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TURKIYE’DE KAMU VE OZEL SEKTOR DIS BORCUNUN GELIR DAGILIMI
UZERINDEKI ETKiSi: FOURIER ADL ESBUTUNLESME TESTIi

Murat Can GENC, Levent Yahya ESER?, ilknur EKINCI?

Oz

Borglanmanin, ekonomik ve sosyal etkileri literatiirde olduk¢a dikkat ¢eken bir arastirma alanini
olugturmaktadir. Bu galisma, kamu ve 6zel sektdriin dis borglanmasinin gelir dagilimi Gizerindeki etkisini
Tirkiye ekonomisi icin ampirik olarak test etmek amaciyla yapilmistir. Calismada 6ncelikle Tirkiye’de dis
borglanma ve gelir dagihmindaki gelismeler hakkinda bilgi verilmis, ardindan konuya iliskin teorik ve ampirik
literatiir ele alinmistir. Calismanin uygulama bélimiinde ise, Turkiye ekonomisi igin 1989-2019 déneminde
kesirli frekansli fourier ADL esbitiinlesme yontemi ve dinamik EKK tahmini ile dis borglanmanin kamu ve 6zel
sektor olarak siniflandirilarak gelir dagilimi Gzerindeki etkisi ampirik sinanmistir. Elde edilen model sonuglarina
gore, kamu ve 0zel sektériin dis borglanmasinin incelenen donemde gelir esitsizligini artirdigi ve 6zel sektor
dis borglanmasinin kamu borglanmasina gorece gelir dagilimini daha olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Kamu Sektérii, Ozel Sektér, Gelir Dagilimi, Tiirkiye
JEL Siniflandirmasi: E62, H20, H21

THE EFFECT OF PUBLIC AND PRIVATE SECTOR EXTERNAL DEBT ON INCOME
DISTRIBUTION IN TURKEY: FOURIER ADL COINTEGRATION TEST

Abstract

This study aims to empirically test the effect of public and private sector external borrowing on income
distribution. In the study, firstly, the developments in external debt stock and income distribution in Turkey
are reported, and then the theoretical and empirical literature on the subject is discussed. Finally, for the
Turkish economy in the 1989-2019 period, the effect of external borrowing on the income distribution was
empirically tested by classifying external borrowing as public and private sectors with the fractional frequency
fourier ADL cointegration method and dynamic OLS estimation. As a result of the study, it is identified
determined that external debt of the public and private sectors increased income inequality in the period
discussed; It is concluded that private sector external debt has a stronger negative effect on income
distribution relative to public debt.

Keywords: External Debt, Public Sector, Private Sector, Income Distribution, Turkey
JEL Classification: E62, H20, H21

1 Dog. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, liBF, iktisat Bélimi, mcgenc@ktu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-0123-6042
2 prof. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, [IBF, Maliye Béliimii, leventyahyaeser@gmail.com, ORCID: 0000-0002-9293-8957
3 Hazine ve Maliye Uzmani, Hazine ve Maliye Bakanlig, ilknur.ekinci@hmb.gov.tr, ORCID: 0000-0002-6687-6801

Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 12.09.2022
Arastirma Makalesi Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 24.10.2022

Geng, M. C., Eser, L. ve Ekinci, I. (2022). Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektér Dis Borcunun Gelir Dagihimi Uzerindeki
Etkisi: Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi. Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 37, 205-222.
https://doi.org/10.18092/ulikidince.1174044


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ulikidince

206 UITID-1JEAS, 2022 (37):205-222 ISSN 1307-9832

1. Giris

Borglanma, ekonomik ve sosyal etkileri bakiminda srekli ele alinan ve inceleme konusu yapilan
bir politika aracidir. Ozellikle ekonomik acidan borcun gelir dagilimi izerindeki etkisi, bor¢lanmanin
en ¢ok tartisilan yonlerinden birini olusturmaktadir. Borcun hangi piyasadan kim tarafindan
alindig1, vade yapisi, faiz orani gibi unsurlar borglanmanin sonuglarini etkileyen 6nemli faktorlerden
bazilandir. Gerek borcun alindigi piyasa gerekse borcu alan sektore gore ekonomik etkileri
degisebilmektedir. Bu ¢alismada borcu alan sektore gore dis borglarin gelir dagihimi Gzerindeki
etkisi ele alinmaktadir. Bu ¢alisma hem kamu hem de 6zel sektoriin dis borglanmasinin sonuglarini
ele almasi bakimindan literatiirden ayrismaktadir.

Dis borglanma, genellikle Ulke igerisindeki kaynak yetersizligi durumunda bagvurulan bir
finansman yéntemidir ve temel gerekgesi de ekonomik biiyiimeye katki saglamaktir. Ozellikle
ekonomik anlamda kiiresellesme yurt disi kaynaklarin akisini kolaylastirarak yurt igi kaynaklar ile
ulasabilecek ekonomik bliyiimenin tizerinde bir ekonomik blyliime yakalama imkani sunmaktadir.
Dolayisiyla tlkeler yurt disindan kaynak ihtiyacini saglama yolunda dis borglanma segenegini de
kullanabilmektedir. Bu yolla temin edilen kaynaklar ekonomik biylimeyi saglasa da gelir dagilimini
bozucu etkiler olusturabilmektedir.

Temelde Uretimi artirma amaciyla alinan dis borglar, yan etki olarak gelir dagihmi lizerinde
olumsuz etki yaratabilmektedir. Kamu borglanmasinin gelir dagilimi tGzerindeki etkisi, borgla elde
edilen kazanimlardan vyararlananlarla ilgili borcun geri 6denmesinde maliyete katlananlarin
farklilagsmasi durumunda ortaya cikmaktadir. Ozel sektér agisindan ise borglanmanin gelir
dagihimina etkisi, dis borgla elde edilen katma degerin toplumun katmanlarina dagiliminin nasil
gerceklestigi noktasina ortaya ¢ikmaktadir. Her iki durumda da borglanma, gelir dagilimina etkisi
bakimindan politika yapicilar tarafindan dikkatle incelenmesi gereken bir konu olarak durmaktadir.

Literatlirde borglanmanin ekonomik buyiime tzerindeki etkisi siklikla ele alinmakla birlikte gelir
dagihmi Gzerindeki etkisi gorece az ele alinmaktadir. Bu durumun borglanmanin temel
amaglarindan birinin Uretime kaynak saglamak olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Alinan
borcun gelir dagilimi Gzerindeki etkisi ise makroekonomik politika agisindan énem arz etmektedir.
Kamu i¢c borcuyla gelir dagihmi arasindaki iliski siklikla incelenmesine ragmen dis borg olan iligki
fazla ele alinmamistir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de 1989-2019 doneminde kamu ve 6zel sektor tarafindan
yapilan dis borclanmanin gelir dagilimi Gzerindeki etkisini ele almak amaciyla hazirlanmistir. Bu
amagcla hazirlanan calismada oncelikle borglanma ve gelir dagilimindaki gelisime deginilmis,
ardindan borglanma ve gelir dagilimina iligkin teorik ve ampirik literatlr ele alinmistir. Son olarak
da kesirli frekansh fourier ADL esbltiinlesme ydntemi ve dinamik EKK tahmini kullanilarak
Tirkiye’de 1989-2019 donemi igin dis borglanmanin gelir dagilimi Gzerindeki etkisi belirlemis ve
bulgular degerlendirilmistir.

2. Dis Borglanma ve Gelir Dagilimindaki Gelisim

Ekonomilerin 6énemli araglarindan biri olan bor¢clanma gerek llke icerisinden gerekse llke
disarisindan kaynak kullanimina dayanmaktadir. Dis borglanmaya basvurmanin temel gerekgeleri,
ozellikle gelismekte olan Glkeler icin (lke icerisindeki kaynaklarin yetersizligidir. Dis borglanma
ekonomik bilylmeyi Uretken projeler gelistirmesi, édemeler dengesini iyilestirmesi, gelismis
teknoloji ve uzmanlik kazandirmasi ve kaynak tahsisinde etkinligi saglamasi gibi yonlerden
desteklerken; borg yikiiniin artmasi, dislama etkisi olusturmasi, belirsizlik ortami yaratmasi ve
ylksek enflasyona sebep olmasi gibi nedenlerle olumsuz olarak etkileyebilmektedir (Yurdadog vd.,
2021: 90).

Gecmis donemlerde dis borglanmanin ilgi cekmesinin temelde iki nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, dis borglanmanin bir tilkenin kaynaklara erisimini artirmaktayken, i¢ bor¢glanmanin
sadece iilke icindeki kaynaklari transfer etmesidir. ikincisi ise, gelismekte olan ulkelerdeki merkez
bankalari dis borcu geri 6demek igin gerekli olan doévizi basamadigindan, dis borglanmanin
genellikle borg krizlerine yol acabilecek kirilganlklara sahip olmasidir (Panizza, 2008: 1). Ulkeler dis
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borglanma ile elde etmis olduklari fonlari déviz ihtiyacinin karsilanmasinda kullandiklari gibi kamu
aciklarinin  kapatilmasinda veya 6zel sektoriin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda da
kullanabilmektedir. Bu baglamda bakildiginda kamu ve 06zel sektoriin dis borglanma guduleri
farklilik gosterebilmektedir.

Kamu sektori agisindan bakildiginda dis borglanma 6zellikle gelismekte olan Ulkeler olmak
lzere birgok Ulkenin dikkatle yaklastigi bir maliye politikasi aracidir. 1980 yilindan beri kamu
borcundaki artis biitiin tlkelerde net kamu servetindeki (kamu varliklari-kamu borcu) azalisin temel
sebebini olusturmaktadir. Bu durum hikimetlerin geliri yeniden dagitma ve gelir esitsizligini
azaltma kabiliyetini de azaltmistir (Sayed, 2020: 83). Kamu sektori agisindan bakildiginda ise
Turkiye’de 1970’li yillardan sonra sirekli hale gelen butge agiklari ve finansmani sorunu ile birlikte
Ulkedeki tasarruf eksikligi doviz ihtiyacini artirmistir. Fakat lilkede yasanan finansal krizler ve d6viz
kurundaki artislar dovizle borglanmayi arka plana itmistir. Diger gelismekte olan ilkelerde oldugu
gibi Turkiye’de de déviz kurundaki artis riski doviz cinsinden borglanmayi arka plana itmistir. Fakat
dénem dénem ekonomik sorunlara bagli olarak dovizle borglanma yapilmak zorundan kalinmistir.

Ozel sektdr agisindan bakildiginda; Tiirkiye, gecmisten giinimiize bazi dénemlerde diizelme
sergilese de surekli cari acik sorunu ve bundan dolayl da doviz ihtiyaci olan bir tilke konumunda
olmusgtur. 1980’li yillardan sonra 6zel sektoriin ihracata dayali biiyiime modeli tasarruf agigi ile
birlesince ithalata bagimlik ve doéviz ihtiyaci da sliregelmistir. Bu ise 6zel sektoriin dovize strekli
ihtiyag duymasina neden olmustur. Ozellikle Tirkiye’de 2000’li yillardan sonra benimsenen
bliyime modeli cergevesinde 0zel sektoriin dis borcu sirekli artis sergilemistir. Bu durum
ekonomik bliyimeye destek olan 6zel sektorin ayni zamanda déviz kuru riskini de Gzerine aldigi
anlamina gelmektedir. Sekil 1, Turkiye’de dis borg stokundaki gelismeyi gostermektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Dis Borglarin Gelisimi (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig, (2022), istatistikler.

Goraldiagu gibi ilgili donemde Tirkiye’de dis borglar stoku siirekli artis gostermis ve toplam dis
bor¢ miktari 2019 yilinda 416 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Rakamsal artisin yani sira GSYH’ye
oran cinsinden de borglarda strekli artis yasanmistir. 1989 yilinda toplam dis borglarin GSYH’ye
orani %30 civarindayken bu oran 2019 yilinda %54,7’ye ylkselmistir. Diger taraftan 2000’li yillarin
basindan sonra 6zel sektérin borcunun kamu sektériiniin borcunu gegtigi goriilmektedir.

Borglanmanin etkinligine iliskin diger bir degerlendirme brit ve net bor¢ lzerinden
yapilabilmektedir. Briit ve net dis bor¢ stoku agisindan bakildiginda brit ve net bor¢ stoku
arasindaki farkin giderek acildigi gériilmektedir. ilgili dénemde briit ve net dis borg stoku arasindaki
farktaki artis (14,4 kat), brit ve net dis borg stokundaki artistan (sirasiyla 9,4 kat; 7,2 kat) ylksek
gerceklesmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022). Ayrica gerek briit gerekse net dis borg
stokunun milli gelire orani stirekli artis sergilemistir. Buna goére, briit dis borg stokundaki artis orani
milli gelirdeki artis oranindan fazla olmustur. Bu durum etkinlik agisindan degerlendirildiginde; dis
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borglarin istenilen verimlilikte kullanilamadigi ve milli gelir Gzerindeki etkisinin kisith kaldigi
anlamina gelmektedir (Yurdadog vd. 2021: 95).

Dig borglarin kompozisyonu da degerlendirme yapmak agisindan énem arz etmektedir. Borglu
olan sektorler agisindan dis borg kompozisyonu ise Sekil 2’de yer almaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye’de Dis Bor¢ Kompozisyonunun Geligimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgl, (2022), istatistikler.

Sekil 2’den gorilecegi gibi yaklasik son 30 yilda 6zel sektoriin dis borcunda énemli bir artis
yasanmistir. ilgili ddnemde &6zel sektdriin dis borcundaki artis, kamu sektdriiniin borcundaki
artistan ¢ok da yuksek seviyede (sirasiyla 37 kat; 5 kat) gerceklesmistir. Bu durum ekonomik
bliyimede 6zel sektore daha fazla rol verilmesiyle agiklanabilir. Ayrica Tirkiye'nin de dahil oldugu
gelismekte olan dlkelerin yasamis olduklari devaliiasyonla sonuglanan finansal krizlerin yaratmis
oldugu doviz riski, ilgili tGlke gurubunun dis borgtan ziyade i¢ borcu tercih etmelerine neden
olmustur. Kamu sektoriiniin dis borcundaki azalis borg politikasinin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu
degisimi gorebilmek adina kamu sektérinin i¢c ve dis bor¢ kompozisyonuna bakmak
gerekmektedir. Bu degisim Sekil 3'te ele alinmaktadir.

Sekil 3: Tiirkiye’de Kamu Sektorii i¢ ve Dis Borcundaki Gelisim
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, (2022), istatistikler.

Sekil 3'te Turkiye’de kamu borg politikasindaki degisimin bor¢ kompozisyonuna yansimasi
gosterilmektedir. Bakildiginda Tirkiye’de 2000 yilinin basindan sonra kamu borg stokunda i¢
borglarin payinin arttig1 gérilmektedir. Bu artisin arkasinda doviz kuru riskinin yaratacagi olumsuz
etki ve ekonomik blylimede 6zel sektore agirlik verilmesi yatmaktadir (Eser ve Birinci, 2014: 32).
2010 yihinda itibaren ise yine dis borglanmada artis oldugu gorilmektedir. Bu artisin i¢ finansal
piyasa sartlarindan ve ekonominin genel gidisatindan kaynaklandigi séylenebilir.

Ozel sektor dis borg kompozisyonu da analiz agisindan énem arz etmektedir. Bu nedenle Sekil
4’'te borglanan kesim acisindan 6zel sektor dis bor¢ kompozisyonu yer almaktadir.
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Sekil 4: Tiirkiye’de Ozel Sektér Dis Borglu Dagilimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, (2022), istatistikler.

Sekil 4’te 6zel sektor dis borcunun finansal kuruluslarla finansal olmayan kuruluslar arasindaki
dagiliminin dénemsel olarak degisim gosterdigi goriilmektedir. ilgili ddnemin basinda banka ve
banka disi sektérden olusan finansal kuruluslarin borglanmasi fazlayken dénemin ortalarinda agirhk
finansal olmayan kuruluglara geg¢mistir. Donemin sonuna dogru yine finansal kuruluslarin
borglanmasinin arttigl, glinimize dogru ise azaldig gérilmektedir.

Finansal kuruluslarin bor¢ kompozisyonu ise Sekil 5’te yer almaktadir. Finansal kuruluslarin
bor¢lu yapisina bakildiginda, ilgili donem boyunca finansal kuruluslarin borcunun ortalama %
85’inin banka sektdriine ait oldugu gériilmektedir. Ozellikle ele alinan dénemin ikinci yarisindan
itibaren bankalarin borglarinin 6nemli miktarda arttigi ifade edilebilir.

Sekil 5: Finansal Kuruluglarin Dig Borcunun Sektorler Arasindaki Dagilimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, (2022), istatistikler.

Sekil 6: Tiirkiye’de Gini Katsayisinin Gelisimi
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Kaynak: https://fsolt.org/swiid/

Galismadaki diger énemli bir degisken gelir dagilimidir. Gelir dagilimi; ekonomik blylime,
sosyal, egitim ve saglik harcamalari, finansallasma, yolsuzluk ve ulusal kurumsal 6zellikler, issizlik,
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yatirim, vergi yiki, ekonomik agiklik, teknolojik ilerleme ve fiyat diizeyi gibi degiskenlerin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Jianu, 2017: 62). Her ulke ekonomik kosullari ve benimsedigi
ekonomik ideoloji baglaminda kendisi igin kabul edilebilir bir gelir dagilimini olusturmaya
¢alismaktadir. Gelir dagilimi 6lgmede kullanilan en yaygin araglardan birisi kisisel gelir dagilhmi
gosteren Gini katsayisidir. Sekil 6’da Turkiye’de Gini katsayisinin gelisimi yer gosterilmektedir. Gini
katsayisina bakildiginda gelir dagiliminin ele alinan dénemde oOnce dizeldigi ardindan tekrar
bozulma egilimine girdigi gorilmektedir. Ayrica Gini katsayisinin mevcut buyukligia gelir
dagiliminin bozuk oldugunu gostermektedir.

3. Teorik ve Ampirik Literatiir

Ulkelerin kaynak ihtiyacini karsilama agisindan olumlu olarak degerlendirilebilen dis borglanma,
doviz kuru riski yaratabilmesi, verimsiz alanlarda kullanilarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyebilmesinden dolayi temkinli olarak yaklasilan bir finansman aracidir. Bu risklere karsin dis
borglanma gerek kamu gerekse 6zel sektor tarafindan siklikla bagvurulan bir finansman kaynagidir.

Kamu borg¢lanmasi agisindan konuya iliskin ilk teorik yaklasim olan Klasik iktisadi diisiincede,
borglanma ekonomik olarak yikici etkileriyle birlikte ele alinmaktadir. Bor¢ verenin bir sey
kaybetmedigi, tek kaybedenin vergi 6deyicileri oldugu ifade edilmektedir (Say, 1821: 412; akt.
Sayed, 2020:89). Klasik iktisadi diislince, kamu borglanmasinin verginin ertelenmesi pahasina
gerceklesecegini ve boylece gelecek nesiller Gizerindeki vergi ylikiint artiracagini ifade etmektedir.
Bu goristen sonra Keynesyen doneme kadar borglanmaya ¢ok sicak olarak bakilmadigi
gorulmektedir.

Borglanmanin ekonomi Gzerindeki etkileri ¢esitli ekonomistler tarafindan analiz edilmistir. Bu
alanda 6nemli teorik calismalardan birini yapan David Ricardo, kamu sektoriinde herhangi bir
finansman bicimi benimsendiginde, genel ekonominin ¢iktisinda higbir degisiklik olmayacagini
ifade etmektedir. Yaygin olarak Ricardocu denklik olarak bilinen bu ifade resmen Barro (1989)
tarafindan kullaniimistir. Bu goriis gegmisten beri ekonomistler tarafindan kamu borcu ve esitsizlik
iliskisi tizerine teorik gorislerden biri olarak tartisiimaktadir. Kamu bitge agigindaki disis, ulusal
tasarruf miktarinda higbir degisiklik olmadigi anlamina gelen 6zel tasarruflardaki bir artigla
dengelenmektedir (Ricardo, 1817; akt. Obiero ve Topuz, 2021: 2). Bunun nedeni, su anda devlet
borcunda bir artis olmasi durumunda, ileriye déniik tliketicinin, vergilerde gelecekteki olasi artiglari
karsilamak icin tiketimini artirmak yerine tasarruflarini artirmasidir. Tasarruflardaki artis, daha
sonra devlet borcunu daha da artiran tahvil piyasasinda harcanabilmektedir. Harcanabilir gelirdeki
artisi tuketime kanalize etmesi muhtemel olan, yoksullara kiyasla genellikle tasarruf eden
toplumdaki zenginlerdir. Bunun anlami, hiikiimetin zenginlerden borg almasi, ancak bu borglari
o6demek icin hem zenginleri hem de fakirleri vergilendirmesidir. Bu nedenle, hiikimetin finansman
kararlari, Ricardo’nun 6ne sirdugi gibi ciktiyi etkilemese bile esitsizligi etkileyebilmektedir (Obiero
ve Topuz, 2021: 2).

Kamu borglanmasinin gelir dagilimi Gzerinde olumsuz etki gosterdigi seklindeki goris
literatlirde genel kabul gérmektedir. Bu goriisiin temelinde iki 6nemli faktor rol oynamaktadir.
Bunlardan birincisi, kamu borglarina iliskin faizin kimin tarafindan 6dendigidir. Diger bir deyisle
alinan borglarin geri 6denmesinde finansmanin kimler tarafindan saglanacagidir. ikinci olarak ise,
alinan borcun Uretimi artirici, diger bir deyisle gelir yaratici kapasitesidir. Buna gore elde edilen
finansman ile yapilan yatirimin verimliliginin olusmasi gerekmektedir. Bu iki temel kriterden
hareket edilerek, asiri dis borcun, borglunun geri 6deme diizeyini asmasi durumunda, ¢arpik bir
vergiye yol acacagi ifade edilebilir. Ciktidaki herhangi bir artis, borcu geri 6demek icin marjinal bir
vergi oraninda vergilendirilmektedir. Yatirrmdan elde edilen getirinin marjinal vergi tarafindan
azaltilmasi ise gelecekteki yerli ve yabanci yatirimlari caydirilmaktadir (Sachs 1989, Krugman 1988,
Basu 1997; akt. Maier, 2005: 4). Bu ise Uretim kapasitesini olumsuz etkilemektedir.

Alinan dis borcun geri 6denmesinde Ulke icerisindeki kaynagin tlke disina ¢ikmasi s6z konusu
olmaktadir. Bu durumun olumsuz bir sonug dogurmamasi icin dis borgtan elde edilen gelirin tlke
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icerisinde verimli yatinmlarda kullaniimasi gerekmektedir. Buna ilave olarak vergi sisteminin
adaletsiz yapisi da dis borcun gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkisini artirmaktadir (Sugozi, 2010:
56). Borg verenlerin faiz geliri elde etmelerinden dolayi gelirlerinde artis, borcun geri 6denmesinde
ise butgenin finansman sekline ve llkedeki vergi yapisina bagl olarak bir gelir transferi s6z konusu
olmaktadir. Genel olarak borg verenlerin zengin gelir grubunda oldugu varsayilirsa, faiz geliri ile
gelirlerinde artis olacag agiktir. Vergi yapisindaki gayri adil yapi ise gelir dizeyi dusiik grubun borg
faizini oOdedigi gibi bir sonu¢ ortaya cikartabilmekte, bu da gelir dagilimini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Yiiksek dis borg servisi direkt olarak hiikiimetlerin yoksul kisiler icin harcayacak oldugu kaynagi
azaltmaktadir. Ayni bliyiime oranina sahip iki Glkeden daha yiksek borg servisine sahip olan lilke,
yoksullarin faydalanacak oldugu sosyal hizmetlere muhtemel daha az kaynak ayirabilecektir. Ayrica
yiiksek dis borgluluga sahip Ulkeler ekonomik altyapi harcamalarini azaltarak ve belirsizlikleri
artirarak yatirimlarin ve boylece biylmenin azalmasini saglayarak dolayli olarak yoksullugu
etkilemektedir (Loko vd. 2003: 4).

Kamu borglanmasi ayrica gerek finans gerekse reel sektorin ellerindeki kaynaklari kendi ugrasi
alanlarinda degil de kamu finansmaninda kullanmalarina neden olabilmektedir. Bu durum ise 6zel
sektorun Uretimini olumsuz etkilerken faiz geliri elde edenlerin durumunun iyilesmesine neden
olabilmektedir (Bukey ve Cetin, 2017: 108). Boylece kamu sektori kendi finansmanini saglarken
Ozel sektdriin ise Uretimini olumsuz etkiyebilmektedir.

Ozel sektdriin borglanmasi agisindan bakildiginda, borcun verimli yatinmlara yénlendirilip
yonlendirilemedigi, ekonomik biiyiimeye katki saglayip saglamadigi dikkate alinmaktadir. Ozel
sektor tarafina bakildiginda borcun reel ve finansal sektor tarafindan alinmasina gore etkilerinin de
degistigi gorilmektedir. Reel sektoriin yaptigi borglanma verimli Gretim alanlarinda kullaniimasi ve
elde edilen katma degerden isgiiciiniin de faydalanabilmesi sartiyla sorun olusturmayacaktir. Fakat
bu sartin gerceklesmemesi alinan borcun gelir dagilimini bozabilecegi sonucunu dogurmaktadir.
Finansal sektor tarafindan yapilan dis borglanmanin ise yine llkedeki yatirimlarin finansmanina
aktarilabilmesi kaydiyla faydali olabilecegi ifade edilebilir.

Ayrica asiri borcun ekonomik bilylime lzerindeki olumsuz etkileriyle ilgili olarak sermaye kagisl
da 6énemli bir sorunudur. Sermaye kagisli, dis borg ihtiyacini artirabilmektedir. Ek olarak, yiksek dis
bor¢ ve borg¢ servisi yukumlilikleri, ekonomik belirsizlige (yerli paranin deger kaybetmesi
beklentisi, mali kriz, kamulastirma riski) ve sermaye kagisina (borca dayali sermaye kagisina) yol
acabilmektedir. Bu durum ise ekonomik biyumeyi azaltabilmektedir. Kaybedilen kaynaklar, vergi
tabaninin aginmasi nedeniyle kamu gelirlerini azalmakta, beraberinde kemer sikma dnlemleri ve
degisen vergi yikl nedeniyle gelir dagilimi olumsuz etkilenebilmektedir (Maier, 2005: 4-5).

Kamu borcu ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi teorik olarak modelleyen You ve Dutt (1996:
350), yapmis olduklari calismada Post-Keynesyen kapsamda belirlenen bir biyimeyi kapsayan
kapali bir ekonomide bliylime, dagitim ve kamu borcu icin bir model olusturmuslardir. Bu modelde
bliyiime, emek gibi kaynaklarin arzindan ziyade toplam talep tarafindan belirlenmektedir ve gelirin
iki sinif (isciler ve sermaye) arasinda dagitilmaktadir. Calisma temel olarak kamu borcu ile gelir
dagihmi arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Kamu borcunun faizini 6demek igin vergilerin isci
sinifindan alindigini iddia etmektedir. Calismada, devlet borcundaki artisin iscilerin gelirini
artirabilecek olasi genisletici etkisinin altini ¢izmekte ve bunun gelir esitsizligi tGzerindeki kesin
etkisinin, devlet borcunun arttigi kosullara bagh oldugunu géstermektedir. Calismanin sonucunda
borg¢/sermaye oranindaki artisin gelir esitsizligini artirdigi ifade edilmektedir. Bunun nedeni olarak,
yoksullar Gzerindeki vergilerin zenginlere yapilan faiz 6demelerini finanse etmesi degil, borgtaki
faiz 6demelerinin, borgtaki artisin genisletici etkisi nedeniyle, iscilerin vergi sonrasi gelirlerinden
daha hizli artmasidir.

Akram (2013) Pakistan igin 1975-2008 dénemini ele alarak yapmis oldugu zaman serisi
analizinde ARDL yontemini kullanmistir. Calismada, kamu dis borcu ve borg servisinin Gini katsayisi
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Gzerinde anlamli pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Buna gore kamu dis borcundaki
artis gelir dagilimini diistik gelirliler aleyhine bozmaktadir.

Li ve Yu (2014), 18 Asya Ulkesi igin 1996-2005 donemi ele alarak finansal reformun Asya’daki
gelir esitsizligini azaltip azaltamayacagini panel veri analizi kullanarak ele aldiklari ¢alismada 6zel
sektor borglarinin genislemesinin gelir esitsizligini artirdigini ileri strtilmektedir. Zenginlerin artan
ozel krediyi yoksullardan daha iyi kullanabilecegi ifade ettikleri calismada gerek genisletici maliye
politikasi gerekse para politikasinin Asya'da gelir esitsizligini azaltmaya yardimci olamayacaginiileri
sirmektedirler.

Marchionne ve Parekh (2014) yapmis olduklari ¢calismada ekonomik biyime ile borg ve gelir
dagilimi esitsizligi arasindaki iliskiyi ele almaktadir. 1994-2010 dénemi igin gelismis ve gelismekte
olan 27 ulke ele alinmaktadir. Calismada daha diisiik Gini endeksine sahip lilkelerin daha yogun bir
borg-blylime iliskisi gosterdigi tespit edilmektedir.

Salti (2015) 1990-2007 doénemi igin 120 dlkeyi ele alarak yapmis oldugu panel nedensellik
analizinde i¢ ve dis bor¢ kompozisyonunun gelir dagilimi Gzerindeki etkisini ele almaktadir.
Calismada, kamu borcunun bilesiminin gelir esitsizliginin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ifade
edilmektedir. Toplam borg icerisinde i¢ borcun payi arttikga Gini katsayinin da yikseldigi sonucuna
varilmaktadir. Ayrica yuksek faizle i¢ bor¢ verebilen daha yoksul lkelerin, diisik faizle i¢ borg
verebilen sanayilesmis Ulkelere gére daha fazla esitsizlige maruz kalacagi ileri siriilmektedir.

Akram (2016), 1975-2010 dénemi igin Glney Asya lilkelerini ele alarak yapmis oldugu panel
nedensellik analizinde kamu borcunun ekonomik bliylime Uzerindeki etkisini ele almaktadir.
Calismada, kamu borcunun ekonomik biyime lzerinde olumsuz etkisi olmasina ragmen, ne kamu
dis borcu ne de dis borg servisi ile gelir esitsizligi arasinda énemli bir iliski bulunmadigi sonucuna
varilmaktadir. Bununla birlikte i¢ borcun ekonomik biiyiime ile pozitif, Gini katsayisi ile negatif
iliskili oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle i¢ borcun yoksul yansili oldugu ifade edilmektedir.

Jianu (2017), Avrupa Birligi'nin ilk 15 tye Ulkesi icin 1995-2014 dénemini ele alarak 6zel sektor
borglarinin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisini panel veri analiziyle birlikte ele almaktadir. Ozel sektér
borcunun GSYH igerisindeki payinin kullanildigi ¢alismada, 6zel sektoriin kredi blylimesindeki
artisin gelir esitsizligi izerinde olumsuz etki yaptigl sonucuna varilmaktadir. Bunun nedeni olarak,
kredi dagilimindaki dengesizliklerin varligi ileri siriilmektedirler.

Sugdzi vd. (2017), 2002-2015 dénemi icin Tirkiye'yi ele alarak yapmis olduklari ¢alismada
Topsis modelini kullanarak, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin azaldik¢a gelir dagiiminin dizeldigi ileri
surilmektedir.

Teyyare ve Sayaner (2018), en kiiglk kareler yontemini kullanarak 1990-2016 dénemi igin
Tiarkiye'yi ele alarak yapmis olduklari ¢alismada, kamu borglanma dizeyindeki artisin gelir
esitsizligini artirdigl sonucuna varmislardir. Kamu borglanmasindaki 1 birimlik artisin gelir
dagiliminda esitsizligi 0,05 birim arttirdig! tespit edilmistir.

Ertekin (2018), 17 OECD uyesi ulkeyi, 2004-2015 dénemi icin ele alarak yapmis oldugu panel
nedensellik analizinde, kamu borg¢lari/GSYH orani ile gelir dagilimindaki esitsizligi gosteren Gini
katsayisi arasinda ¢ift yonli iliski oldugunu tespit edilmistir.

Arslan (2019), 2005-1015 donemi igin Tirkiye ele alarak yapmis oldugu ¢alismada gelir dagilimi
ile kamu borcu arasindaki iliskiyi dekompozisyon yontemi ile incelemektedir. Calismanin
sonucunda, ilgili ddonemde kamu bor¢lanma talebindeki ve reel faiz oranindaki azalis ile hane
halkinin gelirinde finansal gelirin payinin azalmasinin ayni anda gergeklestigi, bu nedenle kamu
borglarindaki bir azalmanin gelir dagihmi iyilestirdigi ifade edilmektedir.

Sayed (2020) 1990-2005 donemi i¢in Libnan’i ele alarak yapmis oldugu calismada i¢c kamu
borcunun gelir esitsizligi tizerindeki etkisini ele almaktadir. ARDL ve hata diizeltme modeli (ECM)
kullanilan galismanin sonucunda kisa ve uzun dénemde toplam kamu borcu igerisinde i¢ borcun
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payindaki artis gelir esitsizligi tizerinde pozitif ve dnemli etki yapmaktadir. Buna gore kamu ig
borcundaki artis gelir esitsizligini artirmaktadir.

Ewubare ve Morris (2020), 1980-2017 doénemi igin Nijerya'yl ele alarak yapmis olduklari
¢alismada, uluslararasi kuruluglardan alinan dis kredilerin gelir esitsizligi Gizerindeki etkilerini Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi, Johansen ¢ok degiskenli esbitiinlesme yaklasimi, vektor hata diizeltme
modeli (VECM) ve Granger nedensellik testlerini kullanarak tespit etmeye ¢alismistir. Calisma,
Dinya Bankasi ve Afrika Kalkinma Bankasi’ndan alinan borglarin gelir dagilimindaki esitsizligi
kapatmada yardimci oldugunu géstermektedir.

Obiero ve Topuz (2021) Kenya igin 1970-2018 dénemini ele alarak yapmis olduklari ¢calismada
ic ve kamu borcunun gelir esitsizligi lGzerinde etkisi ele alinmaktadir. Peseran vd. tarafindan
gelistirilen ARDL modeli ve Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanilan ¢alismada; hem i¢ hem
de kamu borcunun uzun vadede esitsizligi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica, kamu
borcu ile gelir esitsizligi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken, i¢ borctan gelir
esitsizligine dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi de elde edilmistir.

Siimer (2021), 1989-2019 donemi igin Tirkiye'de dis borg faiz 6demelerinin gelir dagilimina
etkisini incelenmektedir. Uzun dénemde zaman serileri arasindaki esbitinlesme iliskisi, 2001
yilinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Sinir
Testi Yaklasimi ile tahmin edilmistir. Calismanin sonucunda dis borg faiz 6demelerinin GSYH’ye
oraninda gergeklesen yiizde 1 birimlik artisin Gini katsayisini ylizde 0,05 oraninda artirdigi tespit
edilmistir.

Topuz (2021), Vektor Otoregresyon (VAR) yontemini kullanarak yapmis oldugu calismada 1987-
2018 doneminde Turkiye’de kamu i¢ borcuyla gelir esitsizligi iliskisini ele almaktadir. Calismanin
sonucunda Turkiye’de bitcge agigindan ve kamu i¢ borglarindan gelir esitsizligine dogru tek yonlu
nedensellik oldugu sonucuna varilmaktadir. Bltge agigl ve kamu i¢ borcundaki bir sokun gelir
esitsizligi Gzerinde pozitif etkileri oldugu ifade edilmektedir.

Teorik olarak bakildiginda artan borglarin gelir dagilimini kotulestiren 6nemli bir faktor
olabilecegi aciktir. Ancak, daha fazla analiz yapmadan, artan devlet borcunun dagilimin
kotilesmesine neden oldugunu iddia etmek yanlistir. Diger taraftan borglanmadaki artisin gelir
dagiimini carpittig dogru olsa bile borg olmasaydi gelir dagilimin daha az esitsiz olacagini séylemek
de kolay degildir (You ve Dutt, 1996: 336). Bu nedenle borglarin gelir dagilimi tizerindeki etkisini
ampirik olarak test etmek gerekmektedir. Devam eden bélimde literatiirdeki calismalardan farkh
olarak dis borcun kamu ve 0Ozel sektdr ayrimi yapilarak gelir dagilmi Uzerindeki etkisi
degerlendirilecektir.

4, Veri Seti ve Yontem

Calismada dis borg gostergesi olarak Amerikan Dolari cinsinden dis borg stoku kullaniimistir. Dis
borg¢lanma verileri kamu ve 6zel sektor olarak siniflandiriimistir. Borg verisi T.C. Hazine ve Maliye
Bakanhg istatistiklerinden elde edilmistir. Dis borg verilerini reellestirmek icin GSYH deflatori
kullanilmistir. GSYH deflatérii 100*GSYH (Current $)/GSYH (2015 prices) seklinde zimni deflator
olarak hesaplanmistir. GSYH (Current $) ve GSYH (2015 prices) serileri Diinya Bankasi WDI veri
tabanindan elde edilmistir. Calismadaki diger degisken olan gelir dagilimini gostermek (izere Gini
indeksi kullanilmis olup veriler Frederick Solt tarafindan hazirlanan The Standardized World Income
Inequality Database’den temin edilmistir.

5. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Tirkiye'de 1989-2019 dénemi icin dis borglanmanin gelir dagilimi Gzerindeki etkisi zaman serisi
analizi ile arastirilmistir. Calismada bu etki asagida sunulan {i¢ denklem {izerinden belirlenmistir:

GINI; = By + B1InED; + &4, (D
GINIt = Qp + aﬂnGEDt + Eot (2)

Uluslararast iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



214 UITID-1JEAS, 2022 (37):205-222 ISSN 1307-9832

GINI, = 8y + 6,InPED; + &5, 3)

Burada GINI, ED, GED ve PED sirasiyla Gini indeksini, Dis Borclanmayi (Kamu ve Ozel Sektér ile
TCMB), Kamu Sektdriiniin Dis Borglanmasini ve Ozel Sektériin Dis Borglanmasini géstermektedir.
Zaman serisi analizlerinde o6ncelikle tahmin edilecek denklemde kullanilan serilerin duraganlik
seviyeleri belirlenir. Clinkli seriler duragan degilse regresyon tahmini sahte regresyon olarak
adlandirilir ve tahmin edilen katsayilar ekonometrik yénden giivenilir sonuglar tiretmediginden
yorumlanmaz.

Literatilirde birim kok testleri Dickey ve Fuller (1979) ile baslamis ve Dickey ve Fuller (1981) ve
Phillips ve Perron (1988) testleri ile genis bir uygulama alani olusturmustur. Perron (1989)’un bir
yapisal kirllmaya izin veren testi literatiirde birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin tartisilmasina
yol agmistir. Ayrica bu test ile kirilma sayisi, kirllmanin igsel mi yoksa digsal mi oldugu konulari
Uzerine tartismalar da baslamistir. Bu sorulara cevap veren Zivot ve Andrews (1992), Christiano
(1992), Perron ve Vogelsang (1992), Perron (1997), Lumsdaine ve Papell (1997), Clemente vd.
(1998), Lee ve Strazicich (2003, 2004), Narayan ve Popp (2010) calismalari da birim kok testi
literatliriini genisletmistir.

Kirllmanin yukarida ele alinan ¢alismalardaki gibi ani degil yumusak gegisli olabilecegi konusu
literatirde ilk defa Becker vd. (2006)'nin gelistirdigi fourier fonksiyonlari kullanan birim kok testi
ile arastinlmistir. Boylece Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010), Enders ve Lee (2012), Omay
(2015) ile fourier fonksiyonlarini kullanarak birim kok sinamasi gergeklestiren testler gelismeye
baslamistir. Dolayisiyla bu ¢alismada serilerin duraganhgi yapisal kirilmalari teste dahil eden
Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010)’un Fourier ADF ile Dickey ve Fuller (1981)’in ADF birim kok
testleri ile gergeklestirilmistir. Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) fourier ADF testinin Ustiin
tarafi yapisal kirillma sayisi, konumu ve formunun testin giiciini etkilememesidir (Yilanci ve Eris,
2015:23).

Becker vd. (2006) Fourier KPSS testindeki prosedir Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010)
tarafindan ADF testi icin uyarlanmistir. Bu test Ui¢ asamada gergeklestiriimektedir. Birinci asama
asagida sunulan denklemin hata terimlerinin elde edilmesine dayanmaktadir.

Ve = g + y18in (znTkt) + y,cos (znTkt) + v, 4)

(4) numarali denklemde y;, m, k, t, T sirasiyla duraganhgi arastirilan seriyi, pi sayisini, frekans
sayisini, trendi ve gozlem sayisini gostermektedir. (4) numarali denklem 1’den 5’e kadar frekans
degerleri icin EKK tahmincisi ile tahmin edilir. Her bir tahmin icin hata kareleri toplami (SSR)
belirlenir. En kiiglik SSR’yi saglayan frekans degeri optimal frekans olarak tespit edilir. (4) numarali
denklem optimal frekans icin EKK ile tahmin edilir ve tahminin hata terimleri hesaplanir. ikinci
asamada asagida sunulan denklem Gzerinden ADF birim kok testi uygulanir.

Aﬁt = al’ﬁt_l + 2?21 61:Aﬁt—i + U (5)

(5) numarali denklem EKK ile tahmin edilir. Hy:@; = 0 bos hipotezi H,: ay # 0 alternatif
hipotezine kiyasla a; parametresinin t istatistigi Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) tablo kritik
degeri ile karsilastirilarak test edilir. Uglincii asamada (4) numarali denklemdeki trigonometrik
terimlerin anlamliligi F testi ile test edilir. F testinde Hy: y; = ¥, = 0 bos hipotezi H,: (Y, = V,) #
0 alternatif hipotezine karsi test edilir. Eger bos hipotez reddedilirse Fourier ADF testi uygulanir. F
testindeki tablo kritik degerleri Becker vd. (2006)'dan temin edilir. Eger bos hipotez
reddedilemezse yani trigonometrik terimler anlamsizsa ADF testi uygulanir. Fourier ADF ve ADF
testinden elde edilen sonuglar asagida Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1’den goriuldugl Uzere tim serilerin seviye degerleri icin gerceklestirilen Fourier ADF
testinde trigonometrik terimlerin anlamhhgini sinayan F istatistigi Becker vd. (2006) tablo kritik
degerlerinden bliylk oldugundan trigonometrik terimler %1 anlamhlik seviyesi igin istatiksel olarak
anlamli tespit edilmistir. Dolayisiyla Fourier ADF testi sonuglari tiim serilerin seviyesinde birim kdk
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tasidigini gostermistir. Serilerin birinci sira farki alindiginda trigonometrik terimlerin AGINI ve
AInGED serileriigin sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatiksel olarak anlamliancak AInED
ve AInPED serileri igin istatiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Fourier ADF testi sonuglari
AGINI ve AInGED serilerinin sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde ve ADF testi sonuglari AInED
ve AInPED serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu géstermektedir. Serilerin birinci
sira farkinda duragan tespit edilmeleri egbiitiinlesme testinin uygulanabilecegini ortaya koymustur.

Tablo 1: Fourier ADF ve ADF Birim Kok Testi Sonuglari

FOURIER ADF

DEGISKENLER MiN SSR K TEST F(K) _ADFTEST
iSTATISTIGI ISTATISTIGI
GINI 3333 1 71041 (1) 123.678%**
InED 3.882 1 -1.663 (1) 10.645%**
InGED 1.911 2 0.180 (4) 7.163%**
InPED 10.937 1 1424 (1) 15.182%**
AGINI 0.279 1 -3.910%* (0) 18.860%**
AInED 0.239 5 -5.959%** (0) 3.133 -5.271%**(0)
AInGED 0.428 4 -5.513%** (0) 4.602*
AInPED 0.370 4 5.485%** (0) 2.400 4.754%**(0)

Not: ADF birim kok testi Sabitli-Trendsiz model Gzerinden gergeklestirilmistir. ***, ** yve * sirasiyla ilgili test
istatistigin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
Parantez icindeki degerler maksimum gecikme 7 alinarak SIC kriterine gore belirlenen optimal gecikme
uzunlugudur.

Fark duragan serilerin seviye degerlerinin yer aldigi regresyon parametre tahmininin
yorumlanabilmesi icin serilerin esbitiinlesik olmasi gerekmektedir. Esbiitiinlesme testi literatiire
Engle ve Granger (1987) ile girmistir. Perron (1989) ile baslayan yapisal kirilmal birim kok
testlerinin gelistirilmesi yapisal kirilma iceren serilerin esbltinlesme testlerinin de sapmali
sonuglar Uretecegini gbstermis ve boylece yapisal kirllmali esbitiinlesme testleri de gelistiriimeye
baslanmistir.

Literatlirde yapisal kirilmali esbutiinlesme testleri kirilmalarin sayisi ve igsel/dissal olmasi
bakimindan farklilik sergilemektedir. Bu alanda son vyillarda Fourier fonksiyonlarini kullanarak
esbitiinlesme testi gelistiren calismalarda gergeklesmektedir. Bu calismada ilkay vd. (2021)
tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansl Fourier ADL Esbitiinlesme Testi uygulanmistir. Bu test
Banerjee vd. (2017)'nin gelistirdigi teknige dayanmaktadir. Banerjee vd. (2017) asagida sunulan
denklem Uzerinden esbitiinlesme testini uygulamistir.

AV = d(t) + 8111 + V' Voo + @AYy + & (6)

Burada A birinci fark operatoriini d(t) asagida denklem (7)’de sunulan deterministik terimi
gostermektedir.

4(0) = o + gasin (5) + gzcos () v

Burada t, T, t ve k sirasiyla trend terimini, gbzlem buyukligind, pi sayisini ve frekans sayisini
gostermektedir. (7) numarali denklem (6) numarali denklemde yerine konularak asagida sunulan
(8) numarali denkleme ulasilir.

. (2mkt 2mkt ,
AY;: = Bo + @qsin (T) + @,cos (T) + 61V 1+ V'YV +aldYy + & (8)

Optimal frekans degeri belirlenirken Benerjee vd. (2017)’'de (8) numarali denklemdeki k frekans
degerleri 1’den 5’e kadar olan tamsayilar icin tahmin edilir. AIC veya SIC kriterini en kiiglik yapan k
sayisi optimal frekans degeri olarak belirlenir. ilkay vd. (2021) optimal frekans degerini belirlerken
Banerjee vd. (2017)’den farklilasarak kesirli frekanslardan yararlanarak (k=0.1, 0.2,...,4.9, 5) belirler.
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Optimal kesirli frekans degeri belirlendikten sonra §; = 0 seklinde olusturulan bos hipotez asagida
denklem (9)’de sunulan test istatistigi ile sinanarak esbutinlesmenin varhgina karar verilir.
8

Se(&) ®

tapL =

Burada §; ve se(4,) sirasiyla &,’in EKK ile tahminini ve §,’in standart hatasini géstermektedir.
Tablo 2’de Kesirli Frekansh Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonuglari verilmistir.

Tablo 2: Kesirli Frekansh Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

DENKLEMLER FREKANS (K)  TEST iSTATISTiGi (Tapl) AIC GECIKMELER

AY AX

(1) 4.2 -6.308082*** -2.276834 1 2
(2) 1.5 -5.120078** -2.163769 1 2
(3) 2.5 -4,088371* -2.056937 3 3

Not: Kesirli frekansli Fourier ADL esbitiinlesme testinin tablo kritik degerleri ilkay vd. (2021)'in Ek A:
Supplementary data kismindan alinmistir. Calismada ele alinan dénemde GINI azalan dis borglanma
gostergeleri artan bir trend sergilediginden trendin etkisini gidermek igin esbltiinlesme testi trendli model
icin gerceklestirilmistir. ***, ** ve * tpp istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyesinde
istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Uzun Dénem Katsayilari (Bagimh Degisken GINI) — Denklem (1)

. (2mkt 2kt
DENKLEM (1) GINI, = B¢ + B1Trend + B,LNED, + B3sin (T) + ﬁ4cos( ) + &1,
Bo B1 B2 Bs Ba
-24.642 -0.246*** 2.668%** -0.021 -0.053
(-1.116) (-5.927) (3.063) (-0.181) (-0.407)

Not: *** %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli oldugunu ve parantez igindeki degerler ise
katsayinin standart hatasini géstermektedir. Ayrica tahminlerdeki k (frekans degeri) Denklem (1) igin
esbiutlinlesme testinde tespit edilen 4.2'dir.

Tablo 4: Uzun Dénem Katsayilari (Bagimh Degisken GINI) — Denklem (2)

2wkt 2wkt
DENKLEM (2) GINI; = @y + a,Trend + a;InGED; + assin (T) + a4cos( ) + &9
Qo a az as Ay
27.540*** -0.125%*** 0.615* -0.129%** -0.355%**
(4.378) (-20.391) (2.431) (-2.514) (-5.809)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlaml oldugunu ve
parantez igindeki degerler ise katsayinin standart hatasini géstermektedir. Ayrica tahminlerdeki k (frekans
degeri) Denklem (2) igin esbitlnlesme testinde tespit edilen 1.5’dir.

Tablo 5: Uzun Donem Katsayilari (Bagimh Degisken GINI) — Denklem (3)

. (2mkt 2wkt
DENKLEM (3) GINI; = 6y + 6,Trend + §,LNPED, + 63sin (T) + 64cos( ) + &y
8o [ 5, 83 84
-19.893 -0.370%** 2.640%** 0.384*** 0.014
(-1.008) (-4.914) (3.204) (3.798) (0.155)

Not: *** jstatistiginin sirasiyla %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli oldugunu ve parantez
icindeki degerler ise katsayinin standart hatasini géstermektedir. Ayrica tahminlerdeki k (frekans degeri)
Denklem (3) igin esbiitiinlesme testinde tespit edilen 2.5"dir.

Tablo 2’den goriildugi Gzere dis borglanmanin bagimsiz degisken oldugu (1) ve kamu sektori
dis borglanmasinin bagimsiz degisken oldugu (2) 6zel sektor dis borglanmasinin oldugu (3) numarali
denklemler igin hesaplanan tapu istatistigi sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli oldugu igin
esbitiinlesme tespit edilmistir. ED, GED ve PED’in GINI (izerindeki uzun dénem etkisi Dinamik EKK
[DEKK (Uzun dénem varyansin tahmini icin bant genisligi (bandwith) Newey-West metoduna gore
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dort ve tahminlerde gecikme (lag) ve 6ncil (lead) bir olarak alinmistir.)] tahmincisi ile belirlenmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 3-4-5’de verilmistir.

Tablo 3-4-5’ten goruldigl Uzere ED, GED ve PED degiskenlerin katsayilari sirasiyla %1, %5 ve
%1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif tespit edilmistir. Dis borglanma arttik¢a
GINI indeksi artmakta diger bir ifade ile de gelir dagilimi adaletsiz hale gelmektedir. Ozel sektér dig
borglanma katsayisi kamu sektérii dis borglanma katsayisindan yiiksek tespit edilmistir. Ozel sektor
Gizerinden yapilan dis borglanma kamu sektoriine kiyasla daha fazla gelir dagilimini bozmaktadir.

6. Sonug

Dis borglanmayla birlikte Glkeler, dis kaynak kullanimi saglayarak makroekonomik politika
hedeflerini etkileyebilmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiime icin gerekli kaynaklarin tilke disindan
elde edilmesi modern ekonomiler igin bir politika olarak uygulanmaktadir. Gelismekte olan (lkeler
icin Ulkedeki tasarruf agiginin kapatilmasinin araglarindan biri dig borglanmadir. Bu baglamda dis
borglanin ekonomik blyiime Gzerindeki etkisi sirekli tartisma konusu yapilmaktadir. Diger taraftan
alinan dis borglarin gelir dagihmi Gzerindeki etkisi ise politika yapicilar tarafindan dikkatle
incelenmektedir. Bu noktada alinan dis borcun faydalari ile birlikte gelir dagihmi Gzerindeki etkisi
hassas bir dengede ele alinmaktadir.

Dis borglanma gerek kamu gerekse 6zel sektor tarafindan yapilabilmektedir. Her iki sektor de
temelde Gretimlerini artirmak adina dis borglanmaya basvurmaktadirlar. Fakat kamu sektorinin
dis borglanmasi, alinan borcun verimsiz alanlarda kullanilmasi ve borcun geri 6denmesi
asamasindaki gayri adil vergi kompozisyonu nedeniyle gelir dagiliminda esitsizligi artirabilmektedir.
Ozel sektdr agisindan bakildiginda ise, alinan borcun nerede kullanildigi 6nem arz etmektedir.
Ozellikle finans sektdriinde kullanilan ve iiretime yénlendirilemeyen borg ile verimsiz alanlarda
kullanilan borg gelir dagilimini olumsuz etkileyebilmektedir.

Tirkiye acisindan dis borglanmaya bakildiginda, tasarruf acgigl bulunan bir llke olarak dis
borglanmaya ihtiya¢ oldugu ifade edilebilmektedir. Son 30 yil degerlendirildiginde toplam dig
borglarin artis gosterdigi ifade edilebilir. Bu artista dikkat ¢eken husus ise, siireg icerisinde kamu
sektoriiniin dis borg icerisindeki payinda azalis yasandigidir. Ele alinan donemde 6zel sektorin dis
borcu 37 kat artmustir. Bu durum ekonomik biyimede 6zel sektére daha fazla rol verilmesiyle
actklanabilir. Alinan dis borglarin liretim Gzerinde etkili oldugu ifade edilebilir.

Bu calismada, Tirkiye’de dis borglanmanin gelir dagilimi Gzerindeki etkisi ele alinmaktadir.
Yapilan DEKK tahminleri uzun dénemde dis borglanmanin gelir dagilimini bozdugunu ortaya
koymustur. Diger taraftan 6zel sektdr borglanmasinin kamu sektoriine kiyasla gelir dagilimini daha
fazla bozdugu da tahminlerden tespit edilmistir. Her ne kadar dis borglanmanin gelir dagihmi
Uzerinden olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmig olsa da alinan borglarin {ilkenin ekonomik
bliyimesine katki sagladigi da ifade edilebilir.

Turkiye’'de ilgili donemde dis borglanmanin gelir dagilimini bozdugu ifade edilebilmekle birlikte,
gelismekte olan (lkelerin gelismis Ulke siniflandirmasina gegislerinde gelir dagiliminin 6nce
bozuldugunu, gelisme silireci tamamlaninca ise gelir dagiliminda iyilesmelerin yasandigini
bilinmektedir. Kamu sektorii dengesinin sirdarilebilirligi agisindan kamu borglanmasi 6nem arz
etse de politika yapicilari gelir dagihmindaki bozulmayi nispi olarak azaltmak igin kamu sektori dis
borglanmasini tercih edebilirler. Ekonomik biylmenin ortalama biliyime hizinin (zerinde
gerceklestiriimesiicin kisa donemde dis kaynak kullanimi gelir dagilimini bozsa da ortalama tasarruf
egilimini artirilmazsa tek yol olarak kalmaktadir.
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THE EFFECT OF PUBLIC AND PRIVATE SECTOR EXTERNAL DEBT ON INCOME
DISTRIBUTION IN TURKEY: FOURIER ADL COINTEGRATION TEST

Extended Abstract

Aim: Borrowing is an important policy instrument in terms of economic and social effects. The effect
of borrowing on income distribution is one of the most discussed research areas of the related
literature. This study aims to empirically test the effect of public and private sector external debt
on income distribution. The study contributes to the literature by testing on the income distribution
of both the public and the private sector for the Turkish economy.

Method: In the study, firstly, external debt and income distribution in Turkey were mentioned, and
then the theoretical and empirical literature on the subject was discussed. Finally, for the Turkish
economy in the 1989-2019 period, the effect of external borrowing on the income distribution was
empirically tested by classifying external borrowing as public and private sectors with the fractional
frequency fourier ADL cointegration method and dynamic EKK estimation.

The effect of external borrowing on income distribution for the 1989-2019 period in Turkey was
investigated with time series analysis. In the study, this effect was determined through the three
equations presented below:

GINI; = By + B1InED; + &4 (D
GINI; = ay + a1InGED; + &5, (2)
GINIt = 60 + 611nPEDt + E3¢ (3)

where, GINI, ED, GED and PED respectively shows Gini index, external debt (ED)and the external
debt of the public sector (GED) and private sector (PED).

In the study, external debt stock (US dollars) was obtained from the statistics of the Ministry of
Treasury and Finance. External borrowing were classified as public and private sectors. GDP
(Current $) and GDP (2015 Prices) series were obtained from the World Bank World Development
Indicators database. The Gini index shows the income inequality and was obtained from the
Standardized World Inquality Database prepared by Frederick Solt.

Findings: Table 2 shows the results of fractional frequency fourier ADL cointegration tests (see the
original paper in Turkish for Tables). As seen from Table 2, the external borrowing is independent
variable in the equation (1), the public sector external borrowing is independent variable in the
equation (2) and the private sector external borrowing is the independent variable in the equation
(3), which are respectively significant at 1%, 5% and 10% levels according to tao. test stats. So
cointegration relationship has been found for these variables. The long-term effects on ED, GED
and PED are determined by the Dynamic OLS (OLS) estimation and the results obtained are given
in Table 3-4-5.

As can be seen from Table 3-4-5, the coefficients of ED, GED and PED variables were determined
statistically and positively at 1 %, 5 %and 1 %significance, respectively. For the tables 3-4-5, ****,
** and * show the statistical significance level at %1, %5 and %10, respectively. The values in
parentheses show the standard error of the coefficient. For the estimation of the long-term
variance, the bandwith (Bandwith) was taken four according to the Newey-West method. In
addition, the K (frequency value) in the estimates is 4.2, 1.5 and 2.5 for the equation (1), (2) and
(3), respectively.

As external borrowing increases, the index increases, in other words, income distribution
becomes unfair. The private sector external borrowing coefficient has been found to be higher
than the public sector external debt coefficient. External borrowing through the private sector
disrupts more income distribution than the public sector.
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Conclusion: In the study, firstly, the developments in external debt stock and income distribution
in Turkey are reported, and then the theoretical and empirical literature on the subject is discussed.
Finally, for the Turkish economy in the 1989-2019 period, the effect of external borrowing on the
income distribution was empirically tested by classifying external borrowing as public and private
sectors with the fractional frequency fourier ADL cointegration method and dynamic OLS
estimation. As a result of the study, it is identified determined that external debt of the public and
private sectors increased income inequality in the period discussed; It is concluded that private
sector external debt has a stronger negative effect on income distribution relative to public debt.
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