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Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar1 ve finansmani 6zellikle 1980°1i yillar itibariyle 6nem kazanmus bir konudur.
Bor¢lanmanin siklikla bagvurulan bir maliye politikasi aracina doniismesi ve kiiresellesme siireciyle birlikte kiiresel finansal
krizlerdeki artig, basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere i¢ ve dis borglanma tercihini bor¢ yonetiminin en Snemli
unsurlarindan biri haline getirmistir. Diinya genelinde oldugu tizere Tiirkiye’de de kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
borglanma en sik basvurulan yontem haline gelmis, i¢ ve dis bor¢lanma tercihi bor¢ yonetimi baglaminda 6nem kazanmustir.
1990’11 yillar ve takip eden siiregte kamu borg yiikii hizla artig gostermis fakat bor¢glanmanin niteliginde dénemler itibariyle
farklilagmalar goriilmiistiir. 1990’11 yillar boyunca i¢ bor¢lanma agirlikli olan bor¢lanma politikasi, 6zellikle 2000°1i yillarin
ortalarindan itibaren 6zel sektore ve Ozel sektor kanaliyla dis finansmana kaymustir. Caligmada, Turkiye’nin 1990-2015
doneminde kamu finansman dengelerinin gelisimi ve bor¢lanma politikalarinin kamu finansman dengelerine etkisi
incelenmistir. Kamu agiklart ile i¢ ve dis borglanma arasindaki iligki Granger nedensellik testleri ile analiz edilmis ve ¢ift yonlu
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamusal Finansman, I¢ Bor¢lanma, D1s Bor¢lanma, Kamu Kesimi Borglanma Geregi

Jel Kodlari: H63: Borg, Borg yonetimi

1 Dr. Ogr. Gor., Pamukkale Universitesi Civril Atasay Kamer Meslek Yiiksekokulu, ferhanberkay@pau.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0936-3345

2 Prof. Dr., Siileyman Demirel Universitesi [IBF Maliye Boliimii, serpilagcakaya@sdu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-
6107-8205

Makalenin Gonderim Tarihi: 03.10.2019; Makalenin Kabul Tarihi: 02.03.2020


mailto:ferhanberkay@pau.edu.tr
mailto:serpilagcakaya@sdu.edu.tr

102 Ferhan Cakir - Serpil Agcakaya
AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON PUBLIC SECTOR DEFICITS AND BORROWING RELATION

IN TURKEY: 1990-2015

ABSTRACT

In Turkey, public sector deficits and financing is an issue that has gained importance, especially as of 1980. The
transformation of debt into a tool of frequent referral finance together with the globalization process, has made domestic and
foreign borrowing choices, especially in developing countries, one of the most important elements of debt management. As it
is worldwide, in Turkey as well borrowing has become the most frequently used method for financing public sector deficits,
and domestic and international borrowing preferences have gained importance in the context of debt management. In the 1990s
and the succeeding time period, the public debt burden increased rapidly, but the nature of borrowing was marked by differences
in various periods. The borrowing policy, which was predominantly domestic borrowing during the 1990s, shifted to the private
sector and later to external financing through the private sector starting in the mid-2000s. In the study, the development of
public financing balance during 1990-2015 in Turkey and the impact of borrowing policies on the public financing balance
have been examined. The relationship between public deficits and internal and external borrowing was analyzed using Granger
causality tests and a two-way causality relationship was detected.

Keywords: Public Finance, Domestic Borrowing, Foreign Borrowing, Public Sector Borrowing Requirement
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GIRiS

Ekonomilerde kamu sektoriindeki hizli biiylime gerek gelismis gerekse gelismekte olan
ulkelerde kamu bor¢lanmasinin hizli bir yiikselise gegmesine neden olmustur. Gelismis iilkelerde kamu
harcamalarindaki hizli artig borglanma gereksinimi yaratmakta iken; gelismekte olan iilke gruplarinda
ise kamu mali disiplininin saglanamamasi sonucu kamu kesimi agiklarindaki artislar ve dig 6demeler
dengesi agiklar1 bor¢glanmay1 zorunlu kilmigtir.

Devletler, kamu harcamalarinin finansman1 yapacaklari bor¢lanmanin i¢ ya da dis kaynaklardan
ya da ikisinin birlikte gergeklestirilmesi gerektigi ile ilgili se¢im yapmak durumundadirlar. I¢ veya dis
bor¢lanma arasindaki se¢im, ekonominin i¢inde bulundugu kosullara gore kimi zaman tercih olmaktan
cikmakta zorunluluga doniisebilmektedir. Ornegin, bir iilkenin para-sermaye piyasasinin yeterli
kapasiteye sahip olmayisi dis bor¢lanmay1 zorunlu kilabilir ya da mevcut 6demeler dengesi sikintilarinin
yabanci iilke ve kurumlar1 borg vermekten vazgegirerek i¢ borglanmayi zorunlu kilabilir. Dig borglanma
gelismekte olan iilkeler basta olmak lizere ¢cogu llke tarafindan tercih edilen bir finansman kaynagidir.
Guniimiizde kiiresel sermayenin ve uluslararasi sermaye piyasast tiirev araclarinin gelismesi ve
¢esitlenmesi dig bor¢lanmay1 sadece devletler bazinda degil 6zel sektdr bazinda da cazip hale getirmistir.

Bagarili bir kamu finansman ve bor¢lanma yonetimi, yalniz ilkelerin i¢ makroekonomik
degiskenleri agisindan degil iilkelerin kamu ve 6zel kesimlerinin kredi notu acisindan da énem arz
etmektedir. Gliniimiizde siklikla yasanan kiiresel finansal krizler 6zellikle gelismekte olan iilkeler
iizerinde etkili olmakta, bu tilke gruplar1 basta doviz kuru riski olmak tizere dis bor¢lanmanin risklerini
hafifletmek amaciyla i¢ bor¢lanmaya yonelmektedirler. Uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeler
ve tiirev araglarindaki cesitlilikler iilkelerin 6zel sektor dis bor¢lanmasini tesvik etmektedir ve Tiirkiye
de s6z konusu degisimi yasamaktadir. Giinlimiizde kamu borg¢lanmasi igerisinde i¢ bor¢ alicilarinin
biiylik kismu 6zel sektor ve ozellikle yabanci yatirimeilardan olugsmaktadir. Kamu finansmanindaki bu
degisim oOzel sektoriin sicak para girislerine bagimli hale gelmesine ve kiiresel krizlere karsi
kirtlganliklarinin artigina neden olmaktadir; nitekim 2008 krizinde, kamu kesiminden ziyade reel sektor
krizin etkilerini hissetmistir.

1. KAMU ACIKLARININ FINANSMANI SORUNU VE BORCLANMA TERCIHI

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilamada yetersiz kalmasi durumunda karsilasilan
biitce agiklart ekonomik istikrar agisindan 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Hiikkiimetlerin s6z konusu
biitge agiklarmi kapatarak kamu finansman dengesini saglamak amaciyla izledigi {i¢ ana yontem vergi
gelirlerini arttirmak, MB kaynaklarini kullanmak ve i¢ ve dis bor¢lanmaya bagvurmaktir.

Kamu agiklarmin finansmaninda mevcut yontemler arasinda yapilacak tercihlerin ekonomik
sonuclart ¢ogu zaman belirleyici niteliktedir. Kamu agiklarinin finansmaninda vergi ve borg¢lanma
tercihini etkileyen faktorler ve parasallasma surecinde Merkez Bankasi bagimsizliginin ve para
politikasinin enflasyonist etkileri bu baglamda 6nem kazanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan

iilkelerde, vergi sistemlerinin gerek yapisal acidan gerekse pratigi agisindan yetersiz kalisi, yine bu iilke
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grubunda Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin tartisilir yapisinin bir sonucu olarak parasallagmanin

yiiksek enflasyon ile sonuglanmasi konu ile ilgili ¢aligmalarda yogunlagmaya neden olmustur.

1.1. Kamu Finansmaninda Vergileme — Borclanma Tercihi

Kamu agiklariin finansmaninda birincil tercih sorunu vergileme ve bor¢lanma arasindaki tercih
sorunudur ki vergi ve bor¢lanma nitelik agisindan 6nemli farkliliklar arz eden iki finansman kaynagidir.
Vergi ve borglanma arasinda énemli yapisal farkliliklar bulunmaktadir. Oncelikle borglanma vergiler
kadar kesinlik icermemektedir. Bu baglamda vergiler yasal bir zorunluluk, bor¢lanma ise istege bagh
bir yontemdir. Vergiler yurtici kaynaklardan elde edilmekte iken; borclanma gerek yurtici gerekse
yabanci kaynaklardan karsilanabilmektedir. Vergiler kisilerin tiiketim, tasarruf ve yatirimlarinda
diisiisler yaratmakta; bor¢lanma ise artisa neden olmaktadir. Vergi yiikii, vergiyi 6deyen simdiki nesil
uzerinde bir yik iken; bor¢lanma gelecek nesillere aktarilmaktadir. Ayrica sonuglari itibariyle de
vergiler kisilerin ¢aligma motivasyonunu kirarken, bor¢lanma parasal genisleme yaratarak enflasyonist
etki yaratmaktadir (Ulusoy, 2016: 13).

Sanayilesme siireci ile birlikte devletin fonksiyonlarindaki artis, bireylerin devletten hizmet
beklentilerini arttirmis, sosyal refah devleti uygulamalari, teknolojik gelismeler vb. nedenlerle kamu
harcamalarinda 6nemli yiikseligler goriilmistiir. Kamu harcamalarindaki artis egiliminin stirekliligi,
vergi gelirlerinin finansman siirecinde yetersiz kalmasina neden olmus, gecmiste olaganiistii durumlarda
tercih edilen bir kaynak olan bor¢lanma, giiniimiizde olaganlagmig, hatta verginin bir alternatifine
doniismiistiir.

Gilinlimiizde vergi ve bor¢lanma arasinda ciddi bir fark gdézetilmemekte, iki ara¢ arasindaki
tercih ekonomik ve siyasi duruma gore gergeklestirilmekte; kolay, faydali ve miimkin gériinen tercih
edilmektedir (Oztiirk, 2015: 152). Giiniimiiz ticari liberallesme politikalar1 ile birlikte toplumlarin
tiketim egilimlerinin artisi beraberinde ihtiyaglarin ¢esitlenmesini ve artisini da getirmis, kamu
harcamalarindaki artis ise devlet bor¢lanmasini ekonomik kaynak bulma politikasina doniistiirmiistiir.
Bu noktada devletlerin izledikleri borglanma politikalar: 5Snem kazanmustir (Erbeyin ve Ozpenge, 2014:
735).

Devlet borg¢lariin gelisimi ve biitce aciklari cogu sanayilesmis tilkeler basta olmak iizere tiim
diinyada 6nemli bir politika sorunu haline doniismiistiir. Son on yillik siirecte devlet bor¢larindaki artig
ekonomilerde kamu sektoriiniin bilylimesi ve kisa vadeli mali politikalardan dolay1 artig gostermistir
(Neck ve Sturm, 2008: 1). Vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamadaki yetersizligi ve
bor¢lanmanin tiim ekonomiler i¢in bir anlamda zorunluluk arz etmesi hangi harcama tiirlerinin vergilerle
hangi harcama tiirlerinin ise borglanma ile finanse edilmesi gerektigi sorununu giindeme getirmektedir.

ABD’de Feldstein (1984) calismasinda, kamu harcamalarindaki artiglarin vergiler ile finanse
edilmesinin daha uygun bir yontem oldugu goriisiindedir. Feldstein’a gore, vergi artigi ve borglanma
arasindaki tercih 6ziinde ekonominin sermaye stok durumuna baghidir soyle ki baslangic durumunda

ekonomideki sermaye stoku optimum diizeyinde ise kamu harcamalarindaki gegici artiglar kamu
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bor¢lanmasi ile finanse edilebilir ancak baslangigtaki sermaye stoku optimum diizeyin altinda ise kamu

harcamalarmdaki artisin es zamanli vergi artislar1 ile finanse edilmesi daha uygundur. Kamu
harcamalarmdaki artigin siirekliligi durumunda ise vergi artisi bor¢lanmaya tercih edilmelidir (Feldstein,
1984: 19-20).

Batirel’e (2007) gore, soz konusu tercihin ana kistasi finansmani saglanan kamu hizmeti
maliyetinin gelecek donemlere aktarilip aktarilmayacagidir nitekim vergi ylikii bugiine ait iken
bor¢lanma maliyeti gelecek donemlere yayilabilmektedir. Gergeklestirilen kamu hizmetinin faydasi cari
doneme yonelik ise bu tlr bir hizmetin finansmanimin borglanma ile gergeklestirilmesi adil
olmayacaktir. Geleneksel goriisteki bor¢lanmanin siirekli fayda yaratan kamu projelerinin
finansmaninda basvurulmas: gerektigi goriisii, glinlimiizde de genel gecerliligini korumaktadir.
Borglanmaya uzun donemli harcama kisitlamasi koymak ise yatirimlarin fayda-maliyet analizinin
yeterince gergeklestirilememesi sonucunu dogurabilir. Savag gibi olaganiistii durumlarin s6z konusu
olmadigi normal kosullarda bor¢lanmanin altyapt yatirnmlarinda, vergilerin cari ve transfer
harcamalarinda kullanilmasi uygundur (Batirel, 2007: 158-159).

S6z konusu borglanma tercihi, “altin kural” olarak isimlendirilen biitge kurali ile paralellik
gostermektedir. Altin kurala gore, biitge dengede olmali, cari harcamalardan kaynakli degil sadece kamu
yatirimlariin finansmani amaciyla agik vermelidir. Altin kural, gelismekte olan fiilkelerin yatirim
ihtiyaglar1 goz oniine alindiginda uygun bir yontem olarak degerlendirilebilir fakat bu yontemdeki ana
sorun gercek anlamda ihtiya¢ duyulan altyapi yatirimlarinin kapsamini belirlemektir; Ornegin
gelismekte olan iilkelerde yatirimlar i¢in ayrilan tesviklerin bu kapsamda degerlendirilmesi gibi. Benzer
bir durum Bat1 Avrupa iilkelerinde de s6z konusudur. S6z konusu yaklasim bu iilke grubunda fiziksel
altyapr1 yatinmlarinin gereginden fazla gerceklestiriimesine neden olabilmektedir (Alesina ve
Passalacqua, 2015: 45).

Kamu finansmaninda vergi ve bor¢lanma tercihinin nasil sekillenmesi gerektigine iliskin farkl
teorik yaklasimlar mevcut olmakla birlikte uygulamada kamu bor¢lanmasinin giderek artan bir seyir
izledigi gozlenmektedir. Kamu harcamalarinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde surekli
bir yiikseliste olmasi olmasi ve vergi gelirlerinin bu yiikseliste yetersiz kalmasi kiiresel olgekte
bor¢lanma artisinin ana nedenidir. Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarini gerceklestirmek amaciyla
ek kaynak ihtiyaglarmin varligi ise bu iilke gruplarinda bor¢lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Ote yandan
kamu borglanma kararlarinda ekonomik degiskenler yani sira siyasi kaygilarin da rol oynadig1 goz ardi
edilmemelidir. Vergi artiglarinin yaratacagi tepkilere maruz kalmak istemeyen siyasetgiler, popiilist
politikalar izleyerek bor¢lanmayi vergilemeye tercih edebilmektedirler (Cataloluk, 2009: 257).

1.2. Kamu Finansmaninda Monetizasyon — Bor¢lanma Tercihi

Kamu agiklarinin finansmaninda vergi gelirlerinin yetersiz kalmast durumunda bagvurulmasi
muhtemel bir diger yontem Merkez Bankasi (MB) kaynaklarimi kullanmaktir. Kamu agiklarmin

finansmaninda MB kaynaklarinin kullanimi, devletin ihtiya¢ duydugu bor¢ miktarini emisyon yoluyla
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temin etmesi seklinde ger¢eklesmektedir. Bu sekilde piyasaya kamu harcamalar1 yoluyla para arzi

gerceklesmektedir ve devlet tiikketim giicii azalmasina ugramadan harcama yaratmis olmaktadir (Erdem,
2013: 14).

Biitge aciklarinin monetizasyon ile sonuglanmasi dort neden etrafinda sekillenebilmektedir.
Birinci neden, faiz oranlarinin istikrara kavusturulmasi amaciyla izlenen politikalarin yarattig1 baski
olarak tanimlanabilir. Para otoritelerinin faiz oranlarim istikrar altinda tutma eylemleri para ve maliye
politikalarina dayali bir politika rejimi ¢ergevesinde gerceklesmektedir. Kamu borg artiginin faiz
oranlari lizerinde yiikseltici bir bask1 yaratmast durumunda merkez bankas1 borcu monetize etme egilimi
ierisine girmektedir. ikinci neden, para politikasinin zaman tutarsizligi sorunudur. Kamu ve para
politikasi otoriteleri arasindaki tutarsizliklardan birisi kamunun beklenen enflasyon, para otoritelerinin
gergeklesen enflasyon tespitleridir. Hiikiimetler faiz arttirict borglanma olusumunu engellemek
amactyla beklenmeyen enflasyon yaratimma gidebilmektedir. Ozellikle uzun vadeli borglanma ve sabit
nominal faiz oram1 kosullarinda siirpriz bir sekilde olusturulan enflasyon getirileri 6nemli
olabilmektedir. Ugiincii neden senyoraj gelirlerinin varligidir. Senyoraj, hiikiimetin, parasal taban
genislemesinden elde ettigi gelir olarak tanimlanabilir. Dordiincii neden ise Sargent ve Wallace (1981)
tarafindan ileri stirilen mali baskinlik hipotezidir (Sikken ve Haan, 1998: 494-496).

Kamu finansmaninda monetizasyona dayali parasal genisleme tercihi enflasyonist etkileri
nedeniyle sosyal agidan etkinligi ve siyasi a¢idan da popiiler olmayan bir yontem olmasina karsin, cogu
ekonomide genellikle tekrarlanan ve kalici nitelikte bir uygulamaya doniismistiir. Monetizasyon
uygulamalarina iliskin politika hatasi tecriibeleri, enflasyonist etkiyi engellemek icin yeterli olmasina
karsin; enflasyonist parasal genislemenin hiikiimetlere ve faiz kazanci elde eden gruplara sagladigi
faydalar yontemin siirekliligine neden olmaktadir (Neyapti, 2003: 458).

Biitce aciklarinin finansmaninda monetizasyonun enflasyonist etkisi uygulama sonucunda elde
edilen para arzinin kullanmim alanina gore degisiklik gosterebilmektedir. Soyle ki, uygulama sonucunda
olusan para arzinin prodiiktif yatirim harcamalarinda kullanilmast gayri safi hasila yaratarak
enflasyonist etkinin kisa siireli olmasini saglayacaktir. Aksi bir tercihte yani yaratilan paranin tiiketim
mali harcamalarinda kullanilmas: durumunda ise gayri safi hasila artist yaratilmamis olacak ve
enflasyonist etkiler uzun vadeli devam edecektir. Uygulamada hiikiimetler genellikle parasal artist
iretken olmayan alanlarda degerlendirmekte ve sonugcta enflasyonist etkiler kalic1 olmaktadir (Boariu
ve Bilan, 2007: 78).

Sargent ve Wallace’in (1981) belirttigi {izere kamusal a¢iklarda Merkez Bankas1 monetizasyona
zorlanabilecektir. Biitge a¢iklarinin devam ettigi ve siki para politikasinin uygulandigi bir ekonomide
bor¢ stokundaki artiglar hos olmayan parasalci aritmetik ile sonuglanabilecektir. Biit¢e agiklarinin para
arzin1 ve enflasyonu yiikseltmemek amaciyla borglanma ile finanse edilmesi reel faiz oranlarim
arttirmakta, faiz 6demeleri ise yeniden bor¢lanmaya bagvurulmasi ile sonuglanabilmektedir. Yasanan

bor¢ kisirdongiisii ise hiikiimetleri caresiz birakarak monetizasyon ile c¢oziimlemeye mecbur
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birakacaktir. Sonug¢ ise enflasyon artisidir. Buradan su kaniya varilabilir ki, biitge agiklarmin

finansmaninda bor¢lanma tercihinin limitleri doldugunda monetizasyona bagvurulmasi sonucu olusacak
enflasyon, bu agiklarin bor¢lanmaya gidilmeden direkt monetizasyon ile finanse edilmesinde olusacak
enflasyondan ¢ok daha yiiksek oranli olacaktir. Bundan dolayi biit¢e agiklarinin finansmaninda ilk tercih
monetizasyon olmalidir (Gilinaydin, 2004: 165).

Biitce aciklari, parasal genisleme ve enflasyon arasindaki iligki ve 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde biitce agiklarmin monetizasyon yontemiyle finansmani yogunlukla tartigilan bir konu olmakla
birlikte gerek teorik gerekse ampirik incelemeler bu konu tizerinde goriis birligine varilmig bir sonuca
ulasamamustir (Koru ve Ozmen, 2003: 591). Ote yandan monetizasyon siirecinde MB bagimsizliginin
ve finansal piyasalarin yeterli gelismeye sahip olmamasinin gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir
fonksiyonunun oldugu goézlenmektedir.

2. TURKIYE’DE KAMU ACIKLARI VE BORCLANMANIN GELISIiMI

Tiirkiye’de 1990 ve takip eden yillardaki kamu finansman agiklarinin temelinde 1980°1i yillar
boyunca izlenen maliye politikalari en Onemli etken olarak yer almaktadir. Kamu agiklarinin
finansmaninda kamu gelirleri politikalarmin giiclendirilmesi yoniinde gelismeler gézlemlenmemekle
birlikte tercihen Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmis ve bor¢glanmaya bagvurulmustur.

Tiirkiye, planli donemle birlikte ithal ikameci politikalart benimsemis fakat s6z konusu
ekonomik yap1 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren tikanmaya baglamig, 1978 yilinda ekonomi agir bir
kriz igerisine girilmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde “24 Ocak Kararlar1” olarak literatiire gecen ve yapisal
dontisiimleri igeren bir program uygulamaya konulmustur. 24 Ocak kararlari, uzun dénemli sanayilesme
ve bilylime stirecine iliskin degisiklikler giindeme getirmistir (Hepaktan,2008). 24 Ocak kararlar1 ile
birlikte biitce dist fon uygulamalar1 artmais, biitce aciklar1 basta azalisa gegmekte sonra hizli bir yiikselis
trendine gecmis, dolayisiyla kamu aciklart artmistir. 1980-1984 doneminde artan biitce agiklari
finansmaninda TCMB kaynaklarina agirlik verilmis, 1985’den itibaren i¢ ve dis borglanma 6n plana
cikmistir (Kaya, 2013: 8).

2.1. 1990-2002 Donemi Kamu Ac¢iklar1 ve Bor¢clanma

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 sonrasi ithal ikamesi stratejisini terk ederek ihracata dayali, disa doniik
bir ekonomiye gecis yapmis, ancak baslangicta kapasite kullaniminin zorlanmasi ve kur politikalar ile
olusturulan ihracat artis1 1994’de durma noktasma gelmistir. Uretimsiz rant ekonomisi Tiirkiye’yi ¢ok
ciddi bir krize siiriiklemis, bliyliyen kamu agiklar siirekli i¢ ve dis bor¢larla kapatilmaya calisilmus,
uygulanan kur politikalari, kalite ve verimliligin arttirilamamasi sonucu ihracatta duraklama, ithalatta
ise patlama yasanmistir. Merkez Bankasi rezervleri siirekli sicak para girisine dayandirilmis, kayit disi
ekonomi biiyiikligii artmis, yiiksek enflasyon ve yanhis kur politikalarindan dolayr TL’den kagis
baglamig, doviz tevdiat hesaplari, TL hesaplarinin iki katina ¢ikmis, enflasyon {i¢ haneli rakamlara

ulagmistir. Tim bu gelismeler iilkeyi i¢ ve dis borg yiikiine gdtiirmiistiir.
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1980-2000 doneminde kamu kesimi agiklarinin ana nedeninin mali dengeden ziyade ekonomik
denge temelli bir ekonomi politikasi izlenmesidir. Bu donemde konsolide biitce agiklar1 ve kamu
bor¢lanma geregi sadece konsolide biitce harcamalarindan kaynaklanmamis, biit¢e gelirlerinin biitge
dis1 fonlar aracilifiyla biit¢e disina ¢ikarilmasi, yerel yonetim harcamalarinin dis borg¢lanma yoluyla
artmasi, sosyal giivenlik aciklarinin biitce baskisimin artmasi ve KIT’lerin agiklarimin artist dnemli
etkileyenler olmustur. GSYIH icinde artan kamu agiklarina bagli olarak borg servisi paymin artisi,
bor¢lanma finansmaninda monetizasyon gibi enflasyonist bir yonteme bagvurulmasi, bor¢lanma
baskisinin para piyasalarinda reel faiz artisina neden olusu bu donemdeki mali yap1 bozulmasinin temel
nedenlerindendir (Sakal, 2003: 210). Dolayistyla 1990’11 yillar boyunca ekonomik sorunlarin temelinde
kamu mali yonetiminin basarisizliginin yattig1 sylenebilir.

1990’1 yillar boyunca izlenen maliye politikalar1 nedeniyle kamu finansman dengeleri bu
donemde ciddi agiklar vermigtir. Kamu gelirlerinin yetersizligi, i¢ bor¢lanma faizlerinin yiiksekligi ve
harcamalarda disiplinin saglanamamasindan dolayr kamu kesimi agiklari siirekli bir artig egilimine
girmistir.

Tablo-1: Genel Biitce Vergi Gelirlerinin Konsolide Biitce Giderlerini Karsilama Orani
(%) Bin TL

Genel Butce

Konsolide \(erg_l .

Biitce Gelirlerinin

Genel Bltce Konsolide Giderleri : oUtee Faiz Dist
: ) Faiz Giderleri .

Yillar Vergi Butce Karsilama , . - Konsolide

. - . Odemeleri (Faiz )

Gelirleri Giderleri Orant (%) “ - Bitce

Odemeleri . .

Haric) Giderlerini

Karsilama

Orani (%)
1990 45.400 68.354 66,4 13.966 54.388 83,5
1991 78.643 132.401 59,4 24.071 108.330 72,6
1992 141.602 225.398 62,8 40.298 185.100 76,5
1993 264.273 490.438 53,9 116.470 373.968 70,7
1994 587.760 902.454 65,1 298.284 604.170 97,3
1995 1.084.350 1.724.194 62,9 576.115 1.148.079 94,4
1996 2.244.094 3.961.308 56,7 1.497.401 2.463.907 91,1
1997 4.745.484 8.050.252 58,9 2.277.917 5.772.335 82,2
1998 9.228.596 15.614.441 59,1 6.176.595 9.437.846 97,8
1999 14.802.280 28.084.685 52,7 10.720.840 17.363.845 85,2
2000 26.503.698 46.705.028 56,7 20.439.862 26.265.166 100,9
2001 39.735.928 80.579.065 49,3 41.062.226 39.516.839 100,6

Kaynak: http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VV1/GBG/Tablo_16.xls.htm (14.02.2016)

Tablo-1 incelendiginde vergi gelirlerinin faiz dahil konsolide biitge giderlerini karsilama
oraninin 1990°da %66,4 seviyesinden 2000’de %56,7 seviyesine diistiigli goriilmektedir. Bu diisiisii
vergi hasilati diigiikligii ile bagdastirmak ¢ok dogru olmayacaktir; ¢linkii karsilama orani faiz harig
rakamlar ele alindiginda ise aksine bir yiikselme s6z konusudur. Vergi gelirlerinin faiz dis1 konsolide
biitge giderlerini kargilama oran1 1990’da %83,5’dan 2000 yilina gelindiginde %100,9’a yiikselmistir.
Bu durum, konsolide biit¢e harcamalari igerisinde faiz harcamalarinin ciddi bir yiikselise gegtigi ve vergi
olumlu gelismeyi olumsuzluga donistirdigli seklinde

geliri-kamu harcamas: dengesindeki
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yorumlanabilir. Gerek faiz harcamalar1 dahil, gerekse faiz harcamalari harig, her iki durumda da vergi

gelirlerinin biit¢e harcamalarini karsilamada yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo-2: 1990-2000 Dénemi Faiz Oranlar: (%)

Yillar | TL Mevduat Faiz Orant DiBS Ortalama Bankalarara}m Gecelik
Faiz Orani Repo Faiz Orani

1990 59,4 58,9 62,7

1991 72,7 73 59,9

1992 74,2 77,8 67,8

1993 74,8 89,2 69,9

1994 95,6 100,2 92,1

1995 92,3 118 106,3
1996 93,8 1219 74,3

1997 96,6 118,8 77,9

1998 95,5 99,4 79

1999 46,7 85,7 69,9

2000 45,5 76 199

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2014) ve DPT Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-1998)

1990 sonrasi donemde kamunun borglanma ihtiyacinin katlanarak artmasi ve vadesinin
kisalmas1 fon ihtiyacini arttirmus, dis kaynak bulmadaki zorluklardan dolay: fon ihtiyaci i¢ piyasadan
karsilanmaya g¢aligilmistir. Bu baglamda sermaye piyasalarindan fon ihtiyacini gidermeye ¢aligan kamu
kesimi sermaye piyasasi lizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Tablo-2 bu donemde faiz oranlarinin
gelisimini gostermektedir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin faiz oram1 TL mevduat faiz oranlarinin
iizerinde gerceklesmistir. Bu durum dislama (crowding out) mekanizmasinin Tiirkiye’de yasanmasi
durumudur nitekim 1990-2000 donemi verileri incelendiginde sermaye piyasasinda yaratilan
kaynaklarin 1990 yilinda %80,8 i kamu kesimi tarafindan kullanilmakta iken bu oran 1995°de %96,8’e,
2001 yilinda ise %98,8 e yiikselmistir (Unsal, 2003: 194-195).

Tablo-3: Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi 1990-2001, Milyon $

Yillar | Cari Islemler Dengesi
1990 -2,625
1991 250
1992 -974
1993 -6,433
1994 2,631
1995 -2,339
1996 -2,437
1997 -2,638
1998 2,000
1999 -925
2000 -9,920
2001 3,760

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)
1990’11 yillar boyunca biitge aciklar1 yani sira cari acik artig1 da gozlenmistir. Cari agiktaki s6z

konusu artigin nedenlerinden en 6nemlisi 1989 yilindan itibaren finansal serbestlesmeye gecilmesi ile
birlikte cari agik finansmaninin dig kaynaklarla 6denme imkaninin olmasidir. Ayrica diglama
mekanizmasi kaynakli reel sektor liretim diisiisleri ithalat artisina yol agarak cari agig1 arttirmistir (Kara,

2016: 56).
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Tablo-4: 1990-2000 Dénemi i¢ ve Dis Borclarin Gelisimi, KKBG

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
I¢ Borglar (Milyon TL) 57 98 194 | 357 | 799 | 1361 | 3149 | 6283 | 11613 | 22920 | 36421
I¢ Borg Stoku / GSYH 108 | 115 | 132 | 134 | 13 | 159 | 162 | 165 | 219 21,9 21,9

Dis Borglar (Milyon TL) 76 138 | 243 | 455 | 1283 | 2069 | 3492 | 6472 | 10147 | 18706 | 27216

Dis Borg Stoku / GSYH (%) | 144 | 16,3 | 16,5 | 17,1 | 24,7 | 19,8 | 17,6 | 16,7 | 145 17,9 16,3

KKBG / GSYH (%) 5,5 7,5 7,9 7,7 4,6 3,7 6,5 5,8 7,1 11,6 8,9
Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html

https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo-4, 1990-2000 doneminde Tiirkiye’nin i¢ ve dis bor¢ yapisimi ve kamunun borglanma
gereksinimini gostermektedir. 1990 sonras1 donemde i¢ borg stoku giderek artan bir seyir izlemistir. Bu
donemde dis bor¢lanma imkanlarindaki yetersizlikler, vergilendirmeye iliskin yapisal diizenlemelere
gidilmemesi, i¢ bor¢clanmanin kolaylig1 ve bir finansman araci olarak benimsenmesi gibi nedenler i¢
bor¢lanma stoklarinda ciddi artislar meydana getirmistir. Veriler incelendiginde i¢ borg stokunun
GSYH’ya oram1 1990 yilinda %10,8 iken; 2000 yilinda %21,9’a yiikselmistir. Dig bor¢ stokunun
GSYH’ya orami ise 1990 yilinda %14,4 iken; 2000 yilinda %16,3’e yiikselmistir. Kamu kesimi
bor¢clanma geregi ise ciddi bir artis gostererek 1990 yilinda %35,5 seviyesinden 2000 yilinda %8,9’a
yilikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi ve i¢ borg stokundaki iki kata yakin artis kamu
bor¢lanmasinda i¢ bor¢lanmanin tercih edildigini gostermektedir.

Tiirkiye’de 1998 yilina kadar i¢ bor¢lanma politikasinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.
IIk politika degisikligi 1998 yilinda hiikiimetin bor¢lanma yetkisinin, biitge-gelir-gider farkinin %15 ile
sinirlandirilmasidir. 1999 yilinda yapilan ikinci degisiklik olan faiz dig1 fazla aracinin eklenmesi ile
beraber bu tarihten itibaren aktif olarak i¢ borglanma politikasi degistirilerek, borglanmanin bir
finansman araci olmaktan ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Uygulamada ise 1999 yilinda baslatilan
enflasyonla miicadele programinda basarili olunamamis, mali sistemin yapisal sorunlari ¢6ziilememistir.
1992-1999 doéneminde GSYH biiyiime hiz1 oldukc¢a diisiik gergeklesmis, i¢ borg reel faiz oranlari ise
%32 seviyelerine yiikselmistir. Yiiksek reel faiz Odemeleri dolayisiyla yasanan borg-faiz-borg
kisirdongiisii Kasim ve Subat krizleriyle sonuglanmustir (Kolgak, 2014: 11).

Turkiye’de 1990 yili baginda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile artan dis agiklar, kisa
vadeli sermaye girigleri ile finanse edilmis, esnek-dalgali kur sistemine ragmen TL’nin asir
degerlenmesi ve faiz oranlarinin yiiksekligi dis acik rakamlarini arttirmistir. Cari a¢ik sorununun daha
yogun hissedilmeye baslandigi 1990 sonras1 donemde hizla artan ithalat, hem acik, hem de iiretim ve
ihracat artisina dayanmayan istikrarsiz biiylime nedeniyle krizlere yol agmistir (Kaya, 2013: 13). 1990’11
yillarda faiz oranlarindaki asir1 sismeler uzun vadede TL’yi doviz karsisinda yapay bir sekilde
degerlendirmis, doviz kurunun dogal dengesinde olusumu engellenmistir. Asir1 degerli TL ve yliksek
faiz oranlar1 spekiilatif kazan¢ amacli yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye ¢cekerek doviz arzini arttirmis ancak
yabanci sermeyenin ani geri cekilisleri piyasa dengelerini bozarak krizlere neden olmustur (Unsal, 2003:
202).
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Tablo-5: Genel Biitce Vergi Gelirlerinin Konsolide Biitce Giderlerini Karsilama Orani

(%) Bin TL
Genel Bitce
Vergi
Konsolide Gelirlerinin
Genel Butce Konsolide Giderleri . N Faiz Dis1
- . Faiz Butce -
Yillar Vergi Butce Kargilama - - - . Konsolide
o9 - . Odemeleri Giderleri N
Gelirleri Giderleri Orant (%) (Faiz Biitce
. . Giderlerini
Odemeleri
Haric) Karsilama
Orani (%)
2002 59.631.868 115.682.350 51,5 51.870.659 63.811.691 93,4
2003 84.316.169 140.454.842 60,0 58.609.163 81.845.679 103,0
2004 101.038.904 152.169.930 66,4 56.488.490 95.681.440 105,6
2005 119.250.807 158.579.365 75,2 45.679.532 112.899.833 105,6
2006 137.480.292 178.126.033 77,2 45.962.709 132.163.324 104,0
2007 152.835.111 204.067.683 74,9 48.752.891 155.314.792 98,4
2008 168.108.960 227.030.532 74,0 50.661.305 176.369.257 95,3
2009 172.440.423 268.219.185 64,3 53.200.894 215.018.291 80,2
2010 210.560.388 294.358.724 715 48.298.762 246.059.962 85,6
2011 253.809.179 314.606.792 80,7 42.231.558 272.375.234 93,2
2012 278.780.848 361.886.686 77,0 48.416.047 313.470.639 88,9
2013 326.169.164 408.224.560 79,9 49.986.049 358.238.511 91,0
2014 352.514.457 448.752.337 78,6 49.913.317 398.839.020 88,4
2015 407.818.455 506.305.093 80,5 53.004.239 453.300.854 90

Kaynak: http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/V1/GBG/Tablo_16.xls.htm (14.02.2016)
Tablo-5, 2002 sonrasi1 donemde vergi gelirlerinin faiz dahil ve faiz hari¢ kamu giderlerini

karsilama oranini goéstermektedir. Vergilerin 2002 yilinda faiz dahil kamu harcamalarini kargilama orani
%51,5 iken; faiz hari¢ kamu harcamalarini karsilama oran1 %93,4’tiir. 1990’11 yillar boyunca ve 6zellikle
2000-2001 krizleri siiresince faizlerin yiiksekligi soz konusu faiz dahil-faiz harig¢ farkliligini yaratmustir.

2002 sonrast siiregte reel faizlerdeki diisiisle birlikte %50’ler civarinda olan karsilama orani %80’ler

diizeyine yiikselmistir.
Tablo-6: Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi 2000-2015, Milyon $

Yillar | Cari Islemler Dengesi
2002 -626

2003 -7.554

2004 -14.198

2005 -20.980

2006 -31.168

2007 -36.949

2008 -39.425

2009 -11.358

2010 -44.616

2011 -74.402

2012 -47.961

2013 -63.608

2014 -43.552

2015 -32.228

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)
Tablo-6, Tiirkiye’nin 2000 sonras1 dénemdeki cari agigindaki gelismeleri gostermektedir. 2001

krizini takip eden siirecte uygulanan istikrar programlar1 ve mali disiplin ile birlikte ekonomide yasanan
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olumlu gelismeler cari agiga yansimamus, 2001 yilinda fazla veren dis ticaret dengesi (3.760 Milyon$)

takip eden yillarda biiyliyen agiklarla dnemli bir sorun halini almistir. Tiirkiye’de cari agigin artigin

farkli nedenlere baglamak miimkiindiir (Altindz, 2014: 120-123).

Cari agigin en temel nedenlerinden birincisi iilke i¢i tasarruflarin yatirimlar igin yetersiz
kalmasidir. Tiirkiye’de iilke ici tasarruflar 1992 yilinda %23 diizeyinde iken; 2011 yilinda
%12,8’e kadar diismiistiir. 2011 y1l1 itibariyle yatirimlarin orani ise %23,1°dir.

Dis ticaretin agik vermesi cari ac¢igm onemli bir diger nedenidir. 24 Ocak 1980 kararlariyla
baglayan liberallesme siireci ihracata dayali kalkinma modeline dayanmasmna karsin
uygulamada dis ticaret acig1 kroniklesmistir. Ihracatin ithalati karsilama oran1 %60’lar
civarindadir,

Tiirkiye’nin enerji alaninda disa bagimli olusu ve enerji fiyatlarindaki yiikselme bir diger cari
acik nedenidir nitekim cari agik icerisinde enerji ithalatinin goz ardi edilemeyecek bir oram
mevcuttur,

Tiirkiye’deki yabanci yatinnm ve portfoy yatirnmlarinin karlarinin déviz seklinde iilke disina
transferi cari a¢igin nedenlerindendir,

Tiirkiye’de uygulanan genisletici para ve maliye politikalari cari agig1 olumsuz etkilemektedir.
I¢ talebi arttiran genisletici politikalar ithalati arttirirken tasarruf egilimini diisiirmektedir.
Genisletici maliye politikalar1 ise faiz artig1 yaratarak yabanci sermaye girigini arttirmakta ve
kur diistislerine neden olmaktadir.

2002 sonras1 donemde gerek biitce aciklarinin finansmani gerekse cari agik finansmani amaci

ile izlenen bor¢lanma politikalar1 1990’11 yillardan farkliliklar arz etmektedir. 2002 sonrasi donemde

Ozellikle dis borglanmada 6zel sektor agirlikli bir yapiya ge¢is yasanmis ve kamu kesimi borglanma

gereginde onemli diislisler gozlenmistir.

Tablo-7: 2002-2014 Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku ve KKBG/GSYH

I¢ Borglar Di1s Borglar I¢ Borg / Di1s Borg /

YILLAR | wtilyon TL) | (Milyon TL) | GSYH (%) | GsYH (%) | KKBG/GSYH
2002 149.870 92.796 42,8 26,5 10,0
2003 194.387 88.421 42,7 194 7,3
2004 224.483 92.046 40,2 16,5 3,6
2005 244.782 86.738 37,7 13,4 -0,1
2006 251.470 93.580 33,2 12,3 -1,8
2007 255.310 78.175 30,3 9,3 0,1
2008 274.827 105.494 28,9 11,1 1,6
2009 330.005 111.504 34,6 11,7 5,0
2010 352.841 120.720 32,1 11,0 2,4
2011 368.778 149.572 28,4 115 0,1
2012 386.778 145.657 27,3 10,3 1,0
2013 403.007 182.832 25,7 11,7 0,5
2014 414.649 197.483 23,7 11,3 0,6
2015 440.124 237.565 22,5 12,2 -

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo-7, 2002 sonrasi i¢ ve dis borg stoklar1 ve kamu kesiminin bor¢lanma geregini genel

hatlariyla gostermektedir. Gerek i¢ borg stoklarinin gerekse dis borg stoklarinin GSYH orani1 2002’den
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itibaren diismeye baslamis, 2009 krizinin etkisiyle kisa siireli bir yiikselise karsin diisiis devam etmistir.

2002 yilinda %42,8 olan i¢ borg stoku/GSYH 2014 yilina gelindiginde %23,7 seviyesine gerilemistir.
Benzer sekilde 2002 yilinda %26,5 seviyesinde olan dis bor¢/GSYH orami 2014 yilinda %11,3
seviyesine gerilemistir. 2002 yilinda %69,2 gibi oldukga yliksek olan toplam bor¢ stoku/GSYH oram
2014 yilina gelindiginde %35 seviyesine diigmiistiir. Bu iyilesme kuskusuz kamu finansman
dengelerindeki olumlu gelismelerden kaynaklanmaktadir nitekim KKBG/GSYH oran1 2002 yilinda
%10 seviyesinde iken; 2014 yilina gelindiginde %0,6 seviyesine diismiistiir. 2002 sonrasi borg
stoklarindaki artisa karsin GSYH’ya olan oranlarindaki diisiisiin ana nedeni 2002 y1l1 sonras1 Tiirkiye
ekonomisindeki biiylime yani GSYH artisidir.
Tablo-8: Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)

Kamu Sektori TCMB Dis Ozel Sektor Dis | Toplam Briit

Dis Borg¢ Stoku Borg Stoku Borg Stoku Dis Bor¢ Stoku
2002 64,5 22,0 43,1 129,6
2003 70,8 24,4 48,9 1442
2004 75,7 21,4 64,1 161,1
2005 70,4 15,4 84,9 170,8
2006 71,6 15,7 120,8 208,1
2007 73,5 15,8 160,7 250,0
2008 78,3 14,1 188,6 281,0
2009 83,5 13,2 172,3 269,0
2010 89,1 11,6 191,4 2921
2011 94,3 9,3 200,3 303,9
2012 104,0 7,1 227,9 339,0
2013 1159 5,2 268,0 389,1
2014 117,7 2,5 282,5 402,7

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (24.11.2015)
Tablo-8, 2002 sonras1 dénemde dis borg stokundaki degisimleri ve dis bor¢lanmada kamu-6zel

sektor paylarint géstermektedir. Siire¢ icerisinde toplam dis borg stoku artis gostermis, 2002 yilinda
129,6 milyar dolar olan dig borg stoku, 2014 yilina gelindiginde 402,7 milyar dolara ulasmistir. D1s borg
stokunda kamu-ozel kesim paylart ise 2005 sonrast donemde kamudan &zel sektére dogru
hareketlenmistir. 2014 yilina gelindiginde 117,7 milyar dolar kamu kesimi dis borg stoku, 282,5 milyar
dolar 6zel kesim dis borg¢ stoku s6z konusudur.

Ozel sektdr borglarindaki séz konusu artisin nedenini uygulanan faiz-kur politikasi ile
iligkilendirmek miimkiindiir. Uygulanan diisiik kur politikalar1 sonucu 6zel tasarruflar gerilemis, yurt
i¢i faiz oranlarimin yiiksekligi ise yatirimcilart yurt disindan daha diisiik faiz oranlari ile kaynak arayigina
sevk etmistir. Diger bir deyisle, izlenen yiiksek faiz-diisiik kur politikasi yerli yatirimeilart yurt disindan
nispeten diisiik faiz oranlari ile doviz cinsinden kaynak arayisina yoneltmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Guniimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kamu borglanmasi olagan bir
kamu gelirine dontismiistiir. TUrkiye ve gelismekte olan tilkelerin biiyiik bir b6éliimiinde bor¢glanmanin
kamu kesimi agiklarindan kaynaklanmasi ise konu ile ilgili ¢ok sayida calisma yapilmasina neden
olmustur. Borg¢lanma ile ilgili kuramsal yaklagimlar yani sira Ozellikle son ddnemde ampirik

caligsmalarda ciddi artislar g6zlenmektedir.
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Gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, ¢ogu iilkede biitce agiklarinin (dis bor¢ oraninin

daha genis bir paya sahip oldugu) yiiksek bor¢/GSMH oranlar1 yaratmasini, bor¢lanmanin biiylime
iizerine negatif etkisi olarak degerlendiren pek ¢ok yazar bulunmaktadir. “Borg yiikii, borg fazlalig (debt
overhang)” olarak adlandirilan durum, dis borcun beklenen geri ddemesinin borcun s6zlesme degerinin
altinda kalmasi ve bundan dolay1 beklenen borg servisinin, iilkenin iiretim diizeyinin artan oranli bir
fonksiyonuna doniigsmesidir. S6z konusu yiiksek maliyetli bor¢ servisi Ulkenin mali durumunu
gerginlestirmekte ve ekonomik beklentilerde karamsarlik yaratmaktadir (Efthimiadis ve Tsintzos, 2012:
942).

Tasos (2014), Yunanistan i¢in yaptigi ¢aligmada kamu borglanmasi ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi 1980-2010 donemi icin yapisal kirllma ve Granger nedensellik analizleri ile ele almus,
¢aligmanin sonucunda ekonomik biiylime ve bor¢lanma arasinda bir nedensellik iliskisi gézlenmemistir.
Brini, Jemmali ve Ferroukh (2016), Tunus i¢in yaptiklar1 ¢aligmada 1990-2013 ddneminde kamu
bor¢lanmasinin ekonomik biiylimeye etkisini ARDL yaklagimi ile incelemislerdir. Caligmada kamu
borcu, toplam borg servisi ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
sonucuna ulagilmigtir. ECM ile kamu borcunun kisa vadede ekonomik biiylimeyi etkiledigi
gozlenmektedir. Caligmada ayrica Granger nedensellikleri de yer almaktadir. Kamu borcu ve ekonomik
bliylime arasinda tek yonlii; toplam borg servisi ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii, uzun vadeli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Reed, Najarzadeh ve Sadati (2019), Iran ekonomisini etkileyen degiskenler olarak 1974-2015
araliginda biitge agiklari, cari islemler agig1 ve kamu borg siirdiiriilebilirligini almiglar, VAR modeli ile
bu degiskenler arasindaki dinamik iligkileri incelemisler ve s6z konusu degiskenler arasinda duragan ve
uzun vadeli iligki belirlemislerdir. Folorunso ve Falade (2013), Nijerya’da kamu aciklar1 ve kamu borcu
iligkisini 1970-2011 donemi i¢in ele almustir. Calismada Granger nedensellik analizi cercevesinde mali
denge ve kamu borcu arasinda ¢ift yonlii nedensellik gozlenmistir. Ayrica, mali acgik iizerinde i
bor¢lanmanin etkisi dis bor¢clanmadan daha fazladir.

Tirkiye’de de kamu kesimi agiklari, kamu bor¢lanmasi ve ekonomik etkilerine iliskin ¢ok
sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Ornegin, Geng (2015), tezinde 1970-2014 doneminde biitge
dengesi ile kamu i¢ borg, dis bor¢ ve toplam kamu bor¢ stoku iliskisini VAR Granger nedensellik
analiziyle test etmis, calisma sonucunda seriler arasinda uzun dénemli herhangi bir nedensellik iligkisi
bulmamasina karsin kisa donemde biitce agiklari ile i¢ borglanma ve toplam kamu borglanmasi arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Celikoz ve Yukaci (2016), ¢aligmalarinda 1983-2013
doneminde konsolide biitce agiklari ve i¢ bor¢lanma ile dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi VAR Granger
nedensellik yontemi ile analiz etmisler, i¢ ve dis borg arasinda iki yonlii bir nedensellik tespit etmiglerdir.
Ayrica Engle Granger Esbiitiinlesme yontemi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu

saptanmistir.
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Akcaglayan ve Kayiran (2010), Tiirkiye’de kamu harcamalari ve kamu gelirleri arasindaki

nedensellik iliskisini aragtirdiklart ¢aligmalarinda ECM ve Toda-Yamamato yontemlerini kullanarak
1987:1 ve 2005:04 doneminde kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasinda bir es biitiinlesme iliskisi
olmasina ragmen, nedensellik olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Akar (2014) caligmasinda 1950-2012
déneminde biit¢e gelir ve harcamalar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada standart ve kirilmal
birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlig: test edilmis, kirilmali es biitiinlesme testi ve TAR &
MTAR modelleriyle analize devam edilmistir. Caligsma sonucunda degiskenler arasinda kisa donemde
cift yonli nedensellik iligkileri bulunmustur. Biitge gelir ve harcamalar arasinda uzun dénemli bir iliski
meveuttur ve uzun donem dengesine yaklasma siireci simetriktir. Incelenen dénem icin biitce agig1
stirdiiriilebilirliginin zayif oldugu tespit edilmistir.

Altun (2017), 1950-2015 doéneminde konsolide butce gelir ve giderleri ile ilgili verileri
kullanarak dissal soklarin biit¢e agig1 lizerindeki etkisi ve siirdiiriilebilirligini birim kok testleri (fourier)
ile analiz etmistir. Analiz sonucunda serinin ugradigi digsal soklarin etkisinin kalic1 olmayacagi ve biitce
aciginin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Akan ve Kanca (2015), dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime ve enflasyonla iliskisini Tiirkiye
Ozelinde incelemis, ¢alismalarinda 1980-2013 dénemi igin VAR teknigini kullanarak, ekonomik
biliylimeden enflasyon ve dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini, ayrica
biiyiime oranindaki bir sokun dis borglar {izerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Bayrak
ve Kanca (2013), 1980-2011 doneminde kamu kesimi agiklarimin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki
etkilerini arastirmis, ¢calismalarinda Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak
biitce aciklari ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliskinin ve biitce agiklarindan enflasyona dogru
bir nedenselligin varli§ini géstermislerdir.

4. EKONOMETRIK MODEL

Bu caligmada konsolide biitce gelirleri, konsolide biitce giderleri, biitce aciklari, i¢ bor¢ ve dis
bor¢ arasindaki gerek nedensellik gerekse uzun donemli iliskiler, ikiserli farkli modeller olusturularak
incelenmistir. 1990-2015 donemine ait konsolide biitge gelir ve giderlerine ait yillik veriler ile
Tirkiye’nin aynt donemdeki i¢ ve dis bor¢ stok wverileri kullanilarak zaman serisi analizi
gerceklestirilmistir.

Model uygulamasinda oncelikle birim kok aragtirmasi gergeklestirilmis, ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi ile ilgili donem (1990-2015) verilerinin duraganligi tespit edilmis, ayrica es
biitiinlesme analizleri EG (Engle-Granger) ile kurulan regresyon tahmininin hata anlamliligi test
edilmistir. Takiben Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi bulunmustur.
Hata diizeltme modeli ECM (Error Correction Model) ile hata terimi katsayilarinin yapilan tahminler
iizerinde ne Ol¢iide diizeltici etkisinin var oldugu belirlenmistir. Analiz kapsaminda ADF Birim Kok
Testi, EG Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik Analizi ve hata diizeltme modellerinden ECM

kullanilmistir. Analizler, E-views 7.0 paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Tablo-9: Birim Kok Testi Sitnama Sonuglar:

Ferhan Cakir - Serpil Agcakaya

Modeller ve Sabit Terim Var Sabit Terim ve Trend Var
Varsayiumlar
AIC SIC AIC SIC
Duzey

Konsolide Gider -0,290879(2) -0,602549(0) -3,073147(1) -3,01219(0)
Konsolide Gelir 2,564142(4) 0,88129(0) -1,664337(0) -1,664337(0)
Biitce -2,000709(0) -2,000709(0) -2,223054(1) -2,211622(0)
I¢ Borg Stoku -1,518345(0) -1,518345(0) -1,564199(0) -1,564199(0)
Dis Borg Stoku 1,576649(0) 1,576649(0) -1,596782(0) -1,596782(0)

Birinci Fark
Konsolide Gider -5,027068(1)*** -5,027068(1)*** -4,901696(1)*** -4,901696(1)***
Konsolide Gelir -5,058871(0)*** -5,058871(0)*** -5,179819(1)*** -5,179819(1)***
Bitce -4,676719(0)*** -4,676719(0)*** -4,643433(0)*** -4,643433(0)***
I¢ Borg Stoku -5,721026(0)*** -5,721026(0)*** -5,837863(0)*** -5,837863(0)***
Dis Borg Stoku -3,501055(0)*** -3,501055(0)*** -4,144501(2)*** -4,144501(2)***

*0610, **%5 ve ***%1 dlizeyini temsil etmektedir. ***serinin %1, diizeyinde duragan oldugunu gosterir. ADF test
istatistiklerinin yaninda parantez i¢inde verilen rakamlar, AIC ve SIC kriterlerine gore optimum gecikme uzunluklarini

belirtmektedir.

Birim kok testleri AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore sabit terimli ve sabit terimli / trendli olarak
ele alinmis ve konsolide gider, konsolide gelir, biitge ag1g1, i¢ borg stoku, dis borg stoku degiskenlerinin
tamaminin diizey degerlerinde duragan olmadigi belirlenmistir. Bunun {izerine degiskenlerin birinci
derece farklarina iliskin birim kok testleri tekrarlanmis ve degiskenlerin birinci dereceden duragan
olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo-10: Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Es Biitiinlesik ADF Artiklar ig:in ADF Testi Kritik Degerler

Regresyonlar Modeli t-testi Olasilik 1% 5% 10%
MODEL-1 S -4,704561(0) 0,0011* -3,73785 -2,99188 -2,63554
Gelir= SveT | -4,372132(3) 0,0121* -4,46790 -3,64496 -3,26145
f (Gider) None -4,813427(0) 0,0000* -2,66485 -1,95568 -1,60879
MODEL-2 S -5,252586(1) 0,0003* -3,75295 -2,99806 -2,63875
Gelir= SveT | -5286019(1) 0,0016* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, D1 Borg) None -5,384533(1) 0,0000* -2,66936 -1,95641 -1,60850
MODEL-3 S -5,061245(0) 0,0005* -3,73785 -2,99188 -2,63554
Gelir= SveT | -5253218(1) 0,0017* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, i¢ Borc) None -5,178341(0) 0,0000* -2,66485 -1,95568 -1,60879
MODEL -4 S -5,299699(1) 0,0003* -3,75295 -2,99806 -2,63875
Gelir= SveT | -5988477(1) 0,0003* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, Butge) None -5,433529(1) 0,0000* -2,66936 -1,95641 -1,60850
MODEL-5 S -5,052473(1) 0,0005* -3,75295 -2,99806 -2,63875
Gider= SveT | -4,931304(1) 0,0034* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, D1s Borg) None -5,177800(1) 0,0000* -2,66936 -1,95641 -1,60850
MODEL-6 S -5,025156(1) 0,0005* -3,75295 -2,99806 -2,63875
Gider= SveT | -4,973952(1) 0,0031* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, i¢ Borg) None -5,149956(1) 0,000* -2,66936 -1,95641 -1,60850
MODEL-7 S -5,299699(1) 0,0003* -3,75295 -2,99806 -2,63875
Gider= SveT | -5988477(1) 0,0003* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (¢, Biit¢e Agigr) None -5,433529(1) 0,0000* -2,66936 -1,95641 -1,60850
MODEL-8 S -3,445045(0) 0,0192* -3,73785 -2,99188 -2,63554
Dis Bor¢= SveT | -4,019279(1) 0,0228* -4,41635 -3,62203 -3,24859
f (c, i¢ Borg) None -3,521096(1) 0,0011* -2,66485 -1,95568 -1,60879
MODEL-9 S -3,428388(0) 0,0199* -3,73785 -2,99188 -2,63554
Dis Borg= SveT | -4,774347(2) 0,005* -4,44074 -3,63290 -3,25467
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f (c, Blitce) None -3,506770(0) 0,0012* -2,66485 -1,95568 -1,60879
MODEL-10 S -5,665354(0) 0,0001* -3,73785 -2,99188 -2,63554

i¢c Bor¢= SveT | -5661844(0) 0,0006* -4,39431 -3,61220 -3,24308
f (c, Blitce) None -5,790734(0) 0,0000* -2,66485 -1,95568 -1,60879

Gergeklestirilmis olan es biitiinlesme analizi, gelir - gider, gelir- dis borg, gelir- i¢ borg, gelir -
bltce, gider — dis borg, gider — i¢ borg, gider — biitge, dis borg - i¢ borg, dis borg - biitge, i¢ borg - biitce
olmak iizere 10 farkli model {izerinden uygulanmis, bu dogrultuda regresyon artiklarinin duraganligi
test edilmis ve tiim ikili modellere iligkin uzun dénemli bir iligskinin var oldugu belirlenmistir.

Tablo-11: Granger Nedensellik Testleri Analiz Sonuclar:

Tliski Yonii ve ( Ho) Yokluk Hipotezi Deger | Olasihk
(Gelir—Gider)

Gider gelirin nedenseli degildir 0,02733 | 0,8702
Gelir giderin nedenseli degildir 3,68978 | 0,0678
(Gelir—Dis Borg)

Dis borg stoku gelirin nedenseli degildir 0,99923 | 0,3284
Gelir dig borg stokunun nedenseli degildir 9,49112 | 0,0055
(Gelir—i¢ Borg)

I¢ borg stoku gelirin nedenseli degildir 1,13084 | 0,2991
Gelir i¢ borg stokunun nedenseli degildir 0,06251 | 0,8049
(Gelir—Biitce Aci1g1)

Biitce acig1 gelirin nedenseli degildir 3,25089 | 0,0742
Gelir biit¢e aciginin nedenseli degildir 6,34914 | 0,0141
(Gider—D1s Borg)

Dis borg stoku giderin nedenseli degildir 5,49270 | 0,0285
Gider dis borg stokunun nedenseli degildir 0,92393 | 0,3469
(Gider—i¢ Borg)

I¢ borg stoku giderin nedenseli degildir 0,26773 | 0,6100
Gider i¢ borg stokunun nedenseli degildir 0,85775 | 0,3644
(Gider—Biit¢e Acig1)

Biitce giderin nedenseli degildir 3,00019 | 0,0883
Gider biitcenin nedenseli degildir 6,34914 | 0,0141
(D1s Bor¢—i¢ Borg)

I¢ borg stoku dis borg stokunun nedenseli degildir | 0,07394 | 0,7882
D1s borg stoku I¢ borg stokunun nedenseli degildir | 5,39141 | 0,0299
(D1s Bor¢— Biitce Acig)

Biitge dig borg stokunun nedenseli degildir 0,13391 | 0,7179
Dis borg stoku biitgenin nedenseli degildir 1,50414 0,233
(i¢ Bor¢—Biitce Acig)

Biitee i¢ borg stokunun nedenseli degildir 0,90004 | 0,3531
I¢ borg stoku biitcenin nedenseli degildir 3,65041 | 0,0728

Granger nedensellik testinde olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir.
Olasilik katsayis1 0,05 altinda olmas1 durumunda HOhipotezi reddedilmekte, alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu baglamda anlamlilik diizeyi %5 altinda gergeklesen hipotezler sunlardir;

“Gelir, dis bor¢ stokunun nedenseli degildir” hipotezi reddedilmistir. (0,00 olasilik katsayisi)
Diger bir ifade ile gelir ile dis borg arasindaki nedensellik iliskisi anlamlidir. Konsolide gelir biitgesi dig

borcun nedenidir.
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“Gelir, biit¢e a¢1ginin nedenseli degildir” hipotezi reddedilmistir. (0,01 olasilik katsayis1) Diger
bir ifade ile gelir ile biitce agig1 arasindaki nedensellik iligkisi anlamlidir. Konsolide gelir biit¢esi biitce
ac1gimin nedenidir.

“Di1s borg stoku giderin nedenseli degildir” hipotezi reddedilmistir. (0,02 olasilik katsayisi)

Diger bir ifade ile dis borg stoku ile giderler arasindaki nedensellik iliskisi anlamlidir. Dig borg¢ stokunun

varlig1 giderlerin nedenidir.

“Gider, biitce aciginin nedenseli degildir” hipotezi reddedilmistir. (0,01 olasilik katsay1is1) Diger
bir ifade ile gider ile biitce agig1 arasindaki nedensellik iliskisi anlamlidir. Giderlerin varligi biitge
ac1gimin nedenidir.

“Di1s borg stoku i¢ bor¢ stokunun nedenseli degildir” hipotezi reddedilmistir. (0,02 olasilik

katsayis1) Diger bir ifade ile dis borg stoku ile i¢ borg stoku arasindaki nedensellik iliskisi anlamlidir.

Dis borg stokunun varligi i¢ borg stokunun nedenidir.

Ferhan Cakir - Serpil Agcakaya

Tablo-12: Es Biitiinlesme Modellerine Ait Hata Diizeltme Modelleri

1-Bagimh Degisken: gelir, bagumsiz degisken gider
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(gider) 0,322976 2,330768 0,0293
ECM -0,093622 -0,833733 0,4134 0,198152 0,088107 1,83998
C 6788558 2,520807 0,0195

2-Bagiml degisken: gelir bagimsiz degisken dighor¢
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(disborg) 0,000167 2,759238 0,0114
ECM -0,445478 -2,255393 0,0344 0,281921 0,026176 1,905906
C 3690399 1,168019 0,2553

3-Bagiml degisken gelir, bagimsiz degigken i¢ borg
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(I¢horg) -0,032228 -0,526824 0,6036
ECM -0,021865 -0,361534 0,7211 0,019498 0,80525 2,10766
C 10327314 3,982139 0,0006

4-Bagiml degisken gelir, bagimsiz degigken biitce acig

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(biitce) 0,168629 1,117445 0,2759
ECM -0,02042 0,535764 0,5975 0,084666 0,377898 2,294359
C 10243909 4,201104 0,0004

5-Bagiml degisken gider bagumsiz degisken dis borg
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(biitce) 0,0000278 0,333898 0,7416
ECM -0,316357 -2,439993 0,0232 0,213378 0,071356 2,067949
C 9044247 1,968671 0,0617

6-Bagiml degisken gider bagimsiz degisken ichorg
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(biitce) 0,149331 1,69185 0,1048
ECM -0,015657 -0,145741 0,8855 0,116624 0,255624 2,179823
C 8770603 2,37822 0,0265
7-Bagiml degigken gider bagimsiz degisken biitge agigt

Degigken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(bitce) -0,831371 -5,509221 0
ECM -0,02042 0,535764 0,5975 0,588597 0,000057 2,294359
C 10243909 4,201104 0,0004

8-Bagiml degisken disbor¢ bagimsiz degisken i¢horg
Degisken Katsay1 | t-istatistik | Olasilik | R? | Prob(F-statistic) | D.W.
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D(biitce) -4,366991 -2,301522 0,0312
ECM -0,020119 -0,514232 0,6122 0,207551 0,07739 1,378081
C 41100000000 5,121676 0

9-Bagiml degisken dis bor¢ bagimsiz degisken biitge acigu
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(biitce) 5231719 1,025257 0,3164
ECM -0,029651 0,964024 0,3455 0,108122 0,284026 1,515374
C 38200000000 4,597367 0,0001

10-Bagiml degisken i¢ bor¢ bagimsiz degisken biitce agig
Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik R? Prob(F-statistic) D.W.
D(bitce) -0,937511 -1,900602 0,0705
ECM -0,068612 -0,867116 0,3952 0,223026 0,062298 2,300653
C 8742758 1,127851 0,2715

Es biitiinlesme iliskilerine yonelik hata diizeltme modeli sonuglar tabloda goriildiigii gibi ortaya
cikmustir. Model 2, model 5 ve model 7’den elde edilen hata terimlerinin %5 anlam diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. S6z konusu modellerde donem uzun dénem iligkiden bir birimlik bir sapma
oldugunda, bu sapma ilgili donemde hata terimi katsayis1 kadar diizelecektir.

Es biitiinlesme analizlerinde kullamilan degisken katsayisi, diger tiim degiskenler sabitken,
bagimsiz degiskenin bagiml degiskeni hangi oranda etkiledigini ifade etmektedir. Model 2’de, diger
tiim degiskenler sabitken dis borg stoklarindaki %1°lik bir artig, giderleri 0,000167 (katsay1) oraninda
arttirmaktadir. Model 7°de diger tiim degiskenler sabitken biitce agigindaki %1°lik bir artis giderleri -
0,831371 (katsay1) oraninda arttirmaktadir.

Belirleme katsayis1 olan R? her bir modeldeki bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama
oranini ifade etmektedir. Model 2 i¢in, bagimsiz degisken olan dis borg, bagimli degisken olan
giderleri%?28 oraninda agiklamaktadir. Model 7 i¢in ise bagimsiz degisken olan biitce agig1 bagiml
degisken olan giderleri %58 oraninda agiklamaktadir.

Ekonometrik modele dayali analizin genel olarak degerlendirilmesi baglaminda sunlar
belirtilebilmektedir;

Kurulan tim ikili modeller arasinda uzun donemli bir iliski var oldugu sonucuna ulagilmistir.
Analiz sonucunda bes farkli nedensellik iliskisi tespit edilmistir;

Birinci nedensellik iligkisi biitce gelirlerinin dis borcun nedeni olmasidir. Tiirkiye’de kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamada yetersiz olusunun dogal bir sonucu olarak kamu gelirlerinin
dis borglanmaya neden olusu anlamli bir bulgudur.

Ikinci nedensellik iliskisi kamu gelirlerinin biit¢e ag1gmin nedeni olmasidir. Tiirkiye’de kamu
kesiminin a¢ik vermesinin ana nedenlerinden birisi en temel finansman kaynagi olan vergi gelirlerinin
ve diger gelirlerin giderleri (harcamalar1) karsilamada her zaman i¢in yetersiz kalisidir. S6z konusu
nedensellik iligkisi bu a¢idan anlamlidir.

Uciincii nedensellik iliskisi dis bor¢ stokunun kamu giderlerinin nedeni olmasidir. Dis
bor¢lanma dolayisiyla gerceklestirilen faiz 6demeleri ve diger harcamalar, biitce lizerinde gider arttirici

etki yaratmaktadir. Bu agidan mevcut nedensellik iliskisi anlamlidir.
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Dordincu nedensellik iliskisi kamu giderlerinin biit¢e a¢igina neden olmasidir. Tiirkiye’de

kamu harcama disiplini 1990’11 yillar boyunca saglanamamig ancak 2002 sonrasit donemde iyilesmeler
gozlenebilmistir. Dolayisiyla giderlerin biitge aci1g1 yaratmasi bulgusu anlamli degerlendirilebilir.

Besinci nedensellik iligkisi dis bor¢ stokunun i¢ bor¢ stokuna neden olmasidir. Tiirkiye’de
Ozellikle 1990’I1 yillarin basinda dig bor¢ stokunda hizli yiikselisler kamunun i¢ borg¢lanmaya
bagvurmasina neden olmustur. 2000 sonras1 dénemde cari agik artigina bagl olarak gelisen dig borg stok
artiglar1 kamu finansman dengesini olumsuz etkilemekte, reel kaynak aktarimina neden olarak kamu i¢
borcunu ylikseltmektedir.

SONUC

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklar1 gegmis donemlerden itibaren siiregelen bir mali problemdir ve
1980 sonrasi dénemde bor¢lanmanin bir finansman politikasi olarak benimsenmesi ile birlikte ciddi
boyutlara ulasmis ve bazi donemlerde ciddi ekonomik buhranlar yaratmistir. Giiniimiizde bor¢lanmanin
olagan bir finansman araci olarak goriilmeye baglamasi ise sorunun gz ardi edilmesine neden olmustur.

Tiirkiye’de 1989 sonrasi donem, ekonomik istikrarin kaybolmaya basladigi ve yeni bir
konjonktiire girildigi bir donemdir. Kamu agiklarindaki artigin kamu geliri boyutu ile karsilastirildiginda
kamu harcamalar1 boyutu ¢ok daha ciddi bir nem arz etmektedir. Nitekim bor¢lanma ile finanse edilen
kamu agiklari, katlanarak artan borg faiz yiikii ve kamu kurumlarinin faaliyet etkinsizligi ile birleserek
1990’1larin sonunda ekonomiyi ciddi bir darbogaza sokmustur. Ayrica 1990’l1 yillarda i¢ borglarda
yasanan Onlenemez yiikselis ekonomide yarattigi istikrarsiz ortamin yani sira tasarruflarin yatirimlara
doniisme siirecini etkilemis, dislama etkisi gozlemlenmistir.

Tiirkiye’nin 2000 yili sonrasi donemde ise yasadigi ekonomik krizler ve s6z konusu krizleri
takip eden siirecte uyguladigi maliye politikalar1 ve alinan 6nlemler genel olarak degerlendirildiginde
kamu mali disiplinin 6nemli dl¢iide saglandig1 goriilmektedir. 1990’11 yillarla karsilastirildiginda kamu
kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya oran1 6nemli 6l¢iide diisiis gostermis ve Maastrich kriterleri ile
uyumlu hale gelmistir. Yasanan bu iyilesmeler temelde biitce gerceklesmeleri konusundaki disiplinli
tutumdan kaynaklanmakta, kamu gelir-kamu harcamasi dengelerinin siki maliye politikalari
cercevesinde siirekliligi ile miimkiin olmaktadir. Bor¢glanma politikasinda ise 1990’11 yillardan farkli
olarak dis bor¢lanmaya agirlik verilmis ve 6zel kesim bor¢lanmasi agirlik kazanmustir.

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklarinin gerek i¢ gerekse dis bor¢lanmanin nedeni olup olmadig,
benzer sekilde i¢ ve dig bor¢lanmanin kamu kesimi agiklarina neden olup olmadigi sorusu yani biitge
aciklart ile borglanma arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testleri ile analiz edildiginde
karsilikli nedenselligin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Calismanin ana hipotezleri sunlardir; H1: Kamu gelirlerinin yetersizligi ve kamu harcamalarinin
artist kamu kesimi agiklariin olusumuna neden olmaktadir.H2: Devletler, daha fazla kamu geliri
saglamak amaciyla i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurmaktadirlar H3: I¢ ve dis borclanma uygun

degerlendirilmezse kamu kesimi agiklarini arttirabilir H4: Kamu kesiminin borclanma yetkileri mali

Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The Journal of Social Economic Research) /20 /39 / 101-123




Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi Nisan 2020, Say1 39 121
kurallarla sinirlandirilmalidir. Calismada Granger nedensellik analizleri ile kamu kesimi agiklariin

kamu gelir ve harcamalan ile nedensellik iligkisi ve i¢ ve dis bor¢lanma ile kamu kesimi agiklar
arasindaki iligki test edilmistir.

Granger analiz sonuglar1 kamu gelirleri ve giderlerinin kamu kesimi a¢iginin nedeni oldugunu
ispatlamaktadir. Ayrica analiz sonuglarinda dis bor¢lanmanin kamu harcamalarinin ve i¢ borg stokunun
nedeni oldugu tespit edilmistir. Analizde kurulan tiim ikili modeller arasinda uzun dénemli bir iliski var
oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tiirkiye’de iktisadi agidan en uygun ve siirdiiriilebilir kamu finansman yapis1 mevcut sorunlarin
giderildigi optimum bir vergileme sisteminin kuruldugu ve dis kaynak girislerinin altin kural yaklagimi
paralelinde prodiiktif alanlarda degerlendirildigi bir finansman yapist olacaktir. Almanya, Fransa,
Ingiltere, Hindistan gibi iilkelerde altin kural uygulamalar1 mevcuttur. Almanya’da altin kural anayasal
yapiya sahiptir. Tiirkiye’de ise yasal bir zemin olmayisina karsin yerel yonetimler bazinda 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Borg¢ Y&netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun hiikiimleri ger¢evesinde yerel
yonetimlerin sadece yatirim programlarinda yer alan projelerin finansman1 amaciyla dis bor¢lanmaya
basvurabilmeleri miimkiindiir.

Tiirkiye mali kural uygulamalarinin heniiz yasalagsmadigi, uygulamalarin ortik mali kural olarak
nitelendirilebildigi bir iilke konumundadir. Biit¢e agiklar1 ve bor¢lanmaya iliskin hedefler belirlenerek,
hiikiimet programlar1 ve istikrar programlarinda yer almakta, orta vadeli mali plan ve programlarda
hedefe ulasilmaya calisilmaktadir. Hazirlanmasi gereken mali kural yasasi Tiirkiye’nin heniiz biiytime-
kalkinma sorununu tam olarak ¢6zmemis bir {ilke oldugu géz dniine alinarak olusturulmalidir. Sik1 mali
kural uygulamalar biiyiime ve kalkinma siirecini olumsuz etkileme riskine sahip oldugu icin buylimeye
endeksli bir nitelige sahip mali kural yasasi gelistirilmeli, 6zellikle istihdam ve yatirnm konularinda

engelleyici unsurlar barindirmamalidir.
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