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FONKSIYONEL MALIYE TEMELINDE KAMU BORCLANMASI VE iKTiSADIi BUYUME
ARASINDAKI iLiSKiNiN EKONOMETRIK ANALIiZi: TURKiYE ORNEGI
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oz
Keynes’in Genel Teori’sinden yola ¢ikarak, Abba P. Lerner’in éone siirdiigii fonksiyonel maliye
yaklasiminda, maliye politikasi degerlendirmelerinin, mali araglarin ekonomik etkilerine ve
sonuglarima bakilarak yapimasi gerektigi savunulmaktadir. Fonksiyonel maliye yaklasimina gore
vergilemeye, kamu harcamalarmmi finanse etmek icin degil, devlet parasina talep yaratmak igin
basvurulmaktadir. Yine bir maliye politikast aract olarak kamu bor¢lanmasina smirlama
getirilmemesi gerektigi ve toplam talep ile toplam hdsila uyumlu oldugu siirece kamu borcu

seviyesinin bir onemi olmadigi vurgulanmaktadwr. Fonksiyonel maliye yaklasiminda fiyat istikrart ile

tam istihdamin es zamanl saglanmasinda devlete aktif bir rol verilmektedir.

Fonksiyonel maliyenin temel argiimanlarindan olan kamu bor¢lanmasinin, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemedigini sitnamak bu ¢alismanin temel amacidir. Bu baglamda 1990-2016 dénemi igin
Tiirkiye ozelinde, ekonomik biiyiime ile kamu bor¢lanmast arasindaki nedensellik iligkisi test
edilmistir. Granger nedensellik analizi kullamilarak yapilan testlerin sonuglari, fonksiyonel maliye
yaklasiminin éngoriilerini dogrular niteliktedir. Elde edilen bulgular, kamu bor¢lanmasi ile ekonomik

biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Fonksiyonel Maliye, Maliye Politikasi, Kamu Bor¢lanmasi, Iktisadi Biiyiime,

Granger Nedensellik Analizi

JEL Kodlari: E63, H30, 040

* Mersin Universitesi SBE Iktisat ABD Doktora Ogrencisi, e-mail: guvenaysgl@hotmail.com
* Mersin Universitesi [IBF Maliye Béliimii, canselseymen@hotmail.com

21


http://dx.doi.org/10.11611/yead.377235
http://orcid.org/0000-0001-7306-3625
http://orcid.org/0000-0003-3740-6090

Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16  Sayi/Issue: 2 Haziran/June 2018  ss./pp. 21-40
A.Glven, C.Okay Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.377235

THE ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN PUBLIC

BORROWING AND ECONOMIC GROWTH ON FUNCTIONAL FINANCE: TURKEY
EXAMPLE

ABSTRACT

Based on General Theory of Keynes, in the approach of functional finance asserted by Abba P.
Lerner, policy evaluations need to be defended to be carried out by looking at the effect and the results
of the financial instruments. According to functional finance approach, taxation needs to be applied
for not to finance public expenditures but to create money for state money. Again, it is emphasized that
public borrowing needs not to be limited as a fiscal policy means and as long as total demand and
total proceeds harmonize, public debt limit don’t have any importance. Price stability and full

employment in the functional finance approach, government needs to be given a more active role.

Testing public borrowing which is one of the fundamental arguments of functional finance
doesn’t affect economic growth is the main target of this study. Within this context, the causality
relationship between economic growth and public borrowing specific to Turkey for the periods of
1990 and 2016 was tested. The results of the tests which were carried out by being used the causality
analyze of Granger have the characteristics of affirming the foresights of functional finance approach.
Findings obtained reveal that there is a causality relationship between public borrowing and

economic growth.

Keywords: Functional Finance, Fiscal Policy, Public Borrowing, Economic Growth, Granger
Causality Test.

JEL Codes: E63, H30, 040

1. GIiRiS

Makroekonomik istikrar1 saglamak adina maliye politikasimin gelisiminde Keynes oldukca
onemli bir yere sahiptir. Keynes’i takip eden ve onun politika Onerilerine yorumlar getiren Abba
Lerner ise, maliye politikasina yaptigi katkilar ile olduk¢a 6nemli bir isimdir. Keynes’in analizini
ilham alan Lerner, issizligin neden oldugu sucluluk, hastalik, sinifsal ayrimcilik gibi sosyal sorunlarin
¢Oziilmesinde tam istihdamin {izerinde durmaktadir. Tam istihdamin saglanmasi i¢in devletin maliye
politikasina bagvurarak piyasaya miidahale etmesi gerektigini one siirmektedir. Fonksiyonel maliye
adi altinda birlestirdigi politika oneri ile, tam istihdamin ve fiyat istikrarinin saglanmasinda devletin
sahip oldugu mali araglari nasil kullanmasi gerektigi konusunda sorgulama yapmaktadir. Klasik
yaklasimin 6ne siirdiigii denk biitce yaklagimina karsi ¢ikan fonksiyonel maliye, toplam harcamalarin
diisiik olmasi halinde kamu harcamalar1 kullanilarak issizligin; yiiksek olmasi halinde de vergilerin
artirllarak enflasyonun Onlenebilecegini savunmaktadir. Devlet toplam harcamalarin seviyesini tam

istthdam diizeyinde tutmaya calisacak sekilde aktif bir misyon iistlenmektedir. Tam istihdam
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saglandig1 takdirde iicretler arasmdaki farkliliklar ortadan kalkacagindan, verimliligin de artacagi

ongorilmektedir.

Fonksiyonel maliye anlayiginda siklikla bahsi gegen konu, maliye politikasi araglarimin nasil
kullanilacagidir. Bu konu maliye politikasimin fonksiyonel olup olmadigi ile ilgilenilir. Neyin
fonksiyonel olup olmadigini belirleyen nokta, maliye politikasi araclarinin ekonomide meydana
getirecegi etkiler ve temel makroekonomik hedeflerin gergeklestirilip gerceklestirilemedigidir.
Ulasilmak istenen her makroekonomik hedef i¢in uygulanmasi gereken maliye politikas1 farklidir.

Dolayisiyla uygulanan politikalarin basarisi da fonksiyonel olup olmadigini belirlemede etkilidir.

Fonksiyonel maliyenin temel makroekonomik hedefleri; etkin kaynak tahsisi, adil gelir
dagiliminin ve ekonomik istikrarin saglanmasi, tam istihdamin saglanmasi, fiyat istikrarinin miimkiin
kilinmasi, biliylimenin siirdiiriilebilir olmasinin ve 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasidir.
Fonksiyonel maliye anlayisinin 6zelligi, devletin birden fazla fonksiyon arasinda oncelik siralamasi
yapmasini gerekli goriiyor olmasidir. Bu noktada da tam istihdam, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
toplumsal refahin tesis edilmesi fonksiyonel maliye yaklasimi agisindan temel makroekonomik

hedefler olarak belirlenmistir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in ise devlete aktif bir rol bigilmistir.

Bu calismanin amaci Abba Lerner’in gelistirdigi fonksiyonel maliye yaklasimim incelemek,
yaklagimin temelini olusturan makroekonomik hedefleri, hedefler arasindaki iliskiyi ve bu hedeflere
ulagmak i¢in izlenmesi gereken yolu ortaya koymaktir. Calismanin kuramsal amacinin disinda ampirik
amaci ise, fonksiyonel maliye anlayisinin siklikla {izerinde durdugu ve bir maliye politikas1 araci olan

kamu bor¢lanmasinin, ekonomik biiyiime ile arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini test etmektir.

Fonksiyonel maliyenin, ekonomik biyiimenin saglanmasi agisindan kamu bor¢lanmasina
atfettigi degeri gorebilmek adina, Tiirkiye Ozelinde yapilan ampirik analiz c¢alismaya bir 6nem
katmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan yapisal kirilmayr goz éniinde bulundurarak,
analizin 1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 olmak tizere iki doneme ayrilarak yapilmis olmasi dikkat
¢ekici bir noktadir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde Keynesyen yaklagim temelleriyle,
fonksiyonel maliye yaklasimin ortaya ¢ikisina deginilip, tammm yapilacak ve yaklagimin
makroekonomik hedefleri agiklanmaya g¢ahsilacaktir. Ikinci boliimde fonksiyonel maliyenin temel
ilkelerinden ve kamu bor¢lanmasina atfedilen 6nemden bahsedilecektir. Son bolimde ise kamu
bor¢lanmasi ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigini test edebilmek

adina, 1990-2016 donemini kapsayacak sekilde Tiirkiye 6zelinde ekonometrik bir analiz yapilacaktir.

2. FONKSIYONEL MALIYENIN ORTAYA CIKISI, TANIMI VE HEDEFLERI

1929 Buhrani sonrasinda ortaya ¢ikan toplam talep problemi, Klasik Iktisatgilarca Say Yasasina

bagl olarak ortaya atilan “her arz kendi talebini yaratir” fikrinin sorgulanmasim ve Onemini
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kaybetmesini beraberinde getirmistir. 1929 senesinde, temelde mali bir problem olarak ortaya ¢ikan ve
buhran olarak adlandirilan durum, efektif (uyarilmig) talebin diismesi ve arz ile talep arasmdaki
dengenin bozulmasi ile sonuglanmustir. Toplam talebin en onemli unsurlarini olusturan 6zel kesim
tilketim harcamalar1 diismiis, satilamayan mallarin artmasindan dolay1 iiretim siireci daralmaya girmis
ve beraberinde de igsizlik oranlar1 artmistir. Dolayisiyla her arzin kendi talebini yaratmadigi, talebin
meydana gelmesi i¢in baska degiskenlere de ihtiyag oldugu fikri dikkatleri ¢ekmeye baslamistir. Bu
nedenle de o doneme dek diinyanin biiyiik kesiminde gegerli olan Klasik iktisadi Yaklasima bagh
politikalardan vazgegilerek, Keynes’in dnerileri dikkate alinmaya baslanmistir. Bu donemde 6zellikle
maliye politikasinin dnemine dikkat ¢eken ve bir istikrar saglama araci olarak maliye politikasinin
nasil kullanilacagi noktasinda ¢esitli fikirler ortaya koyan iktisatgilar giindeme gelmistir. Bunlardan
biri de calismamzin 6zellikle iizerinde durmaya gayret edecegi Abba P. Lerner’dir (Oz, 2014: 7;
Tokucu ve Saridogan, 2010: 83-84).

John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayimlanan onemli eseri “The General Theory of
Employment, Interestand Money”, yani kisa adiyla General Theory (Genel Teori)’nin dnemini ve
dogasini, Keynes’in yakin ¢evresi diginda en iyi kavrayan iktisat¢ilardan biri Lerner’dir. Bu kazanim
O’nun Neo-Klasik Iktisattan, Keynesyen Makro Iktisada egilim gostermesini de beraberinde
getirmistir. Toplumsal refah kaybinin, kaynak tahsisinde etkinsizlikten ziyade, emegin goniilsiiz
igsizliginden kaynaklandigi fikrine dikkat ¢ekmistir. Enflasyon ile igsizligin bir arada yasanmasinmin
tehlikesine vurgu yapan Lerner, stagflasyon olgusunu tam anlamiyla agiklamaya galismasiyla da
Keynes’in bir adim 6niine ge¢mistir. Ayrica Genel Teori’de var olan birtakim ¢eliskileri aciklamaya
calisarak, uyusmazliklar1 aydinlatmaya calismus ve maliye politikasi tartigmalarini ilerletmistir. Genel
Teori’nin belki de en devrimci yani, o donemde sadece mikro ekonomik yonde ilerlemis
profesyonellerin aligkanliklariyla ¢elisen makroekonomik teorileri kullanmis olmasidir. Keynes’ten
once para ve bankacilik, kamu finansmamni, uluslararasi ticaret gibi alanlardaki makroekonomik
problemlerle alakali ¢okca tartisma konusu vardi, fakat bu tartigmalarin higbiri bireylerin ya da
sirketlerin deneyimlerine dayanmiyordu. Daha fazla tasarruf etme gudisinin, toplumun tasarrufunu
arttirmasinin muhtemel olmadig1 ya da genel bir iicret azalmasinin issizligin azalmasim saglamadigi
gibi argiimanlar Genel Teori'de tamamen yeni idi. I¢lerinde birgok iktisatginin da oldugu ¢ogu insan,
aligkin olduklar1 mikro ekonomik diisiincelerden Keynes’in makroekonomik argiimanlarina gegmenin
ucmak kadar zor oldugunu gdrmiistii. Iste tam da bu noktada, Keynes’in mantifim1 anlamak ve bu
insanlarin anlamalarim saglamak iizere Lerner, mikro ve makroekonomi arasindaki uguruma bir kdpri

kurmaya ¢alist1 (Scitovsky, 1984: 1556-1557).

Keynes, piyasa ekonomilerinin daimi olarak issizlik iiretebilme potansiyelinin oldugundan
bahsetmis ve igsizlikle bas edebilmek i¢in kamu kesiminin agik biitge harcamalar1 yani en genel adiyla

kamu harcamalar1 yapmasi gerektigine dikkat ¢ekmistir. Keynes’in bu goriislerinden etkilenen Lerner,
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bu goriisleri ileri tasiyarak “Fonksiyonel Maliye Yaklasim” diye bildigimiz goriisii gelistirmistir
(Tokucu ve Saridogan, 2010: 85).

Lerner’in tanmimina gore fonksiyonel maliye, “birtakim mali onlemlerin ekonomi igindeki
calisma sekline veya fonksiyonlarina gore degerlendirilmesidir”. Bu goriise gore, devletin uyguladigi
maliye politikalar1 iyi ya da kotii 6lgiitlere gore degil, sonuglara gore degerlendirilir. Bu noktada da
hiikiimetin yiirlirliige koydugu vergileri artirmasi veya azaltmasinin, bor¢lanma yoluna gitmesi veya
bor¢larimi geri ddemesinin, piyasaya para slirmesi ya da c¢ekmesinin doguracagi sonuglara gore

degerlendirme yapilmalidir (Lerner, 1943: 39).

Fonksiyonel maliye anlayisinda en fazla deginilen konulardan biri elbette maliye politikasi
araclarinm nasil kullanilacagidir. Iste bu konu maliye politikasinin fonksiyonel olup olmadigi ile
ilgilenilir. Bir donem fonksiyonel olan politikalar bagka bir donemde fonksiyonel olmayabilir. Bu
nedenledir ki fonksiyonel maliye anlayisi, uygulanacak olan politikanin zamana ve kosula gore
degisimini ifade eder. Dolayl olarak da neyin fonksiyonel olup olmadig1 da bu yaklasimin gelismesine
katkida bulunan temel problem ve sorudur. Neyin fonksiyonel olup olmadigim belirleyen en dnemli
nokta, maliye politikas1 araclarinin ekonomide meydana getirecegi etkiler ve ulagsmaya caligilan temel
makroekonomik hedeflerin gerceklestirilip gerceklestirilemedigidir. Yani ulasilmak istenen her bir
makroekonomik hedef i¢in uygulanmasi gereken maliye politikas1 farklidir ve bu politikalarin basarisi

fonksiyonel olup olmadigini belirlemede etkilidir (Oz, 2014: 10).

Fonksiyonel maliye anlayisinin en dnemli 6zelligi, devletin birden fazla ekonomik fonksiyon
arasinda bir Oncelik siralamasi yapmasini 6ngérilyor olmasidir. Buna gore devletin ekonomik
fonksiyonlar1 veya daha agik ifade ile makroekonomik hedefleri temel fonksiyonlar ve alt fonksiyonlar
olarak iki gruba ayrilmistir. Bu siralamaya gore temel fonksiyonlar; kaynak tahsisinde etkinlik, gelir
dagiliminda adalet ve ekonomik istikrardir. Alt fonksiyonlar ise; tam istihdamin saglanmasi, fiyat
istikrarmin temin edilmesi, siirdiiriilebilir bir biiyiime trendinin yakalanmas: ve 6demeler bilancosu

dengesinin saglanmasidir (Sener, 2011: 15).

Ozellikle tam istihdam, fiyat istikrarmin saglanmasi ve toplumsal refahin tesis edilmesi
fonksiyonel maliye yaklasimi agisindan temel makroekonomik hedefler olarak belirlenmistir ve bu
noktada devlete aktif bir rol bigilmistir. Bunun nedeni ise kapitalist iiretim siirecinin sahsina has
sekilde istikrarsizlik yaratma egilimidir. Zira liberal iktisat¢ilarin savunduklarinin aksine kapitalist
sistem sorunsuz islemez ve herhangi bir belirsizlik karsisinda 6zel kesim kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
elindeki tlim tretim faktorlerinin islerligine son verebilir. Su haliyle 6zel kesim, kendi ¢ikarlari
dogrultusunda rasyonel davranmis sayilirlar ve bu dogaldir. Fakat toplumsal acgidan ele alindiginda bu
durum irrasyonel bir durumdur ve olumsuz sonuglar meydana getirir. Uretim kaynaklarmin ekonomide
atil hale getirilmis olmasi en kestirme sekilde igsizligin artmasina neden olmaktadir. Bu noktada da bu

sorunu ortadan kaldirmak i¢in devlet miidahalesi kag¢inilmaz olur. Miidahalenin olmamasi halinde,
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0zel kesimin toplam geliri ve harcamalar1 arasinda meydana gelen uyumsuzluk issizligi daha da
derinlestirecektir. Dolayisiyla tam istihdama ulagsmada devlet miidahalesi olmaksizin sadece piyasa
mekanizmasina giivenmek yanlistir. Zira 06zel kesimin kendi c¢ikarlari gergevesinde isleyen

mekanizmasi devletin makroekonomik hedeflerini tehlikeye sokmaktadir (Bell, 1999: 1).

Keynesyen goriisiin en Onemli temsilcilerinden biri olan Lerner, tam istihdam ve fiyat
istikrarmin sonuglarina karst Keynesyenleri uyarmustir. Issizligin maliyetine katlanilarak saglanan
istikrar yaklagimindan ¢ok, fiyat istikrar1 ve tam istihdami uzlastirmanin yolunu aramugtir. Milton
Friedman’in yillar 6nce dogal issizlik olarak adlandirdigi, fiyat istikrarim saglamak i¢in katlamilmasi
gereken vyiiksek oranli issizligi anlatan teorisini elestirmistir. Issizligin toplumsal ve iktisadi
maliyetinin, enflasyonun maliyetinden ¢ok daha agir oldugunu belirtmekle kalmayip, sabit bir

enflasyon orani goriisiine kars1 ¢ikmistir (Scitovsky, 1984: 1562).

Fonksiyonel maliye anlayisi ¢ercevesinde tam istihdam; biitge dengesi géz ardi edilerek 6zel
sektor ve/veya kamu sektoriiniin ilave harcamasimin, ek bir istihdam veya iiretim imkam yaratmadigi
durum seklinde ifade edilir. Lerner bu noktada bagka bir goriis de 6ne siirmektedir. Tam istihdam
seviyesine ulagilmadan fiyatlar genel seviyesinin artmaya baslayacagini ve bu noktada devletin talep
yonetimi yapmakla kalmayip dogrudan is yaratmasi da gerekmektedir. Dolayisiyla fonksiyonel maliye
anlayisinda tam istihdam seviyesini yakalamak icin devletin kullanmasi gereken iki ara¢ vardir:
toplam harcama diizeyinin artirilmasi ve is arayanlara is saglama araglari. Toplam harcamalari artirma
yoluyla tam istihdam seviyesine ulagmak garanti olmadigindan ikinci aracin kullanilmas1 daha garanti

bir yoldur (Goker ve Dane, 2013: 106).

Fonksiyonel maliye anlayisinda yukarida degindigimiz temel makroekonomik amaglara
ulasmak adina devlete atfedilen en 6nemli rol, toplam harcamalarin tam istihdam iiretim seviyesine
esit olmasim saglamaktir. Daha anlagilir sekilde izah etmek gerekirse, devlet lilkede meydana gelen
toplam harcamalari, cari fiyatlar bazinda iiretilen tim mal ve hizmetlerin satin alindigi miktarda
tutmalidir. Toplam harcamalarin tam istihdam diizeyinin {izerine ¢ikmasi halinde enflasyon, altinda
kalmasi durumunda ise issizlik meydana gelecektir. Enflasyonun meydana gelmesi durumunda devlet
ya vergileri artiracak ya da toplam harcama miktarini azaltacaktir yani satin alma giiciinii diislirecek ve
tiikketime engel olacaktir. Isizligin meydana gelmesi halinde ise devlet ya toplam harcamalar artirmak
zorunda kalacak ya da vergileri diigiirecektir; yani vatandaslara satin alma giicli yaratacaktir. Ancak bu

yollarla toplam harcamalarin istenen diizeyde tutulmasi saglanabilir (Lerner, 1943: 39).

3. FONKSIYONEL MALIYENIN TEMEL ILKELERi VE KAMU BORCLANMASINA
ATFEDILEN ONEM

Fonksiyonel maliye anlayisinin temelde tg¢ ilkesi vardir. Bunlardan birinci ilkeye gore, devlet
toplam harcama diizeyini, igsizligi ve enflasyonu meydana getirmeyecek veya ortadan kaldiracak

sekilde ayarlamalidir. Cilinkii devlet kimi zaman harcadigindan daha ¢ok vergi toplayabilirken kimi
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zaman da topladigindan daha fazla harcayabilir. Ilk durum s6z konusu oldugunda toplanan fazla vergi,
borg geri 6demeleri igin kullanilabilir. Tkinci durumun meydana gelmesi halinde ise para basma ya da
borglanma yoluyla aradaki agig1 kapatabilir. S6z konusu iki durumda da meydana gelen sonug iyi veya
kotii olarak degil, toplam harcamalarin enflasyonu ve issizligi onlemedeki basaris1 dikkate alinarak
degerlendirme yapilir. Ikinci ilkeye gore, devlet artan kamu harcamalarmi vergi disindaki finansman
kaynaklarim1 kullanarak da finanse edebilir. Gerekli gordiigii takdirde borg¢lanma yoluna gidebilir.
Fakat bor¢lanmaya bagvurulabilmesi i¢in devletin, vatandaslarin elinde daha az paranin olmasini veya
daha fazla tahvile sahip olmalarini istiyor olmasi gerekir. Bunun neticesinde de faiz oranlar1 artacaktir.
Fakat bu politikanin uygulanmamasi durumunda faiz oranlarinda meydana gelen diisiis yatirimlari
artiracagindan enflasyon orami da artacaktir. Tam tersi sekilde de devlet, halkin satin alma giiciinii
artirmak veya ellerindeki tahvili azaltmak icin de bor¢ édemesi yapabilir. Uglinci ilke ise diger iki
ilkeyi destekler niteliktedir. Devlet dilerse para basabilir, bastig1 paray1 piyasaya siirebilir ve piyasadan
¢ekebilir; ilk iki ilkeyi gerceklestirebilmek adina da parayr yok edebilir. Para basmanin toplam
harcama Uzerinde etkisi yoktur. Para basmaya yalmzca harcama ve bor¢ servisinde enflasyon ve

igsizlik hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in bagvurulabilir (Lerner, 1943: 41).

Klasik yaklagimin biitge denkligini bir ama¢ ve sonug¢ olarak gdrmesi fonksiyonel maliye
yaklagimina ters bir durumdur. Klasik yaklagimin amaci tiim gelirler ve harcamalar biit¢e denkligini
saglayacak sekilde ayarlamaktir. Fakat devlet kimi zaman harcadigindan ¢ok vergi toplayabilir veya
tam tersi de olabilir. Maliye politikasi araglari ekonomide yerine getirdikleri islevler ve etkilerine gore
degerlendirilir. Bu yilizden de vergiler ve bor¢glanma uygulamalari, plir fonlama operasyonlar1 degildir.
Devlet paraya ihtiyaci oldugu i¢in degil, tam istthdam ve fiyat istikrarin1 saglama gibi birtakim
makroekonomik hedefleri tutturmak i¢in bu araglart kullamr (Forstater, 1999: 477). Vergi ve
borglanma toplam talebi bastirma konusunda benzer iken, etkileri agsindan farklilik gosterirler.
Vergiler harcanabilir geliri azaltip tiikketimi kontrol altida tutarken; borg¢lanma faiz oranlarinin
diismesine engel olmaktadir. Béylece hem tam istihdam saglanmis olacak hem de kamu harcamalari
yeterli seviyede gerceklestirilmis olacaktir. Gelirin tiiketim harcamalar1 ve tasarruf arasindaki
dagilimi, kamu bor¢ seviyesini belirlemek adina biitge agig1 ya da fazlasi vermenin gerekli olup
olmadigini belirler. Ayrica bireylerden veya 6zel kuruluslardan bor¢lanmak bu kisilerin net servetini
artirip refahini diiglirecektir. Fakat iilke ¢apinda gerceklestirilen bir kamu borcu toplumsal refahi
diisirmeyecektir zira ekonominin bir kesiminden baska bir kesimine dogru gelirin yer degistirmesi s6z

konusu olacaktir (Musgrave, 2003: 123-124).

Fonksiyonel maliye anlayisinda, toplam talep ile toplam hasila uyumlu oldugu miiddetce kamu
borcunun ne kadar arttiginin 6nemi yoktur ¢ilinkii uzun vadede biit¢e denkligini saglayacak otomatik
bir egilim vardir. Faiz 6demeleri toplum tizerinde bir refah kaybina neden olmadig: takdirde, borg igin
ne kadar faiz 6dendiginin de bir 6nemi yoktur. Sirf bor¢ faizlerini 6demek igin vergi gelirlerini

artirmak dogru degildir ¢iinkii ancak enflasyonu Onlemek icin vergileri artirmak gereklidir.
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Vatandaslar devlete bor¢ verme konusunda goniillii olduklar1 siirece borcun ne kadar oldugu da
onemsizdir. Sayet halk vergi vermede goniilsiiz olursa ya parasimi stok yapma egilimine girer ya da
harcar. Harcama yaptiklari takdirde zaten toplam harcama seviyesi artacagindan devletin borg¢lanma
yapmasina da gerek kalmaz. Fakat stok yapmalari halinde devlet faiz 6demelerini yapmak i¢in para
basmak zorunda kalacaktir. Harcamalarin ¢ok fazla arttigim disiindiigimiizde enflasyon da
artacagindan devletin vergilere miidahalesi gerekli olacaktir. Dolayiyla vergilerden elde edilen gelir ile
faiz 6demeleri gerceklesebilecektir. Hangi durum séz konusu olursa olsun, fonksiyonel maliye

otomatik istikrarlandiriciya benzer bir goreve sahiptir (Lerner, 1943: 42-43)

Tam istihdamu siirdiirebilmek adina devlet diledigi kadar borg¢lanabilir. Enflasyonla miicadele
politikast disinda higbir zaman bor¢lanmaya ya da para basilmasina sinirlama getirilmemelidir. Olasi
bir durgunluk beklentisinden dolay1 tam istihdamin garanti edilmesi 6zel yatirimlarin yurti¢inde
kalmasim saglayacaktir. Borg seviyesinin 0zel yatirimlarla birlikte artmasi, vergi oranlarimin
degismesine bile gerek kalmadan vergi gelirlerini artirmaktadir. Cilinkii 6zel yatirimcilarin gelirleri ve
servetleri yatirim ile birlikte artmaktadir. Kamu borglarinin artisi yurtigi tasarruflari uyaracagindan
tam istihdam seviyesinde bir toplam harcama dengesi saglanmaktadir. Biitce ac¢igi ihtiyaci ortadan
kalktig1 i¢in biitce dengeye geldiginden ulusal borca olan ihtiya¢ da azalmaktadir. Yani borg¢lanma

artis1 uzun vadede bor¢lanmaya olan ihtiyaci azaltmaktadir (Lerner, 1943: 49).

4. KAMU BORCLANMASI VE IKTISADI BUYUME ARASINDAKI ILISKININ
EKONOMETRIK ANALIZI

Caligsmanin bu boliimiinde bor¢glanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan ampirik
caligmalara deginilecektir. Ardindan, Tiirkiye i¢in 1990Q1-2016Q4 yillar1 arasindaki bor¢lanma ile
ekonomik biliylime arasindaki iliski, licer aylik donemler halinde incelenecektir ve bu baglamda

Granger Nedensellik Analizi yontemi kullanilacaktir.

4.1. Ampirik Literatir

Kamu borglanmasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye dair literatiir incelendiginde, gok
saylda teorik ve uygulamali calismaya rastlanmaktadir. Ozellikle son yillarda iilkelerin cogunun kamu
bor¢ stokunda meydana gelen artig, bor¢lanma konusunu ve borglanma-ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi ele alan galigmalarin sayisini artirmistir. S6z konusu iligkileri tek {ilke agisindan zaman serisi
analizi ile ele alan ¢aligmalarin yaninda, panel veri teknigine dayali ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
degiskenlerin gerek ikili gerekse toplu analizi ile, degiskenler arasinda anlamli ve/veya anlamsiz bir

iligkinin bulunup bulunmadigina dair ¢aligmalar yapilmustir.

Karagol (2002), Turkiye 6zelindeki 1956-1996 donemi verileri gergevesinde, dis borglar ile
ekonomik biiylime iliskisini koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri ile agiklamistir. Caligma ile

bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Schelarek
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(2004), 59 gelismekte olan ve 24 sanayilesmis iilkeyi ele alarak yapmis oldugu analizde, gelismekte
olan iilkelerin dig borg¢larimin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiye neden oldugunu; ancak 6zel
borglar ile kamu borglart arasinda anlamli bir iligki olmadigini tespit etmistir. Presbitero (2005), 1977-
2002 donemi i¢in 152 gelismekte olan ekonomiyi kapsayan panel veri analizinde, bor¢ servisi 6nemli
degilse de; bor¢ stoku gostergelerinin her zaman onemli olduguna deginmistir. Nitekim farkl
ozellikleri kullanarak belirledigi 1,02 ile 1,50 degerleri arasindaki Bor¢/GSYH oraninin, ekonomik
biliylime iizerinde pozitif etki meydana getirdigini 6l¢miistiir. Ortalama olarak %10’luk dis borg

artiginin ise ekonomik biiyiimeyi 0,11 civarinda azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Karagol (2006), 1960-2002 yillar1 gergevesinde Tiirkiye ekonomisi igin yaptigi koentegrasyon,
etki-tepki fonksiyonu ve VAR analizleri sonucunda, uzun dénemde bor¢ ve ekonomik blyime
degiskenlerinin birlikte hareket ettiklerini; fakat ani bir dis bor¢ hareketliliginin biiylimeyi olumlu
etkiledigini belirtmistir. Akujuobi (2007), 1980-2002 donemine dair Nijerya icin yaptigi regresyon
analizi sonucunda, i¢ bor¢lanmanmin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi var iken, dis
bor¢lanmanin olumsuz etki meydana getirdigi sonucuna ulagmistir. Abu Bakar ve Salahuddin (2008)
Malezya icin 1970-2005 donemini esas alarak, Vektér Otoregresif Modeli ile yaptiklari ¢alismada,
bor¢lanmanin biiyiime iizerinde pozitif yonlii bir iliskisi oldugunu bulmustur. Ipek ve Yasar (2008),
1989-2007 donemi i¢in Tiirkiye’de dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi koentegrasyon ve
nedensellik analizleri ile 6lgmiiglerdir. Calismada dis borglar ile ekonomik biiylime arasinda hem kisa
hem de uzun dbénemde bir nedensellik iliskisi oldugunu bulmusglardir. Beraberinde, dis bor¢ ve

ekonomik biiylime arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Qureshi ve Ali (2010), yiksek kamu borc yikinin Pakistan ekonomisi Uzerindeki etkisini
arastirmak iizere, 1981-2008 donemini ele aldiklar1 c¢alismalarinda, kamu bor¢larimin Pakistan
ekonomisine biiyiik bir olumsuz etki meydana getirdigini bulmusglardir. Abbas ve Christensen (2010),
diisiik gelirli ve gelismekte olan iilkelerden olusan bir panel verisi kullanarak; i¢ borglanma ortalama
seviyelerde iken ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulundugunu tespit etmistir. Ancak %35'ten
fazla banka mevduatinin enflasyonist baskilar ve dislama etkisi yaratarak, biiylime {izerinde olumsuz
bir etki olusturdugunu belirtmektedirler. Cigek, Gozegir ve Cevik (2010), 1990Q1-2009Q3 ddnemi
icin Tiirkiye ekonomisi tizerinde yaptiklar1 birim kok testi, yapisal kirilma testi ve regresyon analizi
ile, i¢ bor¢ stokunda meydana gelen bir artisin GSYH {izerinde pozitif etki meydana getirdigini
bulmuslardir. Tersine dis bor¢ stokunda meydana gelen artigin negatif bir etki olusturdugu sonucuna

ulagnislardir.

Reinhart ve Rogoff (2010,2011), farkli doviz kuru, farkli politik sistemler, kurumlar ve tarihsel
stirecleri goz Oniine alarak, 200 yillik verilerin oldugu 44 iilkenin bulundugu en genis veri tabanindan
birini incelemislerdir. Dogrudan toplam kamu borcuna (i¢ ve dis) odaklanarak, borcun GSYH'nin %
90"min altinda oldugunda, kamu borglar1 ile milli gelir arasinda zayif bir iligki oldugunu tespit

etmiglerdir. Fakat bu esik asildign takdirde ekonomik biiyiimenin azalmaya baslayacagini
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belirtmiglerdir. Ayni sekilde Caner, Grennes ve Koehler-Geib (2010), GSYH’nin %77 sinden
fazlasmin ek bor¢ oldugunu belirterek, kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkisi
oldugunu belirtmislerdir. Fakat ortalama seviyelerdeki bir borcun, yatirimlari artirarak ekonomik
biylimeyi hizlandirdigini bulmuslardir.Cecchetti, Mohanty ve Zampolli (2011), 1980-2010 ddnemi
cercevesinde 18 OECD iilkesi iizerinde yaptiklar1 ¢aligsmalarinda, GSYH’nin %85’inden fazla bir
kamu borcunun, ekonomik biiylime i¢in olumsuz bir oran oldugunu belirtmiglerdir. Presbitero (2012),
gelismekte olan iilkeler icin farkli bir davranig bi¢cimine rastlamigtir. GSYH nin %90'1 esigine kadarki
kamu borcunun, ekonomik biiylimeyi diisiirecegini; fakat bu orandan daha fazlasinin biiyiime {izerinde
bir etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Bu dogrusal olmayan etki, yazar tarafindan iilkeye 6zgii yapisal
faktorler tarafindan agiklanmustir. Yiiksek bor¢ seviyesi, saglam makroekonomik politikalar ile
kendine giivenen ve istikrarl bir kurumsal ¢ergeveyle iliskilendirilmistir. Baum, Checherita-Westphal
ve Rother (2013), 1990-2010 dénemi i¢in, 12 Euro bdlgesi iilkesine dinamik bir esik deger modeli
uygulamiglardir. Caligmada bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerindeki kisa siireli etkisi 6l¢tilmiistiir.
Buna gore %67’ nin altindaki borg¢lanma diizeyi pozitif, %95’in lizerindeki borglanma diizeyi ise

ekonomik faaliyetler izerinde negatif etki meydana getirmektedir.

Bal ve Rath (2014), 1980-2010 ddéneminde Hindistan'da otoregresif dagilmis gecikme modelini
ve hata diizeltme modelini uygulayarak, kamu borcunun kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Panizza ve Presbitero (2014), farkli bir metodoloji
uygulayarak (enstriimental yaklasim), 13 yili kapsayan 20 OECD iyesi iilke iizerinde yaptiklart
calismada, bor¢glanma ve ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edememislerdir.
Benzer bir cercevede, Puente-Ajovin ve Sanso-Navarro (2015), 1980-2009 dénemi icin 16 OECD
iilkesinde bir Bootstrap Panel Granger nedensellik testi kullanarak, kamu borglarimin reel GSYH
biiyiimesine neden olmadig1 sonucuna ulagmstir. Tersine, finansal olmayan 6zel kesim borglarinin ise
reel ekonomik performansi olumlu etkiledigi belirtilmistir. Gomez-PuigandSosvilla-Rivero (2015),
1980-2013 yillar1 igin, merkez ve c¢evre olmak iizere 11 AB iilkesi i¢in yaptiklari ¢aligmada, kamu
borglar1 ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir nedensellik iligkisi olmadigini Slgmiiglerdir.
Bununla birlikte, 2007 veya 2009 yillar1 arasindaki donemin sonuna kadar, %56 ile %103 araliginda
bir bor¢ esiginin iizerinde ters bir Granger nedensellik iliskisi bulmuslardir. Calismada kamu

bor¢lanmasinda meydana gelen bir artisin ekonomik biiylimeyi azaltacagi savunulmustur.

4.2. Veri, Degiskenler ve Yontem

Tiirkiye i¢in kamu bor¢lar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi sinamak adina zaman serisi
teknikleri kullanilmistir. Bu baglamda ilk olarak, serilere ait duraganlhik (birim kok) sinamasi
yapilmistir. S6z konusu sinama Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi ile yapilmistir. ADF Birim kok testi, otokorelasyonu goz Oniinde
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bulunduracak sekilde birtakim modeller ¢ergevesinde yapilmistir. Bunlar sirasiyla; trendin ve sabitin

olmadig, sadece sabitin oldugu ve hem trend hem de sabitin oldugu modellerdir.

Tahmin edilen modellerde, Bl katsayisinin sifira esit kabul edildigi bos hipotezin (f1=0)
reddedildigi seviyede, serinin duragan oldugu kabul edilir. Eger bos hipotez kabul edilirse, seri
duragan hale gelene dek serinin farki alinir. Duraganlik analizi sonucu ele alinan seri kendi diizeyinde,
fark veya farklar diizeyinde duragan ¢ikabilir. Serinin kendi diizeyinde duragan ¢ikmasi halinde, ele
alinan serinin kendi diizeyinde biitiinlesik oldugu kabul edilir. Fakat her seri kendi diizeyinde duragan
olmayabilir. Bu sebeple test edilmeye ¢alisilan seri, birinci fark alindiginda duragan duruma geliyorsa,
birinci dereceden duragan oldugu kabul edilir. Yani Dickey Fuller birim kok testleri, seri birim koke
sahipse ve bu fark alarak ortadan kaldirilabiliyorsa analize uygundur (Yiiksel ve Songur, 2011: 373-
374).

Granger nedensellik testi iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini, varsa da
yOniinil test etmek i¢in kullanilir. Granger nedenselligi soyle tanimlamistir : “Y’nin varsayimi, X’in
geemis degerleri kullanildiginda, kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger
nedenidir’. Tanimlamanin dogru olmasi durumunda nedensellik iligskisi X—Y bi¢iminde gdsterilir

(Tas, 2013: 79).

Calismada analiz yapilirken degiskenleri ifade edebilmek adina her biri i¢in kisaltmalar

olusturulmustur. Bu degiskenler ve her biri i¢in olugturulmus kisaltmalar su sekildedir:

Gsyh : Gayri Safi Yurti¢i Hasila (% Degisim)

Dbs : D1s Borg Stoku (% Degisim)

ibs : I¢ Borg Stoku (% Degisim)

Kkdbs : Kamu Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Kudbs : Kamu Uzun Vadeli D1s Borg Stoku (% Degisim)
Okdbs : Ozel Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Oudbs : Ozel Uzun Vadeli D1s Borg Stoku (% Degisim)
Tkdbs : TCMB Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (% Degisim)
Tudbs : TCMB Uzun Vadeli D1 Borg Stoku (% Degigim)

S6z konusu degiskenlerin verileri ¢esitli kaynaklardan elde edilmistir. Kamu borglanmasiyla
ilgili verilerin tiimii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde
edilmistir. 1990-2000 dénemine ait ¢eyreklik GSYH verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu Dénemsel
Hesaplar Istatistiksel Tablolarmdan; 2001-2016 dénemine ait ceyreklik GSYH verileri ise Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Analizde yer alan onemli bir konu da, iki farkli zaman serisi olusturarak iki farkli analiz
yapilmasidir. Veriler 1990-2016 doneminde tek bir zaman serisi olarak kullanilmak yerine, 1990Q1-
2000Q4 dénemi ve 2001Q1-2016Q4 donemi olarak ayrilmistir. Bunun ti¢ temel nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, 2001 yilinda yasanan iktisadi krizin yarattigi yapisal kirilma ekonometrik analizin

sonuglarmi olumsuz etkileyebilecektir. Bu nedenle 2001 6ncesi donem ayr1 ve 2001 sonrast donem
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ayr1 analiz edilmistir. Ikincisi, 2001 yilindan itibaren Merkez Bankasi Kanunu’ndaki diizenlemeyle
Hazine Miistesarliginin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli nakit avans alimi engellenmistir. Kamu
borglanma yapisindaki bu kokli degisimin, bir diger ifadeyle yapisal kirllmamn ekonometrik sonuglari
etkilememesi tercih edilmistir. Ugiinciisii ise, GSYH verilerinin ¢eyreklik donemler itibariyle 1990-
2016 doneminde tek bir veri kaynagindan elde edilememesidir. Bunda milli gelir hesaplama
yontemlerinin degismesinin 6nemli bir rolii vardir. Bu degisiklik nedeniyle GSYH verisi 1990Q1-
2000Q4 donemi i¢in 1987 fiyatlart ile, 2001Q1-2016Q4 donemi icin 1998 fiyatlari ile analize dahil
edilmistir. Bu nedenle veri setlerinin ve hesaplamalarin saglikli olmasi agisindan, iki ayri déneme ait

veri setleri ile iki ayr1 ekonometrik analiz yapilmistir.

4.3. Bulgular

Zaman serileri kullanilan analizlerde serilerin duraganliklar1 olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin 1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemleri i¢in, kamu borglanmasi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi test ederken kullanilacak serilerin de duraganlik analizi yapilmalidir. Bu baglamda
serilerin duraganligin1 6l¢gmek adina ADF birim kok testi uygulanmigtir. Tablo 1 ve Tablo 2°de ADF

birim kok testi sonuglari, hem diizey hem de birinci derece fark seviyesinde verilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi (1990:1-2000:4)

Duzey Birinci Fark

Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme
Istatistigi Deger Uzunlugu Istatistigi Deger Uzunlugu

Gsyh -1.703 -2.937 3 -29.871 -2.937 2

Dbs -5.918 -2.931 1 - - -

Kkdbs -6.861 -2.931 1 - - -

Kudbs -6.154 -2.931 1 - - -

Okdbs -4.614 -2.931 1 - - -

Oudbs -4.188 -2.931 1 - - -

Tkdbs -5.116 -2.931 1 - - -

Tudbs -4.738 -2.931 1 - - -

ibs -5.947 -2.931 1 - - -

Not: Kritik deger %5 anlamlilik diizeyine gére alinmistir. Diizeyde duragan ¢ikan degiskenlerin farki alinmamistir. Gecikme

uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi (2001:1-2016:4)

Duzey Birinci Fark

Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme
Istatistigi Deger Uzunlugu Istatistigi Deger Uzunlugu

Gsyh -2.231 -1.946 3 - - -

Dbs -6.227 -2.908 1 - - -

Kkdbs -7.271 -2.909 1 - - -

Kudbs -7.762 -2.908 1 - - -

Okdbs -5.122 -2.908 1 - - -

Oudbs -2.233 -1.946 1 - - -

Tkdbs -2.929 -1.946 1 - - -

Tudbs -4.957 -2.908 1 - - -

ibs -20.944 -2.909 1 - - -
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Not: Kritik deger %5 anlamlilik diizeyine gore alinmistir. Diizeyde duragan ¢ikan degiskenlerin farki alinmamistir. Gecikme

uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.

Elde edilen bulgulara gére 1990Q1-2000Q4 dénemi i¢in GSYH degiskeni hari¢ tiim degiskenler
diizeyde duragan I(0) ¢ikmustir. GSYH degiskeni birinci dereceden farki alindiginda duragan hale
geldigi I(1) icin Granger Nedensellik analizinde birinci dereceden farki alinarak analize dahil

edilmistir. 2001Q1-2016Q4 déneminde ise tiim degiskenler diizeyde duragan 1(0) ¢ikmustir.!

Granger nedensellik analizleri gecikme uzunluguna duyarhidir. Bu sebeple gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi 6nemlidir. Bu ¢er¢evede, gecikme uzunluklart Hannan-Quinn, Akaike ve

Schwartz bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir.

Tablo 3.Granger Nedensellik Sonuglar1 1990:1-2000:4

Hipotez F-Istatistigi Gecikme Karar
gsyh=dbs 1.014 (0.399) 3 Kabul
dbs#gsyh 2.213 (0.105) 3 Kabul
gsyh=ibs 2.684 (0.063)* 3 Red

ibs#gsyh 0.434 (0.730) 3 Kabul
gsyh#kkdbs 1.131 (0.351) 3 Kabul
kkdbs#gsyh 2.293 (0.096)* 3 Red

gsyh#kudbs 0.202 (0.894) 3 Kabul
kudbs#gsyh 0.538 (0.660) 3 Kabul
gsyh#okdbs 2.304 (0.095)* 3 Red

okdbs#gsyh 1.629 (0.202) 3 Kabul
gsyh=oudbs 3.424 (0.028)** 3 Red

oudbs#gsyh 1.480 (0.238) 3 Kabul
gsyh=tkdbs 1.352 (0.276) 7 Kabul
tkdbs#gsyh 0.638 (0.720) 7 Kabul
gsyh=tudbs 1.216 (0.319) 3 Kabul
tudbs#gsyh 1.790 (0.168) 3 Kabul

Not: * ** ve *** girasiyla; %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4.Granger Nedensellik Sonuglar:1 2001:1-2016:4

Hipotez F-istatistigi Gecikme Karar
gsyh=dbs 1.343 (0.263) 5 Kabul
dbs#gsyh 4.986 (0.000)*** 5 Red
gsyh=ibs 3.678 (0.005)*** 6 Red
ibs#gsyh 2.719 (0.024)** 6 Red
gsyh#kkdbs 1.335 (0.270) 4 Kabul
kkdbs#gsyh 2.040 (0.103) 4 Kabul
gsyh=kudbs 5.436 (0.001)*** 4 Red
kudbs#gsyh 0.884 (0.480) 4 Kabul
gsyh#okdbs 2.107 (0.094)* 4 Red
okdbs#gsyh 1.837 (0.136) 4 Kabul
gsyh#oudbs 0.891 (0.476) 4 Kabul
oudbs#gsyh 1.893 (0.126) 4 Kabul
gsyhstkdbs 1.064 (0.384) 4 Kabul
tkdbs#gsyh 0.873 (0.486) 4 Kabul

! Yapilan birim kok testi sonucu, 1990Q1-2000Q4 dénemi icin GSYH hari¢ tiim degiskenler; 2001Q1-2016Q4 déneminde

ise tiim degiskenler diizeyde duragan I(0) ¢iktig1 i¢cin Johansen Eg Biitiinlesme Testi yapilmamustir.
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gsyh#tudbs 0.276 (0.892) 4 Kabul

tudbs#gsyh 0.419 (0.795) 4 Kabul

Not: * ** ve *** sirastyla; %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklamak adina, Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuglar1

birlikte yorumlamak daha anlamli olacaktir.

1990:1-2000:4 doneminde hem “GSYH, DBS’nin Granger Nedeni Degildir”, hem de “DBS,
GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezleri kabul edilmektedir. Yani bu dénemde, hem
gayrisafi yurt i¢i hasila, disg bor¢ stokunun Granger nedeni degildir; hem de dis borg¢ stoku, gayri safi
yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 doneminde ise “GSYH, DBS’nin Granger
Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul edilmekte iken; “DBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani bu donemde gayrisafi yurt i¢i hasila,
dis borg¢ stokunun Grager nedeni degildir. Fakat dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger

nedenidir.

1990:1-2000:4 déneminde “GSYH, IBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %10
anlamhilik diizeyinde reddedilirken; “IBS, GSYH nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Yani bu donemde gayri safi yurt ici hasila, i¢ bor¢ stokunun Granger nedenidir. Fakat i¢
bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 ddneminde ise
“GSYH, IBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte
iken “IBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Dolayisiyla bu donemde hem gayri safi yurt ici hasila, i¢ bor¢ stokunun Granger
nedenidir; hem de i¢ bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilamin Granger nedenidir. Yani bu degiskenler

arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

1990:1-2000:4 doneminde “GSYH, KKDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmekte; “KKDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %10 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir. Yani bu dénemde gayri safi yurt i¢i hasila, kamu kisa vadeli dis borg
stokunun Granger nedeni degildir. Fakat kamu kisa vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt ici hasilanin
Granger nedenidir. 2001:1-2016:4 doneminde hem “GSYH, KKDBS’nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi, hem de “KKDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Yani bu donemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, kamu kisa vadeli disg bor¢ stokunun; hem

de kamu kisa vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 doneminde hem “GSYH, KUDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi, hem de “KUBDS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul edilmektedir.
Yani bu donemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, kamu uzun vadeli dig bor¢ stokunun; hem de kamu
uzun vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4
doneminde ise “GSYH, KUDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte iken; “KUBDS, GSYH'nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul
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edilmektedir. Dolayisiyla bu donemde gayri safi yurt i¢i hasila, kamu kisa vadeli dis bor¢ stokunun
Granger nedenidir. Fakat kamu kisa vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni
degildir.

1990:1-2000:4 doneminde “GSYH, OKDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. “OKDBS, GSYH nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi ise kabul edilmektedir. Yani bu donemde gayri safi yurt i¢i hasila, 6zel kisa vadeli dis borg
stokunun Granger nedenidir. Lakin 6zel kisa vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger
nedeni degildir. 2001:1-2016:4 doéneminde ise hem “GSYH, OKDBS’nin Granger Nedeni Degildir”
yokluk hipotezi, hem de “OKDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Yani bu donemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, 6zel kisa vadeli dis bor¢ stokunun; hem

de 6zel kisa vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 doneminde “GSYH, OUDBS’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi %5
anlamhilik diizeyinde reddedilmektedir. “OUDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk
hipotezi ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu donemde gayri safi yurt i¢i hasila, 6zel uzun vadeli dig
bor¢ stokunun Granger nedenidir. Fakat 6zel uzun vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin
Granger nedeni degildir. 2001:1-2016:4 doneminde ise hem “GSYH, OUDBS’nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “OUDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Yani bu dénemde hem gayri safi yurt i¢i hasila, 6zel uzun vadeli dis borg

stokunun; hem de 6zel uzun vadeli dis borg stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni degildir.

1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemlerinde hem “GSYH, TKDBS’nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “TKDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Yani her iki donemde de hem gayri safi yurt i¢i hasila, TCMB kisa vadeli dis bor¢
stokunun; hem de TCMB kisa vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilamin Granger nedeni
degildir.

1990:1-2000:4 ve 2001:1-2016:4 donemlerinde hem “GSYH, TUDBS’nin Granger Nedeni
Degildir” yokluk hipotezi, hem de “TUDBS, GSYH’nin Granger Nedeni Degildir” yokluk hipotezi
kabul edilmektedir. Yani her iki donemde de hem gayri safi yurt i¢i hasila, TCMB uzun vadeli dis
bor¢ stokunun; hem de TCMB uzun vadeli dis bor¢ stoku, gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni
degildir.

Genel olarak analiz sonuglarina bakilacak olursa, hem i¢ bor¢ stoku hem de dis bor¢ stokunun
sadece 2001 sonrasinda GSYH’yi etkiledigi goriilmektedir. GSYH ise her iki donemde de i¢ borg
stokunun nedenidir. 2001 dncesinde kamunun uzun vadeli dis bor¢ stoku GSYH’nin nedeni iken, 2001
sonrasinda kamunun uzun vadeli dis bor¢ stoku GSYH’nin nedenidir. GSYH, 2001 6ncesinde hem

ozel sektoriin kisa vadeli dis bor¢ stokunu, hem de 6zel sektoriin uzun vadeli dis borg stokunu
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etkileyebilirken, 2001 sonrasinda sadece 0zel sektorin kisa vadeli dis bor¢ stokunu

etkileyebilmektedir.

Gorildiigi tizere, 6zel sektor dis borglanmasimin ekonomik biiylimeyi etkileyecek hicbir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, gerek kisa vadede gerekse uzun vadede 6zel
sektor dis bor¢lanmasi hicbir sekilde ekonomik biiylimenin nedeni degildir. Ancak kamu dis
bor¢lanmasi, farkli vade yapilarinda da olsa, her iki analiz doneminde ekonomik biiylimenin nedeni

olabilmistir.

5. SONUC

Temel odak noktasi Keynesyen politikalar1 yorumlamak olan Abba P. Lerner, fonksiyonel
maliye adi altinda, maliye ve para politikalarini1 bir takim spesifik kurallara baglamistir. Lerner,
Keynes tarafindan ortaya atilan; kapitalist ekonomilerin devamli igsizlik yarattig1 ve bununla miicadele
icin biitce a¢181 vermenin gerekli oldugu fikrini daha ileri tasimistir. Fonksiyonel maliye politika
onerileri sunmaktan da Ote, kamu maliyesi i¢in bir rehber niteliginde, sonu¢ odakli genel bir
gergevedir. Fiyat istikrar1, tam istihdam, yiiksek refah seviyesi gibi unsurlar baglica makroekonomik

hedef olarak belirlenmistir. Bu hedeflere ulagsmak i¢in ise devlete aktif bir rol bigilmistir.

Fonksiyonel maliyede, igsizlik ile miicadele etmek ve paranin degerini korumak adina maliye
politikasi ekonomide direksiyon basindadir. Makroekonomik hedeflere ulagsmak i¢in devletin baslica
sorumlulugu toplam harcamalari, tam istihdam iiretim diizeyine esitlemektir. Igsizlik séz konusu
oldugunda toplam harcamalar1 artirip satin alma giicii yaratacak; enflasyon s6z konusu oldugunda ise

toplam harcama dlizeyini azaltip vergileri artirarak satin alma giiciinii diigtirecektir.

Maliye politikasinin temel araglar1 olan vergileme, bor¢lanma, kamu harcamalari, borg servisi,
yeni para basilmasi ve paranin piyasadan ¢ekilmesi biitce lizerindeki etkilerine gore degerlendirilmez.
Bunun yerine ekonomi {izerindeki etki ve sonuglarma gore degerlendirilir. Bu sebeple Lerner,
fonksiyonel maliyeyi, mali uygulamalarin ve tedbirlerin ekonomi igerisindeki isleyis sekline ve
fonksiyonlarina gore degerlendirilmesi gerektigini ilke olarak benimsemistir. Fonksiyonel maliye bir

politika olmaktan ziyade; tiim politikalar1 kendi biinyesinde toplamis genel bir ¢ergevedir.

Fonksiyonel maliyenin temel kuramsal altyapis1 ve varsayimlar1 disinda; ¢alismanin ampirik
kismi kamu borglanmasi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bir maliye
politikas1 araci olarak kamu bor¢lanmasi, fonksiyonel maliye anlayisinin temel araclarindan biridir.
Ciinkii fonksiyonel maliyeye gore devlet, tam istihdamu saglamak, siirdiiriilebilir biiylimeyi yakalamak
ve daha yilksek bir refah seviyesi gerceklestirebilmek igin dilerse kamu borg¢lanmasi yoluna
bagvurabilir. Hatta Lerner, kamu bor¢lanmasi seviyesinin ne kadar olacagi konusunda bir
simirlandirma olmamasi gerektigini savunmaktadir. Kamu borglanmasi ne kadar artarsa artsin bu

ekonomik blyumeyi olumsuz etkilemeyecektir.
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Toplam talep ve toplam hasila uyum i¢inde oldugu siirece kamu borcunda meydana gelen artigin
onemi yoktur ¢iinkii uzun vadede biit¢e denkligi otomatik saglanacaktir. Faiz 6demelerin toplumsal bir
refah kaybi yaratmadigi middetge, borglar i¢in 6denen faizin miktar1 da onemsizdir. Enflasyonla
miicadele gibi bir durum s6z konusu olmadik¢a ne borglanmaya ne de para basmaya sinirlandirma
getirilmemelidir. Bor¢lanma yoluyla tam istihdamin garanti edilmesi, bir durgunluk s6z konusu bile
olsa o6zel yatirimlar yurt i¢cinde tutacaktir. Borg seviyesi ile birlikte 6zel sektor yatirimlarinin artmasi,
higbir vergi oranim artirmadan vergi gelirini artiracaktir ¢iinkii 6zel yatirnmcilarin yatirim ile birlikte
gelirleri ve servetleri artacaktir. Kamu borglanmasinda yasanan artiy yurt i¢i tasarruflari
uyaracagindan, tam istihdam diizeyinde bir toplam harcama dengesi miimkiin olmaktadir. Bu durumda
bilitce agig1 ihtiyact ortadan kalkmakta, biitce dengelendiginden kamu borcuna olan ihtiya¢ da

azalmaktadir.

Soziinii ettigimiz bu varsayimin Tiirkiye 6zelinde gegerliligini test edebilmek adina 1990-2016

yillarimi kapsayan nedensellik analizinde, fonksiyonel maliyenin dngdriileri dogrulanir niteliktedir.

Yapilan nedensellik analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore; 2001 yili 6ncesinde hem i¢
hem de dis bor¢ stokunun GSYH {izerinde bir etkisi yoktur. Fakat GSYH, 2001 6ncesinde ve
sonrasinda i¢ bor¢ stokunun nedenidir. 2001 6ncesinde uzun vadeli kamu dis bor¢ stoku GSYH’ nin
nedeni degil iken; 2001 sonrasinda GSYH’nin nedenidir. 2001 6ncesinde GSYH, hem kisa hem de
uzun vadeli 6zel dis bor¢ stokunu etkileyebilirken; 2001 sonrasinda 6zel sektoriin sadece kisa vadeli

dis borg stokunu etkilemektedir.

1990-2000 donemindeki bulgulara baktigimizda i¢ ve dig bor¢lanmanin hem kamu hem de 6zel
sektor bazinda GSYH iizerinde bir etkisi olmadigini gorebiliyoruz. Bunun nedeni siiphesiz o donemin
ekonomik yapisidir. S6z konusu donemde ekonomide devaliiasyon riskinin olmasi, kronik bir hale
gelen biitce agiklar ve cari islemler agigimn yasanmasi ve kamu bor¢ 6demelerinin yapilamamasi gibi
riskler ciddi faktorlerdir. Bu donemde sermaye giris ¢ikisinda yasanan dalgalanmalar orta ve uzun
vadede sermaye kagisina neden olmustur. Sermaye kacisi ile birlikte yatirimlarin azalmasi milli gelir
iizerinde ciddi bir olumsuz etki meydana getirmistir. Ozellikle 1990, 1992, 1993, 1996 ve 1997 yillar1
bu durumun yogun yasandigi yillardir. Alinan borglarin verimli alanlara yonlendirilip milli geliri
artirict bir sekilde degerlendirilmemesi; aksine daha ¢ok rofinansman amagli borglanilmasi 1990°h
yillarin sonlarina gelindiginde negatif bir biiyiime trendi ile karsilasilmasina neden olmustur. Zira
yiiksek miktarda kamu borcu, tam istihdamin saglanamamasi ve yatirima donlismemesi nedeniyle iilke

ekonomisi iizerinde bir yiik haline gelmeye baglamistir.

2001 yilina dek kurtarict mahiyetinde bir islem olan Merkez Bankasindan kisa vadeli avans
kullanimi i¢ borglanma miktarini artiran en 6nemli nedenlerden biri olmustur. 2001 yilinda Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans kullaniminin tamamen sona ermesi enflasyonu engellemek i¢in hayata

gecirilen en onemli eylemlerden sayilabilir. Ayrica Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 37



http://dx.doi.org/10.11611/yead.377235

Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16  Sayi/Issue: 2 Haziran/June 2018  ss./pp. 21-40
A.Glven, C.Okay Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.377235

ozellestirme geliri elde edilmesinin hedeflenmesi, kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi tabanlarinin
genisletilmesi kamu borglarmin 6denmesinde yeni yollar aranmasi anlamia gelmekteydi. Kamu
borglarimin  6denmesinde meydana gelen bu olumlu hava ve elbette 6zel sektor yatirimlarimin
desteklenmesi milli gelir Uzerinde olumlu etkiler meydana getirmeye baslamistir. 2003 yilina dek
iilkede yasanan siyasi belirsizlikler ve ardindan 2002yilinda tek parti iktidarina gecilmesi iilkedeki
ekonomik istikrar beklentisini artirmistir. Uygulanmaya baslanan neo liberal politikalar 6zel sektor
lehine sonuclar dogurmus, kamu kesiminin ekonomideki hacmi azalmaya baslamistir. Ozel sektdriin
bliyime egiliminde olmasi, yillar igerisinde basta altyapi ve ingaat olmak tizere birgok sektoriin
yatirnm yapabilir hale gelmesi sonucunu dogurmustur. Dis bor¢larin 6denebilmesi ve cari agigin
azaltilmasiyla yabanci sermaye akimlari hiz kazanmug ve zaman igerisinde milli gelir artmaya
baslayip, ekonomik biiyiime siirdiiriilebilir hale gelmeye baslamigtir. Zaman igerisinde alinan kamu disg
bor¢larimin daha ¢ok alt yapr yatirimlar1 ve program proje kredileri oldugu hesaba katildiginda, s6z

konusu sektorlerde meydana gelen ilerlemenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi diisiiniilebilir.

Bulgular sonucunda goriildiigi iizere, 6zel sektor dis bor¢lanmasinin ekonomik bilylimeyi etkileyecek
hi¢bir nedensellik iliskisi yoktur. Yani, gerek kisa gerekse uzun vadede 6zel sektor dis borglanmasi
hicbir sekilde ekonomik biiylimeyi etkilememektedir. Ancak kamu dis bor¢lanmasi, farkli vade
yapilarinda bile, hem 2001 6ncesi hem de sonrasmmda ekonomik biiylimenin nedeni olabilmistir. Bu
durum hem kamu sektoriiniin 6nemini vurgulamakta; hem de fonksiyonel maliyenin kamu

bor¢lanmasina dayali analizlerini dogrulamaktadir.
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