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KAMU BORCLARININ GELiR DAGILIMI UZERINE OLASI ETKIiLERi: OECD
ULKELERI UZERINE PANEL NEDENSELLIK ANALIZi *

Dr. Ogr. Uyesi Saban ERTEKIN*
OZET

Demokratik Ulkelerin gorev ve fonksiyonlardaki degisimle beraber, artan kamu harcamalarinin
finansmani icin vergilerle birlikte alternatif bir kaynak olarak kamu bor¢lari én plana ¢ikmistir.
Vergilerden farkli olarak kamu bor¢lart vade sonunda ana para ve faizi ile birlikte geri 0denecek
olmalart ve ozellikle yiiksek faiz ve birtakim vergisel avantajlari nedeniyle gelir dagilimi iizerinde
negatif etki yaratabilmektedir. Bu etki; borcun kaynagi, vadesi ve faiz oranina gére degismektedir. Bu
calismada 17 OECD iilkesine ait verilerden yola ¢ikilarak kamu bor¢larmin gelir dagilimt ile iligkisi,
Toda-Yamamoto yaklasimina dayanan Emirmahmutoglu-Kose (2011) nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Modelde 2004-2015 ylarina ait kamu bor¢lar/GSYIH, enflasyon oranlari, vergi yiikii, kigi
basina gelir bagimli degisken ve iilkelere ait gini katsayilart ise bagimsiz degisken olarak kullanmilnmigtir.
Secilmis 17 OECD iilkesine ait verilerden kamu borglart ile gelir dagilvmi arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.
Anahtar Kelimler: Kamu Borglari, Gelir Dagilimi, Panel Nedensellik Analizi

Jel Stniflandirmasi: H63, Q52, C33.

POSSIBLE EFFECTS OF PUBLIC DEBT ON INCOME DISTRIBUTION: PANEL
CAUSALITY ANALYSIS ON OECD COUNTRIES

ABSTRACT

Along with the change in the duties and functions of democratic governments, public debts have
come to the forefront as an alternative resource, along with taxpayers, for the financing of rising public
expenditures. Unlike taxes, public debts have a negative impact on income distribution since they have
to be repaid at the end of maturity with principal and interest as well as high interest rates and a number
of tax advantages. This effect varies depending on the source of the debt, the valuation and the interest
rate. In this study, the relationship between income distribution with public debts by means of data from
17 OECD countries was analyzed with the Emirmahmutoglu-Kose (2011) causality test based on the

Toda-Yamamoto approach. In the model, public debt / GDP, inflation rates, tax burden, per capita
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income dependent variable and national Gini coefficients for 2004-2015 were used as independent
variables. From the data of selected 17 OECD countries, it is concluded that there is a bidirectional

causality relation between public debt and income distribution.
Keywords: Public Debts, Income Distrubition, Panel Causality Analysis.

JEL Classification: H63, Q52, C33.

1.GIRIS

Giliniimiiz modern maliye anlayisi ile birlikte devlete atfedilen gorev ve fonksiyonlardaki degisim,
kamu harcamalarinda siirekli ve 6nemli artisa sebep olmustur. Artan kamu harcamalarinin gelismekte
veya gelismis iilkelerdeki en 6nemli finansman kaynagi siiphesiz vergilerdir. Ancak devlet anlayisindaki
degisime paralel olarak artan kamu harcamalarinin finansmanimin normal kamusal gelirlerle
karsilanmasinin ortaya ¢ikardig1 zorluluklar nedeniyle, hiikiimetlerin alternatif bir kamusal gelir olarak
ozellestirme, emisyon ve borglanmaya basvurdugu gériilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte
olan tilkelerde kalkinmanin finansmam i¢in gerekli teknoloji ve sermaye birikiminin olmayisi, kamu
harcama disiplininin bulunmayisi ve artan biitce agiklar1 gibi nedenlerle bor¢lanma kamu gelirleri

icerisindeki 6nemini artirmistir.

Tarihsel sure¢ igerisinde iktisadi diisiincelerin kamu borglarimi farkli sekilde ele aldiklar
sOylenebilir. Klasik iktisadi diisliniirler tarafindan kamu bor¢lanmasina sadece deprem, sel, savas gibi
olaganiistii donemlerde bagvurulmasi gerektigi savunulmustur. Bu yaklasimda kamu borglarimin
olabildigince kisa vadeli olmasi ve hemen 6denmesi gerektigi iddia edilmistir. Artan devlet borglarinin
gelir dagilimint bozacagi ve bireylerin iiretim ve tiiketim tercihleri iizerinde etkili olacagi
savunulmaktadir. Ancak miidahaleci devlet anlayisi ile birlikte kamu harcamalarimin olagan kamu
gelirleri ile karsilanamayan kisminin bor¢lanma ile finanse edilebilecegi, bu sebeple kamu borg¢larinin
olagan bir kamu gelirleri arasindaki yerini aldig1, ayrica kamu borglarinin siirekli bir artis seyri igerisinde
oldugu goriilmektedir. Artik olagan kamu gelirleri arasinda kabul edilen kamu borglari, belirlenen vade
sonunda anapara ve faizi ile birlikte geri Odeneceginden vergi ve diger kamusal gelirlerden

ayrilmaktadir.

Borglanma, hiikiimetlerin yapmis olduklar1 kamusal harcamalarimin finanse edilmesi igin
gelirlerini artirmasinin alternatif bir yolu olarak goze ¢arpmaktadir. Yurt i¢i ya da yurt dis1 kaynaklardan
yapilan bor¢lanmalar, modern devlet anlayisi igerisinde vergiler gibi artik siirekli bagvurulan bir gelir
halini almistir (Demirhan, 2018:153). Ancak belirlenen vade sonunda anapara ve faizi ile birlikte geri
0deme zorunlulugu sosyal, ekonomik ve mali yap1 lizerinde vergi ve diger maliye politikas1 araglarindan
farkli etkiler yaratmaktadir. Kamu borglar1 bor¢lanilan kaynaga, vadesine ve faiz oranina gore tasarruf,
yatirim, titketim, enflasyon, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik degiskenler iizerinde ¢ok dnemli

etkiye sahiptir. Kamu bor¢larimin dncelikli etkisi ekonomik yapi izerinde goriilmekte, daha sonra buna
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bagl olarak siyasal, sosyal ve kiiltiirel alanda kendini gostermektedir. Yani bor¢lanma kamuya mali
rahatlik saglamakla birlikte, zaman icerisinde istenmeyen ekonomik, sosyal ve kiiltiirel sonuglara sebep
olabilmektedir (Bedir ve Karabulut, 2011: 30). Kamu borg¢larinin en 6nemli sosyal etkisi gelir dagilim
ve gelecek kusaklara aktarilan borg yiikii ile ilgilidir. Ancak bu etki borcun vadesi, kaynagi, faiz oranm
gibi degiskenlere ve iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterebilmektedir. Bu ¢aligmada
secilmis 17 OECD iilkesine ait toplam bor¢ yiiki/GSYIH’ nin iilkelerin gelir dagilimi arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilecektir. Analizde gelir dagilimi ile ilgili olarak Gini katsayilar
kullanilacak, ayrica gelir dagilimi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen vergi yiikii, kisi bagina milli gelir

ve enflasyon diger degiskenler modele dahil edilecektir

2. KAMU BORCLARI KAVRAMI VE GELISIiMi

Kamu borglari, devletin veya kamu tiizel kisilerinin istege baglhh ve bir bedel karsiliginda
alacakliya faizi ile birlikte belirli bir vade sonunda geri 6deme sarti ile i¢ ve dig kaynaklardan elde ettigi
gelir olarak tammlanabilir (Oztiirk, 2016: 170). Borglanma sonucunda elde edilen gelirler vadesi sona
erdiginde faizi ile birlikte geri 6denecektir. Kamu borglari igin yapilacak 6deme biiyiik 6l¢iide yeniden
borglanma veya vergilerle kargilanacaktir. Bu agidan borglanma gelecekte tahakkuk ve tahsil edilecek
olan vergilerin 6ne ¢ekilmis hali gibidir. Yani gelecekteki vergi gelirlerinin belirli bir iskonto orani
iizerinden bugiinkii degerine indirgenmesi kamu bor¢lanmasi olarak ifade edilmektedir (Ulusoy, 2016:
213). Vade sonunda faizi ile birlikte geri 6deme zorunlulugu nedeniyle kamu borglarim gegici bir
kaynak olarak ifade edilebilir. Ancak gecici bir kaynak olmasina ragmen, borcun 6denmesi siirecinde
ve ortaya ¢ikardigi mali yiik ve toplumsal refah kayiplari uzun yillar kalict olma 6zelligine sahiptir

(Altay, 2017: 212).

Devletlerin bor¢lanma nedenlerinin temelinde mali ve ekonomik etkenler yatmaktadir. Bor¢larin
biiyiikliikleri ve etkileri iilkelerin gelismislik diizeyleri, ekonomik ve siyasal yapilar1 gibi faktorlere gore
degismekle birlikte, giiniimiizde kamu idarelerini bor¢lanmaya suriikleyen temel neden artan kamu
harcamalarinin finansmaninda vergi gelirlerinin yetersiz kalmasidir. Ancak bor¢lanma artan kamu
harcamalarinin finansmaninda vergiler gibi kullanilsa da cesitli acilardan ayrilmaktadir. Ozellikle
vergilerin genellikle tilke i¢i kaynaklardan, kisilerin 6deme gii¢lerine gore gelir, harcama ve servetleri
lizerinde cebir unsuruna dayali ve karsiliksiz olarak alinmasi bakimindan kamu borglarindan
ayrilmaktadir. Devletin artan kamusal harcamalarimin, ilave vergiler ya da bor¢lanma yoluyla finanse
etmesi, ekonomik ve sosyal etkileri agisindan farklilik tagimasi nedeniyle 6nem arz etmektedir (Eker,
1994: 6). Kamu kurumlar igin bor¢lanma vergi koymaktan daha kolay gelir elde etme yolu olarak kabul

edilmektedir.

Demokratik tlkelerde artan kamu borglarimin igeriklerinin ve ortaya ¢ikardigi etkilerinin daha iyi
analiz edilmesi ancak siniflandirilmalar ile miimkiindiir. Ciinkii kamu bor¢larmin sadece biiytikligii

degil, kaynagi, vadesi ve faiz oranlarim iceren igeriginin de gdz oniinde bulundurulmas gerekir (Tiirk,
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1996:247). Devlet borglari literatiirde genellikle vadelerine gore, kisa ve uzun vadeli borglar, bor¢lanilan
kaynaga gore i¢ ve dis borglar ve goniillii olup olmadiklarina gore goniillii ve zorunlu borglar olarak
smiflandirilmaktadir (Bekar, 2018:49). Vadesi genellikle bir yila kadar olan borglar kisa vadeli (dalgali
borglar), bir yildan uzun vadeli borglar ise uzun vadeli bor¢lar olarak ifade edilmektedir. Yine devletin
milli piyasalara ihrag ettigi bor¢lar yani, borcun ihrag yeri ve milli sermayeden karsilanan borglar i¢ borg
olarak kabul edilmekte olup, devlet bor¢larinin énemli bir kismini olusturmaktadir (Tiirk, 1996:251-
252). I¢ borglar iilke icinde temin edildigi kisi ya da kurumlara gére farkl etkilere sebep olmaktadir.
Dis borglar ise iilke iginde yerlesik olmayan kisi veya kuruluslardan ya da yurt dis1 piyasalardan belirli

bir sdzlesmeye dayanarak yapmis oldugu kisa ya da uzun vadeli borglardir.

Kamu bor¢larinin tarihsel gelisimi incelendiginde iktisadi anlamda ilk olarak Klasik Iktisat¢ilarin
bor¢lanma konusu ile ilgilendikleri ve kamu bor¢lanmasina karsi ¢iktiklarr goriilmektedir. Kamunun
borglanmasi ile bireylerin borglanmasi birbirilerine benzetilerek, kisisel bor¢lanmadan ortaya g¢ikan
sakincalarin devlet iginde gecerli oldugu savunulmustur (Erdem, 2016: 10). Klasik Iktisatcilar
bor¢lanmanin tasarruflarin bir kisminin yatirimlara doniismesini engelleyecegi, bu durumun faizleri ve
sermayenin maliyetini artiracagini, sonugta yatirimlarin ve buna bagl olarak ekonomik biiylimenin
engellenecegini savunmaktadirlar (Buhur, 2017: 165). Klasiklere gore sadece olaganiistii donemlerde
bagvurulmas1 6ngoriilen bor¢lanmanin da, miktar olarak diisiik ve mali yilin sonunda biit¢e agig1 veya
fazlas1 vermeyecek seklide planlanmasi geregi tizerinde durulmus, yiiksek miktarli bor¢lanmanin kamu
harcamalar1 ve dolayisiyla kamu miidahalesini artiracagi ve sonugta bir takim ekonomik ve mali
sorunlara sebep olabilecegi savunulmustur (Yavuz, 2014: 15). Klasiklerin kamunun sinirli sekilde
bor¢lanmasinin temeli D. Hume’a dayandirilmis ve kamu borglarindaki asir1 biiylimenin enflasyonist
etkiye sebep olacagi, artan faiz yiikil nedeniyle vergilerin artirilmasinin zorunlu kilinacagi ve sonugta
rantiye sinifina yonelen transfer harcamalar1 nedeniyle rantiye sinifinin bilylimesi ve diger vergi 6deyen

tiretken kesimin kiigiilmesine sebep olacagi savunulmustur (Tandircioglu, 2018:34).

Keynesyen Iktisadi Diisiince ise ekonomik istikrarin saglanmasi ve kalkinmanin finansmani
amaciyla yapilan borglanma gelirleri olagan bir gelir kabul edilmis, kamu kesiminin borglanarak
harcama yapmasinda bir beis goriilmemistir (Akan ve Kanca, 2015: 5). Sosyal devlet anlayist ile birlikte
kamu kesimi tarafindan biiyiik yatirnmlarin ve biitge ac¢iklarinin finansmani i¢in, vadesi dolan borglarin
geri 6denmesi ve diger maliye politikasi amaglar1 dogrultusunda borglanmaya basvurulmasinda bir
sakinca yoktur (Altay, 2017: 214). Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin
finansmani i¢in gerekli olan sermaye ve teknolojik birikiminin yetersizligi, askeri harcamalarin fazla
olmasi ve dis ticaret acig1 gibi gerekgelerle siklikla bor¢lanmaya bagvurulmustur (Edizdogan, vd.
2017:488). Kamu borglarimin gelisiminde bankacilik sisteminin gelismesi ve yeni bankalarin
kurulmasinin, menkul kiymet piyasalarimn gelismesinin, faize karst dini ve hukuki ayriligin

kalkmasinin, parlamenter yonetimlerin gelismesinin de etkili oldugu soylenebilir (Eker, 1994: 10).
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Monetarizm, Rasyonel Bekleyisler, Kamu Tercihi Teorisi gibi modern iktisadi yaklagimlarinda
kamu borglanmasina ekonomi ve sosyal yagam iizerinde yapmis oldugu olumsuz etkiler nedeniyle kars1
¢ikilmistir. Kamunu harcamalarinin bor¢lanma yolu finanse edilmesinin faiz oranlarimi artiracagi,

bununda yatirimlar ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi diistiniilmektedir.

Glimiiniizde gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalarinin
finansmaninda vergilerle birlikte kamu borg¢larmin etkin olarak kullanildigi goriilmektedir. OECD
iilkelerinin son yillara ait kamu borglarimin gelisimi incelendiginde genel olarak artis seyri izledigi
goriilmektedir. Sadece Belgika’nin 2000 yilinda GSYIH’ nin % 110 olan kamu borcu 2016 yilinda %127
yiikselmistir. Ayni donemde Cek Cumhuriyeti’nde % 24.4°ten % 52’ ye, Fransa’da % 72.2’den %
120.3’¢, Yunanistan’da % 111.4’ten % 183.4’e, Italya’da % 119°dan % 156.9’a, Portekiz’de % 62’den
% 49.2’ye, Ingiltere’de % 48.7°den % 111.7°ye ve ABD’de % % 61.7°den % 125.3’¢ yiikselmistir
(OECD Data, 2018). Aymi donemlerde kamu borg¢larmin GSYIH oraninin en yiiksek oldugu iilkelerin
baginda ise Japonya gelmektedir. Tiirkiye’den ise briit bor¢ stokunun GSYIH’ya oran1 6zellikle 2001
krizinden uygulanan maliye politikalarinin da etkisiyle diisme egilimi i¢erisinde oldugu goriilmektedir.
Ulkemizde 2002 yilinda Toplam Kamu Bor¢ Stokunun GSYIH oram %71.5 iken, 2010 % 42.8, 2017
yilinda % 30.7 olarak gergeklesmistir. Bu oranlar benzer ekonomik yapiya sahip AB iilkeleri
karsilastirildiginda daha diisiik orana sahip olmasi, yine kamu bor¢larmin GSYIH oraninin % 60’1

ge¢cmemesini 6ngoren Maastricht Kriterlerini saglamasi dikkat ¢ekicidir.

3. KAMU BORCLARININ GELiR DAGILIMI UZERINE ETKILERI

Gelir dagilimi milli gelirden kisi veya gruplarin, sektdrlerin, bolgelerin donemsel olarak almig
olduklar1 paylar gz &niinde bulundurularak farkli sekillerde tanimlanmaktadr. Tktisat politikalarinin en
tartigmali konularindan birisi olan gelir dagiliminin aslinda bir gelir esitsizligine isaret ettigi
goriilmektedir. Bu gergevede “gelir dagilimi” daha yansiz bir anlam tagirken, “gelir esitsizligi” kavrami
gelir dagiliminin esitsiz, adaletsiz yanina vurgu yapmaktadir (Celik, 2004:59). Ulkemizde de gelir
esitsizligi yerine daha ¢ok gelir dagilimi kavranmu kullanilmaktadir. S6z konusu gelir dagiliminin
adaletsiz yoniinii isaret eden gelir esitsizligini belirlemek i¢in yiizde paylar, aralik 6l¢iitii ve degisim
aralig1, Kuznets katsayisi, Lorenz egrisi ve Gini katsayisi gibi farkli 6l¢iim yontemleri kullamilmaktadir
(Tokatlioglu ve Selen, 2017: 359). Gelir dagiliminda adaletin saglanmas1 maliye politikasinin 6ncelikli

amagclarindandir.

Kamu borg¢larinin gelir dagilim iizerindeki etkisi daha ¢ok borglarin vade sonunda anapara ve
faizi ile birlikte 6denmesi agamasinda goriiliir. Kamu kesimine ait bor¢lanma senetleri yiiksek gelirli
marjinal tasarruf egilimi yiiksek sinirli sayida kisiler tarafindan talep edilmektedir. Odeme giiciine sahip
herkesten toplanan vergi gelirlerinin, kamunun borclanma senetleri sahiplerine sahip yuksek gelirli
kisilere faiz geliri olarak aktarilmasi gelir dagiliminda adaletsizlige yol agmaktadir. Ozellikle
harcamalardan alinan dolayl vergilerin payinin yiiksek oldugu az gelismis tilkelerde, tiiketim egilimi
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yiiksek dar gelirlilerden alman vergilerin yliksek gelirlilere bor¢ anapara ve faiz olarak ddenmesi gelir
dagilimi iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir (Ulusoy, 2016: 332). Yani kamu borg¢larinda faiz geliri
elde edenler, vergiyi ddeyenlerden farkli oldugu ve faizi saglayanlarin daha varlikli ve gelire daha az
muhtag olduklar1 oranda, gelirin yeniden boliigiimii ile ilgili olarak 6nemli etkiler ortaya ¢ikmaktadir
(Akdogan, 2014: 474). Ancak vergi 6deyenler ile devlet bor¢lanma senetlerini elinde bulunduranlar ayni

kisilerden olustugu takdirde gelir dagilim {izerindeki bir etkiden s6z edilemez.

Bor¢lanmanin gelir dagilimu {izerinde hangi yonde ve biiyiikliikte etkili oldugu sorusu biraz da
faiz geliri elde edenlerin ne sekilde vergilendirildigine bagl olarak degismektedir (Demir ve Sever,
2008:185). Borglara uygulanan yiiksek faiz oranlari ile vergi kanunlarindaki hazine bonosu ve devlet
tahvillerine uygulanan vergi oranlari, muafiyet ve istisnalarda gelir dagilimi tizerinde 6nemli etkiye
sahiptir (Eker, 1994:142). Bor¢lanma senetlerini cazip kilmak adina alacaklilara taninan basabasin
altinda ihrag, primli ihrag, piyangolu ve ikramiyeli ihrag, alacak hakkinin garanti edilmesi gibi
ayricaliklar sonugta kamu i¢in bir yiiktiir. S6z konusu yiikiin tiim toplum kesimlerince iistlenilmesi gelir
dagilimini olumsuz etkilemektedir. Ayrica kamu borglarina uygulanan yiiksek faiz ve diger menfaatler,
fonlarin yatirimlara yonelmesini nleyerek istihdam ve ekonomik biiyiime tizerinde etkili olabilecektir.
Bu durum iilkenin gelir seviyesinin diismesine ve gelir dagiliminin olumsuz etkilenmesine sebep

olacaktir (Yavuz, 2014:111).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde yapilan bor¢lanma da gelir dagilimim olumsuz
etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlar1 ve vergi yiikii nedeniyle devlet, vergi miikelleflerinden borglanma
senetlerine sahip olanlara dogru daha fazla kaynak transferi yapmaktadir (Ulusoy, 2016:333). Bu durum
gelir dagiliminda bozulmay1 siddetlendirmektedir. Kamu borglarimin gelir dagilimi tizerindeki 6nemli
etkilerinden birisi de bor¢lanma ve borcu geri 6deme vadesi arasindaki gecen siireden ileri gelmektedir.
Bor¢ alindiginda bir gelir etkisi yaratirken, faizi ile birlikte geri 6deme tarihinde ise bir yukimliluk
yaratmaktadir. Bu sebeple bugiin yapilan kamusal bir harcamanin maliyeti gelecekteki vergi ylikiimliisii

tarafinda finanse edilmesi kusaklar arasinda bir gelir adaletsizligine sebep olacaktir (Erdem, 2016: 156).

4. LITERATUR OZETi

Kamu borg¢larin ekonomik ve sosyal etkileri borcun kaynag, tiirii, vade ve faiz oraninda goére
degismektedir. Bor¢lanmanin gelir dagilimu iizerindeki etkileri ise bor¢lanma doneminde ortaya ¢ikan
gelir ve servet gibi dolaysiz olabilecegi gibi, enflasyon, ekonomik biiylime ve faiz oranlarina etkileyerek
gelir dagilimini dolayli sekilde de etkileyebilir. Kamu i¢ ve dig bor¢larinin yatirim, enflasyon, ekonomik
biliylime, faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler {izerinde etkileri iizerine farkli donemlerde
cesitli ekonometrik testler yapilmistir. Kamu borglarmin gelir dagilimini bozucu bir etki yaptigi
konusunda yaygin bir kanaat olsa da, toplam kamu borcu/GSYIH oraninin gelir dagilimi iizerinde hangi

yonde etki ettigi veya siddeti konusunda yada dogrudan etkileri ile ilgili sinirli sayida ampirik bir
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caligmaya ulagilmustir. Yapilan ¢alismalarda daha ¢ok borglanmanin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz

oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle ile iligkileri {izerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Bedir ve Karabulut (2011) i¢ bor¢larin gelir dagilimi tizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda
bor¢lanmanin baslangicta devlete mali bir rahatlik sagladigi, ancak zaman igerisinde i¢ bor¢lardaki reel
faiz oranlarinin yiiksekligi ve vadelerinin kisa olmasi nedeniyle gelir dagilimini bozucu bir etki yaptigi
sonucuna ulagilmgtir. Jong ve Dutt (1996) kamu borglari, gelir dagilimi ve ekonomik biiylime adl
caligmalarinda ise kamu borg¢larindaki artisin is¢i gelirlerindeki artisa bagli olarak genisletici bir etki

yarattig1 ancak gelir esitsizligini ve ekonomik biiyiimeyi ise olumsuz etkiledigi ifade edilmistir.

Uzun vd. (2012) gegis ekonomilerinde dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerine
doniik ampirik caligmalarinda kamu borglarinin ekonomik biiyiime tizerinde kisa vadede olumsuz, uzun
vadede ise olumlu etki yaptig1 sonucuna ulagsmislardir. Nguyen vd. (2003) 55 az gelismis iilkenin dis
bor¢lanma ve ekonomik biiylime verileri kullanarak yapmis olduklar1 panel regresyon analizinde, dis
borglardaki % 1’°lik artisin kamu yatirnmlarim yaklasik % 0.2 azalttigi tespit edilmistir. Aym ¢aligmada
yine yoksul iilkelerin kamu borglarindaki % 6’lik bir azalmanin, % 0.75-1 gibi 1limh bir ekonomik
biiyiime saglayacagi sonucu elde edilmistir. Farzin (1988), Sudan ekonomisinin 1975-1984 dénemine
ait biliylime ve dis borglar arasindaki iliski lizerine yapmis olduklari analiz etmislerdir. Analiz
sonuglarinda i¢ tasarruf eksikligi nedeniyle yapilan dig bor¢larin, yatirrmlarimdaki geri doniislerin disiik
olmasi, ihracat performansi ve yliksek tiiketim egilimi gibi nedenlerle ekonomik biiylime iizerinde
olumsuz etki yarattigi sonucuna ulasilmistir. Iyoha (1999)’daki Sahra Alt1 Afrika Ulkelerini (Cad,
Uganda, Mozambik, Senegal, vb.) kapsayan dis borglari ve ekonomik biiytime adl1 1970-1994 dénemine
ait ekonometrik c¢alismalarinda artan dis borglarin yatirimlar ve ekonomik biiyiime tizerinde negatif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore dig bor¢ stokunun % 20 azaltilmasi ortalama
olarak, % 18 oraminda yatirim artis1 ve % 1’lik ekonomik biiylime saglayacagi sonucu elde edilmistir.
Pattillo vd. (2004), 1969-1998 dénemini kapsayan 61 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in dig borg¢larin
biiyiime {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Dinamik panel veri yonteminin kullanildigi g¢alismada
yiiksek dis borg¢ stokunun iilke ekonomilerinin biiylime orani iizerinde negatif yonde bir etki yaptigi

tespit edilmistir.

Woo & Kumar (2015) artan kamu borg¢larinin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini test etmek amaciyla yaptiklar1 panel veri analizinde, devlet borglar ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif yonli bir iliski oldugu, kamu borg¢lari/GSYIH oranindaki % 10’luk artisin ekonomik
biiylimeyi % 0.2 oraninda azalttig1 sonucu elde edilmistir. Wamboye (2012) kirk az gelismis tilkenin dis
borglar, ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerine etkileri panel veri analizi
ile analiz edilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. 1970-2010 dénemine ait panel veri analizinde
borglarin tiiriine ve niteligine bakilmaksizin yiiksek orandaki dis bor¢larin ekonomik buylimeyi olumsuz
etkiledigi sonucu elde edilmistir. Senedza (2017) 39 Sahra Alt1 Afrika tilkesinin 1990-2013 yillarina ait

verileri kullanilarak dis borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri incelenmis ve yine dis borglari
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ekonomik bilytime tizerinde olumsuz bir etki yarattigi sonucuna ulagilmistir. Ancak s6z konusu ilkeler
icin biiyiik tasarruf agiklart g6z oniinde bulunduruldugunda dis borglardan vazgegilemeyecegi ve dis
borglarin nihayetinde borcu amorti etmek icin yeteri getiri saglayacak projelere yatirnm yapilmasi

onerilmektedir.
5.VERI SETi, YONTEM VE TEKNiK

5.1.Veri Setinin Elde Edilmesi

Caligmada kullanilan degiskenlere ait veriler OECD (http://stats.oecd.org) web sitesinden elde
edilmistir. OECD iyesi 17 iilkeye (Belgika, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Ingiltere, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Tiirkiye,
A.B.D.) ait 2004-2015 d6nemi i¢in Kamu borglar1 (KB- GSYH igindeki payi), Kisi Basi Gelir (KG-
GSYIH/Niifus), Enflasyon (ENF) ve Vergi Yiikii (VY- Vergi Gelirleri’nin GSYH igindeki pay1) ile
Gelir Dagilimi (GD- GSYH igindeki pay1) verileri kullanilmustir.

Panel veri setinin analizleri 6ncesinde seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004)
CD (Cross-Section Dependence) testi ve sapmasi diizeltilmis CD testi Pesaran-Ullah-Yamagata (2008)
(BA-BiasAdjusted) testleri kullanilarak analiz yapilmistir. Homojenite arastirmasi Pesaran ve Yamagata
(2008) Delta testi kullanilarak analiz edilmistir. Paneli olusturan serilerin birim kok arastirmasi i¢in
birinci nesil panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) ve Hadri (2000) (H) testleri
kullanilmisatr.

Son olarak veri setindeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise hem panelin geneli, hem
de yatay kesitler (Ulkeler) arasindaki endensellik iliskilerine ait yorum yapilmasina imkan veren ayrica
serilerin uyum durumu ve yatay kesit bagimliligini gerektirmeyen Toda-Yamamoto (1995) yaklagimina

dayanan Granger nedensellik testi olan Emirmahmutoglu-Kose (2011) nedensellik testi kullanilmstir.

5.2.Ydntem ve Bulgular

Caligmada kullanilan yatay kesitler arasindaki yatay kesit bagimliligit N>T (N=17, T=12) oldugu
icin bu durumu dikkate alan, Pesaran (2004) CD (Cross-Section Dependence) ve sapmasi diizeltilmis
CD testi Pesaran-Ullah-Yamagata (2008) (BA-BiasAdjusted) testleri kullamilarak analiz yapilmustir.
Yapilan analiz sonuglarina gore yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigr tespit edilmistir

ve sonuglar Tablo 1.”de gosterilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlihg Sonuglari

YKB Testi Pesaran CD Pesaran-Ullah-Yamagata
(BA)
GD -1,386 (0.083) -0,878 (0,810)
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ENF -1,858 (0,032)* 0,024 (0,490)
KB -0,453 (0.325) 0,988 (0.162)
KBG -0,385 (0,350) -1,556 (0,940)
VY -1,355 (0.088) -1,135 (0.872)

Not: Parantez igerisinde gdsterilmis olan degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir.
Hesaplamada gecikme degeri olarak 2 alinmustir. *: yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Ulkeler arasinda yatay kesit bagimhiliginin tespit edilememesinin ardindan seriler arasindaki
homojenitenin durumu Pesaran ve Yamagata (2008) homojenite Delta testi kullanmilarak analiz yapilmis

ve elde edilen sonuglara gore serilerin homojen oldugu sonucu elde edilmis ve sonuglar Tablo 2.’de

gosterilmistir.
Tablo 2. Heterojenite Testi Sonuclari
Testler Pesaran ve Yamagata (2008)  Istatistik ve Olasilik Degerleri
Delta Tilda Ist. -0,758 0,776
Diizeltilmis Delta Tilda Ist. -1,033 0,849

Birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) ve Hadri (2000) (H) testleri
kullamilarak analiz yapilmistir ve elde edilen sonuglara gore seriler diizey degerlerinde birim kok

icermektedir. Sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Levin, Lin ve Chu (2002) ve Hadri (2000) Birim Kok Testi Sonuglari

DEGISKENLER TESTLER Levin, Lin ve Chu (2002) Hadri (2000)

Sabitli Trendli Sabitli Trendli

GD Duzey -10,59 -15,21 -1,36 6,02 8,48
1. Fark -16,38 -14,13 -17,84 3,87 13,08

ENF Diizey -5,57 -9,55 -3,71 4,88 13,51
1. Fark -17,08 -16,22 -18,28 6,26 32,00

KB Diizey -0,74 -3,40 3,81 7,70 6,10

1. Fark -6,44 -5,30 -8,02 2,14 9,62

KBG Dizey -5,93 -5,54 13,39 9,27 6,56

1. Fark -7,38 -8,35 -6,02 3,04 8,58

VY Diizey -1,42 -2,96 1,74 6,00 6,24

1. Fark -7,63 -8,14 -10,49 1,74 6,77

Not: Hesaplamalar Akaike bilgi kriteri altinda yapilmistir.

Paneli olusturan serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular
istatiksel olarak anlamlidir. Caligmada gelir dagilimi ile kamu borglari, enflasyon, kisi basi gelir ve vergi
yiikii arasindaki iliskiyi arastirmak icin Toda-Yamamoto (1995) yaklasimina dayanan Granger

nedensellik testi olan Emirmahmutoglu-Kose (2011) nedensellik testi kullanilmistir. Emirmahmutoglu-
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Kdse (2011) panel nedensellik testi hem panelin geneli hem de paneli olusturan her bir ulke igin

nedensellik iligkisini tespit edebilmeye imkan tanimaktadir. Bu testin tercih nedenlerinden birisi 6n

testlere (serilerin birim kdk icerip igermemesi ve yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi gibi) ihtiyag

olmamasi ve asimptotik Granger Nedensellik kritik degerleri yerine bootstrap kritik degerlerini modelin

kendisi tiretip kullandig1 ve boylece yatay kesit bagimliliginin 6niine gectigi i¢in diger panel nedensellik

testlerine gore daha giivenilir olmasidir (Emirmahmutoglu & Kose, 2011: 872). Elde edilen sonuglar

Tablo 4a ve 4b’de verilmistir.

Tablo 4a. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik Yonu ENF—-GD GD—ENF KB—GD GD—KB
Ulkeler Wi Pi Wi Pi Wi Pi Wi Pi
1 BEL 037 054  3,63* 0,05 4,29* 0,03 0,03 0,85
2 CAN 0,78 0,37 1,17 0,27 1,22 0,26 0,64 0,42
3 CZE 0,02 0,87 0,18 0,669 042 051 1,41 0,23
4 EST 0,08 0,77  3,34* 0,06 082 0,36 0,00 094
5 FIN 099 031  3,69* 0,05 033 056 27,09 0,00
6 FRA 4,67 0,03 1,25 0,26 0,08 0,77 012 0,72
7 GBR 019 0,66 0,18 0,66 2,02 0115 0,25 0,61
8 GER 1,38 0,24 1,06 0,30 0,18 0,66 3,68* 0,05
9 GRC 12,99* 0,00 0,04 0,83 0,67 041 0,88 0,34
10 IRL 0,74 0,39 1,87 0,17 1,37 0,24 7,42*
11 ITA 0,61 043 2,30 0,12 0,64 0,42 0,46 0,49
12 POL 0,00 0,93 1327* 0,00 1,02 0,31 5,01* 0,02
13 PRT 0,00 0,99 1,18 0,27 0,00 0,99 0,01 091
14 SVK 0,15 0,69 0,15 0,69 1,68 0,19 0,00 0,93
15 SVN 0,10 0,74 0,12 0,72 3,26* 0,07 0,30 0,58
16 TUR 0,01 0,90 0,09 0,75 11,79 0,00 0,16 0,68
17 USA 0,00 0,96 0,00 0,97 0,15 0,69 0,01 0,90
Panel 38,31* 0,28 55,17* 0,01 5157 0,02 66,73* 0,00

Not: Wi: Wald istatistik degeri ve pi: Wald istatistik degerin olasilik degerini, *: Nedenselligin

varligin1 géstermektedir.

Tablo 4b. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonugclar:

Nedensellik Yoni

Ulkeler
BEL
CAN
CZE

KG—GD
Wi
0,98
2,24
0,05

Pi

0,32
0,13
0,82

GD—KG
Wi Pi
0,10 0,32
0,17 0,13
0,88 0,82

VY—GD
Wi Pi
0,55 0,46
13,02* 0,00
1,19 0,27

GD—-VY
Wi Pi
0,99 0,32
1,23 0,27
0,54 0,46
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11
12
13
14
15
16
17

EST 0,03 0,87 1,64 0,87 0,05 0,83 0,11 0,74
FIN 1,30 0,25 9,26 0,25 1,16 0,28 0,01 0,91
FRA 0,60 0,44 0,11 0,44 0,04 0,85 1,74 0,19
GBR 17,41* 0,00 0,74* 0,00 2,46 0,12 0,30 0,58
GER 0,48 0,49 2,88 0,49 0,10 0,75 0,18 0,67
GRC 2,38 0,12 0,02 0,12 0,23 0,63 0,90 0,34
IRL 0,04 0,83 0,31 0,83 2,70 0,10 8,31* 0,00
ITA 3,31* 0,07 0,04* 0,07 0,01 0,91 1,58 0,21
POL 2,53 0,11 0,46 0,11 1,24 0,26 1,18 0,28
PRT 0,03 0,86 0,33 0,86 0,66 0,42 0,03 0,86
SVK 0,95 0,33 0,42 0,33 3,92* 0,05 3,43* 0,06
SVN 0,33 0,57 9,16 0,57 0,69 0,41 0,69 0,40
TUR 0,67 0,41 0,46 0,41 3,01* 0,08 1,69 0,19
USA 0,62 0,43 1,90 0,43 0,02 0,89 0,00 0,98
Panel 54,99* 0,01 48,58* 0,05 51,62* 0,02 42,32* 0,15

Not: Wi: Wald istatistik degeri ve pi: Wald istatistik degerin olasilik degerini, *: Nedenselligin

varligim gostermektedir.

Panelin tamamini i¢eren nedensellik analizi sonuglarindan GD ile ENF, GD ile KB, GD ile KBG
ve GD ile VY arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tablo 4a ve Tablo 4b’de
iilkeler bazinda nedensellik iligkisinin varligi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ayrintili olarak
goriilmektedir. Panel Nedensellik Testi sonuglarina gore Belgika, Slovenya ve Tiirkiye’de gelir
dagilimindaki esitsizliklerin nedenlerinden birisinin kamu borglar1 oldugu sonucu elde edilmistir.
Finlandiya, Almanya, Irlanda ve Polonya’da ise kamu borglarinin sebeplerinden birisinin gelir dagilim
oldugu sonucu elde edilmistir. Analize konu lilkelerin nedensellik iligki ve s6z konusu iligkinin yoniinde

ait sonuglar agagida Tablo 5’de ayrintili olarak diizenlenmistir.

Tablo 5: Panel Nedensellik iliskisi ve iliskinin Yonii

Ulkeler Nedensellik Yoni Nedensellik Ydnu Negjt.ans.el.llk
Iliskisi
BEL GD R — KB GD T KH Tek Yonli
EST - e e GD T ENF Tek Yonli
FIN GO ——» KB GD E— ENF Tek Yonli
FRA - e e GD — ENF Tek Yonli
GER GO ——» KB @ e e e Tek Yonli
GRC - e e GD - ENF Tek Yonli
IRL GO ——» KB GD . VY Tek Yonli
POL GO ——» KB GD e KH Tek Yonli
TUR GD <€— KB GD +— VY Tek Yonli
CAN - e e GD — VY Tek Yonli
GBR GD «—>» G Cift Yonlu
ITA GD +—» KB e e e Cift Yonlu
SVK e e e GD —> VY Cift Yonlu

GD: Gelir Dagilimi, KB: Kamu Borg¢lari, KH: Kamu Harcamalari, VY: Vergi YUku.
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Tablo 5°de goriildiigii gibi Belgika, Finlandiya, Almanya, irlanda ve Polonya’da gelir
dagilimindan kamu borglanmasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, Ingiltere ve
Italya’da gelir dagilimi ve kamu borglar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Tiirkiye’de ise hem kamu borg¢larindan hem de vergi yiikiinden gelir dagilimina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica Belgika ve Polonya’da gelir dagilimindan kamu
harcamalarina, Estonya ve Finlandiya gelir dagilimindan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi
bulunurken, Yunanistan’da enflasyondan gelir dagilimina, Kanada’da ise vergi yiikiinden gelir
dagilimina dogru, Slovakya’da ise vergi yiikiinden gelir dagilimina dogru ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Kamunun ekonomisinin ekonomik yasam igerisinde gorev ve fonksiyonlardaki degisim ve
gelisime bagli olarak kamu harcamalari siirekli bir artig seyri izlemektedir. Artan kamu harcamalarinin
finansmaninda vergilerin yetersiz kaldigi donemlerde 6zellestirme, emisyon ve borglanma gibi alternatif
kaynaklara bagsvurulmaktadir. Bu sebeple baslangigta olaganiistii donemlerde basvurulan bir kaynak
olan borclanma, artik gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde olagan harcamalar ig¢inde
bagvurulan bir kaynak olmustur. Kamu borglar1 da kamu harcamalar1 gibi siirekli bir artis trendi

izlemistir.

Kamu harcamalarinin siirekli arti, gelir ve kaynak dagilimu ile faiz oranlari, enflasyon, ekonomik
blylme ve yatirimlar gibi makroekonomik degiskenler tizerinde de etkili olmustur. Kamu borglari ile
gelir dagilimi arasindaki iligkiyi analize doniik bu caligmada, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
secilmis 17 OECD iilkesinin Kamu bor¢lari/GSYIH, gelir dagilimi (Gini katsayist), vergi yiikd, kisi basi
gelir ve ekonomik biiylime rakamlar1 kullamlmistir. Analiz sonuglarinda panelin tamamini igeren
nedensellik analizinde kamu borglari ile gelir dagilimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir. Sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmugtir.

Ulkeler bazinda yapilan nedensellik analizi sonuglarinda ise Finlandiya, Almanya, irlanda,
Polonya’da gelir dagiliminda komu bor¢larma dogru, Belgika, Tiirkiye, Ingiltere ve Italya’da ise kamu
bor¢larindan gelir dagilimina dogru bir nedensellik analizi oldugu tespit edilmistir. Yine iilkeler bazinda
vergi yiikii, enflasyon ile gelir dagilimi arasinda da tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.

Bu sonug borglanmamin gelir dagilim {izerinde etkili oldugu savim dogrulamaktadir.

Sonug olarak kamunun yapmig oldugu borglanma vade sonunda anapara ve faizi birlikte geri
odenmesi nedeniyle gelir dagilimini dogrudan etkilemektedir. Odeme giiciine sahip tiim bireylerden
alman vergilerin, devlet bor¢ senetlerini elinde bulunduran yiiksek gelirli kisilere transferi gelir dagilimi
iizerinde dogrudan bozucu etki yapmaktadir. Ayrica kamu bor¢larindaki artis reel faiz oranlar ytikseltip
yatirimlar1 azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum ekonomik biiyiimenin yavaslamasi ve istihdamin

diismesine ve ayrica enflasyonist etkileri nedeniyle dolayli olarak gelir dagilim {izerinde etkili
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olmaktadir. Bu sebeple alinan kamusal borglarin cari harcamalar ya da biitce agiklarimin finansmani
yerine, ekonomik biiyiimeyi ve istihdam artiracak alanlarda kullanilmalidir. Yine faiz oram disiik,
enflasyonist etkileri daha az olan uzun vadeli borglar tercih edilmelidir.
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