Ancak hata diizeltme teriminin sifir ile eksi bir araliginda olmamasi

nedeniyle s6z konusu tahmine iligkin kisa donem sonuglariin gecerliligi bulunmamaktadir.

Ug numarali modele iliskin yapilan sinir testine gore degiskenler arasinda %1 énem
seviyesinde uzun donemli iliski tespit edilmistir. Buna gore uzun donemde i¢ bor¢luluk ve
dis bor¢luluk oranlarinda meydana gelen hem pozitif hem de negatif yonlii hareketler issizlik
oranin1 %1 Onem seviyesinde artirmaktadir. Bunun yani sira yine uzun dénemde toplam
bor¢luluk oranindaki hem pozitif hem de negatif yondeki degismeler issizlik oranini %1
Onem seviyesinde azaltmaktadir. Diger yandan, kisa donemde i¢ borgluluk ve dis bor¢luluk
oranlarinda meydana gelen hem pozitif hem de negatif yonlii hareketler igsizlik oranin1 %10
Onem seviyesinde artirmaktayken, toplam borg¢luluk oranindaki hem pozitif hem de negatif
yonlii degismeler issizlik oranin1 %10 6nem seviyesinde azaltmaktadir. Bu bilgilerin yan
sira i¢ numarali modele iligskin yapilan Cumulative Sum (CUSUM) ve CUSUM Q
testlerinde yapisal kirilma tespit edildigi i¢in kukla degisken kullanilmistir. Yapisal
kirilmay1 gidermeye yonelik kullanilan kukla degiskenin de %1 6nem seviyesinde issizligi
azalttig1 belirlenmistir. Son olarak, issizlik oraninda meydana gelecek bir sokun -0.434

diizeltme katsayisiyla soniimlendigi saptanmistir.

Tablo 4: NARDL Tahmin Sonuglar1

Kisa Donem Katsayilari Uzun Donem Katsayilar: NARDL Sinir Testi
(Std. Hata) (Std. Hata)
AIBSR(+) - 1894#s#3 IBSR(+) - 4652%** F - 14.04
(627) (1239) Statistic
AIBSR(-) - 1881*** IBSR(-) - 4654*** 10 % LB=2.12
GSYH (625) (1238) UB=3.15
Biiyiime ADBSR(+ -1894*** DBSR(+) - 4654*** 5% LB =247
(NARDL 1) ) (626) (1239) UB =3.58
ADBSR(-) -1890*** DBSR(-) -4656%** 1% LB=3.22
(624) (1239) UB =4.57
ATBSR(+) 188 5% k3 TBSR(+) 4653***
(627) (1239)
ATBSR(-) 1890*** TBSR(-) 4655%**
(625) (1238)
ECT(-1) - 3.404#%*
(0.222)
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Tablo 4 (Devam): NARDL Tahmin Sonuglari

Kisa Donem Katsayilar Uzun Dénem Katsayilar NARDL Sinir Testi
(Std. Hata) (Std. Hata)
AIBSR(+) 418%%* IBSR(+) -3870%#5 F- 4.17
(123) (1353) Statistic
AIBSR(-) - 414%%* IBSR(-) - 3867** 10 % LB=2.12
Enflasyon (123) (1353) UB=3.14
(NARDL | ADBSR(+ - 416%** DBSR(+) -3868** 5% LB=247
2) ) (123) (1353) UB =3.58
ADBSR(-) S411H* DBSR(-) -3866** 1% LB=3.22
(123) (1354) UB =4.57
ATBSR(+) 416%** TBSR(+) 3870%*
(123) (1353)
ATBSR(-) 4]3%** TBSR(-) 3866**
(123) (1353)
ECT(-1) - 1.015%**
(0.12)
AIBSR(+) 864 IBSR(+) 689%** F - 5.714
(43) (230) Statistic
AIBSR(-) 85%* IBSR(-) 696*** 10 % LB=-
Issizlik (43) (231) 1.62
(NARDL UB=-39
3) ADBSR(+ 86* DBSR(+) 692%#* 5% LB=-
) (43) (230) 1.95
UB =-4.23
ADBSR(-) 85* DBSR(-) 699 #* 1% LB=-
(43) (231) 2.58
UB =-4.88
ATBSR(+) - 86* TBSR(+) -690***
(43) (230)
ATBSR(-) -86* TBSR(-) -698HH*
(43) (231
ECT(-1) - 0.434%** KUKLA -1 R
(0.05) (0.15)

3.1.3. Tam Testleri

NARDL sonuglarinin sunulmasinin ardindan tahminlerin direncliligini saptayabilmek

igin tan1 testleri yapilmistir. S6z konusu tani testleri Tablo 4’te goérinmektedir. Bu kapsamda

yapilan Ramsey Reset testlerine gére tic NARDL modelinin de istikrarli modeller oldugu

tespit edilmistir. Ayrica Breush-Godfrey seri baglanti testlerinden elde edilen sonuglara

gore, U¢ NARDL modelinde de otokorelasyona rastlanmamustir. Diger yandan, yapilan

Breush — Pagan — Godfrey degisen varyans testlerinden elde edilen bulgulara gére, NARDL

modellerinin hepsinin es varyansa sahip olduklar1 saptanmistir. Son olarak, Jarque — Bera

normal dagilim testlerinden elde edilen sonuglara gore, bir ve iki numarali NARDL

3wk (jig yildiz) isareti %1 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
5 #* (iki y1ldiz) isareti %35 istatistiki anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
4 * (tek yildiz) isareti %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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modellerinde hatalarin normal dagildig1 iic numarali NARDL modelinde ise hatalarin

normal dagilima sahip olmadig1 belirlenmistir. U¢ numarali NARDL modelinde hatalarin

normal dagilima sahip olmadiginin saptanmasinin ardindan s6z konusu modelin tahmininde

degisen varyansa ve hatalarin normal dagilima sahip olmamasma direngli HAC

(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) standart hatalari ve varyans-kovaryans

matrisi kullanilmistir. Calismada {i¢ numarali NARDL modele iliskin sunulan sonuglar,

HAC standart hatalar1 ve varyans-kovaryans matrisi kullanilarak yapilan tahmini

sonuclardir.

Tablo 5: Tan1 Testleri

BUYUME (NARDL 1) ENFLASYON ISSiZLiK (NARDL 3)
(NARDL 2)
R? 0.948 0.970 0.981
R’adj 0.813 0.892 0.955
F — Statistic 7.02(0.000) 12.457(0.00)
Log likelihood 143.26 244.99 2.605
RR 0.976(0.336) 1.098(0.407) 0.806(0.377)
BG LM 0.238(0.790) 0.904(0.424) 1.398(0.310)
BPG 0.505(0.973) 1.196(0.322) 0.999(0.505)
JB 3.567(0.168) 0.085(0.957) HAC

Yapilan tani testleri, kullanilan NARDL modellerinin istatistiksel olarak anlamli ve

giivenilir oldugunu gostermektedir. U¢ modelin de istikrarli, otokorelasyon problemi

olmayan ve es varyansa sahip modeller oldugu belirlenmistir.
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TARTISMA VE SONUC

Ekonomik dengenin korunmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in i¢ ve dis bor¢clanma
dengesi gozetilmelidir. Kamu borg¢lanmasinin artisinin, ekonomik biiyiime, enflasyon ve
issizlik gibi temel makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini anlamak, ekonomi
politikalarinin daha etkili bir sekilde sekillendirilmesine yardimci olabilmektedir. Analiz
NARDL yo6ntemi ile yapilmistir. Modellerin uygunlugu ve tahmin giicii ¢esitli istatistiksel
Olciitlerle degerlendirilmistir. Bunun yan1 sira, yapilan tani testleriyle modellerin
istikrarlilik, otokorelasyon, es varyans ve normal dagilima uygunlugu kontrol edilmistir. Her
bir NARDL modeli igin R? (determinasyon katsayis1), diizeltilmis R?, F-istatistigi ve diger
istatistiksel bilgileri icermektedir. Ayrica, Ramsey Reset testi, Breush-Godfrey seri baglanti
testi, Breush-Pagan-Godfrey degisen varyans testi ve Jarque-Bera normal dagilim testi gibi
tan1 testleri sonuglari sunulmustur. Ayrica, CUSUM ve CUSUM Q sekilleri modelin
gecerliligini ve tahminlerin gilivenilirligini degerlendirmeye yonelik O6nemli araglardir.
Bulgular, 6zellikle i¢ ve dis borgluluk oranlarinin ekonomik performans tizerinde belirleyici

bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Analizleri yurutmek icin NARDL modelini kullanarak elde edilen sonuglar
dogrultusunda i¢ borgluluk ve dig borgluluk oranlarindaki artis ve azalislar, GSYH
blyumesini negatif yonde etkilemektedir. Toplam borgluluk oranindaki degismeler ise
GSYH biiyiimesini pozitif yonde etkilemektedir. I¢ borgluluk ve dis bor¢luluk oranlarindaki
degisimler, enflasyon oranini negatif yonde etkilemektedir. Toplam borgluluk oranindaki
artig, enflasyon oranini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, i¢ borgluluk ve dis borgluluk
oranlarindaki degisimler, igsizlik oranini pozitif yonde etkilemektedir. Toplam borcluluk

oranindaki artis, igsizlik oranini1 negatif yonde etkilemektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, ekonominin borclanma dizeylerinin dikkatle
izlenmesi ve yonetilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Kamu bor¢lanmasi makroekonomik
dengeler lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir. Bu etkilerin anlasilmasi ve yonetimi,
ekonomi politikas1 yapicilari i¢in dnemlidir. Siirdiiriilebilir bir bor¢ diizeyini korumak ve
bor¢lanmanin olumsuz etkilerini dengelemek i¢in uygun politika dnlemleri alinmalidir. Kisa
vadeli olarak, altyapi projelerine ve isglicii egitimine yoOnelik yatirnmlar1 tesvik eden

bor¢lanma politikalar1 uygulanabilmektedir. Bu, hizli bir sekilde is olusturulmasina ve
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issizligin azaltilmasma yardimci olabilmektedir. Ayrica talebi canlandirarak ekonomik

biyimeyi destekleyebilmektedir.

Uzun vadeli olarak ise, inovasyonu tesvik eden ve insan sermayesini gelistiren uzun
vadeli yatirimlara odaklanilmalidir. Teknolojik gelismeler ve egitim yoluyla isgiicliniin
kalitesinin artirilmasi, uzun vadede issizlik sorununu ¢ozebilmektedir. Ayrica surdirulebilir
bliylimeyi tesvik eden politikalar, uzun vadede ekonominin saglikli biiylimesini
saglayabilmektedir. Mali disiplini saglayan ve biit¢e acgiklarin1 kontrol eden borglanma
politikalar1 enflasyonu diisiirmeye yardimci olabilmektedir. Asir1 bor¢lanma ve
harcamalardan kacinilarak fiyat istikrar1 saglanabilmektedir. Para arzini1 kontrol altinda tutan
ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik kisa ve uzun vadeli bor¢lanma politikalar
uygulanabilmektedir. Asir1 likidite olusturan politikalardan kaginilarak enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi saglanabilmektedir. Bu politika nerileri, ¢esitli makroekonomik hedefleri
iyilestirmek i¢in farkli yaklasimlar1 igermektedir. Ancak, her politikanin potansiyel
celiskileri ve yan etkileri olabilmektedir. Onemli olan, belitlenen hedeflere ulasmak icin

uygun dengelenmis politika kombinasyonlarini belirlemektir.

Politika yapicilari, belirli bir ekonomik durumda uygun bor¢ politikalarin
uygulayarak ekonominin strdurulebilir  blyGmesini  destekleyebilmektedir. Kamu
borglanma politikalarinin ekonomik istikrar ve stirdurtlebilir blyume hedefleriyle uyumlu
sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, gelecekteki ¢alismalar, farkli ekonomik

degiskenlerin ve etkilesimlerin daha derinlemesine incelenmesine odaklanabilmektedir.

51



KAYNAKLAR

Adiyaman, A. T. (2006). Dis Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri. Sayistay Dergisi, (62), 21
45,

Akbulut, D. (1999). Tiirkiye 'de Kamu Bor¢lanmaswin Enflasyonist Etkisi. Afyon; Afyon

Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yiiksek Lisans Tezi.

Akdemir, T. ve Ilgiin, M. F. (2011). Kamu Borglanmas:1 Smirlamalarinin Kamu
Harcamalarinin Bilesimi Ulkelerine Yénelik Ampirik Bir Degerlendirme. Maliye, (160),
177-203.

Akpmar, Z. (2019). Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi.

Ankara; Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Yiiksek Lisans Tezi.

Alancioglu, E. (2009). Tiirkiye'de Kamu I¢ Bor¢lanmasi Ve Ekonomik Etkileri ( 1994-
2006). Kahramanmaras; Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsd, Yiksek Lisans Tezi.

Altiok, S. B. ve Yamagh, D. S. (2021). Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi: 2002-2019 Donemi
I¢in Dinamik Bir Analiz. Erciyes Akademi, 3(35), 1269-1285.

Altundz, U. (2013). Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasinin Ozel Yatirim Harcamalar1 Uzerinde

Etkisi: Tirkiye Oregi. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 17(2), 25-53.

Bakkal, S. ve Giirdal, T. (2007). I¢ Borglanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri.
Akademik Incelemeler, 2(2), 148-173.

Bayrakdar, S. (2017). Kamu Biiyiikliigiiniin Issizlik Uzerine Etkisi: Teorik Bir inceleme.
Calisma Iliskileri, 8(2), 95-117.

Bayraktar, C. (2011). Tiirkiye'de I¢ Borglanmanin Yapisi: 1980-2010 Donemi. Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 4(1), 1-14.

Baz, M. E. (2006). Tiirkiye 'de Kamu Bor¢lanmasinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi. Istanbul;

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.

Bedir, S. ve Karabulut, K. (2011). I¢ Borglarm Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri. Ataturk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler, 25(1), 13-30.

52



Bilginoglu, M. A. ve Aysu, A. (2008). D1s Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi, (31), 1-23.

Brezina, C. (2012). Understanding the Gross Domestic Product and the Gross National

Product. New York: Rosen Publishing.

Checherita, C. ve Rother, P. (2010). The Impact of High and Growing Government Debt on
Economic Growth an Empirical Investigation for the Euro Area. Working Paper Series, 1-
42.

Cural, M. (2012). Kalkinma Finansmamnda Kamu I¢-Dis Bor¢ Yapisi. Istanbul; Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi.

Cakir Yildiz, N. (2017). Makro Iktisat. Istanbul: Istanbul Universitesi A¢ik ve Uzaktan
Egitim Fakiiltesi.

Cataloluk, C. (2009). Kamu Borglanmasi, Gerg¢eklesme Bigimi ve Makro Ekonomik Etkileri
(Teorik Bir Yaklagim, Tiirkiye Ornegi). Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
12(21), 240-258.

Cevik, N. K. ve Cural, M. (2013). I¢ Bor¢lanma, Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime
Arasinda Nedensellik iliskisi: 1989-2012 Dénemi Tirkiye Ornegi. Maliye Dergisi, (165),
115-139.

Coban, O., Doganalp, N. ve Uysal, D. (2008). Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasinin
Makroekonomik Etkileri. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (20), 245-
255.

Demir, M. ve Sever, E. (2008). Kamu I¢ Borglanmasinin Biiyiime, Faiz Ve Enflasyon Orani

Uzerindeki Etkileri. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7(25), 170-196.

Derya, E. V. (2015). Tiirkive Kamu Net Bor¢ Stoku Istatistikleri Tanim, Kapsam ve
Degerleme Yontemi, Uluslararasi Standartlardan Farki, Sorunlar ve COzim Onerileri.

Ankara: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Calisma Raporlari.

Egilmez, M. (2012, Kasim 9). Kamu Borglanmasi Dersi. Kendime Yazilar:

https://www.mahfiegilmez.com/2012/11/kamu-borclanmas-dersi.html

53



Erdil Sahin, B. (2012). Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin Etkileri.
Hukuk ve Iktisat Arastirmalar, 4(1), 45-54.

Ergiin Tatar, H. ve Erdogan, S. (2020). Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Dis Borg iliskisi.
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme, 16(1), 47-61.

Esener, S. C. (2013). Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye'de Dis Bor¢lanmanin
Belirleyicilerinin Incelenmesi: 1980-2010. Ankara: Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme
Baskanligi, 300.

Eser, L. Y. ve Birinci, N. (2014). I¢ ve Dis Borg Tercihini Etkileyen Faktérler. Uluslararasi
Yonetim Iktisat ve Isletme, 10(23), 31-51.

Friedman, M. (1975). Unemployment Versus Inflation? An Evaluation of the Phillips Curve.
IEA, (2), 160-170.

Gunning, J. W. ve Richard, M. (1998). Fiscal Implications of Debt and Debt Relief: Issues

Paper. Centre for the Study of African Economies, 1-10.

Guindiiz, F. O. ve Celikay, F. (2019). Kamu Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkileri: Segilmis Ulkeler Ornekleminde Bir Inceleme. Maliye, (177), 247-275.

Habip, Y. (2006). Turkiye'de Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereginin Artis Nedenleri ve Kamu
Borglarinin Boyutlari. Mevzuat, (107), 1-13.

Kamaci, A. (2016). Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Uzerine Etkileri: Panel
Esbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi. International Journal of Cultural and Social
Studies, 165-175.

Kanhgoz, C. (2016). Kamu Bor¢lanma (Istikraz) Sozlesmeleri, 339-357.

Karagol, E. T. (2010). Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye'de Dis Borglar. Siyaset, Ekonomi ve
Toplum Arastirmalar: (SETA) Vakfi (26), 1-32.

Karagdz, K. (2016). Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir
Degerlendirme . Sayistay, 99-110.

Karakurt, B. (2010). Kiireselmali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolii ve Tiirkiye’nin
Krize Maliye Politikas1 Cevabi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler, 24(2), 165-
195.

54



Kesbig, C. Y., Baldemir, E. ve Bakimli, E. (2005, Nisan). Biitce A¢iklar1 Ile Parasal Biiyiime
Ve Enflasyon Arasindaki Iliski: Tiirkiye Icin Bir Model Denemesi. Iktisadi ve Idari Bilimler,
19(1), 81-98.

Kiyak, N. (2008). Tiirkiye'de Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Ozel Sektériin Fon Kaynaklarin
Stmirlandirmasina Etkisi. Istanbul; Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek

Lisans Tezi.

Kostekei, A. ve Yildiz, F. (2021). Kamu Bor¢ Yénetiminde Etkinligin Ulkelerin
Makroekonomik Performansina Etkisii OECD Ulkeleri Ornegi. MANAS Sosyal
Arastirmalar, 10(1).

Kumar, M. S. ve Woo, J. (2010). Public Debt and Real GDP: Reuvisiting the Impact. IMF,
47.

Lin, S. ve Sosin, K. (2001). Foreign Debt and Economic Growth. Economics of Transition,
9(3), 635-655.

Malak, M. (2022). Kamu Borcunun Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi: Ab Ulkeleri
Uzerine Bir Analiz. Turkuaz Uluslararas: Sosyo-Ekonomik Stratejik Arastirmalar, 4(2), 13-
28.

Nacar, F. (2022, Ekim 30). Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Nedir? GSYIH Nasil Hesaplanir?
Finans.Mynet. https://finans.mynet.com/haber/detay/g/gayri-safi-yurt-ici-hasila-nedir-
gsyih-nasil-hesaplanir/452707/

Nadaroglu, H. (1992). Kamu Maliyesi Teorisi. Istanbul: Beta Yaynlar1.

Okutan, M. (2010). Biitcenin I¢ Borclanma Ile Finansmammin Bankacilik Sektérii
Uzerindeki Etkileri. Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek

Lisans Tezi.

Olcar, A. (2013). Tiirkiye 'nin Dis Bor¢ Sorunu ve Kriz Etkileri. Corum: Hitit Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitlsu, Yiksek Lisans Tezi.

Oskay, C. (2022). Tiirkiye’de Kamu Borg¢ Stok Yapisindaki Degisim ve Gelisim: Covid-19
Salgin Dénemi. Tarsus Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 3(2), 171-189.

55



Sertkaya, Z. (2021). Kamu Bor¢larinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi.
Aydin: Aydin Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.

Seymen, C. (2020). Tiirkiye'de I¢ Bor¢lanmanin Makro Ekonomik Etkileri. elguk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 4(2), 147. Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiksekokulu Dergisi, 4(2), 147-155.

Shin, Y., Yu, B., & Nimmo, M. G. (2014). Chapter 9 Modelling Asymmetric Cointegration
and Dynamic Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework. The Festschrift in Honor of
Peter Schmidt.: Econometric Methods and Applications, 281-314. doi:10.1007/978-1-4899-
8008-3_ 9

Sugdzii, I. H. ve Yiyit, M. (2010). Bor¢lanmanm Enflasyona Etkisi Uzerine Teorik
Yaklagimlarin Temel Ozellikleri. Maliye, (158), 365-373.

Sungur, O. (2015). 2000 Sonrasi1 Tiirkiye Ekonomisi: Biiyiime, Enflasyon, Issizlik,
Borg¢lanma ve Dis Ticarette Gelismeler. Toplum ve Demokrasi, 9(19), 243-269.

Seker, M. (2006). D1s Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Bor¢larin Ekonomik Etkileri.
Sosyoekonomi, 74-92.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi. (2018). HMB: https://www.hmb.gov.tr/

Turan, N. (2013). Kamu Borcunun Tanimi: Borg Istatistikleri A¢isindan Onemi, Mevcut

Uygulamasi. Maliye, (164), 166-182.

Ulusoy, A. ve Erdem, H. F. (2014). I¢ Bor¢lanma ve Enflasyon Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi.
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart, (22), 122-135.

Uysal, M., & Cayir, M. (2023). Analysis of the asymmetric relationship between stock
markets and environmental quality: an analysis on Turkey. Theoretical and Applied
Economics, 99-118.

Yildiz, F. (2019). Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borg, Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler
Dengesi liskisinin Analizi. MANAS Sosyal Arastirmalar, 8(4), 3416-3438.

Yildiz, F. (2022). D1s Borg Istihdami Artirir Mi? Tiirkiye’den Ampirik Bir Kanit. Yonetim
ve Ekonomi Arastirmalari, 20(1), 214-226.

56



Yilmaz, B. E. ve Cural, M. (2010). Tiirkiye’'de I¢ Bor¢lanmadaki Degisimi Belirleyen
Faktorlere Yonelik Bir Regresyon Analizi Calismasi: 1975 - 2010. Istanbul: Maliye

Arastirma Merkezi Konferanslari.

Yiimlii, M. ve Soylu, P. U. (2020). 1929 Ekonomik Krizi ve D1s Borg Politikas:: Tiirkiye’den
Yunanistan ve iran’a Senkronik Bir Bakis. Gaziantep University Journal of Social Sciences,
19(1), 124-138.

Zerenler, M. (2020). Devletin Dis Bor¢lanmasimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri.
Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar, 187-214.

Zibeyir, T. (2011). Diinyadaki ve Tiirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve
Ekonomik Kalkinmaya Etkisi. Nigde Universitesi [IBF, 4(1), 56-80.

57



EK1

EKLER

Tablo 6 : Dogrusallik Testleri (Wald Testleri)

Biiyiime Enflasyon Issizlik

Sabit Terim -0.018 Sabit Terim 0.018%**3 Sabit Terim 0.018
Biyilime (-1) -0.235 Enflasyon(-1) 0.260 Issizlik(-1) 0.264
Blyime? (-1) - 2.191**5 Enflasyon?(-1) 0.329 Issizlik? (-1) 9.712
Blyime® (-1) 7.016 Enflasyon® (-1) 20.161*** Issizlik® (-1) -40.503
IBSR DBSR TBSR

Sabit Terim 0.031 Sabit Terim 0.035 Sabit Terim 0.184
IBSR (-1) 0.630 DBSR(-1) 0.156 TBSR(-1) -0.272
IBSR? (-1) 1.345 DBSR? (-1) 6.911 TBSR? (-1) 2.935
IBSR® (-1) - 1.698 DBSR® (-1) -19.263 TBSR:® (-1) - 2.359

8 ik ({ic yildiz) igareti %1 istatistiki anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
5 ## (iki y1ldiz) isareti %35 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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EK 2

Tablo 7 : Biiyime (NARDL 1)

Lag LogL LR FPE AIC sC

0 939.9193 3.66e-18 -28.79752  -28.66371

1 1120566 3335011  2.31e-20 -33.86356  -33.19452*
2 1149.045  49.07226  1.58e-20 -34.24754  -33.04327

3 1165488  26.30802  1.59e-20 -34.26116  -32.52165

4 1192410  39.76259  1.17e-20 -3459724  -32.32249

5 1212722 27.49943  1.07e-20 -34.72992  -31.91994

6 1231701  23.35793  1.05e-20 -34.82156  -31.47635

7 1264.977  36.85991* 6.82e-21*  -35.35314*  -31.47269

8

‘NARDL 1’ modelinin uygun gecikme uzunlugu 7 gecikme olarak tespit edilmistir.
4 * (tek y1ldiz) isareti %10 istatistiki anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 8 : Enflasyon (NARDL 2)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 1106.851 1.54e-19 -31.96670  -31.83719
1 1311.113  378.9205 6.57e-22 -37.42357 -36.77600*
2 1327.074  27.75797 6.61e-22 -37.42243  -36.25681
3 1348.414 34.63968*  5.73e-22* -37.57723* -35.89356
4

‘NARDL 2’ modelinin uygun gecikme uzunlugu 3 gecikme olarak tespit edilmistir.
4 * (tek y1ldiz) isareti %10 istatistiki anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 9 : issizlik (NARDL 3)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 1181.734 7.28e-20 -32.71485 -32.58836
1 1467.361 531.5832**  4.07e-23* -40.20448*  -39.57207*
2

‘NARDL 3’ modelinin uygun gecikme uzunlugu 1 gecikme olarak tespit edilmistir.
4 * (tek y1ldiz) isareti %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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-28.74472
-33.59958
-33.77238
-33.57481
-33.69971
-33.62120
-33.50166
-33.82205*

HQ
-31.91532
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-36.95999
-36.90926

HQ
-32.66449
-39.95272*



EK3

CUSUM VE CUSUM Q GRAFIKLERIi
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Sekil 10 ;
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