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OZET

Yurt iginde ihrag olunan devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazinenin gegici nakit ihtiyacini kargilamak igin yurt ici piyasalardan
yaptig1 borglanmalar ve senede baglt olup olmadigina bakilmaksizin mistesarlik tarafindan tstlenilen her tirléi mali yikimlilikler
i¢ bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir. Tirkiye’de ilk kez 1933 yilinda Fevzi Pasa-Diyarbakir demir yolu ingaatinin finansmant icin
basvurulan i¢ borclanma; 1980°li yillardan itibaren gerek hiz kazanan kiiresellesme olgusu gerekse her alanda kendisini hissettiren
liberalizasyon egilimleri kamu aciklarinin giderilmesinde i¢ bor¢lanmayr 6nemli bir finansman aract haline getirmistir. Poptilist
yaklagimlarin bir sonucu olarak vergilendirme yerine bor¢lanma yolunun tercih edilmesi zaman icerisinde i¢ borglarin kisir bir
déngiiye doniismesiyle sonuglanmustir. 1994, 1999, 2000 ve 2001 krizleri 6zellikle borglara iliskin faiz yiikiiniin 6nemli boyutlara
ulastig1 kriz tecriibeleri olarak hafizalarda yer etmistir. Bir finansal kriz tiirii olarak borg krizinin en yogun hissedildigi dénemler
kuskusuz yasanan bu kriz siireclerinde gerceklesmistir.

I¢ borglarin iktisadi faaliyet diizeyi tizerinde énemli etkileri olduguna dair cok saytda teorik ve ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalar icinde i¢c borclarin 6zellikle reel kesim tzerindeki etkilerinin irdelenebilmesi icin secilen temel degisken reel
GSYH’deki biiyiime orant olmaktadir. Yapilan bu ¢aligmalarda genellikle kisa vadeli ve borglarin finansmani amactyla kullanilan i¢
borglanmanin arttigi dénemlerde bitytime hizinda yavaslama yagsandigina dair bulgular elde edilmektedir. Bu ¢alismada yasanan
Kastm 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan giiclic ekonomiye gecis programi cercevesinde Szellikle istikrarh bir seyre biriinen
Turkiye Ekonomisi icin i¢ bor¢ ve biyiime iliskisi ortaya konmaya caligtlmistir. 2001:1-2013:4 dbénemi Ug aylik verilerinin
kullanildigs analizlerde i¢ bor¢ duzeyinde meydana gelen % degisme ve biiyime oranina iliskin veri seti olusturulmustur.
Analizlerde i¢ bor¢ ve biylime arsindaki iliski degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri ve aralarinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadig: baglaminda es biitiinlesme testi ve nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gére i¢
borglar ve biyiimenin es bitinlesik oldugu ve % 5 anlam seviyesinde i¢ bor¢ ve biiylime arasinda 6 gecikme dénemi referans
alinarak bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: I¢ Borclanma, Biiyiime, Nedensellik Analizi, Esbiitiinlesme testi

Caligmanin Tirii: Arastirma

The Relationship Between Internal Debt and Growth: Case of
Turkey

ABSTRACT

Government debt securities, domestically issued, borrowings the treasury made from the domestic markets to meet the
temporary cash needs, and every sort of financial liabilities undertaken by secretariat of treasury, without regarding to whether
or not depending on the bond, are termed as domestic borrowing. In Turkey, domestic borrowing was first applied for
financing the construction of the railway of Fevzipasa —Diyarbakir and, beginning from 1980, both the phenomenon of
globalization gaining acceleration and liberalization trends making itself felt in every area made the domestic borrowing an
important instrument of financing in eliminating the public deficits. As a result of populist approaches, the choice of
borrowing instead of taxing ended up with the transformation of domestic debts into a vicious cycle in time. The crises of
1994, 1999, 2000, and 2001 stuck in the minds as expetriences of ctisis, in which especially the loads of interest on debts
reached the important dimensions. As a financial crisis, the periods, when the debt crisis was felt the most heavily, of course,
actualized in the processes of these cries experienced.

There are a number of theoretical and empirical studies regarding to that the domestic debts have important effects at
the level of economic activity. Among these studies; for the effects of domestic debts to be able to be scrutinized on
especially real sector, the main variable selected is the growth rate in real GDP. In these studies carried out, in the
petiods, when the domestic borrowing that is short termed, and generally conducted on the aim of financing the debts
increases, some findings were obtained regarding to that slowing was experienced in the growth rate. In this study,

* Bu calisma 15 Kasim 2005 tarihinde Erciyes Universitesi SBE tarafindan kabul edilen “Kamu Borclanma Teorisi ve
Borglanmanin Reel Kesim Uzerindeki Etkileri” bagliklt yitksek lisans tezinden tiiretilmistir.
* Dr., Selcuk Universitesi



Kamu ig Borcu ve Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Omegi

following the crises November 2000 and February 2001 experienced, in the frame of transition to strong economy
program, especially for Turkish economy assuming a stable course, the relationship of domestic debt and growth has been
attempted to be introduced. In the analyses, in which the quarterly data of the period 2001:1-2013:4 were used , the
percentage variation occurring at the level of domestic debt and data set about growth rate were formed. In the analyses,
the relationship between domestic debt and growth have been studied in the context of whether or not the variables move
together in the long period and whether or not there is a causality relationship between them. According to the results of
analysis, it has been identified that the domestic debts and growth are co-integrated and, at the significance level of 5%, there is
a causality between domestic debt and growth by taking as a reference 6 lagging periods.
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Girig

1980°1i ydlardan sonra yasanan degisimler giiniimiiz ekonomilerinde yapisal anlamda 6nemli degisimleri
de beraberinde getirmistir. Sosyal devlet ilkesinin bir geregi olarak artan sorumluluklarini yerine getirmeye
calisan hikiimetler finansman anlaminda siirekli yeni arayislar icerisinde olmaktadir. Popiilist egilimlerin
bir sonucu olarak giidilen politik kaygilar ilgili hiikiimetleri kamu harcamalarinin  finansmaninda
vergilendirme yerine bor¢lanma politikalarina yonlendirmektedir. Bu tiir politikalarin bir sonucu olarak
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde kamu borglart siirekli olarak artmaktadir. 18. yiizyildan itibaren
iktisat literatirinde ele alinmaya baslanan kamu bor¢lanmasi klasik 6gretide sadece savas ve olaganistii
bayindirlik  hizmetlerinin - s6z konusu oldugu durumlarda basvurulabilecek bir yéntem olarak
degerlendirilmigtir. 1929’da yasanan “Buylik Ekonomik Buhran” sonrasinda ise Keynesyen Ogretinin
gelisimiyle devletin iktisadi bir karar birimi olarak roliiniin artmasi ve Keynesyen yaklagimin actk biitce
politikalarinin  da 6niinii a¢masiyla i¢ bor¢lanmanin gerektiginde bir iktisat politikast aract olarak
kullanilabilecegi savunulmaya baslanmugtir.

I¢ borglanma konusu Tiirkiye’de ilk olarak devletilik politikalarinin bir yansimasi olarak tercih edilmis;
1933 yilinda Fevzi Pasa-Diyarbakir demir yolu insaatinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya bagvurulmustur.
1980°li ydlardan itibaren ise gerek yasanan liberallesme hareketlerinin bir sonucu olarak gerekse yasanan
yapisal degisimlere bagl olarak i¢c bor¢lanma hitktimetler tarafindan siklikla bagvurulan bir finansman aract
haline gelmistir. Kamu borglarindaki artislarin ekonomideki likiditeyi azaltmasina paralel olarak faiz
oranlart artmakta ve bu etkilesim 6zellikle reel sektor acisindan 6nemli derecede olumsuz etkiler
dogurabilmektedir. Sureklilik arz eden butce actklarinin finansmaninda i¢c bor¢lanmanin agilikli olarak
kullanilmasi ve bu borglarin daha ¢ok kisa vadelerde yogunlagmasi, konsolide biitge harcamalari i¢inde faiz
O6demelerine ayrilan pay1 biytiterek, i¢ bor¢-faiz sarmalina girilmesine neden olmaktadir.

2001:Q1-2013:Q4 doneminin dikkate alindigt bu ¢alismada kamu i¢ borglarnin biyiime ile iliskisi
ortaya konulmaya caligtimistir. Analizlerde 2001 yilinin baglangic yili olarak tercih edilmesinin nedeni,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan gliclii ekonomiye gecis programi ¢ercevesinde finansal
anlamda 6nemli kararlarin alinmast ve bu kararlarin i¢ borclar ve biylme ekseninde degerlendirilmek
istenmesidir.

Bir Finansman Kaynagi Olarak i¢ Borglanma

Bor¢lanma ise belirli bir stire sonra geri 6denmek tizere para ve benzeri degerlerin 6diing alinmast
islemi olarak tanimlanmaktadir (Erdem, 2012; 7). Borglanan taraf devlet oldugunda ise bu tir
bor¢lanmalara kamu bor¢lanmast adi verilmektedir. Devleti temsilen hiikiimetler i¢c ve dig kaynaklardan
olmak tizere iki sekilde bor¢lanabilmektedirler. Dis bor¢lanma genellikle uluslararast finansal kuruluglar ile
yapilan stand-by anlagmalart ekseninde yuritilen bir siire¢ olarak gerceklesmektedir. Kamu i¢ bor¢lanmast
ise bor¢ verenlerin fonlart hikiimete transfer ettikleri ve hikiimetin sirastyla bor¢lanmanin ortaya
ctkmasindan sonraki dénemler boyunca hitkiimet gelitleri izerindeki haklari temsil eden tayin edilmis
araclart bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tir degisim sirecidir (Buchanan, 1987; 1044). Hazine
Mistesarligi’nin tanimina gore ise kamu i¢ bor¢lanmasi miistesatlik tarafindan yurt icinde ihra¢ olunan
devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazinenin gegici nakit ihtiyacint karsilamak igin yurt ici piyasalardan yapug:
bor¢lanmalar ve senede baglt olup olmadigina bakilmaksizin miistesatlik tarafindan Ustlenilen her tirld
mali yukimliltigt kapsamaktadir (http://www.hazine.org.tr/4749.pdf).
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Bor¢lanma, yakin zamana kadar maliyede olaganiistii durumlara Ozgi, istisnai bir kaynak saglama
(finansman) bicimi olarak kabul edilmistir. Ancak kamu maliyesindeki aragtirmalar ve makroekonomi
kuramindaki gelismeler bu gorislerin degismesine yol agmustir (Erol, 1992; 2). Gunimiizde borglanma,
eskiden savunuldugu gibi sadece uzun dénemde verimli sayilan devlet yatrimlarinin finansmaninda degil,
tim kamu giderlerinin finansmaninda kullanilmaktadur.

Devlet yapmak zorunda oldugu harcamalart finanse etmek icin gelir temin etmelidir. Bu durumda
devletin bagvurabilecegi ti¢ ara¢ vardir. Bunlar:

-Vergilendirme

-Bor¢lanma

-Para basma

Para basma giigleri olmayan bagli yonetimlerin ya da milli paralarint uluslararasi ekonomideki dis
giiclere baglayan ulusal yonetimlerinse elinde yalnizca vergilendirme ve bor¢lanma vardir (Buchanan 1987,
1044). Devletin finansman kaynaklart igerisinde kuskusuz en Onemli ve buyik payr vergiler
olusturmaktadir. Vergilerin harcamalari finanse etmek gibi bir mali amaci yaninda; ekonomik, sosyal, tarihi,
kiiltiirel, ahlaki gibi bircok amact da s6z konusudur (Erdem, 2012; 2).

Bor¢lanma ise verginin aksine, gegici bir gelir kaynagt olusturur. Devlet vergi olarak aldigt meblaglari,
ileride miikelleflere geri vermeyecegi halde; bor¢lanmada, alinan paralari faiz ve anaparalariyla iade etmek
durumundadir. Bu sebeple bir siire icin gelir gereksinmesinin bor¢lanmayla karsilanmast imkani bulunsa da
uzun doénemde borglarin ddenmesinin de vergiden yapilacagini hatirdan ¢tkarmamak gerekir (Uluatam,
1997; 309). Bu yoniyle bor¢lanma, borcun geri 6demesinin vergilerle yapilmast durumunda, aslinda
gelecekte toplanmast gereken vergi gelirlerinin 6nceden kullanilmast anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte vergilendirme ve bor¢lanma arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir.

Birincisi, vergilendirmede para hareketi tek yonludur. Para, vergi mikellefinden alinarak kamu
harcamalarina veya yararlanicilara aktariir. Vergilendirme ile meydana gelen paranin el degistirmesi, politik
bir karar sonucu uyulmast zorunlu kanunlatla gerceklestirilirken, bor¢lanmada bir istege baghlik (ihtiyarilik)
s6z konusudur. Bazi istisnalari olmakla birlikte kisiler veya kuruluslar devlete bor¢ verip vermemekte
tamamen serbesttir. Tkincisi, cagdas vergl sistemlerinde vergiler 6deme giicti dikkate alinarak konulur ve
tahsil edilir. Odeme giiciiniin ise gelir, servet ve harcama olmak tizere ii¢ gostergesi vardir. Yani kisi bir
gelir elde etse, tiketim amactyla bu gelirini harcasa veya bir servet unsuruna sahip olsa vergi 6demek
zorundadir. Borg¢lanma ise prensip olarak tasarruflara dayanmaktadir. Kisinin devlete borg verebilmesi icin
elinde tasarruf edilmis bir meblagin olmast gerekir. Bu durumda kisiler simdiki satin alma giictinden ilerde
kullanilmak kosuluyla vazgecmis olmaktadirlar. Ugiinciisii, kamusal hizmetlerin goriilmesinde vergi kesin
bir finansman sekli iken, borc¢lanma kesin bir finansman sekli degildir. Cunki devletin bor¢lanmak
suretiyle elde ettigi kaynak, belitlenen stirenin sonunda alindig: yere geri 6denecektir. Dérdiinctsi, devlet
borglanma geregini hissedip bunu uygulamaya koydugunda, elde edecegi fonlart hangi alanlarda
harcayacaginit ilan eder. Vergiler ile elde edilen kaynak ise hazineye girdikten sonra bir biitin icinde
kaybolur ve nereye harcandigi belli olmaz (Exdem, 2012; 6).

Tiirkiye’de 2000 Sonrast I¢ Borglanma Yapisi ve I¢ Borg-Biiyiime Iligkisi

Turk ekonomisi 1990°lt yillardan itibaren stklasan araliklarla ekonomik krizlerle karst karstya kalan bir
strece girmistir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolt olmakla beraber krizlerin baslica nedenleri
arasinda basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin
kalict bir ¢6ziime kavusturulamamis olmast ve surdiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmast sayilabilir.
1990 yilinda kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSMH’ye orant % 29 iken 1999 yili sonunda % 61’e
ulagmis olmast kayda deger niteliktedir. I¢ borg stoku acisindan ise 1990 yilinda % 6 olan net i¢ bor¢
stoku/GSMH oraninin 1999 yilinda (kamu bankalarinin gorev zaratlari dahil) % 42’ye c¢itkmis olmast
konunun 6nemini daha da arttirmaktadir. Bor¢ stokundaki bu artis, 1990-1994 déneminde daha cok
yuksek faiz dist kamu aciklarindan kaynaklanirken, 1995-2000 déneminde genellikle ylksek reel faizlerin
etkisinden kaynaklanmustir. Yiksek kamu aciklarinin yant sira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dig
bor¢ ddeyici durumunda olmast, yeterince derin olmayan yurtici mali piyasalar Gizerinde baski olusturmus
ve reel faiz oranlarinin yliksek seviyede kalmasina yol agmustir. Bu dénemde yiksek ve degisken enflasyon
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ortamt risk primini artirmak suretiyle reel faiz oranlarnin yiksek seyretmesinde etken olan bir diger
unsurdur. 1992-1999 déneminde yillik ortalama GSMH buytime hizi yizde dérdin altinda kalirken, i¢
borglanma reel faiz orani % 32 olmustur. Yiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da
artrmis ve her gun Turkiye’yi daha zor bir duruma gétiiren bir bor¢-faiz kisir dongiisini ortaya
ctkarmistir. 1990’ yillarin ikinei yarisinda bor¢ stokundaki artista reel faizlerdeki artis belirleyici olmakla
birlikte, bor¢-faiz kisir dongusiniin ¢6ziilmesinde kamu gelir ve harcamalarinda kalict bir iyilesmenin
saglanmasinin sart oldugu aciktir (TCMB, 2001; 1-2). 1992-2000 dénemine iliskin reel faizler ve blylime
oraninin seyti Sekil-1 yardimiyla gésterilmistir.

Sekil 1. Reel Faiz Orant ve Biyiime Orant (1992-2000)
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Bu ¢erceveden bakildiginda, son on yillik donemde kamu agiklarindaki artista harcamalara iliskin olarak
asagida siralanan faktorler etkili olmugtur (TCMB, 2001; 4):

i) Butce dist fonlar, déner sermayeler ve mahalli idarelerin kontrol dist harcamalarindaki artis ve
Ozellikle gbrev zararlart basta olmak tizere bazi harcamalarin kamu bankalart kanaliyla seffaf olmayan bir
sekilde karsilanmasi ve bu suretle kamu maliyesinde butiinliik ve disiplinin bozulmast,

1) Kamu sektoriindeki agirt istthdam politikasi ve verimlilikle uyumlu olmayan maas ve tcret artiglar,

iif) Kamu yatirim proje stokundaki agirt artis, yiiksek maliyet ve verimsizlik,

1v) Sosyal Giivenlik Kurumlart dengelerinin bozulmasi nedeniyle agiklarinin hizla yikselmest,

v) Gergek ihtiyact karsilamayan tarimsal destekleme politikalart,

vi) Ekonomik etkinlige ters diisen miidahalelerle yonlendirilen, yitksek maliyetle ve verimsiz olarak
calisan biiyiik bir KI'T sisteminin varlig1,

Bu sirecte kamu agiklarinin yliksek maliyetli i¢ bor¢lanma ile karsilanmasi, faiz giderlerinin biitce
icerisindeki payint hizla artirmigtir. Nitekim, 1990 yilinda toplanan her 100 liralik vergi gelirinin 32 lirast
faiz 6demek icin kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72 liraya yiikselmistir. Bu gelismelerin sonucunda
devlet egitim, saglik, adalet gibi asli fonksiyonlarina yeterli kaynak ayiramaz hale gelmistir. Kasim krizi
sonrasinda alinan 6nlemler ve IMF ile varilan anlasma sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen
giderilmis, Merkez Bankasinin doviz rezervleri artmis ve faiz oranlart kriz ortamina gére 6nemli Slgiide
gerilemistir. Ancak faiz oranlarinin kriz 6ncesi doneme gore yitksek seviyelerde kalmast 6zellikle asirt
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gecelik borglanma ihtiyacinda olan kamu bankalartyla portfoyiinde yogun olarak DIBS bulunduran TMSF
kapsamindaki bankalarin mali yapilarint daha da bozmustur.

Giigli ekonomiye gecis programt kapsaminda etkin bir kamu finansmani ¢ergevesinde koyulan hedefler
su sekilde siralanabilir:

- Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSFE biinyesindeki bankalar basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir
yeniden yapilandirmayla bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda sagliklt bir iligki kurmak,

- Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde giiclendirmek.

Kamu ve TMSF binyesindeki bankalarin yiksek tutarli nakit aciklarini gidermek amaciyla giinlik
olarak piyasalara fon ihtiyact icin basvurmalari, hem piyasalarin dengesini hem de mali bunyelerini
bozmaktadir. Bu olumsuzlugun giderilmesi icin kamu bankalarina Hazine’den alacaklarina karsilik olarak
piyasa kosullarina uygun faizli Hazine kagidi verilerek, gbrev zarari alacaklarinin timii en kisa stirede
ortadan kaldirtlacaktir. Kamu ve fon bankalari, belirli bir program dahilinde, bu kagitlar karsiliginda
Merkez Bankasr’ndan repo veya satis karsihigr temin edecekleri likidite ile diger bankalara ve banka dist
kesime olan gecelik yikimliliklerini azaltacaklardir. Merkez Bankas: likidite fazlasini ters repo ve
interbank islemleri yoluyla piyasadan ¢ekecektir. 2001 yili icinde Hazine, kamu ve fon bankalarina mali
durumlarini giiclendirmek amactyla 10.3 katrilyon lira tutarinda kagit vermistir.

Diger taraftan bor¢lanma yasast kapsaminda da devlette seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
temel hedef olarak belirlenmistir. Basta biitce kanunlari olmak tzere degisik yasal metinlerle diizenlenen i¢
ve dis bor¢lanma ile devletin garanti verme sistemi tek bir kanunla diizenlenerek kamu bor¢ yénetiminin
sinirlart belirlenmis acgik ve saydam kurallara baglanmistir. Ayrica, borg¢lanma ve borg yonetimi politikas:
esnek, cabuk karar verebilen ve kararlarini ¢abuk uygulayabilen bir alt yapiya kavusturulacaktir. Yapilan
bor¢lanmalarla ve verilen garantilerle ilgili olarak her 3 ayda bir TBMM bilgilendirilecek ve bor¢ yonetim
raporu Meclise sunulacaktir.

Kriz sonrasinda bankacilik sektériiniin  yeniden yapilandirilmasina iliskin - diizenlemeler kamu
finansmani tzerine 6nemli bir yik getirmistir. Diger yandan, TL’nin deger kaybi ve faiz oranlarindaki
yikselme bor¢ servis ylikiini agirlastirmaktadir. Kamu borg¢ stokundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi
icin faiz dist harcamalarda azami tasarrufun ve disiplinin saglanmasi biyik 6énem tagimaktadir. Programin
faiz dist biitce fazlasina ve kamu finansmanina iliskin hedefleri bu ¢ercevede belirlenmistir.

I¢ Borg ve Bityiime Iligkisi

Bor¢lanma ile ilgili literatir Barro (1974) calismastyla baglamistir. Ricardocu Denklik Teoremi
cercevesinde borg¢lanma konusunu ele alan Barro, kamu bor¢lanmasinin uzun vadede vergilendirmeden
farkli bir sey olmadigini sadece gelecekte tahsil edilecek vergilerin borglanmaya gidildiginde daha 6nceden
alindig1 hususuna vurgu yapmustir. Diger taraftan i¢ bor¢lanmanin ekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
ekseninde yapilan calismalar daha sonraki yillarda sekillenmeye baslamistir. Bu baglamda bor¢lanmanin
bluyime Uzerinde pozitif ve negatif yonli etkilerinin oldugunu ortaya koyan ok sayida calisma yer
almaktadir. Borclanma politikast sonucu elde edilen fonlarin kullanim sekli ve sonuglart son derece
onemlidir. Saglanan fonlar, devletin yiiklendigi fonksiyonlart gerceklestirmek amact dogrultusunda
ekonomide uretime katildigi mal ve hizmet alaninda bulundugu takdirde genisletici etkilere yol acacaktir
(Ozbilen, 1999; 67).

Gunning ve Mash (2001), kamu i¢ borclanmasiyla elde edilen kaynaklarin 6zel sekt6r yatirimlaring
tamamlayict nitelikteki yatirimlara tahsis edilmesi durumunda bu yatirimlart uyararak verimliligi artiracagini
ileri siirmektedirler. Fabella ve Madhur (2003) i¢ bor¢lanma piyasasindaki cesitliligin ve gOstergelerin
bankacilik sektoriindeki rekabeti arttiracagint ve bu ¢ergevede kaynaklarin verimli kaynaklara aktariminda
etkin bir siirece zemin hazirladigini vurgulamaktadirlar.

Mehl ve Raynaud (2005) kamu i¢ borclanmasini dis finansman kaynaklarina erisimin kisitlandigt
doénemlerde, bu durumun ekonomide yaratacagl olumsuz etkinin yumusatimasint saglayan alternatif bir
finansman kaynagi olarak degerlendirmekteditler.

Cetin (2005) Turkiye ekonomisi tizerine yapmis oldugu bir ¢alismada, Ricardocu Denklik Teoremi’nin
gecetli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica Tirkiye’de ekonomik biiylime icin kamusal bor¢lanma yaratan
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harcamalarin amacina hizmet etmedigi ve ekonomi politikasinin etkinligini artirabilmek icin btitce
aciklarinin ve kamusal borg artist yaratan harcamalarin azaltilmast gerektigini 6ne stirmistiir.

Akujuobi (2007), Nijerya ekonomisine iliskin yaptigt calismada i¢ bor¢lanmanin ulusal ciktt diizeyi
tizerinde olumlu, bir etki meydana getirdigini ifade etmistir.

Efthimiadis ve Tsintzos (2012), kamu i¢ bor¢ ve kamu dis borcundaki artislarin hem kamu hem de 6zel
sektor yatirimlaring arttirarak uzun dénemde pozitif bir ekonomik biiytimeye yol actgini ileri stirmiislerdir.

Analiz Sonuglari

Bu ¢alisgmada 2001 yilindan itibaren uygulamaya baslanan Giicli Ekonomiye Gegis Programr’nin kamu
finansmanina yoOnelik hedeflerinin ve alinan Onlemlerin sorgulanabilmesi agisindan  2001:1-2013:4
doénemine iligkin verilerden hareketle i¢ bor¢ (INDEBT) ve biyime (GROWTH) arasinda Granger
anlaminda bir nedensellik iliskisinin olup olmadiginin ortaya konmast amaclanmaktadir. Literatiirde i¢
bor¢lanmanin biiylime tizerinde olumlu etkisinin oldugunu savunan ¢alismalar oldugu gibi i¢ bor¢lanmanin
Ozellikle bir kisir déngt haline déntistigl ve genellikle borcu borgla kapatma seklinde bir kisir déngliye
doniistimiine vurgu yapan calismalar da yer almaktadir. Bu da ekonomideki kaynaklarin reel alanlar yerine
ic bor¢lanma piyasalarina yonlendirildigi ve bu ¢ercevede biylmenin dinamifini kaybettigi seklinde
actklanmaya calistimaktadr.

Analizlerde kullanilan veri seti TCMB ve Hazine Mistesatligi’nin veri tabanlarindan detlenmistir.
Analizlerde Eviews-6 ekonometrik paket programi kullanilmigtir.

Bu calismada analize tabi tutulan degiskenler Tablo-1’de gésterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanumlanmast

Degisken Aciklama
INDEBT Kamu I¢ Borcu (% Degisme)
GROWTH Ekonomik Biiyiime Hiz1 (Ug Aylik)

Makroekonomik degiskenlere iliskin seriler zaman igerisinde siklikla degisime ugradigt icin bu
degiskenlere iliskin serilerin duragan olup olmadiklari zaman serisi analizleri acisindan son derece 6nem arz
etmektedir. Birim kok testi analizleriyle zaman serilerinin duragan olup olmadiklart eger duragan degillerse
kacinct dereceden duragan hale geldikleri tespit edilebilmektedir. Diger taraftan duragan olmayan
degiskenlerin yer aldigi regresyon modellerinde getirilmemis Bu calismada Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ADF testinden vyararlanilarak analize konu olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklari arastirlmistir. Degiskenlere iliskin ADF testi sonuglart Tablo-2’de gosterilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Analizi Sonuclart

Degisken Normal Diizey McKinnon Kritik Degeri (% 1) Probability
INDEBT -3,68 -3,56 0,0074
GROWTH -3,94 -3,57 0,0035

Tablo-2’deki sonuglara gére % 1 anlam seviyesinde i¢ bor¢ ve biyiime degiskenlerinin birinci
dereceden duragan olduklar tespit edilmistir.

Degiskenlerin uzun doénemde bitlikte hareket edip etmediklerinin tespiti ve degiskenler arast bir
nedensellik iliskisinin arastirilabilme 6n kosulu olarak gorilen es bitiinlesme testi icin Johansen es
butiinlesme testi analizinden yararlanilmistir. Johansen koentegrasyon (es bitiinlesme) analizi sonuglart
Tablo-3’te verilmistit.

Tablo 3. Es Butunlesme Analizi Sonuclart

Es Biitiinlegme Testi

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.790727 92.50072 15.49471 0.0000
Atmost 1 * 0.248661 14.29490 3.841466 0.0002
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Tablo-3’teki sonuglar % 5 anlam seviyesinde i¢ borg¢lar ile bitylime arasinda bir es biitiinlesme oldugunu
gostermektedir (92,5>15.5). bu sonug i¢ borclar ve buylme serilerinin uzun doénemde birlikte hareket
ettiklerine isaret etmektedir.

Degiskenler arast es biitiinlesmenin varliginin tespit edilmesinin ardindan i¢ borg ile bliylime arasinda
bir nedenselligin olup olmadigr arastirilabilir. Degiskenler arast nedenselligin ka¢ dénem gecikme referans
alinarak yapilacagi VAR gecikme uzunlugu kriteri cercevesinde degerlendirilmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -253.4425 NA 228.2535 11.10620 11.18570 11.13598
1 -229.2016 45.31995 94.70576 10.22616 10.46468* 10.31551
2 -223.7248 9.763098 88.93602 10.16195 10.55948 10.31086
3 -218.9190 8.148907 86.13573 10.12691 10.68346 10.33540
4 -210.5692 13.43227 71.68345 9.937792 10.65335 10.20584
5 -203.5368 10.70154* 63.37551 9.805947 10.68051 10.13357*
6 -198.1929 7.667341 60.54502* 9.747516* 10.78110 10.13470

Tablo-4 sonuglarina gére Akaike Bilgi Kriteri cercevesinde degiskenler icin ideal gecikme uzunlugu
seviyesi 6 olarak belirlenmistir. Tki iktisadi degisken arasindaki iliski ve bunlarin birbirini etkileyip
etkilemedigi sorusunun cevabt ilk olarak Granger tarafindan arasturilmistir. Granger anlaminda
nedenselligin tespitinde ise z veri iken sifir hipotezi (HO : o1 = 0) “x, y'nin Granger nedeni dedildir’ seklinde
kurulmaktadir. Bu, y’yi hem Ax ’in hem de ko-entegrasyon vektérindeki gecikmelerin etkiledigi anlamina
gelmektedir. Nedensellik testinde sifir hipotezi I testi kullaniarak test edilmekte ve ifade edilen iki
etkenden birisinin veya her ikisinin birden y’yi etkilemesi halinde hipotez reddedilmektedir (Coban, 2002:
38; Coban, 2004: 8)

I¢ borg ve biiyime arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglart Tablo-5te diizenlenmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Testi
Orneklem: 2001Q1 2013Q4

Gecikme Uzunlugu:6
Sifir Hipotezi Gozlem F-Istatistigi Prob.
GROWTH, INDEBT’in Granger nedeni degildir. 46 2.70326 0.0302
INDEBT, GROWTH’un Granger nedeni degildir. 0.48107 0.8175

6 gecikme uzunlugunun referans alindigt Tablo-5’teki nedensellik analizi sonucuna gére % 5 anlam
seviyesinde i¢ borg ve biiylime arasinda bir nedensellik tespit edilmistir (Prob= 0,03).

Sonug

1980’1 yilardan sonra yasanan hizli degisim siireci hemen her alanda kendisini hissettirmistir. Yasanan
bu degisimlerin hitkiimetlerin kaynak saglama ve kamu aciklarini finanse etmesi anlaminda yeni arayislara
girmesini zorunlu kilmugtir. 2000°li yillara kadar yagsanan krizlerin de etkisiyle adeta bir kisir déngiiye
dontsen i¢ borglarin dizenlenmesi Giugli Ekonomiye Gecis Programinda kendisine 6nemli bir yer
bulmustur. Bu kapsamda yapilan diizenlemeler borg¢lanmanin kontrollii gerceklestirilmeye baslandig ve
Ozellikle bankacilik sisteminin revize edildigi bir siireci de beraberinde getirmistir.

Bu calismada 2001:Q1-2013:Q4 donemlerine iliskin verilerden hareketle ic borclar ve biyime
arasindaki iliskiler irdelenmistir. Analizlerimiz sonucu i¢ borglar ile biylime degiskeninin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri goriilmistir. Diger bir ifadeyle ele alinan dénemde Tirkiye ekonomisinde
meydana gelen buyliimenin kaynaklarindan birisi i¢ bor¢lanmadir. Yani, Turkiye ekonomisi borglanarak
buyimektedir. Bu baglamda olast bir likidite sikistkligi biiyiime hedeflerine ulasmada en 6nemli risklerden
birisi olup, ekonomik istikrari tehdit edebilecektir. Bu husus siirdiiriilemez i¢ bor¢ stokunun uzun
dénemde biyiime iizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegi anlamini da tasimaktadir. Diger taraftan % 5
anlam seviyesinde i¢ bor¢lar ile biiyiime arsinda bir nedensellik iliskisi de tespit edilmistir.
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Gelismekte olan bir tlke olarak Tirkiye’nin bankacilik yapisinin 2001 sonrast diizenlemelerle 6nemli
yol kat ettigi 2008 kiiresel finansal krizinden en az hasatla ¢ikan sektdriin bankacilik sekt6rii olmastyla da
dogrulanmis gériinmektedir. Diger taraftan IMF ile olan stand-by siirecinin de sona ermesi dis bor¢lanma
politikalarinda da 6nemli bir agamaya gelindigini gostermektedir. Bu baglamda kontrolli bir sekilde
surdiirillecek i¢ bor¢lanmanin  biylime hedefleri dogrultusunda Onemli bir enstriman oldugu
unutulmamalidir. 2023 hedefleri kapsaminda konulan hedeflere ulasilabilmesi giiglii bir finansal sektor ve
uyumlu izlenen politikalara gerceklestirilebilir gériilmektedir.
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