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Maliye politikast  araglarindan  olan  kamu  bor¢lanmasindaki ~ degisimler, kamu finansmannin
surdiiriilebilivliginin 6nemli gostergelerindendir. Bu nedenle kamu borg¢lulugundaki degisimin ekonomi
tizerindeki etkisinin takibi onem tasimaktadir. Calismada Tiirkiye'de kamu bor¢larmmin iktisadi biiyiime
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu amagla, kamu bor¢larimin gayrisafi yurt ici hasiladaki pay: ile reel
gayrisafi yurt i¢i hasila arasindaki iliski En Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonucunda kamu bor¢ stokundaki degisimin gayrisafi yurt i¢i hasila iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tahmin edilmistir. Bulgular karar vericilere alinan bor¢larin verimli

alanlarda ve dogru bigimde kullanilmast durumunda ekonomik biiyiime iizerinde olumlu katkisinin
olabilecegini ima etmektedir.
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The Role of Public Debt in Economic Growth: The Case of Tiirkiye (2000-2024)

Abstract

Since changes in public debt are indicators of the sustainability of public finances, it is important to monitor
the effects of changes on the economy. The study analyzes the impact of public debt on economic growth in
Tiirkiye. The relationship between the share of public debt in gross domestic product and real gross domestic
product is examined using the OLS method and it is found that changes in public debt stock have a negative
effect on gross domestic product. The findings imply to decision-makers that if borrowed funds are used
correctly, they could have a positive contribution to economic growth..
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Extended Summary

Political powers may utilize both domestic and international borrowing for purposes such
as enhancing national welfare, ensuring the continuity of their power, addressing savings
deficits when savings are insufficient for investments, undertaking infrastructure
investments necessary for economic development, introducing new technologies to the
country, importing goods/services that are not available/lacking domestically, and
financing unexpected expenditures. From the past to the present, some economists view
public borrowing unfavorably and advocate for its use only in compulsory situations,
while others consider borrowing as a regular/normal source of income and advocate its
use as a fiscal policy tool. Public borrowing became one of the important tools of fiscal
policy applications that came to the agenda with Keynes after the 1929 Great
Depression. In today's modern economy/state administrations, public debt is increasingly
seen as a normal/regular source of income, beyond the understanding of it as an
extraordinary source of income in the past. Effective and efficient use of borrowed funds
can contribute to economic growth and positively impact national welfare. However, if
borrowed funds are used to close budget deficits, are preferred as a substitute for both
funding public expenditures and taxes, which are primary sources of income, due to
concerns about losing votes during election times, or are used in inefficient areas by
sacrificing them for short-term policies, the cost to the economy and society can be much
higher. Political powers are faced with and tested by the need to carefully utilize public
debt and its management as a fiscal policy tool. Growth figures can be evaluated as an
indicator of the positive contribution to the economy of using public borrowing for
productive infrastructure investments and improving the quality of human capital through
education.

The main objective of this study is to examine the relationship between the net public debt
burden and the size of the economy in Turkey, representing developing countries. The Net
Public Debt Stock/GDP ratio is an indicator that measures the economy's capacity to
carry public debt. By examining the relationship between this indicator and real GDP,
the primary aim is to understand the sustainability of the debt. The study seeks to answer
the question regarding the direction of change in the public debt burden as real GDP
increases (as the economic size increases). On the other hand, the study aims to examine
the change in real gross domestic product as the share of public debt stock in gross
domestic product increases, and to investigate whether public debt contributes to
economic growth and national welfare. In this context, the relationship between public
debt and real gross domestic product is analyzed using the Ordinary Least Squares (OLS)
method, based on Turkey's public debt between the fourth quarter of 2000 and the third
quarter of 2024, and the real gross domestic product in those years.

The relevant literature has mostly focused on the relationship between public external
debt and growth, or by adding different variables such as interest rates and exchange
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rates to the debt variable. Unlike most other studies, this study focuses solely on the
relationship between total public domestic/external debt and economic growth.
Furthermore, the study's currency is ensured by extending the data range to 2024-Q3.

In the analysis of the study, due to the violation of OLS assumptions (heteroscedasticity,
autocorrelation, and non-normal distribution), robust regression method was preferred
for the reliability of the estimation, and it was determined that a 1% increase in the
"public debt stock” variable leads to a 0.33% decrease according to the S estimator, a
0.36% decrease according to the M estimator, and a 0.36% decrease in the "real gross
domestic product"” variable according to the MM estimator. According to the analysis, the
change in the share of public debt stock in GDP affects "real gross domestic product"
negatively and statistically significantly. The change in national income strongly and
negatively affects the share of public debt in national income. These findings are
consistent with numerous studies in the literature that find a negative relationship
between public debt and economic growth. It is possible to elaborate the study and enrich
the interpretations with new models to be established by including different variables in
the analysis and/or examining different periods. The findings imply to decision-makers
that if the borrowed funds are used in productive areas and correctly, they can have a
positive contribution to economic growth.
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1. Giris

Kamu kesimi zaman zaman ekonomik ve/veya politik nedenlerle gerek yurtiginden
gerekse yurtdigindan borglanabilmektedir. Ge¢mis zamanlardan giiniimiize gelene degin
kimi iktisat¢ilarca kamunun bor¢lanmasma hos bakilmaz ve zorunlu hallerde miiracaat
edilmesi gerekliligi savunulurken, kimi iktisat¢ilar da borglanmay1 olagan/normal bir
gelir kaynag1 olarak degerlendirmekte ve bir maliye politikas1 araci olarak kullanilmasini
savunmaktadir. Nitekim kamu bor¢lanmasi, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi sonrasinda
Keynes’le birlikte giindeme gelen maliye politikasi uygulamalarmin énemli araglarmdan
birisi haline gelmektedir.

Siyasal iktidarlar, maliye politikas1 araci olarak kamu borglar1 yolu ile enflasyon,
biliyiime, gelir dagilimi, faiz oranlari, doviz kuru gibi makroekonomik biiyiikliikleri
olumlu/olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda kamu finansmanimin siirdiiriilebilirligi
icin 6nemli bir gosterge olan kamu bor¢lulugunun zaman igindeki degisikliklerinin
dikkatle izlenmesi 6nem tagimaktadir. OECD f{iyesi iilkelerde genel kamu borglarimin
GSYH’ye oram1 2022 yili itibariyle {lilke ortalamalarma goére % 78.2°dir. Rapora gore
sirastyla Japonya, Yunanistan ve Italya’nin en borglu ilk ii¢ iilke oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye ise % 35.9’luk oranla OECD iilkeleri i¢inde nispeten daha diisiikk bir kamu
bor¢luluguna sahiptir (OECD, 2024). Bu bakimdan Tiirkiye, Avrupa Birligi (EU)
Maastricht Kriterleri’nin kamu borglarinin GSYH’ye oraninin % 60’1 agmama 0lgiitiinii*
saglamaktadir.

Glinlimiiz modern ekonomi/devlet yoOnetimlerinde kamu borglar,, gecmis
zamanlardaki olaganiistii gelir kaynagi olarak goriilmesi anlayisinin Otesinde artik
normal/olagan bir gelir kaynagi olarak goriilmeye baglamaktadir. Alinan borglarin etkili
ve etkin bir bigimde kullanilmasi durumunda ekonomik bilyiimeye katki sunarak ulusun
refahina/gonencine olumlu katki saglayabilmektedir. Ancak aliman borglar biitce
aciklarmin kapatilmasi, se¢im zamanlarinda oy kaygisi ile gerek kamu harcamalarmin
fonlanmas1 gerekse asli gelir kaynaklarindan olan vergilerin ikamesi olarak tercih
edilmesi,  verimsiz/liiretken = olmayan  alanlarda  kullanmilmast  durumunda
ekonomiye/topluma olan maliyeti ¢ok daha fazla olmaktadir. Dolayist ile siyasal
iktidarlar, bir maliye politikast aracit olarak kamu borglar1 ve yoOnetiminin dikkatli
kullanilmas1 gerekliligi ile yiizlesmekte ve sinanmaktadir. Alman kamu borglarmin
iiretken alt yap1 yatirimlarina kaynak olmasinin, beseri sermayenin egitimi ile niteliginin
gelistirilmesinin, ekonomiye yaptigi olumlu katkinin gostergesi olarak biiylime rakamlari
bir gosterge olarak degerlendirilebilmektedir.

4 Maastricht Kriterleri ile tek bir Avrupa para birimi ve bugiin bildigimiz sekliyle Avrupa Para Birligi igin
temeller atilmigtir. Maastricht kriterlerini igeren antlagma, 12 iilke tarafindan 7 Subat 1992'de Maastricht'te
imzalanmis ve 1 Kasim 1993'te yiiriirliige girmistir. Antlasma, Avro bélgesine katilmak isteyen iilkelerin
kargilamas1 gereken kurallar1 veya yakinsama kriterlerini belirlemektedir. Belirtilen kriterler 6zetle diisiik
enflasyon, diisiik kamu borcu, istikrarli doviz kurlari, diigiik faiz oranlari seklinde ifade edilmistir (Avrupa
Konseyi, https://www.consilium.europa.cu, E.T.11.01.2025).
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Ilgili literatiir daha ¢ok kamunun dis borcu ile biiyiime arasinda veya borca faiz
oranlar, doviz kuru gibi farkli degiskenlerin eklenmesi bi¢iminde sekillenmistir. Bu
calismada diger ¢ogu calismadan farkli olarak sadece kamunun i¢/dig toplam borcu ile
ekonomik biiylime iliskisi lizerinde durulmustur. Ayrica kullanilan veri araligimin 2024-
3C’ye kadar uzatilmasi ile calismanin giincelligi saglanmistir. Calismanin amaci
gelismekte olan iilkeleri temsilen Tiirkiye’de net kamu bor¢ yiikii ve ekonominin
bliylikliigli arasindaki iligkinin incelenmesidir. Net kamu bor¢ stokunun/GSYH orani,
ekonominin kamu borcunu tagima kapasitesini 6lgen bir gostergedir. Bu gosterge ile reel
GSYH arasindaki iligkiyi inceleyerek oncelikle borcun siirdiiriilebilirligini anlamak
hedeflenmistir. Reel GSYH artik¢a (ekonomik biiyiikliik arttik¢a) kamu borg yiikiindeki
degisimin yoniine dair cevap aranmistir. Diger taraftan kamu bor¢ stokunun gayrisafi yurt
ici hasila i¢indeki payi arttik¢a reel gayrisafi yurti¢i hasiladaki degisimin incelenmesi ve
kamu borglarinin ekonomik biiylime ile ulusun refahina/génencine katki saglayip
saglamadiginin arastiritlmasi amaglanmistir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda calismada
Oncelikle kamu borclanmasmin iktisadi agidan kuramsal analizi incelenmis, ardindan
iktisat yazininda konu ile iliskili arastirmacilarin ¢aligmalar1 6zetlenmistir. Sonrasinda
literatiirdeki ¢alismalardan drnekler verilmistir. Yontem ve veri setine iliskin bilgilerin
verildigi bolimiin ardindan ekonometrik uygulama asamasina gegilmistir. Elde edilen
sonuclar degerlendirilerek makale tamamlanmistir.

2. Kamu Borclarinin Kuramsal Analizi

Borglanma kavrami ile belirli bir kiymete haiz varligin/varliklarin iizerinde
anlagilmig edimler altinda, s6zlesmede belirlenmis vadesinin bitiminde geri verilmesi
sart1 ile edinimi anlagilmaktadir. Bor¢lanma yolu ile 6zel kesim firmalar/bireyler yani sira
kamu (devlet) kesimi de 06z kaynaklar1 haricinde yurtiginden veya yurtdisindan
bor¢lanabilmektedir. Kamu borg¢lari, Buchanan’in (1999) ifadesi ile devletin kanuni bir
baglayicilik dahilinde faiz ilavesi ile birlikte anapara 6demesinin, bastan belirlenmis vade
bitiminde 6denmesi esasina dayanmaktadir. Kamu borglart bakimimdan cari dénemde
elde edilen kaynaklar, Ricardo Barro Denkligi uyarinca kesin bir finansmana erigim
yontemi olmamakta, alinan borglar gelecek donemde tahsil edilecek vergi gelirleri ile
6denmektedir. Yurtdigindan karsilanan finansmanlarin zamanlamasi (alinma ve geri
odeme) milli geliri artirip azaltict etki yapabilmektedir (Adiyaman, 2006: 21; Oztiirk,
2020: 93; Mirzade ve Sirinler, 2023:9).

Kamu borglar elde edildigi kaynak bakimindan i¢ borglar ve dis borglar bigiminde
siiflandiriimaktadir. I¢/dis borg smiflandirmalarinda temel gdsterge, alman borcun yerli
veya yabanci piyasadan olup olmadigi olmaktadir (Yilmaz, 2019: 11). Panizza (2008: 4)
yurti¢i borglarin nitelemesini, alinan borcun milli para cinsinden olmas1 gerekliligi, tilke
ici yerlesiklerden edinimi ve borcun dayandigi sdzlesmenin dayanagi hukuk kurallarinin
o 1lilkenin yasalarina tabi olmasi bakimindan yapmaktadir. Kamu bor¢lanma
gereksiniminin yurtdigindan saglanmasi durumunda milli gelirde bir artma olmakta iken,
yurti¢ci kaynaklardan kullanildigi yontemde ekonominin toplam kaynak miktar1
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degismemektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007:147). Ekonomik biiyiime arzusuyla gelismekte
olan ekonomiler, yatirim harcamalarini finanse edecek yurtici tasarruf eksikliklerini dig
borglanma yolu ile gidermeye calismaktadir. Ote yandan uluslararasi piyasalarda
yeterince nitelikli ihracat iirlinii pazarlayamamaktan kaynaklanan doviz kazanglarmin
eksikligi gerekli yatirim mallar1 ithali i¢in finansman agig1 yaratmaktadir. Boylesi ve
benzeri durumlarda kamu (devlet), g¢esitli bor¢clanma araglar1 vasitasi ile {ilke disindan
diger uluslar veya uluslararasi kuruluslardan kendi para biriminin disinda bir para
biriminden dis bor¢ alabilmektedir (Bilginoglu, 2008:1; Celik, 2017: 319). Ancak
Eichengreen ve Hausmann’in (1999) “Temel Giinah” olarak kavramsallagtirdiklart gibi az
gelismis ekonomiler yerel paralari cinsinden sadece uluslararasi piyasalarda degil kendi i¢
piyasalarinda dahi uzun vadeli bor¢lanmada giicliik yasamaktadir.

Geri 6deme siirelerinin uzunlugu bakimindan kisa vadeli (dalgali) ve uzun vadeli
(konsolide) bor¢ ayirimi yapilmaktadir. Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde
edilmekte olup, geri 6deme zamanlar1 bir yili gegmemektedir. Tiirkiye’de hazine bonosu
ismi ile iig, alti, dokuz aylik geri 6deme siirelerinde ¢ikarilmaktadir (Zerenler, 2003:187;
Cataloluk, 2009: 246). Konsolide veya uzun vadeli bor¢larin vadeleri ise bir yili
asmaktadir. Bir ile bes yil vadeli olanlarina orta vadeli bor¢ da denilmektedir.

Kamu, belirli hedefe ulagsmak gayesi ile maliye politikast aract olarak
borglanabilecegi gibi biitce aciklarinin finansmanini saglamak, uygulanan istikrar
programini desteklemek, kalkinma i¢in gerekli olan veya eskiyen alt yap1 yatirimlarini
yapmak, olagan dis1 gelismelerin dogurdugu finansman gereksinimini karsilamak, yurtici
tasarruf eksikligini telafi etmek, ddemeler dengesi agiklarini gidermek, 6nceden alinmig
borglarin refinansmanini yapmak ve hazine islemleri kapsaminda uyumlulastirma yapmak
amacli da bor¢lanmaktadir.

Ekonomilerin gelisim siireci icerisinde gesitli iktisadi diislince okullarinin kamunun
bor¢lanmasia bakislar1 farklilasmaktadir. Ekonomi {izerinde devletin sinirli ve minimal
etkisinin bulunmasi gerekliligini savunan Klasik Iktisatcilar, bor¢lanma ile sermayenin
etkin kullanilmayacagi endisesi ile kamu borglarina sicak bakmamaktadir. David Hume,
kamu borg¢larinin ulusu yok edecegini belirtitken, Adam Smith kamu bor¢larmin yikic
etkisi dolayisiyla uluslar1 zayiflatmakta oldugundan hareketle olaganiistii savas
harcamalar1 haricinde kamu borglarinin  olmamasit gerekliligini  belirtmektedir
(Holtfrerich, 2013: 3-5). Ekonominin eksik isttihdam durumunda da dengeye
gelebilecegini belirten Keynesyen diisiince ise kamu harcamalarinda kullanmak tizere
kamu bor¢lanmasini dnermektedir. Kamu bor¢lanmasini tesvik eden Keynesyen diisiince
temsilcilerinden Keynes, Hansen, Lerner, Musgrave, Samuelson ve Krugman gibi
iktisatgilar kamu projelerinin verimsiz olmast durumunda bile kamu borglanmasi ile
yapilmasmin agir1 tasarruflari kendine cektigini ve iiretimde artis nedeni ile daralma
doneminden c¢ikilabilecegini iddia etmektedir (Phelps, 2022:3; Salsman, 2017:94).
Monetarist iktisat¢ilar, para miktarindaki hareketlenmelerin ekonomik yapidaki etkilerini
arastirmakta, kamu harcamalarinin finansmaninin borglanma ile karsilanmasinin en son



194 Oguz ACAR —Nazim OZTURK

kertede para arzini artiracagi ve enflasyon yaratacagini savunarak kamu bor¢lanmasina
sicak bakmamaktadir. Anayasal Iktisat savunuculari, kamu tercihi kuramindan hareketle
siyasal iktidarlarin politik ve etik ilkelerden yoksun yozlasmis davraniglarinin kamuyu
basarisiz kildigin1 belirtmekte ve ekonomik karar yetkilerinin smirlandirilmasini
onermektedir. Buchanan (1994: 8) acik u¢ birakmadan siyasal iktidarin yetkilerinin
smirlandirilmasii 6nermektedir. Kamu harcamalariin vergilerde bir artis yapmadan
artirllmamasi, bu nedenle de Merkez Bankasi’ndan borglanma imkaninin kisitlanmasi,
kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi milli hasilanin (GSMH) %3’tinii asmamast
ve bor¢lanmanin anayasal oylama ile yapilmasi savunulmaktadir. 1990’11 yillarda borg
krizi ile ylizlesen Avrupa Birligi tiyeleri bu diistincelerle 1992’de Maastricht
Antlagmasi’n1 kabul etmekte, parasal birlige katilim i¢in Maastricht Kriterleri’ne
uygunluk aranmaktadir. Bu kapsamda kamu bor¢larmin GSYH’nin %60’ 11 gegcmemesi
Olciit olarak belirlenmektedir (Karadut, 2013: 76; Kaya, 2023: 79).

Ekonomilerde goriilen daralma ve durgunluk zamanlarinda toplam talebi harekete
gecirmede, siirdiiriilebilir ve uygun maliyet kosullarinin varhigini degerlendirmede,
stratejik yatirimlarin gerektirdigi finansmani saglamada basvurulan kamunun i¢/dis
borg¢larmin hacmi, geri 6deme siiresinin uzunlugu, faiz orani gibi degiskenlerin ekonomik
ve mali yap1 lizerinde pozitif veya negatif etkileri bulunabilmektedir. Kamu borg¢larinin
teknolojik  yeniliklerin iilkeye getirilmesinde, biitce/vergiler/yatirnmlar/enflasyon-
deflasyon/ekonomik canlanma/istihdam/ gelir dagilimi/ekonomik biiyiime ve kalkinma
lizerinde etkileri bilim insanlarinca arastirilmaktadir. Bu calismada da kamu borglarmin
ekonomik biiyiime ile iligkisi aragtirilmaktadir.

Iktisat ve maliye politikalarinin énemli hedeflerinden birisi olan ekonomik biiyiime
ve gelismeye farkli anlamlar verilmektedir. Ekonomik biiyiimeden belirli bir zaman
stirecinde ekonominin niceliksel ilerlemesi kastedilirken, ekonomik gelisme kavrami
bliylimeye ilave olarak sosyopolitik, sosyokiiltiirel ilerlemeleri de icermektedir.
Kindelberger’in tarifi ile bireylerdeki fiziki ilerlemeler biiylime, ancak akil, yetenek ve
hayat: kavramadaki ilerlemeleri gelisme olmaktadir (Oztiirk, 2020: 173-174).

Kamunun borglarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve negatif etkilerinin
varlig1 arastirmacilarca tartisilmaktadir. Oncelikle alman borglarin  verimli/iiretken
alanlarda degerlendirilmesi durumunda biiyiime iizerinde olumlu etkisinin ortaya ¢ikmasi
kacinilmaz olmaktadir. Yurtdist alinan borglar, yurtigine kaynak girisi demek olup hem
kisa vadede ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemekte hem de yurti¢i yatirimlarin
finansmaninda kullanilmast uzun vadede sermaye birikimini olumlu etkilemekte
ekonomik biiylimeye katki sunmaktadir. Harrod-Domar, yurt disi bor¢lanmanin
tasarruf/yatirim esitsizligi a¢gmazindaki az gelismis ekonomilerdeki tasarruf acigini
gidererek ekonominin bilylimesinde etkili olacagini belirtmektedir. Tasarruf agig1 bulunan
az gelismis ekonomiler bor¢lanma ile kaynaklara erigsmekte, ekonomik biiylime ve
gelismenin  6nemli unsurlarindan alt yapt yatimmlarimi  tamamlama imkania
kavusmaktadir. Orta gelir tuzagina diigsmiis gelismekte olan ekonomilerin yetersizliginden
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yakindiklar1 yetismis ig giicii/ beseri sermaye, alinan borglarla finanse edilmis egitim
yatinmlar1 ile saglanabilmekte, ekonomik biiylime yukariya sigrayabilmektedir.
Ekonomilerin durgunluga distiiklerinde harcamalarin artirilmasi yolu ile harekete
gegirilerek biiyiitiilmesinin finansmani borglanma ile saglanmaktadir (Bayir, 2020: 384;
Cestepe vd., 2021:420; Giivenoglu, 2024: 139). Ancak kamu bor¢ ydnetiminin diizgiin
saglanamadigi durumlarda ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkiler tersine
donmektedir. Kamunun mali disiplinden uzak olarak aldig1 borglar1 verimli, iiretken
alanlardan ziyade siiregelen biitge agiklarinin kapatilmasinda kullanarak borca bagimli
hale gelmesi, kabul edilebilir bor¢lanma smirmi agsmasi borg batagi i¢indeki ekonomiyi
borg-faiz-borg¢ kisir dongiisiine sokarak borg dongiisiinii siirdiiriilemez yapmakta, transfer
harcamalar1 igerisinde yer alan borg faiz 6demeleri arttik¢a artan finansman maliyeti 6zel
kesimin dislanmasina, lretimin azalmasmna neden olmakta, ekonomi kii¢iilmektedir
(Giindiiz ve Celikay, 2019: 252; Yilmaz ve Kaya, 2005: 268; Noyan ve Ozpenge, 2021:
4-5).

3. Literatiir Taramasi

Kamu borglarinin  ekonomik biiylime iizerine ve diger makroekonomik
biiylikliiklere etkisi iizerine yurtiginden ve yurtdisindan cesitli uygulamali c¢alismalar
yapilmistir. Reel GSYH ve kamu borcu iliskisini inceleyen ampirik ¢aligmalarda farkli
tilke karsilagtirmalart panel veri analizi ile tek iilke incelemelerinde EKK, esbiitlinlesme,
ARDL ve nedensellik testlerinin kullanildig1 goriilmektedir.

Borg ve reel GSYH biiylimesi arasindaki iligkilerde baslica klasik ¢aligmalardan
Krugman’in (1988), borcu biiyiik olan bir ekonominin alacaklilari ile olan 6diinlesimini
(borcu affetmek veya finanse etmek bi¢iminde) inceledigi calismasinda, yiiksek borg
yiikii altinda bulunan tlkenin iyi performans gostermesi durumunda bunun faydasinin
daha ¢ok alacaklilara gitmekte oldugunu belirtilmektedir.

Reinhart ve Rogoff (2010), yaklagik iki yiizy1li kapsayan cok iilkeli bir drneklemde
yiiksek bor¢ seviyelerinin biiylimeyi yavaslattigimi  gosteren kanitlar sundugu
caligmalarinda, yiiksek bir kamu borg yiikiiniin gelecekte daha yiiksek vergiler (enflasyon
da bir vergidir) veya daha diisik gelecek hiikiimet harcamalari anlamina gelmekte
oldugunu, ciddi ekonomik durgunluklarin daha yiiksek bor¢/GSYH seviyelerine yol
acmakta oldugunu belirtmektedir.

Panizza ve Presbitero (2014), caligmalarinda gelismis ekonomilerde kamu
borcunun ekonomik biiylime ile negatif korelasyonlu oldugunu gosteren birgok
makalenin bulunmasina ragmen borcun biiyiime {izerinde olumsuz bir etkisine
rastlamamakta, gelismis ekonomilerde kamu borcundan ekonomik biiylimeye giden
nedensel bir baglanti i¢in ikna edici bir durum ortaya koyan higbir makale bulunmadigini
belirtmektedir.

Eberhardt ve Presbitero (2015), caligmalarinda borg-biiyiime iliskisinin iilkeler
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arasinda farklilik gostermekle birlikte, iilkeler arasinda kamu borcu ile uzun vadeli
bliyiime arasinda negatif bir iliski bulundugunu, bu nedenle bir iilke i¢in uygun
politikalarin baska bir {ilkede ciddi sekilde yanlis yonlendirilebilmekte olabilecegini,
ilkeler i¢inde ortak bir borg esigine dair hi¢gbir kanit bulamadiklarini belirtmektedir.

Kamu borglarinin  ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastiran yurtigi
caligmalardan secilmis bazilar1 da agsagidaki gibidir.

Demir ve Sever (2008), caligmalarinda kisa donem etkiler icin VEC modelleri ve
uzun doénem etkiler i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye’nin 1987-2007 donemi
kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari, gayri safi milli hasila ve enflasyon tizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Doganalp (2015), Tiirkiye’nin 2001:1-2013:4 dénemi i¢in kisa vadeli ve borg¢larin
finansmani amaciyla kullanilan i¢ bor¢lanmanin arttigit dénemlerde biiyiime hizinda
yavaslama yasandigma dair bulgular elde etmektedir. Analiz sonucunda i¢ borg¢ ve
biliyiime arasinda bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2015), Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini 1968- 2005 wverileri ile analiz ettikleri calismalarinda, dis borglarin ekonomik
bliyiime Tlizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulgulamakta ve ekonomik
bliylimenin hizlandirilabilmesi i¢in {lkenin dig bor¢larinin azaltilmas: gerektigini
Oonermektedir.

Tirkay (2020), gelismis ve gelismekte olan 43 {ilkeyi igeren panel veri seti
kullanarak kamu borcuyla ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi analiz ettigi
caligmasinda, gelismis iilkeler i¢in kamu borcu ve biiylime iligkisinin pozitif, gelismekte
olan tlkeler i¢in negatif oldugu sonucuna varmaistir.

Kaya ve Cadirc1 (2022), 1998-2021 donemi yillik verileri ile Tiirkiye’de kamu i¢
borg¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Fourier esbiitiinlesme
testi ile kamu i¢ bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski
bulundugunu, Hacker-Hatemi nedensellik testi ile kamu i¢ bor¢ stokundan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulundugunu, Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢glanmasinin
ekonomik biiyiime {izerinde belirleyici oldugunu raporlamistir.

Kiiciikkara ve Acet (2023), Granger nedensellik testi ile Tirkiye’nin 2000-
2021donemi i¢in dis borg ve ekonomik biiytime iliskisini incelemis, kamu kesimi dis borg
stoku ile GSYH arasinda nedensellik iliskisi bulamamistir.

Cobanogullar1 (2024), dalgacik analizi ile Avro bdlgesindeki 6 iilkenin 2000-2023
doneminde kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki iligkisinin hem kisa hem de
uzun Slgeklerde yiiksek korelasyon gosterdigini tespit etmis, genel olarak kamu borcu ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu belirtmistir.

Giivenoglu (2024), ARDL simuir testi yontemi ile Tiirkiye’de 2011-2019 déneminde
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kamu kesimi dis borcunun ekonomik biiyiime lizerinde uzun dénemde pozitif, kisa
donemde ise negatif etkisinin bulundugunu tespit etmistir.

Bu calismalarin yani sira Coban, Doganalp ve Uysal (2008), Giirdal ve Yavuz
(2015), Kamaci (2016), Giiven ve Oskay(2018), Yildiz ve Sagdig (2021), Noyan ve
Idikurt Ozpenge (2021), Malak (2022), ilter ve Giinsoy (2024) kamu borglari ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin varligini tespit etmekte iken; Unsal (2020), Turan
(2020) kamu borglari ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski bulamamugtir.

Literatiir ¢alismalarinda farkli sonuglar elde eden ¢alismalar da raporlanmistir.
Doviz kuru, faiz oranlari, siyasi istikrar gibi digsal faktorler ve zaman igindeki degisimleri
reel GSYH ile net kamu borcu arasindaki iligkileri daha karmagik hale getirebilmektedir.

4. Yontem, Degiskenler ve Veriler
4.1. Yontem

Oncelikle serilerin duraganhik o6zelliklerini belirlemek amaciyla, zaman serisi
analizlerinde birim kok simamasi gerceklestirilmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilan analizler, sahte regresyon sorununa yol agabileceginden, serilerin duragan olup
olmadigimin tespit edilmesi kritik bir dneme sahiptir. Bu nedenle, birim kok sinamasi hem
serilerin dogru modellenmesi hem de analiz sonuglarinin giivenilirligi a¢isindan temel bir
adim olarak kabul edilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasindaki iliskilerin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi i¢in seriler duragan olmalidir. Duraganlik, bir zaman serisinin ortalama,
varyans ve kovaryans gibi istatistiksel Ozelliklerinin zamanla de§ismemesi anlamina
gelmektedir. Ancak, ekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir ve bu nedenle
serilerin duraganlik durumu belirlenmek icin birim kok testlerine bagvurulmaktadir
(Erdogan, 2006: 31-32; Han, 2024: 359). Bu dogrultuda, analize ge¢cmeden Once
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi icin birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testlerinin ardindan ekonometrik analiz uygulamasima gegilmis
ve dogrusal regresyon modeli olusturulmustur. Bu modelde regresyon katsayilarini
tahmin etmek i¢in en yaygin kullanilan yontem olan en kiiciik kareler (EKK) tahmin
edicisi kullanilmistir. Bununla birlikte EKK ydnteminin dogru ve giivenilir sonuglar
verebilmesi icin gerekli temel varsayimlar saglanamamistir. Bu sorunlarin iistesinden
gelmek ve giivenilir tahminler elde etmek amaciyla calismada robust regresyon yontemi
tercih edilmistir. Robust regresyon, u¢ degerler ve veri setinde yer alan anormalliklere
karsi daha az duyarlidir ve bu sayede daha saglam ve giivenilir katsayi tahminleri
saglamaktadir (Ortiz vd., 2006: 501). Ayrica, degisen varyansa karsi dayaniklilik
gostererek sabit olmayan hata terimlerinin etkisini azaltmakta (Kumar, 2023: 16),
otokorelasyonun yol actig1 tutarsizliklart hafifletmekte (Croux vd., 2004: 2-3) ve hata
terimlerinin normal dagilim gostermesine ihtiyag duymadan giivenilir analizler
yapilmasina olanak tanimaktadir (Maronna vd., 2019: 123-124). Bu baglamda ¢alismada
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kullanilan robust regresyon yontemi, katsay1 tahminlerinin standart hatalarini dogru bir
sekilde hesaplayarak, bagimsiz degiskenlerin etkilerini daha gilivenilir bir bicimde ortaya
koymustur. Bu dogrultuda ¢alismada robust regresyon tahmincilerinden M-tahminci, S-
tahminci ve MM-tahminci kullanilmigtir.

M-tahminci, genel olarak bir kayip fonksiyonunun minimize edilmesi ile elde
edilen parametre tahmincisidir. Bu tiir tahminciler, parametrelerin dogru tahmin
edilmesini saglamak amaciyla, hata terimlerinin (residuals) daha az duyarli oldugu bir
kayip fonksiyonu kullanir. M-tahmincilerinin temel 6zelliklerinden biri, genellikle
asagidaki genel formiil ile tanimlanabilmesidir (Wilcox, 2017: 537):

R = (1)
n = arg min Z p(yi = f(x,6))
i=1

Burada; y; bagimh degisken gozlemi, x; bagimsiz degisken gozlemi, f(x;, 8)
model fonksiyonu, p(.) kayip fonksiyon, 8y, M-tahminci ile elde edilen parametre
tahminlerini gostermektedir.

M-tahmincilerinin temelinde, parametre tahminlerini yaparken bir kayip
fonksiyonunun secilmesi yer alir. Bu kayip fonksiyonu genellikle hata terimlerinin
karelerinin veya mutlak degerlerinin minimize edilmesi gibi metotlar kullanir. Farkli
kay1p fonksiyonlari, modelin dayanikliligini asir1 uglara kars1 artirir.

S-tahminciler, dogrudan parametre tahmin etmeyen, bunun yerine modelin
dogruluguna dayal istatistikleri minimize etmeyi amaglayan tahmincilerdir. S-
tahmincilerinin amaci, parametreleri tahmin ederken veri kiimesindeki asir1 uglarin
etkilerini minimize etmektir. S-tahmincilerinde, modelin performansi, kayip fonksiyonu
yerine baska bir dogruluk olgiitii kullanilarak hesaplanir. Matematiksel formiilasyonu su
sekilde 6zetlenebilir (Croux ve Dehon, 2001: 776):

n
R )
0s = argmin Z o(yi — f(x,0))
i=1
Burada; ¢(.) uygunluk &l¢iitii, f(x;, 8) model fonksiyonu, y; bagimh degisken,
S-tahminci ile elde edilen parametre tahminlerini gdstermektedir.

S-tahminciler genellikle modelin daha stabil ve giiclii sonuglar iiretmesini
saglamak icin robust kayip fonksiyonlar1 yerine uyum olgiitlerine dayalidir.

MM-tahminci, hem S-tahminci hem de M-tahminci avantajlarini birlestiren bir
yontemdir. Bu yontemde, 6nce modelin uygunlugu i¢in bir S-tahminci ile bir ¢6ziim
bulunur, sonra elde edilen tahminciyi iyilestirmek i¢in bir M-tahminci kullanilir. MM-
tahminci, daha giiclii ve dayanikli tahminler elde etmek ic¢in optimize edilmis ¢ift bir
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islem kullanir.

MM-tahmincinin matematiksel formiilasyonu su sekilde tanimlanabilir (Li vd.,
2021: 5614):

flk adim: S-tahmincisi kullanilarak, modelin ilk parametre tahminleri yapilir:

A s 3)
s = arg mginz (P(Yi — f(x, 9))

=1

ikinci adim: M-tahmincisi ile elde edilen ilk tahminciyi daha saglam hale getirmek
icin optimize edilir:

~ & 4)
Oum = arg mginz p(vi — f(x;,0))
i=1

MM-tahminci, genellikle S-tahmincisinin saglamligini ve M-tahmincisinin
verimliligini birlestirerek, asir1 uclardan minimum diizeyde etkilenmesini saglar.

4.2. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilan ve Tablo 1°de sunulan degiskenlere iliskin veri setleri 2000:4C
ile 2024:3C doneminde ii¢ aylik frekans sikliginda 96 gézlemden olugmaktadir.

Tablo 1

Analizde Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Aciklama Kaynak

LNKBS KAMU NET BORC STOKU/GSYH Hazine ve Maliye
(%) degerinin mevsimsellikten (Census X-12 ile) Bakanlig1

arindirilmis ve dogal logaritmali hali

LNRGSYH Gayrisafi yurtici hasila, harcama yontemiyle mevsim TCMB EVDS
ve takvim etkisinden arindirilmis zincirlenmis hacim
endeksinin dogal logaritmali hali (2009=100)

Analizde kullanilacak degiskenler Tablo 1’de agiklandiktan sonra, analizlere iligkin
hipotez ciimleleri olusturulmustur.

Ho: Net kamu borcu/GSYH oraninin reel GSYH {izerinde negatif yonlii bir etkisi
yoktur.

H1: Net kamu borcu/GSYH oraninin reel GSYH {izerinde negatif yonlii bir etkisi
vardir.
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Hipotezler olusturulduktan sonra degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
raporlanmigtir. Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistik bilgilerine goére, analizde 96
gozlem kullanilmaktadir. LNKBS ve LNRGSYH i¢in olasilik degerleri sirasi ile
0.206413 ve 0.069622 olmakta iken yine sirasi ile standart hata degerleri 0.666518 ve
0.356637 olarak hesaplanmustir.

Tablo 2
Tammlayici Istatistikler
LNKBS LNRGSYH
Ortalama 3.053 4.854
Ortanca 3.019 4.855
Maksimum 4.209 5.432
Minimum 1.757 4.212
Standard Hata 0.667 0.357
Carpiklik -0.118 -0.084
Basiklik 2.144 1.858
Jarque-Bera 3.156 5.329
Olasilik 0.206 0.070
Gozlem Sayisi 96 96
Sekil 1
Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
LNKBS LNRGSYH

45 5.6
40 | 54 4
35 | 52 |

5.0 |
3.0

48 |
25 46 |
2.0 44 |
w 42~

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 1 incelendiginde LNKBS’nin 2000°1i yillarda gorece yiiksek seyrederken
asamali olarak 2016’ya kadar geriledigi, sonrasinda kademeli bir artig trendi izledigi
gorlilmektedir. 2018 yilinda gorece hizli bir artis gdzlenmistir. 1990’11 yillarda artan ig
borglar mali dengeyi bozmakta ve ekonominin 6nemli problemlerinden birisi olmaktadir.
1990’larda Tiirkiye’de kamu borcunun yonetimindeki hatalar, ikiz acik denilen cari agikla
birlikte siirdiiriilemez biitge agiklari, Korfez Krizi, uygulanmakta olan se¢cim ekonomisi
ile birlesmekte, kamu kesimi bor¢lanma gereginin daha fazla artmasina ve 1994 Finansal
Krizi’ne neden olmaktadir (Kol ve Karagor, 2012: 384; Bayraktar, 2015: 287; Isik vd.,
2016: 51). Turkiye’de tiretimin ve vergi gelirlerinin en fazla oldugu Marmara bdlgesinde
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meydana gelen 1999 Marmara depremi sonrasinda kamu gelirlerindeki azalma kamu
borglanmasi ile telafi edilmekte ve borgluluk artmaktadir. I¢ borglarin dis borglarla
karsilanmasinin tercih edilmesi ve konsolide biitgedeki artan i¢ borg faiz 6demeleri 2000
yilinda kamu bor¢ stokunu artirmaktadir (Bayraktar, 2010: 465). Ancak LNKBS’nin
2000’1 yillardan 2016’ya kadar gerilemesinin nedeni olarak Kasim 2000-Subat 2001
tarihlerindeki Tirkiye'nin yasadigi en biiyiik bankacilik krizleri sonrasinda hayata
gecirilen  “2001 Giigli Ekonomiye Gegis Programi” nin etkisinin - bulundugu
degerlendirilmektedir. 2016 yilinda 15 Temmuz Darbe Girisimi’ni takip eden yillarda
LNKBS’nin artis gosterdigi goriilmektedir. RGSYH zaman serisine bakildiginda bir artig
trendi goriilmektedir. Ancak ¢izimde RGSYH’de en goze c¢arpan azalis donemleri
sirastyla 2000-2001, 2008, 2018 ve 2020 yillar1 olarak goriilmektedir. S6z konusu
yillardaki azalislarin nedenleri farklilagsmaktadir. 1999 Marmara depremi sonrasi iiretim
kayiplarmin 2000-2001 dénemine olumsuz etkisi olmaktadir. 2007 yili Agustos ayinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan Mortgage Krizinin Tiirkiye’de 2008°de
etkisinin goriildigii degerlendirilmektedir. ABD ekonomisinin diinya ekonomisinin
stiriikleyici/belirleyici roliinden otiirli, burada emlak piyasasinda baslayan Mortgage
Krizi’nin diinya ekonomisini de olumsuz etkilemesi kaginilmaz olmaktadir. Nitekim
gelismis ekonomiler, 2005 yilinda %2,6 oraninda biiylimekte ancak kriz sonrasinda 2007
yilindan itibaren siirekli kii¢iilmektedir. Tiirkiye’de 2007 yili sonunda %4,7 olan GSYH
biiyiime hiz1 2008 yil1 agustos ay1 sonunda %0,9’a diismektedir (Yildirim, 2010: 48-54).
2018’de Tiirkiye’de yasanmakta olan kur artisinin olumsuz etkileri devam etmekte iken;
31 Aralik 2019 yilinda ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 vakasi,
yaklasik 3 ay sonra Tiirkiye’de goriilmekte, biitcede saglik harcamalar1 artmakta, 2019
yilinin son ¢eyregine kiyasla %1,6 civarinda ekonomik daralma olmakta, 2020 nin ikinci
ceyregindeki eksi 10,4’lik kiiclilme ile son 4 yildaki en kotii biiyiime orani
gerceklesmektedir (Uniivar ve Aktas, 2022: 125-133).

5. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Ekonometrik analize gegilmeden dnce degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit
edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 3’te sunulan gelencksel ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére LNKBS
diizeyde duragan degildir. Birinci farkinda duraganlasmistir,. LNRGSYH ise diizeyde
duragandir.
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Tablo 3
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclart
ADF PP
Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LNKBS -1.274(1) -0.953(1) -1.146(4) -0.935(4)
ALNKBS -7.003(0)* -7.041(0)* -7.037(3)* -7.046(3)*
LNRGSYH -0.163(0)  -3.446(0)*** -0.122(1) -3.724(4)**

Not: *. ** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
bilgi kriterlerine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu goéstermektedir

Tablo 4
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri Sonuglari
Zivot-Andrews (ZA) Lee Strazicich
Degisken [Sabitli ve Trendli Kirilma Crash (A) Kirilma
LNKBS -4.318(7)** 2013Q3 -3.393(7)*** 2018Q1
LNRGSYH -5.268(0)** 2008Q2 -3.308(7)*** 2021Q3

Not: *. #*_ *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
bilgi kriterlerine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Zivot Andrews ve Lee Strazicich yapisal kirilmali birim kdk testleri sonuglarina
gore degiskenlere iliskin Ho bos hipotezi reddedilmistir ve degiskenler diizeyde
duragandir. Birim kok testlerinin ardindan ekonometrik analiz uygulamasina ge¢ilmis ve
dogrusal regresyon modeli olusturulmustur.

Tablo 5

OLS Regresyon Analizi Sonucu

Bagimli Degigken Katsay1 Standart Hata  Olasilik Degeri
LNRGSYH Prob (F)
LNKBS -0.398653* 0.036812 0.0000
C 6.071247* 0.115012 0.0000
R2:0.555086 DW:0.026135 F:117.2769

Breusch-Godfrey F-statistic 1157.790 Jarque-Bera Test 18.22230
Serial Correlation LM Test Prob F(2,92) 0.0000 Probability 0.000

Breusch-Pagan-Godfrey ~ F-Statistic 4.065085
Heteroskedasticity Test Prob. F(1,94) 0.0466
Not: *, ¥* *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’te sunulan analiz sonuglarma gére LNKBS’de %1’lik artis oldugunda
LNRGSYH’de % 0.398 oraninda azalis gerceklesmektedir. Bu durumda Ho hipotezi
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reddedilmis ve H1 alternatif hipotez kabul edilmistir.

EKK yonteminin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi igin bazi temel
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; dogrusallik, hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmasi, homojen varyans (sabit varyans), hata terimlerinin
bagimsiz olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti olmamasi ve hata
terimlerinin ortalamasinin sifir olmasidir (Han ve Giingoér, 2024: 31). Calismada Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Testi ile (prob degeri 0.05 ten diisiik oldugundan)
otokorelasyonun varligi, Breusch-Pagan-Godfrey testi ile de (prob degeri 0.05 ten diisiik
oldugundan) degisen varyansin varligi ve normal dagilmama gibi EKK varsayimlarimni
ihlal eden sorunlar tespit edilmistir.

Degisen varyans, hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olmamasi nedeniyle
tahmin edilen katsayilarin standart hatalarinin yanlis hesaplanmasina ve giiven
araliklarinin yaniltic1 olmasina yol agmaktadir (Hayes ve Cai, 2007: 710). Otokorelasyon,
hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumunu ifade eder ve ardisik gozlemler
arasinda giiclii bir bag oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Akpan ve Moffat, 2018: 2). Hata
terimlerinin normal dagilim gostermemesi ise normal dagilmama olarak adlandirilmakta
ve modelin istatistiksel anlamlilig1 iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir (Knief ve
Forstmeier, 2021: 2577). Bu sorunlarin iistesinden gelmek ve giivenilir tahminler elde
etmek amaciyla caligmada robust regresyon yontemi uygulanmistir.

Tablo 6
Robust OLS Regresyon Analizi Sonuglar
Ba%jgll{l é)seélliken S Tahmincisi M Tahmincisi MM Tahmincisi
LNKBS -0.333368* -0.364548* -0.364643*
C 5.751941* 5.857155* 5.857628*
S modeli sonucuna iliskin istatistikler
R2: 0.735 Adj.R2: 0.733 Prob(Rn-squared st.) 0.000
M modeli sonucuna iligkin istatistikler
R2:0.541 Adj.R2:0.536 Prob(Rn-squared st.) 0.000
MM modeli sonucuna iliskin istatistikler
R2:0.540 Adj.R2:0.536 Prob(Rn-squared st.) 0.000

Not: *, % *¥* girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

LNKBS’deki %!1’lik bir artis, LNRGSYH degiskeninde S tahmincisine gore
%0.33, M tahmincisine gore %0.36 ve MM tahmincisine gore ise %0.36’lik bir azalmaya
yol agmaktadir. Bir diger ifadeyle kamu bor¢ stokunun GSYH icindeki pay1 reel gayri
safi yurtici hasilay1 negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin negatif
¢ikmasinin teorik gerekgelerini ii¢ baslik altinda degerlendirmek miimkiindiir. Birincisi
borg baskisi teorisi nedeni ile kamu borcu yiikseldiginde hiikiimet daha fazla faiz 6demesi
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yapmak zorunda kalmaktadir. Bu durum ise kamu harcamalarini1 kisabilmekte veya vergi
artislarina neden olabilmekte, her iki durumda da ekonomik biiylime olumsuz
etkilenebilmektedir. Ikinci olarak yiiksek borglanma maliyetlerinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemesi s6z konusu olabilmektedir. Soéyle ki; Tirkiye’nin digs borca
bagimliligi nedeniyle doviz kuru hareketleri ve faiz oranlarindaki artis borg yiikiinii
arttirabilmekte ve ekonomik bilylimeyi negatif yonde etkileyebilmektedir. Kamu kesimi
borglanma gereginin yiiksekligi faiz oranlarinda artisa neden olarak ozel sektor
yatirimlarinin diglanmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olabilmektedir
(crowding out effect). Son olarak verimsiz kamu harcamalarinin iiretken yatirimlara
doniisememesinin getirdigi olumsuzluklar ekonomik biiyiime hizini azaltabilmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de donem donem kamu borglarmin verimsiz alanlara yonlendirildigi
elestirisi yapilmaktadir (6rnegin biiylik altyapi projelerinin geri doniisii tartismali
olmaktadir).

6. Sonuc

Kamu borglar1 verimli/iiretken alanlarda dogru bicimde kullanildigi zaman
ekonomik bilylime 6zelinde makroekonomik biyiiklikler {izerinde pozitif etkide
bulunabilmektedir. Ancak iyi yonetilemedigi, verimsiz alanlarda kullamildigi, giini
kurtarici politikalara feda edildigi zamanlarda ulusal maliyetleri ylikseltmekte toplumsal
refahi/génenci olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de kamu borglarinin GSYH’ye orami
2022 yili itibariyle % 35.9’luk diisiik bir oranla Maastricht Anlagmasi’nin kamu
borglariyla ilgili kriterini saglamaktadir. 2000 yili 4.¢eyregi ile 2024 yil1 3.¢eyregi arasi
donem kamu borglar ve s6z konusu yillardaki reel gayrisafi yurti¢i hasila 6rnekliginde
Tiirkiye’de kamu borg¢larinin gayrisafi yurt i¢i hasila i¢indeki paymin reel gayrisafi yurtici
hasila ile iliskisinin incelendigi bu ¢aligmanin analizinde EKK varsayimlarmin (degisen
varyans, otokorelasyon ve normal dagilmama) ihlali nedeni ile tahminin giivenligi icin
robust regresyon yontemi tercih edilmis ve LNKBS’deki %1°lik bir artisin LNRGSYH
degiskeninde, S tahmincisine gore %0.33, M tahmincisine gore %0.36 ve MM
tahmincisine gore ise %0.36’lik bir azalmaya yol agmakta oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore, kamu bor¢ stokunun GSYH igindeki paymdaki degisim “reel gayrisafi
yurt i¢i hasilay1” negatif yonde etkilemekte olup, milli gelirdeki degisim kamu
bor¢lulugunun milli gelir i¢cindeki paymi giiclii ve negatif yonde etkilemektedir. Bu
bulgular kamu borcuyla ekonomik biiylime arasindaki negatif iliskiyi bulgulayan
literatiirdeki ¢ok sayida ¢alisma ile uyumludur.

Calisgmada kamu borglulugu ve GSYH arasinda bulunan negatif iligkinin varligimi
ve giiclinii etkileyen bircok faktdor bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda (a) kamu
bor¢larin kullanim alani, (b) faiz oranlan1 ve doviz kurlar ile (c) iilkenin bor¢ diizeyi
bulunmaktadir. Bu baglamda borcun altyapi, egitim gibi verimli alanlara m1 yoksa cari
harcamalarda m1 degerlendirildigi, bor¢lanma maliyetinin diger iilkelere gore durumu,
borcun artis hizinin ne oldugu degiskenler arasinda tespit edilen negatif iliskinin
aciklanmasinda belirleyici olmaktadir. Belirtilen farkli degiskenlerin analize dahil
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edilmesi ve/veya farkli donemlerin incelenmesiyle kurulacak yeni modellerle ¢aligmanin
detaylandirilmasi ve yorumlarin zenginlestirilmesi miimkiindiir. Analize konu edilen
degiskenlerin zamansal farklar, ekonomik politika degisiklikleri ve faiz orani, enflasyon
ve doviz kuru gibi diger makroekonomik faktorlerden de etkilenmesi kaginilmaz
olmaktadir. Bu yondeki degisiklerin de analize dahil edildigi ¢alismalarla ¢6ziim Onerileri
zenginlesecektir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢aligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigin1 beyan eder.

Kaynakc¢a

Adiyaman, A. T. (2006). Dis borglarimiz ve ekonomik etkileri. Sayistay Dergisi, (62), 21-45.
https://dergipark.org.tr/en/pub/sayistay/issue/61519/918893

Akpan, E., & Moffat, I. (2018). Modeling the autocorrelated errors in time series regression: a generalized
least squares approach. Journal of advances in mathematics and computer science, 26(4), 1-15.
https://doi.org/10.9734/JAMCS/2018/39949.

Avrupa Konseyi (2025). Maastricht Convergence Criteria.  https://www.consilium.europa.eu/
en/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/ E.T. 11.01.2025.

Bahmani-Oskooee, M. (1991). Is there a long-run relation between the trade balance and the real effective
exchange rate of LDCs? Economics Letters, 36(4), 403-407. https://doi.org/10.1016/0165-
1765(91)90206-Z.

Bakkal, S., & Giirdal, T. (2007). I¢ bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri. Akademik
Incelemeler Dergisi, 2(2), 147-173.

Bayir, M. (2020). Dis Bor¢lanmamn Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi. Dicle Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(20), 382-395.

Bayraktar, Y. (2010). Kasim 2000-Subat 2001 Krizi Sonrasinda Alinan Onlemlerin Bor¢ Kompozisyonuna
Yansimalari. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1),
463-480.

Bayraktar, Y. (2015) I¢ Borglanmanin Ekonomik ve Sosyal Etkileri: 1980 Sonrasi Tiirkiye Deneyimi.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (34), 285-313.

Bilginoglu, M. A. ve Aysu, A. (2015). Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ornegi. Erciyes Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (31). Temmuz-Aralik
2008. ss. 1-23.

Buchanan, J. (1999). Kamu Borglanmasi, Ceviren: Haluk Tandircioglu, Maliye Yazilari, Nisan-Haziran,



206 Oguz ACAR —Nazim OZTURK

Say1:63.

Buchanan, J. M. (1994). Notes on the Liberal Constitution. Cato Journal. Cato Institute. Vol. 14(1).
Spring/Summer. pp: 1-9.

Croux, C., and Dehon, C. (2001). Robust Linear Discriminant Analysis Using S-estimators. Canadian
Journal of Statistics, 29(3), 473-493.

Croux, C., Dhaene, G., and Hoorelbeke, D. (2004). Robust Standard Errors for Robust Estimators. CES-
Discussion paper series (DPS) 03.16, 1-20.

Cataloluk, C. (2009). Kamu Borglanmasi, Ger¢eklesme Bigimi Ve Makro Ekonomik Etkileri (Teorik Bir
Yaklasim, Tiirkiye Ornegi). Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 12(21),
Haziran, ss.240-258.

Celik, F. (2017). Foreign Borrowing, Reasons And Results Turkey Sample. 2nd World Conference on
Technology, Innovation and Entrepreneurship (WCTIE-2017), V.4, p.319-326. DOLI:
10.17261/Pressacademia.2017.550.

Cestepe, H., Tay Bayramoglu, A. ve Siimer, E. (2021). Dis Borglanma, Iktisadi Biiyiime, Cari Agik ve
Finansal Gelisme iliskisi: Tiirkiye Omegi. Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Falkiiltesi
Dergisi(60), 419-445. https://doi.org/10.18070/erciyesiibd.970296.

Coban, O. & Doganalp, N. & Uysal, Dogan (2008). Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasimn Makro Ekonomik
Etkileri. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(20), 245-255.

Cobanogullari, G. (2024). Kamu Borcu ve Ekonomik Biiylime Dinamiklerinin Dalgacik Analizi: 6 Avro
Bolgesi Ekonomisinden Kamt. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Falkiiltesi
Dergisi, 17(4), 925-943. https://doi.org/10.25287/0huiibf.1486346.

Demir, M. & Sever, E. (2008). Kamu I¢ Borglanmasmin Biiyiime, Faiz Ve Enflasyon Oram Uzerindeki
Etkileri. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7(25), 170-196.

Doganalp, N. (2015). Kamu I¢ Borcu ve Biiyiime liskisi: Tiirkiye Ornegi. Sel¢uk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi(33), 181-188.

Eberhardt, M. and Presbitero, A. F. (2015). Public debt and growth: Heterogeneity and non-linearity.
Journal  of  International  Economics. Volume 97. Issue 1. Pages  45-58.
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2015.04.005.

Eichengreen, B. ve Hausmann, R. (1999). Exchange Rate and Financial Fragility. NBER Working Paper
7418. ( http://www.nber.org/papers/w7418).

Erdogan, S. (2006). Tiirkiye’nin Thracat Yapisindaki Degisme ve Biiyiime Iliskisi: Koentegrasyon ve
Nedensellik Testi Uygulamasi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, (1), 30-39.

Francq, B. G. and Govaerts, B. B. (2014). Measurement Methods Comparison With Errors-in-Variables
Regressions. From Horizontal to Vertical OLS Regression, Review and New Perspectives.
Chemometrics and Intelligent Laboratory Systems, 134, 123-139.
https://doi.org/10.1016/j.chemolab.2014.03.006.

Giirdal, T. ve Yavuz, H. (2015). Tiirkiye’de Dis Borglanma-Ekonomik Biiyiime Iliskisi: 1990-2013
Donemi. Maliye Dergisi Say1 168, Ocak-Haziran

Giiven, A. ve Oskay, C. (2018). Fonksiyonel Maliye Temelinde Kamu Borglanmas1 Ve iktisadi Biiyiime



Maliye ve Finans Yazilar1 *Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 ¢ Say1: 123 ¢ ss: 188-209 207

Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi: Tiirkiye Ormegi. Yonetim Ve Ekonomi Arastirmalar:
Dergisi, 16(2), 21-40. https://doi.org/10.11611/yead.377235.

Giivenoglu, H. (2024). Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektdr Dis Borglar ile Ekonomik Biiyiime Iliskisinin
Analizi. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15(1), 137-157.

Han, A. (2024). Korku ve Giivenin Yatinmci Davranislarina Etkisi: Kirillmali Testlerden Kanitlar.
Kastamonu  Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 344-369.
https://doi.org/10.21180/iibfdkastamonu.1496649

Han, A. ve Giingér, M. (2024). Ridge-Robust-Boosting Topluluk Regresyon Yaklasimi. Istatistik¢iler
Dergisi: Istatistik & Aktiierya, 17(2), 30-45.

Hayes, A. F. and Cai, L. (2007). Using Heteroskedasticity-Consistent Standard Error Estimators in OLS
Regression: An Introduction and Software Implementation. Behavior Research Methods, 39, 709-
722. https://doi.org/10.3758/BF03192961.

Holtfrerich, C. (2013). Government Debt in Economic Thought of the Long 19th Century.
Diskussionsbeitrige, 2013(4). Freie Universitit Berlin, Fachbereich Wirtschaftswissenschaft,
Berlin

Isik, S. & Duman, K. & Korkmaz, A. (2016). Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(1), 45-69.

Ilter, S. ve Giinsoy, B. (2024). Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektér Dis Borglan ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki  Iliski. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24(1), 227-246.
https://doi.org/10.18037/ausbd.1271595.

Kamaci, A. (2016). Dis Borglarm Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Uzerine Etkileri: Panel Esbiitiinlesme
ve Panel Nedensellik Analizi. Uluslararas: Kiiltiirel Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2(Special Issue
1), 165-175.

Karadut, I. C. (2014). Anayasal iktisat ve Ufuktaki Yeni Anayasa: Anayasal Iktisat Perspektifinden 1982
Anayasas1 ve Yeni Anayasa Yapim Siireci. Giimriik ve Ticaret Dergisi. 1(2). s. 71-81.

Kaya Inceiplik, G. (2023). Anayasal Iktisat Teorisi Agisindan Maastricht Kriterleri ve Tiirkiye
Degerlendirmesi. Ekonomi Bilimleri Dergisi. 15(1). s. 70-88. https://doi.org/10.55827/ebd.1278043.

Kaya, L. & Cadirci, C. (2022). Kamu I¢ Borg¢ Stoku Ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Igin
Nedensellik Analizi. Ekonomi Maliye Isletme Dergisi, 5(1), 130-139.
https://doi.org/10.46737/emid.112304.

Knief, U. & Forstmeier, W. (2021). Violating the Normality Assumption may be the lesser of two evils.
Behavior Research Methods, 53(6), 2576-2590. https://doi.org/10.3758/s13428-021-01587-5.

Kol, E. N. & Karagor, Z. (2012). 2001 Giiclii Ekonomiye Gegis Programm ve Istihdam Uzerine Etkileri.
Maliye Dergisi, 162, 379-395.

Krugman, P. (1988). Financing vs. forgiving a debt overhang. Journal of Development Economics, Volume
29, Issue 3, p 253-268. https://doi.org/10.1016/0304-3878(88)90044-2.

Kumar, N. K. (2023). Autocorrelation and Heteroscedasticity in Regression Analysis. Journal of Business
and Social Sciences, 5(1), 9-20. https://doi.org/10.3126/jbss.v511.72442.

Kiigiikkara, E. & Acet, H. (2023). The Effect of External Debt on Economic Growth: A Review on Turkey.
Journal of Current Researches on Business and Economics, 2023, 13 (1), 73-88.



208 Oguz ACAR —Nazim OZTURK

Li, J., Hu, Q., Ai, M., & Wang, S. (2021). A Geometric Estimation Technique Based on Adaptive M-
estimators: Algorithm and Applications. [EEE Journal of Selected Topics in Applied Earth
Observations and Remote Sensing, 14, 5613-5626. Doi: 10.1109/JSTARS.2021.3078516.

Malak, M. (2022). Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: AB Ulkeleri Uzerine Bir Analiz.
Turkuaz Uluslararas1 Sosyo-Ekonomik Stratejik Arastirmalar Dergisi, 4(2), 13-28.

Maronna, R. A., Martin, R. D., Yohai, V. J., & Salibian-Barrera, M. (2019). Robust Statistics: Theory and
Methods (with R). John Wiley & Sons.

Mirzade, K. ve Sirinler . (2023). Tiirkiye’de Devlet Borglanmasi Ve Ekonomik Biiyiime 2002-2008/2008-
2019 Karsilagtirmasi. First Edition, November. [JJOPEC Publication No: 2023/10. London

Noyan, E. ve Idikut Ozpenge, A. (2021). Kamu I¢ Borg Stoku ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi: 1980-2020
Tiirkiye Ormegi. Kamu Ekonomisi Ve Kamu Mali Yonetimi Dergisi, 1(1), 1-9.

OECD Data (2025). Indicators, General government debt,
https://www.oecd.org/en/data/indicators/general-government-debt.html. E.T. 04.01.2025

Ortiz, M. C., Sarabia, L. A., & Herrero, A. (2006). Robust Regression Techniques: A Useful Alternative for
the Detection of Outlier Data in Chemical Analysis. Talanta, 70(3), 499-512.
https://doi.org/10.1016/j.talanta.2005.12.058.

Ozdemir Giindiiz, F. ve Celikay, F. (2019). Kamu Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri:
Secilmis Ulkeler Omekleminde Bir Inceleme. Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik. 177: 247-275.

Oztiirk, N. (2020). Maliye Politikas1. Genisletilmis 5. Baski. Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim.

Panizza, U. (2008). Domestic And External Public Debt In Developing Countries. United Nations
Conference on Trade and Development Discussion Paper No. 188, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=1147669 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1147669

Panizza, U. and Presbitero, A. F. (2014). Public debt and economic growth: Is there a causal effect?
Journal of Macroeconomics. 4121-41).. https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2014.03.009.

Phelps, E. (2022). Public Debt: My Dissent from “Keynesian” Theories. Journal of Government and
Economics. Volume 5. 100029. ISSN 2667-3193. https://doi.org/10.1016/.jge.2022.100029.

Phillips, P. C. & Hansen, B. E. (1990). Statistical Inference in Instrumental Variables Regression with I (1)
Processes, The Review of Economic Studies, 57(1), 99-125. https://doi.org/10.2307/2297545.

Reinhart, C., & Rogoff, K. (2010). Debt and growth revisited. MPRA Paper 24376, University Library of
Munich, Germany.

Salsman, R. M. (2017). Chapter 3: Keynesian theories of public debt. Monograph Chapter. Economics
2017. 24 Feb. pp- 94-152. DOL:
https://doi.org/10.4337/9781785363382.00010.

Turan, T. (2020). Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye I¢in Esbiitiinlesme
Analizi. Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2019; 177:1-27.

Tiirkay, M. (2020). Kamu Borcu ve Biiyiime liskisi: Heterojen Panel Veri Analizi. Yasar Universitesi E-
Dergisi, 15(60), 692-707. https://doi.org/10.19168/jyasar.761132.

Uniivar, . & Aktas, H. (2022). Diinya’da ve Tiirkiye’de Covid-19 Pandemisinin Ekonomik Etkileri. Selcuk
Universitesi Sosyal ~ Bilimler ~ Meslek Yiiksekokulu Dergisi. 25 s.124-140.
10.29249/selcuksbmyd.1017717.



Maliye ve Finans Yazilar1 *Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 ¢ Say1: 123 ¢ ss: 188-209 209

Unsal, M. E.(2020). Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri ve Kamu Borglarmin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri: OECD Ulkeleri Uzerine Panel Veri Analizi. Dumlupinar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi(64), 53-64.

Wilcox, R. R. (2017). Introduction to Robust Estimation and Hypothesis Testing (4th ed.). Academic Press.

Yildirim, S. (2010). 2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri.
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2010(1), 47-55.

Yildiz, F. Ve Sagdig, E. N. (2021). Dis Borg ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Kamu ve Ozel Sektér Dig
Borglari Agisindan BRICS-T Ulkeleri Analizi. Alanya Akademik Bakis, 5(2), 839-863.
https://doi.org/10.29023/alanyaakademik.867124.

Yilmaz, V. (2019). Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Dongiisel Ekonominin Bibliyometrigi. Enderun Dergisi,
3(2), 60-72.

Yilmaz, O. ve Kaya, V. (2005). Kamu Harcama Cesitleri ve Ekonomik Biiyiime iliskisi. Sosyal Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 5(9), 257-271.

Zerenler, M. (2003). Devletin Dis Bor¢lanmasinimn Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri. Sosyal Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 3(5), 186-214.



	Oğuz ACAR1F  – Nazım ÖZTÜRK2F
	Öz

	The Role of Public Debt in Economic Growth: The Case of Türkiye (2000-2024)
	Abstract
	Extended Summary

	1. Giriş
	2. Kamu Borçlarının Kuramsal Analizi
	3. Literatür Taraması
	4. Yöntem, Değişkenler ve Veriler
	4.1. Yöntem
	4.2. Değişkenler ve Veriler
	5. Bulgular, Analiz ve Değerlendirmeler
	6.  Sonuç
	Kaynakça



