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Bu calismada 1983-2013 dénemine ait yillik veriler kullanilarak, konsolide biitce agiklar1 ve ig
borglanma ile dis bor¢lanma arasindaki iliski VAR Granger nedensellik yontemi ve Engle
Granger Egbiitiinlesme yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore dis
borg, biitce giderlerinin nedenidir ve biitce giderleri de i¢ borcun nedenidir. Diger taraftan i¢ borg
ve dis bor¢ arasinda iki yonlii bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Analizde kullanilan
degiskenler icin yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun-dénemli
bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
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Abstract

In this study, the consolidated budget deficit and the relationship between external debt and
internal debt was analyzed by using VAR Granger causality method and Engle-Granger
cointegration method, for annual data including the 1983-2013 period. According to the findings,
external debts cause budget expenditures and budget deficits cause internal debt. On the other
hand there is bidirectional causality between external debt and internal debt. The Engle-Granger
cointegration analysis indicates that there is a long run relationship between variables which are
used in analysis.
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Giris
Hiikiimet tasarrufu olarak bilinen devletin topladig1 vergiler ve devletin
yaptig1 harcamalar arasindaki fark, biitge dengesini olustururken, bu farkin
negatif ya da pozitif olmasi, biitce a1 veya biitce fazlasi olarak
tanimlanmaktadir. Giiniimiiz ekonomilerinde, o©zellikle gelismekte olan
iilkelerde Dbiitce agigma rastlanmaktadir. Ancak, biitce aciginin
finansmaninda, vergilerin arttirilmasi ya da para basimi1 yoluna gidilebilecegi
gibi i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanmaya da gidilebilmektedir.

Devlet bir mali yila iliskin gelir ve harcama dengesini olustururken, kamu
harcamalarinin karsilanmasinda birinci derecede 6nem tasiyan bir kaynak
oldugundan, genel olarak vergileme yoluna bagvurur. Ancak, gelismekte olan
iilkelerde, kalkinmay: saglayacak biiyiik yatirimlarin gerceklestirilmesi ve
biitge aciklarinin kapatilmasi gibi amaglar dogrultusunda bor¢glanmaya da
vergilemenin alternatifi olarak genis Olgiide basvurulmaktadir. Hatta
bor¢lanmanin giiniimiizde olagandiistii bir kamu geliri niteligini kaybettigi ve
devletin normal gelirleri arasina girdigi sOylenebilir (Yereli ve Egeli, 1993:64-
66).

1950'lerden  baslayarak,  Tiirkiye'de  kamu  gelirleri  giderleri
karsilayamamaktadir. Bu durum yani kamu gelir ve giderleri arasindaki fark
1970’lerdeki bunalim déneminde giderek biiyiimiistiir (Kepenek ve Yentiirk,
2007: 274). 1980’li yillara gelindiginde kamu kesiminin kiigiiltiilmesi
anlayisina dayanan serbest piyasa ekonomisine geciste onemli adimlar
atilmasma ragmen kamu harcamalar1 konusunda genel olarak pek bir
degisiklik olmamistir. Boylece, kamu kesiminin ekonomi igerisindeki pay1
kiiciiltiilmemis (Gok, 2003:134) ve soz konusu biitge acig1 1980°li ve 6zellikle
de 1990’lh yillarda artmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’de kamu ekonomik
kesiminin en 6nemli sorunun gelir-gider farki, yani kamu agiklar1 oldugu
sOylenebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2007: 274).

Kamu agiklarinin zaman igerisinde daha da artmasi sonucunda harcamalarin
gerceklestirilebilmesi igin gerekli olan fon bor¢lanma ile saglanmistir. Boyle
bir gelisme “Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi” kavramini ortaya ¢ikarmustir.
Tiirkiye'nin Kamu kesimi bor¢lanma gereginin alt kalemlerinde en 6nemli
payin Konsolide biitge agiklarina ait oldugu sdylenebilir (Cimat ve Tas, 2003).

Ozellikle 1950’lerden sonra, ortaya ¢tkan kamu mali disiplinindeki hizli
bozulma ve kamu agiklarindaki genisleme sonucunda borg stokunda hizla bir
bliytime gergeklesmistir. Bor¢ stokundaki bu hizli biiytime, Tiirkiye'nin en
onemli sorunu olarak goriilmektedir. Bunun sonucunda bor¢lanma dinamigi
bozulmus ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin tartisiimasimna neden
olmustur. Borg sarmali olarak ifade edilen bu sorun, agirlik dereceleri farkl
olmakla birlikte, birincisi 1994, ikincisi 2000 ve ti¢tinciisii de 2001’de olmak
lizere yasanan ekonomik krizlerin baslica nedenleri olarak goriilmektedir.
Tiirkiye’de bor¢ sorununun Onemli nedenleri arasinda yer alan kamu
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finansman agiklarinin temel belirleyicisinin konsolide biitge agiklar1 oldugu
sOylenebilir (Merig, 2003: 489).

Bu calisma {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bdlimde Klasik teoriden
gliniimiize kadar biitce aciklarina teorik yaklasimlar incelenecektir. Ikinci
Boliimde ise, biitce aciklarinin finansman ydntemlerine deginilmistir. Uciincii
bolim ise ekonometrik analiz ve sonuglarini icermektedir.

2.Teorik Yaklasimlar

Biitce aciklarina iliskin teorik yaklasimlar farkli arastirmacilar tarafindan
farkli baghiklar altinda toplanmistir. Bernheim (1989), Neoklasik, Keynesyen
ve Ricardian yaklagimlar seklinde smiflandirirken, Tas (1992) bu
siniflandirmaya standart yaklasimi da dahil etmistir. Arican (2005) ise,
standart yaklasimla birlikte klasik yaklasim ve kamusal tercih yaklasimini
dahil etmistir. Bu ¢alismada, biitce agiklarina yonelik teorik yaklasimlar alt1
baslik seklinde tanimlanacaktir.

2.1.Klasik Yaklasim

Klasik teoriye gore devletin ekonomiye en az miidahalesi esas oldugundan,
klasikler kiigiik ve denk biit¢eyi savunmuslardir (Celen ve Ziiliifliioglu, 2008:
307). Maliye politikas1 araci olarak kiigiik ve denk biitceyi savunan
Klasiklerde biitge acig1 kadar biitce fazlasi da olumsuz karsilanmistir. Bunun
nedeni ise biitge fazlasinin 6zel tasarruflarin daraltilmasi yolu ile toplam
yatirim hacmini azaltmasi ve dolayisiyla ekonominin uzun donemli
gelismesini olumsuz yonde etkilemedir (Giingor, 1999: 5). Klasik teorinin
ekonomide denk biit¢enin gerekliligini savunmasinin temel nedeni, devletin
ekonomideki roliiniin azaltilmasi, kamu sektoriiniin genislemesinin kontrol
altina alinmasi ve i¢ bor¢glanmadan kaginilmasidir. Diger taraftan, denk
biitcenin saglanmasinda, kullanilacak gelirlerin normal vergi gelirleri ve
devletin miilk gelirlerinden olusmasi gerekmektedir. Kisa veya uzun déonemli
bor¢lanma ile saglanacak gelirler ise ekonominin yapisini bozacagindan
(Kogar, 1996: 301-302) aciklarin finansmaninda borglanma politikasina kars:
Smith’den Mill’e kadar biitiin klasik iktisat¢ilarin mesafeli bir tavir aldiklar:
sOylenebilir. (Celen ve Ziiltifliioglu, 2008: 307).

Klasik Teori, bor¢lanma yoluna gidilmesinin sakincalarimi su sekilde
siralamigstir. Birincisi devlet, tiiketim siirecinde savurgan davrandigindan
dolays, i¢ ve dis borglanma ile elde ettigi kaynaklarin bedellerini, sonraki
kusaklarin {istlenmesi. Tkincisi, 6zel kesimin sanayi ve ticaret gibi iiretken
alanlarda kullanabilecegi kaynaklari, devletin borc¢lanmasi ve savurgan
harcamalara y&neltmesidir. Ugiinciisii, borglanmanin vergi gelirlerinin
artinmina  gore daha  kisa siirede ve daha kolay bir
sekilde gerceklestiriimesinden dolayr kamuoyunun da tepkisinin az
olmasidir. Bu durum, harcamalarin rahatga artirilabilmesine neden
olmaktadir (Kokocak, 2005:2). Bu nedenle, Klasik teori, kamu acgiklarinin
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finansmaninda bor¢lanmanin simirh olglide ve verimli yatirimlara yonelik
olmasi kosulu ile kabul eder (Arican, 2005: 79).

Klasiklerin bor¢lanma konusundaki kaygilar1 elde edilen kaynagin
kullanuldig: yer ile ilgilidir. Eger bor¢lanilan kaynak tiiketime harcaniyor ise,
bor¢lanma yolu ile kamunun israfa ve etkinsizlige alistirilmas: soz
konusudur. Diger taraftan, kamunun bor¢landig1 kaynak yatirim igin
kullaniliyor ve sonraki donemlerde {iretimi arttirarak, kaynak yaratiyor ise
yapilan yatirirmdan elde edilen gelirin, bor¢lanmanin anaparasmni ve
donemsel faizini 6deyebilmesi gereklidir. Eger kamu, borc¢lanma yolu ile
yatirirma ve iiretime gidecek sanayi sermayesini kullamiyor ise, bu iilkenin
iiretim kapasitesini diisiiriicii bir etki meydana getirecektir. Ayrica, Klasik
teoriye gore bor¢lanma yurt iginden yapiliyor ise, tilkenin toplam servetinde
bir azalis s6z konusu degildir. Sadece borcu 6demek icin vergi alinan
kesimlerden borglanilan kesimlere gelir transferinde bulunur. Belli bir
donemde olusan bor¢ stokunun itfasina yonelik kamu biitgesinin almasi
gereken Onlem ise biitce fazlas1 meydana getirilmesidir. Aksi halde kamu
biitgesinin bir kisminin, bor¢lanma faizlerinin ddeyebilmek icin harcanmasi,
hatta bazi vergilerin buralara tahsis edilmesi kaginilmaz olacaktir (Celen ve
Ziliflioglu, 2008: 307).

2.2. Keynesyen yaklasim

Klasik teoride, biitgenin kontrolii 6nem arz ederken Keynesyen Teoride
biit¢enin etkisi onem tasimaktadir. Keynesyen diisiincede devletin ekonomi
icerisindeki yeri biiyiik ve denk biitce anlayis1 yer almamaktadir (Kogar, 1996:
302). Ciunkii ekonomi eksik istthdam durumunda kabul edilmekte ve
kaynaklar devlet tarafindan degerlendirilmektedir. Boylelikle, ekonomide
dengeleri saglama konusunda devlet mali islevler {istlenecektir(Arican, 2005:
79-80).

Keynesyen yaklasimda, niifusun énemli bir kism1 miyop veya likidite kisith
olarak ele alinmaktadir. Bireylerin mevcut harcanabilir gelirin disinda ¢ok
yliksek bir tiiketim egilimleri oldugundan gegici vergi indiriminin toplam
talep iizerinde ani ve kantitatif olarak onemli bir etkisi olacaktir. Ekonomideki
kaynaklar baslangicta eksik istthdamda ise milli gelir artar, boylelikle
Keynesyen carpani ortaya ¢ikar. Biitce aciklar1 hem tiiketim hem de milli
geliri tesvik ettiginden dolayi, tasarruf ve sermaye birikimi olumsuz yénde
etkilenmez. Bu nedenle, uygun zamanda ortaya ¢ikan biitce agiklar: faydali
sonugclar dogurabilir (Bernheim, 1989: 56).

Keynesyen yaklasimda kamu agiklarinin finansmani ve sonuglari, kapali bir
ekonomide para ve mal piyasalarinda esanli denge kosullarini inceleyen. IS-
LM modeli ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Bu modele gore, kamu aciklar
bor¢lanmayla finanse edildiginde a¢igin finansmani igin ihrag edilen kamu
kesimi borg¢lanma kagitlarinin nemalar: 6zel kesimin servetinde bir artisa
neden olacaktir. Bu gelir artisina bagli olarak islem amacli para talebi artacak
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ve aymni sekilde faiz oranlari yiikselecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi,
dislama etkisine neden olacaktir. Milli gelirde bir artis ya da azalisin olmasi,
0zel kesimin servetindeki artisin mal ve para piyasalarinda ortaya ¢ikardig:
etkiye baglhdir. Ozel kesimin servetindeki artisin mal piyasast tizerindeki
etkisi para piyasas: tizerindeki etkisinden biiyiikse milli gelir tizerindeki net
etki daha biiyiik olacaktir. Kisacasi Keynesyen iktisatcilara gore, bor¢lanma
ile saglanan kaynaklar kendini finanse eden yatirimlar i¢in kullanildig:
siirece, kamu agiklarinin bor¢lanmayla finansmani gelecek nesiller {izerine
herhangi bir yiik getirmeyecektir. Aksi takdirde, gelecekte bor¢ yiikii ve
dolayisiyla vergi yiikii artacaktir (Kog, 2009: 18-19).

Acgik ekonomilerde dis bor¢lanma ile i¢ kaynaklarin gerceklestiremeyecegi
kadar biiyiik yatirimlarin finanse edilmesi, i¢ kaynaklarla yatirimlarin finanse
edilmesinden daha etkili olabilecektir. Yatirimlarin etkin bir sekilde yapilmasi
durumunda yatirimlar zaman iginde milli geliri arttiracak ve borglarin
O0denme asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyecektir. Keynesyen
Teoriye gore,  borclarin yiikii gercek anlamda gelecek donemlere
yansimayacag gibi gelecek kusaklarin daha iyi kosullarda yasamasina olanak
tantyacaktir. Daha iyi kosullarda yasamanin karsilig1 olarak da sadece faiz
miktar1 kadar ek yiik tasiyacaktir (Seker, 2006: 78,).

Ozetle, en basit Keynesyen modele gore, biitce agigindaki 1 $'lik artis {iretimin
marjinal tasarruf egiliminin tersi kadar artmasina yol acar. Standart parasal
ekonomilerin IS-LM analizinde {iretimin artmas: para talebini arttiracaktir.
Para arzi sabit ise (Yani biit¢e agig1 tahvil ile finanse ediliyorsa), faiz oranlari
ylikselir ve 6zel yatirimlar azalir. Bu da tiretimi azaltir ve kismen Keynesyen
carpan etkisini dengeler (Bernheim, 1989: 60).

2.3. Standart yaklasim

Standart yaklagim temel olarak Keynesyen teoriye dayanmaktadir. Ozellikle
bu modelin biitge agiklarina iliskin temel varsayimi, agigin vergi yerine borgla
kapatilmas1 durumunda hane halklar {izerinde net gelir etkisi yaratacag: ve
toplam tiiketim talebini arttiracag1 yontindedir (Arican, 2005: 81). Baska bir
deyisle, istenen Ozel tasarruf vergi indiriminden daha az artar, boylelikle
istenen ulusal tasarruf azalir. Kapali bir ekonomide, beklenen faiz oramni
istenen ulusal tasarruf ve yatirim talebi arasinda dengeyi saglamak icin
ylikselmek zorunda kalir. Daha yiiksek bir reel faiz orani, uzun vadede daha
diisiik iiretken sermaye stokuna yol acacak sekilde yatirimi diglar. Bu
nedenle, Franco-Modigliani (1961)'nin dilinde, kamu bor¢ yiikii, gelecek
nesiller i¢in daha diisiik bir sermaye stokuna yol agan nesiller aras bir yiiktiir.
Benzer bir akil yiirtitme, Martin Feldstein (1974) tarafindan vurgulanan gelir
vergisi 6deyen bir sistemde sosyal giivenlik programina uygulanabilir. Bu
programlar kapsaminda herhangi bir artis, toplam mal talebini arttirir ve
boylelikle daha yiiksek reel faiz orani ve daha diisiik iiretken sermaye
stokuna yol agar (Barro, 1989: 37-38)
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Acik bir ekonomide, kiigiik bir iilkenin biit¢e aciklari, uluslararasi sermaye
piyasalarinda reel faiz orani {izerinde ihmal edilebilir etkilere sahip olacaktir.
Bu nedenle, standart analizde ev sahibi tilkenin bir biit¢e agig1n1 cari vergilerle
finanse etme karari, disardan daha yiiksek bir reel faiz orani ile bor¢lanmasina
yol agacaktir. Yani biitce agiklar: cari agiga yol agacaktir. Ev sahibi iilke i¢in
beklenen reel faiz oranlari, sadece, diinya piyasalarini etkilemeye yeterince
biiyiik olmasi durumunda ya da, artan ulusal borg, bor¢ veren yabancilarin
iilkenin yiikiimliiliikleri iizerinden daha fazla beklenen getiri talep etmeleri
durumunda yiikselir. Herhangi bir durumda, bir tilkenin biitce a¢iginin kisa
vadede yurt i¢i yatirimlarimi ve uzun vadede sermaye stokunu diglamasimin
daha zayif bir egilimi vardir. Bununla birlikte, cari agiklar uzun dénemde
ulusal servetin daha diisiik bir stokunu ve yabancilarin daha yiiksek
taleplerini gosterir (Tas, 1992: 328).

2.4. Neo-Klasik yaklasim

Biitce ac1g1 konusunda bir diger goriis Neo-Klasik goriistiir (Direkgi, 2006: 17).
Biitce agiklarinin ekonomik etkileri ile ilgili temel goriislerden olan neoklasik
goriis, aslinda standart goriisiin devami niteligindedir (Arican, 2005: 81).

Neoklasik model, Her biri biitge agiklarinin etkisini belirlemede énemli bir rol
oynayan, ii¢ temel Ozellige sahiptir. Birincisi, her bireyin tiiketimi, hem
bor¢lanma hem bor¢ vermenin piyasa faiz oranindan izin verildigi donemler
arasi optimizasyon problemine bir ¢éziim olarak belirlenir. Tkincisi bireyler,
sinirli bir 0mre sahiptir. Her bir tiiketici bir topluluga veya nesle aittir ve
ardigik nesillerin dmiirleri cakisir. Uglinciisii Piyasanin biitiin dénemlerde
temizlendigi varsayimidir (Tas, 1992: 329).

Bernheim (1989: 56-57) biit¢e acgiklarinin uzun dénem ortalama olmak tizere
“stirekli” ve uzun donem ortalamadan sapma olmak iizere “gecici” unsurlara
ayrilmas1 gerektigini ve bu baglamda neoklasik analizin siirekli agiklar
tizerine dikkat cekerken, keynesyen analizin gecici aciklarin etkisi ile
ilgilendigini iddia etmistir.

Neoklasikler kisilerin az veya ¢ok ileri goriislii ve akila davrandigini
varsayar, fakat kisiler sonlu bir émre sahiptirler ve sadece kendi yasam
siireleri boyunca plan yaparlar. Neo-klasik goriis, Ricardocu goriisten bu
noktada ayrilir ve bireylerin rasyonel ama siurli bir planlama iginde
oldugundan bahseder (Seker, 2006: 77)

Bazi likidite kisith ya da miyop tiiketicilerin olmasi borcun milli gelire
oraninda siirekli bir artisin sermaye birikimini azaltacagl sonucunu
degistirmez. Siirekli agiklar, tasarrufun faiz duyarliligini azaltir ve sermaye
piyasalarin1 dengeye getirmek icin daha yiiksek faiz oranlarina ihtiyag
duyulur. Buna gore likidite kisith tiiketicilerin de ele alinmasi, siirekli
acgiklarin sermaye birikimini azaltacagi sonucunu gii¢lendirebilir. Diger
taraftan likidite kisith bireyler durumunda gecici agiklar tasarruflar iizerinde
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Oonemli olumsuz etkilere sahip olacaktir. Ciinkdj, likidite kisith bireylerin, likit
kaynaklarinin marjinal titketim egilimi birimdir (Tas, 1992: 330).

Neoklasik modelde biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan yontem
toplam talep diizeyini etkilemektedir. Biit¢e agiklarinin finansmaninda vergi
yerine bor¢lanmanin tercih edilmesiyle 6zel sektoriin serveti artacak, bu da
tiiketim ve toplam talebin artmasini saglayacaktir. Ancak servet artisi, 6zel
sektoriin borglanma senetlerinden dogacak faiz ve anapara 6demelerinin
gelecekteki vergilerle finanse edilecegini algilayamamasinda gegerli olacaktr.
Tam istihdam varsayimi altinda biit¢e aciklarinin tahvil satislariyla finanse
edilmesi, reel faiz oranlarimin artmasina yol agarak yatirim, net ihracat ve
sermaye birikiminin dislanmasi sonucunu doguracaktir. Ayrica bu yontemle
borglarin gelecekteki kusaklar iizerinde yiik olusturacagi savunulmus ve
bor¢lanan bireylerin ortadan kalkmasiyla (6lmesiyle) borcun faizler ve
anaparasinin biiyiik kisminin gelecekteki kusaklara aktarilacag: belirtilmistir
(Altintas, Cetintas ve Taban, 2008: 187).

Neo-Klasik yaklasimda, kamu agiklarinin finansman yontemi olarak
bor¢lanma ya da vergilerin kullanilmasi aym sonuglara yol acacak
yaklagimlardir. Her iki yontemde de 6zel kesimden kamu kesimine bir
kaynak aktarimi s6z konusu olacaktir. Devletin bor¢lanma yoluna gitmesi
kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir rekabete yol agacaktir. Yatirimlara
ayrilan kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler araciligiyla alinmasi,
0zel yatirimlarin faiz oranlarindaki degisme sonucunda dislanmasina neden
olacaktir (Kog, 2009: 17-18).

2.5. Kamusal Tercih Yaklasimi

1929 Diinya Ekonomik buhrani sonucunda devletin ekonomiye miidahalesini
ongoren ve Keynes tarafindan yayinlanan “Genel Teori” kabul gérmiis, basta
Amerika olmak tiizere diger gelismis Bat1 {ilkelerinde de benimsenmistir.
Ancak, Ikinci Diinya Savasi’'nin ardindan kamu kesiminin agir1 biiyiimesi,
devamli biitge agiklar1 ve enflasyonla birlikte Keynezyen politikalar
tartisilmaya baslanmistir (Uzun, 2013: 1).

1960’li yillardan sonra &zellikle bati ekonomilerinin karsilastigi ekonomik
durgunluk ve igsizlik hem iktisat teorisi hem de kamu ekonomisi teorisinde
ciddi teorik incelemelere yol agmistir. Ozellikle bu dsnemde J.M. Buchanan’in
onderlik ettigi Virginia Iktisat Okulu olarak bilinen bilim gevrelerindeki
iktisatcilar piyasa ekonomisindeki aksakliklarin sebeplerini incelemis ve
gerek ekonomideki etkinsizligin, gerekse prodiiktivite krizinin en temel
belirleyicisinin kamu miidahaleleri oldugu goriisiinde birlesmislerdir (Sakal,
2008: 2).

Kamu Tercihi yaklasimini savunanlar bir iilke ekonomisinin i¢inde devletin
payinun giderek artmasindan; fayda maksimizasyonu yapan bireylerin kendi
cikarlar1 dogrultusunda rasyonel davranmalarinin bask: ve ¢ikar gruplarinin
devleti biiyiitmesine sebep olmasindan klasikleri, piyasadaki aksakliklari
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gidermek igin devletin acik biit¢e finansmanimi tercih etmesinin devleti
biiyilitmesinden keynesyen iktisad1 sorumlu tutmuslardir (Kusat ve Dolmaci,
2011: 132-133).

Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Teorisi yaklasiminda kabul edilen anlayis
denk biitce anlayisidir. Ancak bu anlayis olaganiistii durumlar
icermemektedir. Bu anlayis ¢ercevesinde devlet biitgelerinin, birey veya aile
biitgelerinden bir farki yoktur ve her ikisi arasinda bir kiyaslama yapma
imkani s6z konusu olabilmektedir. Birey ve ailelerin biitceleri gelirlerine gore
belirlendiginden sonugta denktir. Devlet biitcelerinde de bu anlayis
egemendir. Bunun yaninda, biitce acik veya fazlasina sicak bakilmamaktadir.
Olagantistii durumlarda borg¢lanma yoluna gidilebilir ancak belirli siirelerde
kapatilmasi sart1 s6z konusudur (Hepaksaz, 2007: 100).

2.6. Ricardian Denklik teoremi

Robert J.Barro'nun 1974’te yayimladig1 “Are Government Bonds Net Wealth
?”, baslikli makalesi ile teorik hale getirdigi ve Ricardocu Denklik Hipotezi
olarak da bilinen yaklasima gore (Kokocak, 2005), devletin iktisadi,
faaliyetlerin Ol¢iimiinde temel gosterge olarak reel kamu harcamalari ele
alimmakta ve bu harcamalarin finansman bi¢iminin onemli olmadig:
savunulmaktadir. Dolayis1 ile bu teoremde, biitce agiklarimin vergi veya
bor¢lanma ile finanse edilmesi arasinda bir fark olmadig1 ve bu iki finansman
bi¢iminin ekonomik kararlar {izerindeki etkisinin aymi (denk) olacag:
savunulmaktadir (Arican, 2005:84).

Standart analize Ricardian yaklasimda, devlet harcamalarindan kaynakl bir
biitge agiginin cari vergilerde bir kesinti yapilarak finanse edilmesi, bugiinkii
degeri baslangictaki kesintiye esit olmak iizere gelecekte daha yiiksek
vergilere yol agacaktir. Bu sonug, her dénemin harcamalarini vergilendirme
veya faiz demeleri dahil olmak {izere diger kaynaklardan elde edilen gelirler
ve faiz getiren kamu borcunun net ihracina esitleyen devletin biitce kisitindan
kaynaklanmaktadir. Mevcut Faiz orani tizerinden veya daha yiiksek bir oran
tizerinden kamu borcunun sonsuz biiyiidiigli durumdan farkli olarak, devlet,
harcamalarinin bugiinkii degerini degistirmedigi siirece, vergilerin veya
diger kaynaklarin simdiki degeri degismeyecektir. Bu nokta ekonomistlerin,
harcamalarin toplam simdiki degeri ile sabitlenen hasilatin toplam simdiki
degeri ile simdi veya daha sonra Odenmesi gereken devlet harcamasi
seklindeki standart kavramina tekabiil etmektedir. Bu nedenle, hiikiimet
harcamalar1 ve vergi dig1 gelirleri sabit tutarak, bugiiniin bir vergi indirimi
gelecekteki vergilerin bugiinkii degerine karsilik gelen bir artis ile uyumlu
olmalidir (Barro, 1989: 38-39). Diger taraftan kamu harcamalarinin
finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilirse, gelecekte, bugiinkii degeri
bor¢lanma miktarina esit bir vergiye yol agacaktir. Bagka bir ifade ile, kamu
agiklarinin borg¢lanma ile finansmani, bireyler tarafindan, devletin vergileme
giicliniin bir dénem ileriye kaydirilmasidir (Kdkocak, 2005).
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Ricardocu goriiste, birbirini izleyen nesiller goniillii ve fedakarca motive
edilmis kaynak transferleri yoluyla birbirleri ile baglantilidir. Bu da belirli
kosullar altinda tiiketimin hanehalki kaynaklarinin (vergi miikellefi ve onun
soyundan olan herkesin toplam kaynaklari) bir fonksiyonu olarak
belirlendigini ifade eder. Biitce agiklari, sadece vergi 6demelerini gelecek
nesillere aktardigindan (harcamalar ve vergilerin bugiinkii iskonto degerleri
ayni olmalidir) hanehalki kaynaklarini etkilemez. Boylece, biitce acig1
politikas1 kayitsizligin sorunudur (Bernheim, 1989: 56).

Hanehalkinin mal talebinin vergilerin beklenen bugiinkii degerine bagh
oldugunu varsayalim- Yani, her bir hane halki net servet durumunu
belirlemek igin, gelirin beklenen bugiinkii degerinden bu beklenen degerin
paym ¢ikarir. Daha sonra mali politika, vergilerin beklenen bugiinkii
degerini degistirmesi halinde toplam tiiketim talebini etkileyecektir. Fakat bir
onceki argliman harcamalarin bugiinkii degeri degismedigi siirece vergilerin
bugiinkii degerinin degismeyecegi yoniinde idi. Boylelikle biitce agiklarinin
cari vergilerle (veya vergilerin zamanlamasinin yeniden diizenlenmesi)
finanse edilmesinin toplam mal talebi {izerinde herhangi bir etkisi
olmayacaktir. Bu anlamda biitce aciklar1 ve vergileme ekonomi iizerinde
esdeger etkiye sahiptir- bu nedenle “Ricardian denklik teoremi” olarak
adlandirilir.  Denklik teoremini bir kenara birakirsak, hikiimet
tasarruflarinda bir azalma (yani cari biitce acig1) istenen 6zel tasarrufta bir
artisla yer degistirecektir ve bu nedenle istenen ulusal tasarrufta herhangi bir
degisiklik olmayacaktir. Istenen ulusal tasarruf degismediginden, kapali bir
ekonomide, istenen ulusal tasarruf ve yatirim talebi arasinda dengeyi
saglamak icin reel faiz oraninin artmasina gerek yoktur (Barro, 1989: 39).

3. Biitce Ac¢iklarinin Finansmaninda Kullanilan Yontemler

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmas1 sonucunda gerceklesen biitge
agiklarinin karsilanmasi igin gesitli finansman yontemleri bulunmaktadir. Bu
calismada; Para basma (Monetizasyon) yontemi, vergileme yontemi ve
borg¢lanma (I¢ borg/dis borg) yontemi (Kesbig, Baldemir ve Bakimli, 2005: 82).

3.1. Vergileme Yoluyla Finansman

Vergi, “devletin kamu harcamalarmin finansmanini karsilamak {izere
toplumu meydana getiren fert ve kurumlardan 6deme giiclerine gore,
karsiliksiz ve zorunlu olarak aldigi ekonomik degerdir” seklinde
tanimlanmaktadir (Pehlivan, 2005:108, Aktaran Yilmaz, 2010: 38). Bu
tanimdan yola ¢ikarak verginin diger finansman tiirlerinden ayrilmasini
saglayan 2 temel 6zelliginden bahsedilebilir; Birincisi verginin zorunlu bir
O0deme olmas1 ve devlet giiciiyle tahsil edilmesidir. Buna gore, devlet vergi
ylikiimliiliigiinii kanunlara dayanarak tek tarafli uygulamakta ve miikellefin
vergi borcunu Odememesi halinde, zor kullanarak gerektiginde ceza
uygulayarak verginin tahsil edilmesini saglamaktadir. Ikincisi verginin
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karsiliksiz olmasidir. Yani vergiyi 6deyen bu 6deme nedeniyle devletten bir
karsilik istemek durumunda degildir (Varolsun, 2006:25-26).

Biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan en temel, en saghkli ve
ekonomiye en az zarar veren kaynak vergi gelirlerinin arttirilmasidir.
Vergilerin ekonomiye en az zarar veren kaynak olmasinin temelinde tiiketimi
olumsuz yonde etkileyerek ekonominin daha dar alamini etkilemesi
yatmaktadir. Ancak yine de vergileme yolu ile finansman kamu
harcamalarinin finansmaninda zaten biitiin imkanlar kullanildigindan ve
toplumda meydana getirecegi yogun tepkilerden kag¢inildigindan vergi
gelirlerinin arttirilmasi kimi zaman tercih edilmeyen bir yontem olarak kabul
edilmektedir (Parlaktuna ve Simsek, 2007:45).

3.2. Bor¢lanma Yoluyla Finansman

Kamu agiklarinin giderilmesi amaciyla basvurulan finansman tiirlerinden
birisi de borclanmadir. Bor¢lanma, yurtici para ve sermaye piyasalarindan
yapilabilecegi gibi uluslararasi piyasalardan da yapilmaktadir. Buna gore
yurtici piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci piyasalardan saglanan
borglar ise dis borglar olarak degerlendirilmektedir. Genellikle i¢ borglar ig
kaynaklardan, dis borglar dis kaynaklardan saglanan borglardir (Cataloluk,
2009:245).Kaynaklarina gore bor¢lanma ise iki baslik altinda incelenmektedir:
I¢ ve dis borclanma (Y1lmaz, 2010:34).

3.2.1. I¢Bor¢lanma

Ic borclanma, hiikiimetin veya borglanma yetkisi verdigi birimin, iilke
sinirlar1 igindeki 06zel kisi ve kurumlarindan ulusal para cinsinden
bor¢lanmasidir. Bu finansman tiiriinde Hazine, halka sabit ve degisken faizli
kagitlar satarak Merkez Bankasindan, bankalardan ve ihale ile piyasalardan
bor¢lanmaktadir. Bu durumda i¢ bor¢lanmanin kullanilabilir ulusal gelirin bir
kismmin 6zel tesebbiis, bireyler veya kamu kurumlarindan devlete
aktarilmasi oldugu soOylenebilir (Gok, 2003: 119 ve Parlaktuna, Simsek,
2007:48).

“I¢ borglanmada iilkenin kullanabilecegi kaynaklara bir ek sdz konusu
degildir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma giiciiniin 6zel ve kamu
kesimleri arasinda el degistirmesidir. Devlet, en yaygin yéntemle halka ve
kurumlara sattign kagida bagli bono, tahvil ve kagida bagli olmayan
yontemlerle bor¢lanabilir” (Gok, 2003: 120).

Borg¢lanma vadesi, borcun alinmasindan bu borcun tam geri ddenmesine
kadar gegen siire olarak tanimlanir. Kamu borglar1 vade bakimindan kisa ve
uzun vadeli borglar olarak iki kisimda incelenmektedir. Tiirkiye’de bir yil ve
daha uzun vadeli kagitlar “tahvil”’, bir yildan kisa siireli kagitlar ise ““bono”
olarak tanimlanmustir. Kisa vadeli borglara, biitge donemi iginde ortaya ¢ikan
gecici aciklarin kapatilmas: icin basvurulurken; uzun vadeli borglara da
yilirlirlitkteki biitgenin gelir bakimindan yetersizligini gidermek amaciyla
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basvurulmaktadir. Kisa vadeli borglarin varligi devletin uzun vadeli
bor¢lanamadigimi  gostermekle birlikte devlete giivenin azaldiginin
gostergesidir. Kisa vadeli bor¢lanmanin neden oldugu en 6nemli makro
ekonomik sorun ise faiz oranlarinin yiikselmesine yol a¢masidir (Yilmaz,
2010:33-35).

Gelismis tiilkelerde i¢ bor¢lanmaya gidilmesinin temel nedeni, toplam talebi
kontrol etme amaci tasimaktadir. Diger taraftan, bilingli bir bor¢lanma
politikasinin uygulanmasi sonucunda &diing alinan fonlarin {ilke i¢in karli
yatirimlara déniistiiriilmesi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. I¢ borglanma
yoluyla elde edilen fonlarin, basta tiretken yatirimlar olmak {izere, istihdam
ve sosyal fayda yaratacak alanlarda kullanilmas: tercih edilmelidir. Boylece,
i¢ borclanma sonucunda gergeklesen talep artislar1 ekonomide arzin
arttirilmast yolu ile karsilanabilecektir (Kesbig, Baldemir ve Bakimli, 2005: 88).
Diger taraftan, hiikiimetler i¢ bor¢lanmaya hem bir Keynesyen maliye
politikas1 olarak enflasyonla miicadele hem de dis borclanmaya bir alternatif
olarak basvurmaktadirlar. Ancak, i¢ bor¢lanma kendisiyle miicadele edilen
enflasyon basta olmak iizere Faiz oranlarmin yiikselmesi, bankalarin
verebilecekleri kredilerin azalmasi, reel ekonomiden kagis, “crowding-out”
yani “dislama” gibi bazi tehlikeleri de beraberinde getirmektedir (Giingor,
1999:7).

3.2.2. D1s Bor¢lanma

“D1s borg, bir iilkede yerlesik ya da yerlesik olmayan kisiler tarafindan,
herhangi bir zamanda yabana iilkelerden ya da uluslararas1 kuruluslardan
alian borglarin, faizli anapara ya da faizsiz anapara olarak geri 6denmesi
seklinde tanimlanmigtir” (World Bank, 1988: 19, Aktaran Peker ve Boliikbas,
2013:289 ). “D1s borglanma farkli bir tamimla, bir devletin ya da devlet
kurulusunun dis kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasidir. Diger bir
deyisle, iilke iginde yerlesik kurulus ve kisilerin, iilke disinda yerlesik kurulus
ve kisilerden kisa, orta ve uzun vadeli dis kredi saglamasidir” (Adiyaman,
2006:22).

Dis borcun ekonomi tizerindeki etkileri dis bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklarin kullanildig: yerlere bagh olarak degisir. Normalde 6diing alinan
fonlar reel {iretimde degerlendirilir. Para sadece reel iiretim siirecinde kendini
arttirabildiginden, odiing alman fonlar normal olarak reel {iretim de
degerlendirilir. Ancak gelismekte olan {iilkeler sermaye akisini saglamak
tizere yiiksek faiz politikasi uygulayarak 6diing alinan fonlarin reel {iretimde
yeterli karlilikta degerlendirilmesini giiglestirmektedir. Diger taraftan 6diing
alian fonlarin {ilkeler arasi faiz ve doviz kuru degisimi beklentilerine bagl
olarak arbitraj amacli kullanilmasi da bu fonlarin uzun vadeli yatirimlarda
kullanilma olanaklarin1  kisitlamaktadir. Dis borcglanmayla saglanan
kaynaklar, dogrudan tiiketim amagh kullanildiginda reel ekonomi iizerinde
enflasyonist etkiler meydana getirebilmekte, fakat yatirim amach
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kullanildiginda da, yatirimin tiiriine bagli olarak milli geliri arttirmakta veya
azaltmaktadir (Seyrek, 2006: 217-218).

Gelismekte olan {iilkelerin dis bor¢lanmaya gitmelerinin belli basl nedenleri
sOyle siralanabilir; yetersiz yurt ici tasarruflar, sanayilesme ve ekonomik
biiylimenin saglanmasinda gerekli finansal kaynagin yetersiz olmasi, sanayi
iiretiminde ara mali ithalatinin yarattigi disa bagimlilik, dis ticaret ve
O0demeler dengesinde gerceklesen agiklarin finansmaninda doviz rezervinin
yetersiz kalmasidir. Ayrica kamunun elde ettigi gelirlerin yapilan kamu
harcamalarini karsilayamamasi, yurt ici finansmanin yurt disi finansmandan
daha pahali olmasi, ekonomik yapinin kisa vadeli sermayeye izin vermesi ve
vadesi gelen dis borglarin yine dis bor¢lanma ile ¢evrilme zorunlulugudur.
Diger taraftan bazi gelismekte olan {ilkelerde savunma giderlerinin, biiyiik
yatirim projelerinin ve reformlarin finanse edilmesinde dis borca
bagvurulmaktadirlar. Bunlarla birlikte, kamunun vergi toplamadaki
basarisizligl, kayit-disilik ve yiiksek altyapr harcamalar: da dis bor¢lanmay1
artirici faktorler olarak nitelenebilir (Karagoz, 2007: 101).

3.3. Merkez Bankas1 Kaynaklar1 Yoluyla Finansman

Biitce agiklarinin finansmaninda kullanilan ve ekonomiye ciddi zararlar
veren bir finansman yonteminde senyoraj; yani para basma yontemidir. Bu
yontem her ne kadar ¢ok rahat kullanilabilecek bir aracmis gibi goziikse de
negatif etkileri ¢cok yogundur (Parlaktuna ve Simsek, 2007:45). Para basma
(emisyon) yontemi yani para arzinin artirilmasi, devletin hiikiimranlik
glicline dayanarak gerceklestirdigi bir gelir elde etme politikasidir. Devlet,
birincisi; piyasanin ufaklik (bozuk) para ihtiyacini karsilamak icin madeni
para basma, Ikincisi ise kagit para basip piyasaya siirmesi seklinde iki ayri
bicimde para basarak gelir saglayabilmektedir. Biitce aciklarini finanse etme
icin kamu eli ile piyasaya siiriilen bor¢lanma kagitlarinin merkez bankasinca
satin alinmasi anlamina gelen ikinci durum para basimi ya da
“monetizasyon” olarak adlandirilmaktadir (Yilmaz, 2010:32-33).

Biitce agig1inin merkez bankasi kaynaklari ile finansmani; -Merkez Bankasinin
kamu kagitlarini para yaratarak satin almas1 ve devletin s6z konusu paray1
kullanmas1 ve ticari bankalarda kaydi para yaratilmasi -ekonomide para
arzinda bir genisleme meydana getirecektir. Para arz1 artisiyla meydana gelen
gelir akimindan pay alanlar gelir etkisiyle tiiketimlerini artiracaklardir. Para
arzindaki artisin yarattig tiiketim talebindeki artis, fiyatlar genel seviyesini
arttiracak, faiz oranlarini diisiirecek ve 0zel yatirimlar: arttiracaktir. Ancak,
bir kisir dongii seklinde enflasyon artisi vergi gelirlerinin reel olarak
erimesine ve hazinenin gelir kaybma paralel olarak biitce agiklarinin
artmasina yol acacaktir (Caskurlu, 2003:189-191).

Biitge agiklarinin finansmaninda para arzinin attirilmasindan elde edilen gelir
(senyoraj)’den yararlanilabilmesi i¢in piyasadaki para talebinden daha fazla
para arzi olusturmak gereklidir. Ancak bunun sonucunda enflasyon olusacak
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ve ortaya c¢ikan enflasyon bireylerin ellerindeki nakit paranin degerini
azaltmaktadir. Diger bir ifade ile para arzinin arttirilmasi 6zel kesimden para
basma tekeline sahip olan devlete belli bir deger aktarimi saglamaktadir.
Devlet bir anlamda, 6zel sektoriin elindeki nakit paray1 enflasyon yoluyla
vergilemektedir. Buradan elde edilen gelir ise mali agig1 kapatmakta
kullanilan enflasyon vergisini olusturmaktadir (Varolsun, 2006:20).

Bir {ilkenin mali sisteminin unsurlarindan olan kredi piyasasinda Merkez
Bankasinin kaynaklar1 kullanilmaktadir. Mali piyasalarin yeteri kadar
gelismedigi {ilkelerde ihtiya¢ duyulan kaynaklar Merkez Bankasindan
saglanmaktadir. Hazine Merkez Bankasindan iki sekilde borglanir:
“dogrudan borglanma” ve “dolayli borglanma”. Dolayli borglanma,
hazinenin bor¢lanma amaciyla ¢ikardigi kagitlarin Agik Piyasa Islemleri (API)
yoluyla merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, dogrudan borclanma ise
hazinenin merkez bankasindan nakit olarak borclanmasidir. Hazinenin yil
igerisinde denk biitceyi saglamak i¢in kullandig1 en yaygin yontem kisa vadeli
avanstir. Merkez bankas: kisa vadeli avansi emisyon hacmini arttirarak
kullanmaktadir. Yani kamu agiklarinin parasallagtirilmasi  (monetize
edilmesi) merkez bankas: tarafindan giiglii para olusturarak (parasal taban)
gerceklestirilmektedir. Kamu, biri senyoraj geliri, digeri ise enflasyon vergisi
olmak tizere merkez bankasinin parasal taban artisindan iki sekilde
faydalanabilmektedir. Kamu biitce agigin1 senyoraj gelirini kullanarak finans
ederse, fiyatlar genel diizeyi artacaktir. Yiiksek enflasyon, vergi matrahlarini
eriterek, vergi gelirlerinin reel olarak azalmasina ve kamu aciklarinda artisa
neden olabilir. Parasallasma yoluyla elde edilecek ikinci tiir gelir enflasyon
vergisidir. Parasal getirisi olmayan veya diisitk olan vadesiz mevduatin
enflasyon vergisine tabi tutulmasi, hazine’ye ve bankalara kaynak
aktarilmasina yol agabilmektedir (Parlaktuna, Simsek, 2007:47).
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4. Ekonometrik Metedoloji ve Uygulama Sonuclar1
4.1.Veri

Bu calismada 1983-2013 donemine ait konsolide biitce gelir ve gider
kalemlerine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan biitiin
veriler, (1998=100) GSYIH deflatoriine boliinerek reel hale getirilmis ve dogal
logaritmaya déniistiiriilmiistiir. GSYIH deflatdrii, World Data Bank, World
Development Indicators'un NY.GDP.DEFL.ZS serisinden elde edilmistir.
Konsolide biitce gelir ve gider verileri T.C. Maliye Bakanlig1, Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirliigi, Istatistikler-Ekonomik Gostergeler  (1950-
2014)'ten elde edilmistir. Toplam Dis bor¢ stoku verileri, 1983-1989 arasi
veriler Karagol (2010)’tin seta analiz verilerinden 1990-2013 yillari arasi veriler
TCMB’den alinan briit dis borg stoku verilerinden elde edilmistir. 1$=2.1651
TL déviz kuru iizerinden TL'ye déniistiiriilmiistiir. I¢ borg stoku verileri,
1983- 1990 arasi veriler, Iclal COGURCU’niin, Maliye Bakanligi Yillik
Ekonomik Rapor, 1992, DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-
2003).’dan aktardig1 veriler kullanilmistir. 1991-2013 arasi veriler TCMB I¢
borg¢ stoku verilerinden elde edilmistir ve Bin TL olarak ifade edilmistir.

4.2, Birim Kok Testleri

Ekonometrik calismalarda kullamilan ancak duragan olmayan (birim kok
iceren) zaman serileri ile olusturulan regresyon hatali olarak anlamli bir
ekonomik iliskinin varligini gosterecektir (Harris, 1995: 27). Duraganlig:
sinamanin yollarindan biri ADF birim kok testidir. Bu stnamada kullanilan

model; Y, =Y, +u,. Burada u, klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir

o’varyansi degismeyen ardisik bagimli olmayan hata terimidir. Burada
model, (t) donemindeki Y 'nin (t-1) donemindeki kendi degerine gore
regresyonunda, Y, ,’in katsayisinin 1’e esit olmasi durumunda birim kok
sorunu oldugunu ifade eder. Dolayisi ile Y, = pY, , +u, Regresyonu hesaplanir

ve p =1 olarak bulunursa Y, olasilikli degiskeninde birim kok sorunu
oldugu kabul edilir (Gujarati 1999:718).

Kullanilan denklemin her iki tarafindan bir 6nceki degerleri ¢ikarilirsa yani
farki almirsa serinin duragan olmas: saglanir. Bu durumda model ;

AY, =(p-1Y,, +u, ya da AY =0Y +U, seklini alir. Birim kok testi igin
kullanilan hipotezler ise su sekildedir; HO: 5 =0, p =1 ise; Y, zaman serisi
duragan olmamakla birlikte, normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona
sahiptir (birim kok vardir). H1:6 #0 ise; Y, zaman serisi duragandir, normal

dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip degildir (birim kok yoktur) (Bagdiken
ve Beser, 2009:6). Dickey ve Fuller (1979) birim kok testinde kullanilabilecek
¢ farkl regresyon denklemi kullanmilmiglardir
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AY, =Y, , +U, @
AY, =a, + oY, +Uu, (2)
AY, =a, + Y, +a,t+u, )

0 =0 Hipotezinin test edilmesinde 7 7,7, istatistikleri

kullanilmaktadir. Dickey ve Fuller (1981), katsayilar {izerindeki bilesik

hipotezin test edilmesi igin @, @, ¢, olarak adlandirilan iig ilave F-istatistigi

saglamuglardir. 2.denklem & = &, = 0 null hipotezi, ¢, istatistigi kullamlarak
test edilir. Regresyonda bir zaman trendi ele alarak- yani denklem (3)-bilesik
hipotez 8, =0 =a, =0, ¢, istatistigi kullanilarak test edilir. 6 =a, =0
bilesik hipotezi @, istatistigi kullanilarak test edilir (Enders, 1995:221-222).

Calismada kullanilan degiskenlerin, 2. ve 3. Modele gore ADF test sonuglar:
Tablo.1’de verilmistir. Tablo.1’de goriildiigii gibi ADF test sonugclari
degiskenlerin diizey degerinde duragan olmadiklarimi gostermektedir.
Duraganligin saglanabilmesi igin degiskenlerin I. Derece farklarinin alinmasi
gerekmektedir (Giil ve Unlii, 2006: 11). Bu nedenle, degiskenlerimizin I.
Dereceden farklari alinmistir. Tablo.1’deki sonuglar, biitiin degiskenlerin
birinci fark alma isleminden sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir.

Tablo.1.Kullanilan Degiskenlerin (Diizey, 1.Fark) Birim Kok Testleri

Modeller ve Sabit Terim Var Sabit Terim ve Trend Var
varsayimlar

Bilgi Kriter. AlIC SIC AIC SIC

Diizey

loggider -0.962456(2) -0.654123(0) -2.211523(0) -2.211523(0)
loggelir 0.412868 (2) 0.412868(2) -3.905928(7) -3.817525(0)
biitce -2.038982(0) -2.038982(0) -1.796085(0) -1.796085(0)
logicborg -0.906979(0) -0.906979(0) -2.135907(0) -2.135907(0)
logdisborg -2.143583(0) -2.143583(0) 0.373149(0) 0.373149(0)
Birinci Fark

loggider -5.104499(1)*** -6.001501(0)*** -5.087656(1)*** -5.087656(1)***
loggelir -4.584461(1)*** -4.584461(1)*** -4.618968(1)*** -4.618968(1)***
biitce -5.079923(0)*** -5.079923(0)*** -5.115551(0)*** -5.115551(0)***
logi¢borg -5.858140(0)*** -5.858140(0)*** -5.759196(0)*** -5.759196(0)***
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logdigbore 0744608(3) 4 2o6san(0)  5.160697(0)*  5.160697(0)*

***serinin %1, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu

NOT: ADF test istatistiklerinin yaninda parantez iginde verilen rakamlar, AIC
ve SIC kriterleri ile maksimum 7 gecikme tizerinde optimal olarak belirlenmis
ve modelde kullanilmas1 gereken gecikme sayilarini vermektedir

4.3. Granger Nedensellik Testleri

Degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisi ya da nedensellik iligkisi,
ekonometrik nedensellik testleri ile ortaya konulabilir. Nedensellik analizi ile
bir degiskende olusan hareketin diger degisken {izerinde etki yaparak onda
bir degismeye neden olup olmadig arastirilir (Giil ve Unlii, 2006:12 ).

Bu ¢alismada 1983-2013 yillar1 aras1 biitce gelir giderleri ile i¢ borg dis borg
iliskileri analiz edilecektir. Degiskenler arasinda Engle Granger nedensellik
analizi ile nedensellik ve nedenselligin yonii arastirilmaktadir.

Biitce gelirleri (loggelir) degiskeni ile biitge giderleri (loggider) degiskeni
arasindaki nedensellik iligkisi su denklemlerle analiz edilecektir.

log gelir, = ; log gider, ; +>_ B, log gelir,_; +u,, 1)
i=1 =L

log gider, =" 4, log gider, ; + Y&, log gelir_; +u,, @)
i-1 j=1

Burada, u,ve u, bozucu terimlerinin iligkisiz olduklar1 varsayilmaktadir. 1
No’lu denklem, bugiinkii gelirin ge¢mis gelir degerleri ve gider degerleri ile
iliskili oldugunu, 2 No’lu denklem ise benzeri davranisin gider i¢in oldugunu
yani giderin ge¢mis gelir ve gider degerleri ile iliskili oldugunu ifade eder
(Gujarati, 1999, 620).

Bu agamada gider gelirin Granger nedeni degildir (H,=f,=f,=...=f,=0)
ve gelir giderin Granger nedeni degildir (H,=4 =4,=...=1,=0) bos
hipotezlerinin dogrulugu (Gokge, 2002: 46) X?> testi kullanilarak
sinanacaktir. Granger nedensellik testinde uygulanacak gecikme uzunlugu,
LR (sequential modified LR test statistic (each test at 5% level),, FPE (Son
tahmin hata yontemi), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi kritesi) ve
HQ (Hannan-Quinn Bilgi Krit.) kriterlerine gore 1 ve 6 olarak alinmaistir.
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Tablo.2.Degiskenler icin Nedensellik analizi (Wald Testi)

iliski Yonii ve (H o) yokluk hipotezi

(loggelir-oggider)

Gider gelirin nedenseli degildir
Gelir giderin nedenseli degildir
(loggelir4ogdisborc)

Dis borg gelirin nedenseli degildir
Gelir D1s borcun nedenseli degildir
(loggelirogicborg)

I¢ borg gelirin nedenseli degildir
Gelir i¢ borcun nedenseli degildir

(loggelir—butce)

Biitge gelirin nedenseli degildir
Gelir biitcenin nedenseli degildir

(loggider—logdisborc)

Dis borg, giderin nedenseli degildir
Gider, dis borcun nedenseli degildir
(loggider—ogicborc)

f¢ borg, giderin nedenseli degildir
Gider igborcun nedenseli degildir
(loggider—butce)

Biitce, giderin nedenseli degildir
Gider biit¢enin nedenseli degildir
(logdisborc—logicborc)

I¢ borg, dis borcun nedenseli degildir
Di1s borg i¢ borcun nedenseli degildir

(logdisborc—butce)

Biitge, dis borcun nedenseli degildir
Dis borg biitgenin nedenseli degildir

(logicborc—butce)

Biitge i¢ borcun nedenseli degildir
I¢ borg biitcenin nedenseli degildir

Deger s.d.  Olasiik
1.235225 1 0.2664
0.281652 1 0.5956
2.412019 1 0.1204
1.093809 1 0.2956
0.309292 1 0.5781
2.867511 1 0.0904
11.95663 6 0.0629
7.942857 6 0.2423
5.811037 1 0.0159
0.286791 1 0.5923
0.936160 1 0.3333
5.087593 1 0.0241
1.109393 1 0.2922
0.0178441 1 0.8937
14.83323 6 0.0216
38.81652 6 0.0000
1.874411 1 0.1710
0.149601 1 0.6989
1.559994 1 0.2117
1.029381 1 0.3103
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Tablo 2’de verilen Granger nedensellik test sonuglarina gore; loggider bagimli
degisken olarak ele alindiginda Dis borcun olasilik degeri %5'ten kiigiik
oldugu icin dis bor¢ giderlerin “Granger nedeni degildir” seklindeki bos
hipotezi ret edilir ve dis bor¢ giderlerin “Granger nedenidir” seklindeki
alternatif hipotezi kabul edilir. Aymi sekilde, log i¢ bor¢ bagimli degisken
olarak ele alindiginda, gider i¢ borcun “Granger nedenidir” hipotezi kabul
edilir. Bagiml degisken logdisborg iken logicborcun olasilik degeri 0.05'ten
kiigiiktiir. Bu nedenle i¢ bor¢ dis borcun “Granger nedeni degildir” bos (Ho)
hipotezi reddedilir ve i¢ bor¢ dis borcun “Granger nedenidir” alternatif (Ha)
hipotezi kabul edilir. Aym sekilde logicbor¢ bagimli degisken iken,
logdisborcun olasilik degeri %5 ten kiigiiktiir. D1s borg i¢ borcun “Granger
nedeni degildir” seklindeki bos hipotezi ret edilir ve dis borg¢ i¢ borcun
“Granger nedenidir” seklindeki alternatif hipotezi kabul edilir.

4.4. Egbiitiinlesme

Tablo.1’de sunulan duraganlik analiz sonuglarina gore biitiin serilerin seviye
degerleri i¢cin ADF test istatistiginin mutlak degeri, Mac-Kinnon Kritik
Degerleri’ nin mutlak degerinden kiigiik oldugundan Ho hipotezi (serilerin
birim kok igerdigini, yani duragan olmadigini ifade eder) kabul edilmistir.
Analiz sonucunda, biitiin serilerin seviyelerinde duragan olmadigi, soz
konusu serilerin farklarimin alinmasi durumunda biitiin serilerin duragan
olduklari sonucuna varilmistir. Biitliin seriler ayni derecede biitiinlesik
olduklart i¢in bundan sonraki asamada seriler arasindaki es biitiinlesme
iliskileri analiz edilebilir (Arisoy, 2005: 8-9).

X, =a+bY, + 1 (1)
Bu calismada, egbiitiinlesme iliskisinin analizinde basit bir analize dayanan
Engle-Granger yontemi kullanilmistir. Bu yontemde (1) numarali denklem en
kiiglik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilir, daha sonra, bu
regresyonun hata terimi c¢ekilir ve duraganligi arastirilir. Engle-Granger
yonteminde 6nemli olan, X, =a+bY, +y, iliskisi, x4 =X, -a-bY, seklinde
ifade edildiginde y, hata terimlerinin I(0) ve dolayisiyla duragan olup
olmadigidir. Eger y, terimleri duragan ise iki zaman serisi arasinda es-

biitiinlesme oldugunu ifade eder (Arisoy, 2005: 9). Bu calismada 10
esbiitiinlesme denklemi kurulmustur.

log gelir, —a—b.log gider, =u, (Model 1)
log gelir, —a—b.log dishorc, =u, (Model 2)
log gelir, —a—b.logichorc, =u, (Model 3)
log gelir, —a—h.reelbutce, =u, (Model 4)
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log gider, —a—b.log dishorc, =u, (Model 5)
log gider, —a—b.log icborc, =u, (Model 6)
log gider, —a—h.reelbutce, =u, (Model 7)
log dishorc, —a—b.logichorc, =u, (Model 8)
log dishorc, —a—buhbiitce, =u, (Model 9)
log ichorc, —a—h.bitce, =u, (Model 10)

S6z konusu modellerden elde edilen hata terimlerinin duraganlik sinamas:
ise tablo 3'te verilmistir.

Tablo.3. Regresyon Analizinde Birlikte Kullanilan Degiskenler igin Tek Yonlii Engle
Granger Egbiitiinlesme Analizi (7 gecikme)

Esbiitiinlesik ~ ADF Artiklar i¢cin ADF testi Kritik Degerler
regresyonlar Modeli  ttesti Olasiik %1 %5 %10
loggelir=f(c1 S -5.889344(0)  0.0000 -3.679322 -2.967767 -2.622989
oggider) SveT -3.508529(7)  0.0632 -4.440739 -3.632896 -3.254671
None -5.999141(0)  0.0000 -2.647120 -1.952910 -1.610011
loggelir=f(c1 S -4.594413(1)  0.0011 -3.689194 -2.971853 -2.625121
ogdisborg) SveT -4.659318(1)  0.0046 -4.323979 -3.580623 -3.225334
None -4.677047(1)  0.0000 -2.650145 -1.953381 -1.609798
loggelir=f(c1 S -4.485241(1)  0.0014 -3.689194 -2.971853 -2.625121
ogicborg) SveT -4.531053(1)  0.0062 -4.323979 -3.580623 -3.225334
None -4.566953(1)  0.0001 -2.650145 -1.953381 -1.609798
loggelir=f(c, S -4.707566(1)  0.0008 -3.689194 -2.971853 -2.625121
biitce) SveT -4.715243(1)  0.0040 -4.323979 -3.580623 -3.225334
None -4.791082(1)  0.0000 -2.650145 -1.953381 -1.609798
loggider=f(c, S -6.089498(0)  0.0000 -3.679322 -2.967767 -2.622989
logdisborg) SveT -5.199263(1)  0.0013 -4.323979 -3.580623 -3.225334
None -6.200722(0)  0.0000 -2.647120 -1.952910 -1.610011
loggider=f(c, S -6.089947(0)  0.0000 -3.679322 -2.967767 -2.622989
logi¢borg) SveT -5.987554(0)  0.0002 -4.309824 -3.574244 -3.221728
None -6.202131(0)  0.0000 -2.647120 -1.952910 -1.610011
loggider=f(c, S -4.936168(1)  0.0004 -3.689194 -2.971853 -2.625121
biitce) SveT -4.861592(1)  0.0029 -4.323979 -3.580623 -3.225334
None -5.030284(1)  0.0000 -2.650145 -1.953381 -1.609798
logdigbore=f S -4.360318(0)  0.0019 -3.679322 -2.967767 -2.622989
(clogicborg) SveT -5.188970(0)  0.0012 -4.309824 -3.574244 -3.221728
None -4.444393(0)  0.0001 -2.647120 -1.952910 -1.610011
logdigbor¢=f S -4.493016(0)  0.0013 -3.679322 -2.967767 -2.622989
(¢ biitge) SveT -5.324994(0)  0.0009 -4.309824 -3.574244 -3.221728
None -4.579088(0)  0.0000 -2.647120 -1.952910 -1.610011
logicbor¢=f(c S -5.644663(0)  0.0001 -3.679322 -2.967767 -2.622989
, biitce) SveT -5.541851(0)  0.0005 -4.309824 -3.574244 -3.221728
None -5.747182(0)  0.0000 -2.647120 -1.952910 -1.610011

Not: 1) ADF modeli siitununda S-Yalruz sabit kullanilarak, (T ve S) trend ve sabit kullanilarak ve
none sabit ve trend kullanmaksizin olusturulmus modelleri belirtmektedir. 2) t-testi siitununda
parantez i¢inde verilen kritik degerler, Schwarz Kriterinin en kiigiik olmasin1 saglayan gecikme
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sayisini  gostermektedir. 3) (*) -%1 anlamlilk diizeyinde ADF testine gore duraganhigin
saglandigini gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde 10 ayr1 modelden yola cikilarak esbiitiinlesmenin
varlig test edilen, loggelir- logggider, loggelir- logdisborc, loggelir- logicborc,
loggelir- reelbutce, logggider — logdisborc, logggider — logicborc, logggider —
reelbutce, logdisborc-logicbore, logdisborc-reelbutce, logicborc- reelbutce,
iliskilerinde regresyon artiklarinin duragan olduguna dayanilarak
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Dolayisi ile s6z konusu iki degiskenli
modeller i¢in uzun dénemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

4,5. Hata Diizeltme modelleri

Yukarida ele alman iki degiskenli 10 modelin her birinin igerdigi
degiskenlerinin es biitiinlesik oldugunu bulmustuk. Ancak, kisa donemde
kuskusuz bir dengesizlik ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, olusturulan on
modeldeki hata terimleri “denge hatasi” olarak ele alinabilir. Bu hata
terimleri, bagimli degiskenlerin kisa donem davramisini uzun doénem
davranigina baglamak igin kullarulabilir. Tk kez Sargan (1964) tarafindan
Kullanilan, daha sonra Engle ve Granger tarafindan gelistirilen Hata
diizeltme mekanizmasi bu dengesizligi ortadan kaldirir (Gujarati, 1999,728-
729).

Birinci modelimizden yola ¢ikarak Hata Diizeltme modelini su sekilde
olusturabiliriz.

Alog gelir = a, +a,A log gider, + AECM, , +u,

Bu modelde ECMt-1 hata diizeltme degerini ifade etmektedir. ECMt-1"in sifir
olmasi gelir ve gider degiskenlerinin dengede oldugunu gostermektedir. &,

giderdeki bir artisin gelir {izerindeki kisa donemli etkisinin tahmin degerini
ve (A), bir sapma olduktan sonra tekrar dengeye doniis hizinin tahmin
degerini gostermektedir. Eger hata diizeltme mekanizmasi ¢alisiyorsa -
1<(A)<0 olmalidir (Yildiz ve Aksoy, 2014: 11).

flgili regresyon denklemlerinde kullarulan, ECMt-1 es biitiinlesme
denklemlerinden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini ifade
eder ve hata diizeltme parametresi olarak adlandirilir. Hata diizeltme
parametresi, model dinamigini dengede tutmakla birlikte degiskenlerin uzun
donem denge degerine dogru yakinlasmasimi saglar. Hata diizeltme
parametresi katsayisinin (A) istatistiksel olarak anlamli olmasi, sapmanin
varligini, katsayinin biiyiikliigii ise uzun donem denge degerine dogru
yakinlasma hizini gosterir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmas: beklenir. Bu durumda,
degiskenlerin uzun donem denge degerine hareket edecegi ifade
edilmektedir. Dengeden kisa donemli sapmalar hata diizeltme
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parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine baglh olarak ortadan kalkacaktir
(Arisoy, 2005:11-12).

Elde edilen egbiitiinlesme modellerine ait hata diizeltme modelleri Tablo 4'da
verilmistir. Olusturulan hata diizeltme modellerinden bagimli degiskenin
logdigsbor¢ ve bagimsiz degiskenin logicbor¢ oldugu model 8'de hata
diizeltme mekanizmasi mevcut degildir. Yani bu modelde uzun dénemli
iliskiden bir sapma olmas1 halinde dengeden uzaklasma s6z konusudur.
Diger taraftan model 9 ve model 10’dan elde edilen hata terimleri anlamh
degildir. Model 1, model 2, model 3, model 4, model 5, model 6 ve model
7’den, elde edilen hata terimleri anlamlidir. Yani bu modellerde gecen donem
uzun donem iligkiden bir birimlik bir sapma varsa, s6z konusu sapma bu
donem hata terimi katsayis1 kadar diizelecektir.

Tablo.4. Esbiitiinlesme Modellerine ait Hata Diizeltme Modelleri

1-Bagimli Degisken:Loggelir, bagimsiz degisken loggider

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik

C 0.030459 2.624213 0.0141
D(loggider) 0.386248 3.626658 0.0012

ECM - 0.443512 -3.131026 0.0042

R2 0.542257 Prob(F-statistic): 0.000026 D.W.:1.918205

2-Bagimli degisken: loggelir bagimsiz degisken logdisborg

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik

C 0.048698 3.147015 0.0040
D(logdigborg)  -0.003535 -0.092967 0.9266

ECM -0.555268 -3.797902 0.0008
R20.348647 Prob(E-statistic): 0.003066 D.W.1.886447

3-Bagimli degisken loggelir, bagimsiz degisken logicborc

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik

C 0.047818 3.714812 0.0009
D(logigbor¢) ~ 0.039118 0.565529 0.5764

ECM -0.542784 3.675929 0.0010
R20.339615 Prob(F-statistic): 0.003692 D.W.:1.882157

4-Bagimli degisken loggelir, bagimsiz degisken butce
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Degisken Katsay1 t-istatistik
C 0.050241 4.038124
D(biitge) 0.000526 0.649800
ECM -0.546527 -3.720129
R2:0.343371 Prob(F-statistic): 0.003418

Olasilik

0.0004

0.5213

0.0009

D.W.:1.883369

5-Bagimli degisken loggider bagimsiz degisken logdisborc

Degisken Katsay1 t-istatistik
C 0.032121 1.573089
D(disborg) -0.062874 -1.227321
ECM -0.688334 -3.633878
R2:0.329265 Prob(F-statistic): 0.004555

Olasilik

0.1273

0.2303

0.0012

D.W.:1.810459

6-Bagiml1 degisken loggider bagimsiz degisken logicborg

Degisken Katsay1 t-istatistik
C 0.037056 2.256844
d(logicborg) 0.284823 3.158598
ECM -0.337820 -2.595549
R20.339740 Prob(F-statistic): 0.003683

Olasilik

0.0323

0.0039

0.0151

D.W.:2.086311

7-Bagimli degisken loggider bagimsiz degisken butce

Degisken Katsay1 t-istatistik
C 0.047319 4.014422
D(biitce) -0.004783 6231592
ECM -0.526757 -3.313853
R2:0.637577 Prob(F-statistic): 0.000001

Olasilik

0.0004

0.0000

0.0026

D.W.:1.801909

8-Bagimli degisken logdisbor¢ bagimsiz degisken logicborg

Degisken Katsay1 t-istatistik
C -0.236717 -3.686655
D(logigborg) -0.118132 -0.317420
ECM 0.034314 0.433720
R2:0.016654 Prob(F-statistic): 0.797140
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9-Bagimli degisken logdisbor¢ bagimsiz degisken biitce

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik

C -0.245897 -3.973616 0.0005
D(butce) 0.002976 0.678018 0.5035

ECM -0.089383 -0.812962 0.4234
R2:0.029048 Prob(F-statistic): 0.671689 D.W.:1.644599

10-Bagimli degisken logicbor¢ bagimsiz degisken biitce

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik

C 0.046219 1.604559 0.1202

D(butce) -0.004310 -2.152572 0.0404

ECM -0.255635 -1.818404 0.0801

R2 0.537417 Prob(F-statistic): 0.001426 D.W.1.919685
5. Sonug¢

1983-2013 donemine ait konsolide biitce gelirleri ve konsolide biitce giderleri
incelendiginde biitce giderlerinin biitce gelirlerini donem boyunca astig1 ve
biitgenin siirekli acik verdigi gozlemlenmistir. Tiirkiye'nin bu siireg igerisinde
reel i¢ bor¢ miktarinin arttig1 sdylenebilir.

Bu calismada konsolide biitge gelirleri, konsolide biitce giderleri, biitce
agiklari, i¢ bor¢ ve dig borg¢ arasindaki iligki, 10 farkli sekilde ikili modeller
olusturularak incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik analiz testleri, dis
bor¢lanmanin konsolide biitge giderlerinin nedeni oldugunu, diger taraftan
konsolide biitge giderlerinin i¢ bor¢lanmanin nedeni oldugu sonucunu
vermistir. D1s bor¢lanmanin biitge giderlerinin nedeni olmasi Tiirkiye'nin dig
bor¢lanma sonucunda biitce gideri olan faiz demelerinin yiiksek oldugunu
ifade etmektedir. Biitce giderlerinin yiiksek olmasi sonucunda gerceklesen
biitce aciklarim1  kapatmak igin devletin i¢ borc¢lanmaya gittigini
gostermektedir. Son olarak, i¢ bor¢ ve dis bor¢ arasinda iki yonlii bir
nedensellik bulgusu elde edilmisti. Yani i¢ bor¢ dis borcun nedeni oldugu
gibi, i¢ borg ta dis borcun nedenidir. Bu da Tiirkiye’de i¢ bor¢ ve dis borcun
birbirini besledigini gostermektedir. Elde edilen Granger egbiitiinlesme
testleri de, olusturulan 10 farkli modelin igerdigi degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Boyle bir durumda Tiirkiye'nin uygulayabilecegi politika, ulusal diizeydeki
fon acigini kapatabilmek i¢in yurt ici tasarrufu tesvik etmelidir. Fakat bununla
birlikte kamu harcamalarinin siki  bir gekilde denetlenerek asiri
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harcamalardan kag¢imilmasi ve kamu gelirlerinin saglanmasi siirecinde
denetimin arttirilmasi yolu ile kamu gelirlerinin saglkli bir yapiya
kavusturulmas1 gerekmektedir.
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