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Oz: Bu calismada Tiirkiye’de kamu i¢ borglanmasimin gelir esitsizligi tizerindeki
asimetrik etkileri aragtirilmigtir. Bu amagla 1980-2015 donemi yillik verileri kullanilarak seriler
arasindaki asimetrik etkilerin belirlenmesini saglayan NARDL (Asimetrik Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif) modeli tercih edilmistir. Ampirik analiz kapsaminda bagimli degisken olarak gelir
esitsizligi kullanilmis olup, temel agiklayici degisken kapsaminda kamu i¢ borglanmasi ve kontrol
degiskenleri olarak ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari disa agiklik
degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar gelir esitsizligi ve kamu i¢ bor¢lanmasi arasinda
uzun donemde asimetrik, kisa donemde ise simetrik bir iliski oldugunu gdstermistir. Uzun
donemde kamu i¢ borglanmasinda meydana gelen negatif bir sokun gelir esitsizligini istatistiki
olarak anlaml1 ve negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Kisa donemde de benzer sekilde kamu i¢
bor¢lanmasinda ortaya ¢ikacak bir azalmanin gelir esitsizligi lizerinde anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kisacasi ele alinan dénem itibariyle Tiirkiye’de kamu i¢
borglanmasindaki azalmanin gelir esitsizligini azalttig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu I¢ Bor¢lanmasi, Gelir Esitsizligi, NARDL Uygulamasi

The Asymmetric Effect of Domestic Public Debt on Income Inequality in Turkey

Abstract: This study investigated the asymmetric effects of domestic public debt on
income inequality in Turkey. For this purpose, the Non-linear Autoregressive Distributed Lag
(NARDL) model was preferred, which enables the determination of asymmetric effects between
the series using the 1980-2015 annual data. In the context of empirical analysis, income inequality
was used as the dependent variable. Within the scope of the main explanatory variable, domestic
public debt was used. The economic growth, foreign direct investments and trade openness
variables were used as control variables. The results showed that there is an asymmetrical
relationship in the long term and symmetrical in the short term between income inequality and
domestic public debt. It was determined that a negative shock in domestic public dept in the long
term had a statistically significant and negative effect on income inequality. Similarly, it was
concluded that a decrease in domestic public dept in the short term has a significant and negative
effect on income inequality. The reduction in domestic public debt in Turkey for the discussed
time period has been found to reduce income inequality.
Keywords: Domestic Public Dept, Income Inequality, the NARDL Application
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The purpose of this study, to investigate the effects of domestic public
debt on income inequality in Turkey through an econometric model, which is a
Non-linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) method.

Research Questions

In what ways does domestic public debt affect income inequality? What
is the trend of domestic public debt and the income distribution in Turkey over
the years? How can the negative effects of domestic public debt on income
distribution be reduced or eliminated?

Literature Review

Various empirical studies have been conducted in different periods on the
effects of internal and external public debt on macroeconomic variables such as
investment, inflation, economic growth, interest rates and income inequality. In
those studies, it is seen that there is a focus relation between the debt and
variables such as economic growth, inflation, and interest rates. It can be said
that the general conclusion found in international and national studies
investigating the effects of domestic public debt on income inequality is the fact
that domestic borrowing leads to an increase in the level of income inequality in
the country concerned. Accordingly, some of the data obtained as a result of
empirical analysis show that this effect is severe, while others reveal that there
is a limited effect. The direction and severity of this effect may vary from
country to country, depending on which income group the domestic government
bonds are bought. Since determining the effect in question requires a long-term
analysis, it is seen that empirical analysis is carried out mostly in the studies
using the time series method.

Methodology

In this study the effect of public debt on income inequality during 1980-
2015 in Turkey was examined. For this purpose, an empirical analysis was
carried out using annual data of the relevant period. The household income
inequality index series, which represents the income inequality variable (INEQ)
included in the model,was used to as the dependent variable. The variable
values are the index developed by Galbraith and Kum (2005) within the scope
of the University of Texas Inequality Project (UTIP). They are estimated Gini
coefficients panel based on a simple model.

The data were taken from the University of Texas website. Net borrowing
series were used to represent the domestic public debt variable, which is the
independent variable. Data about the variables were obtained from the database
of the department of Strategy and Budget in the Presidency of the Republic of
Turkey. In addition, control variables as economic growth, foreign direct
investment and trade openness were included in the econometric model as other
determinants of income inequality. Data on control variables were obtained
from the World Bank Development Indicators database. After determining the
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order of stationarity of the series depending on the functional relationship
created, the NARDL model was used to investigate asymmetric relationships
between the variables.

Results

In the study, after determining the asymmetric relationship between
variables through the Wald test and the cointegration relationship, long and
short-term asymmetric coefficients were estimated. The findings showed that
the decrease in domestic public debt or a negative shock in the long term has a
negative effect on income inequality. In addition, it was seen that positive shock
did not have any significant effect on income inequality. In the short term, it
was found that a decrease in domestic public debt or a negative shock had a
statistically significant and negative effect on income inequality, but an increase
or positive shock did not have any significant effect. In short, it is concluded
that the decrease in public domestic debt in the short and long-term reduces
income inequality. In addition, it was observed that the increase or decrease in
the economic growth variable included in the model as a control variable did
not have any statistically significant effect on income inequality in the long
term. It was learned that an increase in foreign direct investments, another
variable of control, increased income inequality in the long term. Finally, it was
found that both increase and decrease in trade openness reduced income
inequality in the short and long term. According to this, it is seen that most of
the findings obtained from the econometric analysis made in the study are
consistent with the theoretical evaluations and empirical results in the literature.

1. Giris

Kamu borg¢larinin ekonomik ve sosyal etkileri borcun kaynag, tiirii, vade
ve faiz oraninda gore degismektedir. Bor¢lanmanin gelir dagilimi {izerindeki
etkileri ise bor¢lanma doneminde ortaya c¢ikan gelir ve servet gibi dolaysiz
olabilecegi gibi; enflasyon, ekonomik biiylime ve faiz oranlarini etkileyerek
dolayl sekilde de olabilmektedir.

Kamu bor¢glanmasinin gelir dagilimin etkilemesi beklenen cesitli kanallar
vardir. Bunlar: kamu borglart i¢in faiz 6demelerinin yapilmasi; bor¢lanma
yoluyla elde edilen gelirlerin sosyal transferler yoluyla topluma aktarilmasi ve
s0z konusu borglarin 6denmesi i¢in toplumun farkli gelir gruplarindan vergi
alimmasidir. Ayrica devlet borclanmasi sonucunda kamu harcamalarinin
artmasina bagl olarak enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasi durumunda paranin
degeri diismektedir. Bunun sonucunda da devlet tahvili alip faiz geliri elde etme
imkan1 olmayan diisiik gelir gruplarinin aleyhine gelir dagilim
bozulabilmektedir.

Kamu borglarmin gelir dagilimi tizerindeki etkisi daha ¢ok bor¢larin vade
sonunda anapara ve faizi ile birlikte 6denmesi asamasinda goriilir. Kamu
kesimine ait bor¢lanma senetleri genellikle yiiksek gelirli, marjinal tasarruf
egilimi yiiksek smirli sayida kisiler tarafindan talep edilmektedir. Odeme
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giicline sahip herkesten toplanan vergi gelirlerinin, kamunun borglanma
senetlerini elinde bulunduran yiiksek gelirli kisilere faiz geliri olarak aktarilmasi
gelir dagiliminda adaletsizlige yol agmaktadir. Ozellikle harcamalardan alman
dolayl1 vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin yiiksek oldugu Tiirkiye
gibi az gelismis ilkelerde tiiketim egilimi yiiksek, dar gelirlilerden alinan
vergilerin yiiksek gelirlilere bor¢ anapara ve faiz olarak 6denmesi gelir dagilimi
iizerinde negatif bir etki meydana getirmektedir. Yani kamu bor¢lanmasindan
faiz geliri elde eden yiiksek gelir sahibi kisiler ile bu bor¢larin geri 6denmesi
icin toplanan vergileri 6deyen kisiler farkli olduklar: siirece, gelirin negatif
anlamda yeniden boliisiimi sorununa yol agan etkiler kendini gostermektedir.
Ancak vergi ddeyenler ile devlet bor¢lanma senetlerini elinde bulunduranlarin
ayn1 kisiler olmasi durumunda, devlet bor¢glanmasiin gelir dagilimi tizerindeki
bir etkisinden s6z edilemez.

Devlet borglanmasinin sonucunda bu bor¢lardan faiz geliri elde edenlerin
ne sekilde vergilendirildikleri, s6z konusu bor¢lanmanin gelir dagilimi {izerinde
yaptig1 etkinin yon ve biiyiikliigli iizerinde belirleyici olmaktadir. Bor¢lanma
senetlerinin sahip oldugu yiiksek faiz oranlari ile vergi kanunlarindaki hazine
bonosu ve devlet tahvillerine uygulanan diisiik vergi oranlari, muafiyet ve
istisnalar da gelir dagilimi iizerinde Onemli etkiye sahiptir. Ayrica kamu
bor¢lanmasindaki yiiksek faiz ve diger menfaatler, fonlarin yatirimlara
yonelmesini Onleyerek, istihdam ve ekonomik biiyiime iizerinde de olumsuz
etkilere neden olabilmektedir.

Enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde yapilan borglanma da gelir
dagilimini olumsuz etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlari ve vergi yiki
nedeniyle devlet, vergi miikelleflerinden bor¢clanma senetlerine sahip olanlara
dogru daha fazla kaynak transferi yapmaktadir. Bu durum gelir dagilimindaki
bozulmay1 siddetlendirmektedir.

Tiirkiye’deki ekonomik yapi incelendiginde, uzun yillar yiiksek oranl
sekilde varligi1 devam ettiren enflasyon olgusunun gelir dagilimini bozan
temel etmenlerin ilk sirasinda yer aldig1 sdylenebilir. Ozellikle 2000°li yillarin
basina kadar siiren “gok yiiksek oranli” denilebilecek enflasyon sorunu, diisiik
ve sabit gelirli kisilerin reel gelirlerinin hizlica erimesine sebebiyet verirken, s6z
konusu bu alt gelir grubunda yer alanlarin milli gelirden aldiklar1 paylar1 da
asimdirmistir. Tiirkiye’de gelir dagilimina olumsuz etki eden baska bir 6nemli
gelisme de, yillar igerisinde i¢ borglanma miktarmin yiiksek seviyede
seyretmesi sonucunda devlet hazinesinin yiiksek diizeyde reel faiz 6demek
zorunda kalmasidir.

Ozellikle reel faiz oranlarmin ekonominin bilyiime oranmin iizerinde
oldugu donemlerde, i¢ borg faiz 6demelerinin gelir dagilimi lizerindeki olumsuz
etkisi kagmilmaz olmaktadir. Tiirkiye’de ozellikle 1990’11 yillarda reel faiz
oranlart GSYH artis oranlarinin {izerinde seyretmistir. Bu durum, devlet tahvili
sahiplerinin elde ettikleri faiz gelirleriyle gelir dagilimindan aldiklar1 payn
artmasina neden olurken, devlet tahvili sahibi olmadig: i¢in faiz geliri elde
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edemeyenlerin ise gelir dagilimindan aldiklar1 payin azalmasina neden
olmustur. Bu donemde kronik hale gelen biiylik biitce aciklarinin adaletli bir
vergi diizeni ile finanse edilmesi yerine, yogun bor¢lanma ile kapatilmaya
calisilmasi gelir dagilimindaki adaletsizligi daha da artiran bir unsur olmustur.

Bu calismada Tiirkiye'de kamu i¢ bor¢lanmasinin gelir dagilimi {izerine
etkisi incelenmektedir. Calismada oOncelikle devlet bor¢lanmasinin tarihi ve
teorik gercevesi ele alinmistir. Ardindan i¢ borglanmanin gelir dagilimi {izerine
yaptig1 etkiyi konu edinen teorik ve ampirik galigmalarin incelendigi literatiir
taramas1 yer almaktadir. Daha sonra ekonometrik analiz yapilmis ve ¢alisma bu
ekonometrik analizin sonuglarinin da irdelendigi sonug ve degerlendirme basligi
ile neticelendirilmistir.

2. Devlet Bor¢lanmasinin Tarihi ve Teorik Cercevesi

Devlet bor¢lanmasi ve bunun etkileri konusunda iktisat tarihinde farkli
akimlara mensup disiiniirler ve yazarlar cesitli goriisler ortaya koymuslardir.
Bu goriisler bazen birbiriyle oOrtiisebildigi gibi, bazen de c¢esitli saiklerle
birbirlerinden farklilagabilmektedirler.

Merkantilist iktisadi akimma mensup olan ve devlet borglanmasi
konusuna ilk deginen yazarlardan J. Bodin, borcun devletin mali yapisinda
yikict etkilere yol agacagma vurgu yaparak devletin borg¢lanmasina karsi
cikmistir. (Dyson, 2014: 71-72). Merkantilist diisiince akimini siirdiiren bir
diger diigiiniir olan J. F. Melon ise devlet borcunun iilkenin ekonomik
kalkinmasi i¢in yararli oldugunu ifade etmistir. Melon, bor¢clanmanin ticaret
yapan her iilke i¢in kesinlikle gerekli oldugunu ve devletin yiiriitmiis oldugu
bor¢ iliskisinin “sag elin sol ele bor¢ vermesi” seklinde oldugunu dile
getirmistir. (Bullock, 1920: 836-840; Salsman, 2017: 34). Bir diger merkantilist
iktisatg1 C. Davenant, devlet bor¢glanmasi konusunda kapsamli ve sistematik
gorilisleriyle bilinmektedir. Davenant, bor¢lanmanin borcun vadesi doluncaya
kadar borg¢lu birey ya da topluma birtakim avantajlar saglayacagini ve borcun
alinmasindan O6denmesine kadar gegen siirede borcun paranin iistlendigi
fonksiyonu yerine getirecegini ifade etmistir (Davenant, 1710: 2-3). Davenant’a
gore, bor¢lanma kisa donemde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmas igin iyi
bir alternatif olabilir. Ancak bu kaynaga sik sik bagvurulmasi paranin ticaretten
¢ekilmesine yol agarak ekonomide olumsuz etkilere neden olabilir (Matsushita,
1929: 13).

Fizyokrasi iktisadi akiminin dnciisii F. Quesnay, yatirimlar ve sermaye
biliylimesi {izerinde yiiksek faiz oranlarindan ya da verimsiz borglardaki
rekabetin neden oldugu dislama etkisinden kaynaklanan kisitlamalar
elestirmistir. Quesnay’a gore, tarim disindaki sektorler verimsizdir ve
borglanma ile ilgili temel sorun rekabetten ziyade borglanmanin bu verimli
sektorii etkilemesidir. Yiiksek faiz oraninin neden oldugu etkiler, vergilerin
borglular, tarim sektorii ya da toplumun diger kesimleri {izerinde neden oldugu
etkilerden farksizdir. Bu nedenle, Quesnay basta olmak iizere fizyokratlar 6diing
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verme ya da bor¢ alma Ozgiirligiinii kisitlayan faiz yasalarini savunmuslardir
(Rothbard, 2006: 373). Bir diger fizyokrat diisliniir olan R. J. Turgot, Quesnay’
m aksine, yliksek faizi kisitlayan yasalar1 kesin ve sert bir sekilde elestirmistir.
Borglunun para talebi lizerine alacaklinin faiz karsiliginda ona bor¢ vermesini,
bor¢lunun zor durumundan yararlanma seklinde gorerek alacakliya saldirmayi
abslirt bir argiiman olarak nitelendirmis ve bunu, “sattig1 ekmege para isteyen
bir firmmcinin, misterinin ekmek ihtiyacindan yararlandigi”n1 sdylemeye
benzedigini ifade etmistir (Rothbard, 2006: 398).

Klasik iktisadi akima mensup yazarlar devlet bor¢lanmasi konusunda
muhafazakdr bir tutum sergilemiglerdir. Borg¢lanmanin hiikiimeti israfa
sevkettigi  diisiincesinden hareketle klasikler, bor¢lanmanin olaganiistii
donemlerde basvurulmasi gereken bir kaynak olmasi gerektigini ifade
etmiglerdir. A. Smith, Milletlerin Zenginligi adli kitabimin ‘Deviet Bor¢lar
Uzerine’ ismini verdigi boliimiinde, devletin gelirleri ile giderlerinin birbirine
esit olmasini savunmus ancak savas gibi olaganiistii durumlar bag gosterdiginde
devlet bor¢lanmasi yoluna gidilmesi gerektigini ifade etmistir (Smith, (1776)-
2007: 708-709). Onceki dénemlerde borglanma hakkinda yapilan “sag elin sol
ele bor¢ vermesi” tabirinin tamamen ticari bir mantik {izerine kuruldugunu
elestirel bir sekilde ele almistir. Borglanma yoluyla sermayenin verimli
alanlardan verimsiz alanlara aktarilacagini ve 6zel kesim sermayesinin zarar
gorecegini ifade eden Smith, bor¢lanmaya kargi mesafeli bir tutum sergilemistir.
Bir diger klasik iktisat¢1 Fransiz J. B. Say, devlet borcu ile 6zel borg arasinda
biliyiik bir fark oldugunu belirtmis ve bireylerin iiretken bir nedenle borg
almasina karsin, devletin iiretken olmayan amagclar i¢in bor¢ aldiginmi ifade
etmistir. Say’a gore, devlet bor¢clanmasi liretken olmadigi gibi, devleti faiz
O0deme yiikiimliiliigi ile kars1 karstya birakmaktadir. Devlete borg olarak verilen
fonlar, verimsiz alanlarda kullanildig1 i¢in tiiketilmekte ve herhangi bir gelir
getirmemektedir (Say, (1821)-1971: 477). Say’a gore, bor¢lanmanin makul
goriilebilecegi tek durum, ekonomideki atil kaynaklardan yatirimlarin
finansmani i¢in yapilan bor¢lanmadir (Say, (1821)-1971: 479).

Klasik iktisat akimimin Onemli yazarlarindan olan D. Ricardo,
kendisinden oncekilerin ve ¢agdaslarmin vergiler yoluyla asir1 bor¢ servisi
gerceklesmelerinin yurtdigina sermaye kagigina yol acacagi yoniindeki devlet
borcu ile ilgili endiselerine katilmistir. 1820 yilinda kaleme aldig1 “Finansman
Sistemi Uzerine Deneme/Yazi” adli eserinde devlet borcunun "bir ulusa zarar
vermek igin icat edilen en korkung felaketlerden biri” oldugunu ifade etmistir.
Kamu harcamalar1 ister vergi isterse borgla finanse edilsin kaynaklar 6zel
sektorden cekilmekte ve toplumsal refah kayba ugramaktadir (Salsman, 2017:
30). Ricardo’nun bor¢lanma teorisi “Ricardian Denklik Teorisi” seklinde
formiile edilerek literatiirde oldukca genis yer bulmustur. Devletin yapmig
oldugu bir harcamay1 yeni bir bor¢la finanse etmesi durumunda insanlar yeni
devlet borcunu ertelenmis vergiler olarak algilayacaklar ve gelecekte 6denecek
yukiimliiliikleri kargilamak tiizere daha fazla tasarruf edeceklerdir. Ricardo,
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kamu harcamalarini finanse etmek i¢in bugiin alinan verginin, bor¢ almanin ve
bu borglarin gelecekte faizi ile 6denmesinin bugiinkii degerine esit oldugunu
ifade etmistir (Salsman, 2017: 31). Ona gore, ilave kamu harcamalarinin
vergiler ya da bor¢lanma ile finansmaninin etkisi nétr olacaktir.

Caligmalarinda devlet bor¢lanmasina deginen bir diger diisiinlir Karl
Marx’tir. Komiinist iktisadi akimin onciisii kabul edilen Marx’a gore, isciler
siyaset alaninda kapitalistlerden daha az pazarlik giiciine sahiptirler. Devletler,
sahip olduklar1 borglarin ifas1 esnasinda vergileri dolayli veya dolaysiz yollarla
artirma yoluna gittiklerinde emek iizerinden almman vergilerde artis meydana
gelecektir. Marx, devletin gereken mali ihtiyaci karsilayacak yeni vergileri
zengin sinifa yliklemesi gerektigini ileri stirmiistiir. Ayrica devlet borglarinin
dogas1 geregi karmasik iliskiler agina sahip oldugunu ve devlet borcunun
gelecek nesiller lizerinde yiik olusturdugunu belirtmistir. Bu kapsamda Marx,
devlet borg¢lart1  “hayali ve aldatict” bir sermaye kaynagi olarak
nitelendirmistir (Carcanholo, 2017: 304).

Klasik iktisadi teori, devlet biit¢esinin kiigiik olmasini ve ekonomi
igerisinde kontrollii kullantimini1  6nerirken, Keynesyen teori ise makro
ekonominin yonetiminde devlet biit¢esine biiylik 6nem vermektedir. J. M.
Keynes’in kurdugu ekonomi anlayisinda devlet biit¢esinin denk olmasi
gerekmez. Zira ekonomi eksik istihdamda kabul edilmektedir ve bu baglamda
makro ekonomik dengelerin saglanabilmesi i¢in de devlete ihtiya¢ vardir.
Istenilen ekonomik hedeflere ulasilabilmek, ancak devletin maliye politikasi
uygulamalariyla miimkiindiir. Yani Keynesyen yaklasim devlete ve dolayisiyla
da devlet biitcesine 6nem vermektedir. Keynesyen iktisatgilara gore, devlet
bor¢lanmasiyla elde edilen gelirler gelecekte kendini finanse edecek yatirimlar
icin kullanildiklarinda, bu borglarin gelecek nesiller iizerinde herhangi bir mali
yik olusturmasi séz konusu degildir. Aksi durumda, yani borglanmadan elde
edilen kaynaklar cari harcamalar i¢in kullanildiklarinda ise, devlet bor¢lanmasi
gelecek nesiller igin bir yiik anlamina gelebilecektir (Aspromourgo, 2018: 494).
Ayrica Keynesyen teoriye gore, devlet boglanmasi ile yapilan harcamalar ya da
uygulanan mali politikalar, gelecek nesillerin daha iyi sartlarda yasamalarina
olanak saglamaktadir. Gelecek nesiller ise kendilerine saglanan bu olanaklarin
karsilig1 olarak, onceden alinmis borclarin sadece faizleri kadar bir ek yiik
iistlenmis olacaklardir (Aspromourgo, 2018: 495).

Neoklasik iktisadi modelde, ekonominin tam istihdamda oldugu kabulii
altinda biitge aciklarmin tahvil ihraci ile karsilanmasi reel faiz oranlarinin
artmasi sonucunu doguracaktir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesi de 6zel sektor
yatirimlarinin azalmasini (dislama- crowding out?) beraberinde getirecektir.

2 Crowding out (diglama) hipotezine gore, devletin kamu harcamalarinin finansmani igin
bor¢lanmaya bagvurmasi 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina yol agmaktadir. Soyle ki,
devletin bor¢lanmaya bagvurmasi, Odiing verilebilir fon talebini arttirarak faiz
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Neoklasik yaklagima goére ayrica biitce aciklarinin bor¢lanmayla finansmani
yoluna gidilmesi, bor¢lanan neslin 6lmesi sonucu gelecek nesiller iizerine
anapara ve faiz 6demesi seklinde bir yiik olarak devrolacaktir (Bernheim, 1989:
56-57). Bu nedenlerle neoklasik iktisat yanlilar1 devlet bor¢lanmasina karsi
ctkmuglardir.

Monetarist iktisat akiminin 6nciisii kabul edilen M. Friedman eserlerinde
Keynesyen maliye politikasin1 elestirmis, ekonominin temelinde para
politikasinin var oldugunu savunmustur. Monetaristler, Keynesyen iktisat¢ilarin
aksine devletin ekonomiye miidahalesinin gereksiz oldugu diisiincesindedirler.
Monetaristler maliye politikasinin tam diglamaya (crowding out) yol agmasi
sebebiyle etkinsiz oldugunu, dolayisiyla borglanmaya gerek olmadigini
savunmuslardir. Monetarist yaklasim, Keynesyen yaklasimin savundugu aktif
maliye politikas1 goriisiiniin aksine durgun bir politika 6nermisler, vergilerin ve
kamu harcamalarinin  kaynak dagilimmin etkinligini saglayacak sekilde
olmasini 6ngdrmiislerdir (Parasiz, 2013: 342). Maliye politikas1 araglarinda 6ne
c¢ikan borglanma, klasik yaklasimda oldugu gibi monetarist yaklasimda da biitge
aciklarmin finanse edilmesinde arzu edilmeyen bir kaynaktir.

Arz yonlii iktisat yaklagimina gére kamu harcamalarinin artmasi biitgenin
acik vermesine neden olarak ekonomide enflasyonist etkiye yol agmaktadir.
Enflasyonist etkinin ortadan kaldirilmasi i¢in denk biitge politikasi uygulanmali
veya vergi oranlari diisiiriilmelidir. Ayn1 zamanda para politikas1 uygulanirken
de vergi politikast ile orantili sekilde uygulanirsa, enflasyonu asagi diizeye
cekebilecektir. Bu yaklagima gore, maliye politikasi araglarindan borglanmanin,
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi faiz oranlarini arttiracak ve
0zel yatinmin azalmasina sebep olacaktir. Yatirimlarin azalmasi da dolayl
olarak ekonomik biiyiimenin azalmasina yol agacaktir. Bor¢ sorununun
iilkelerin biiylimesini olumsuz yonde etkilemesi, enflasyon ve issizlige sebep
olmasi nedeniyle arz yonlii iktisatgilar borglanmayi sakincali bulmaktadirlar
(Parasiz, 2013: 376). Bu yaklagima goére devlet bor¢lanmasi sadece ekonomik
istikrarsizliklarin fazla oldugu durumlarda bagvurulacak bir finansman kaynagi
olmalidir.

J. Buchanan’in oOnciiliik ettigi kamu tercihi teorisyenleri, siyasilerin ve
biirokratlarin fayda maksimizasyonu yapma saikleriyle siirekli etki alanlarini
genisletme iginde olduklarini ileri siirmektedirler. Siyasilerin ve biirokratlarin
bu davranislar ile baski ve ¢ikar gruplarmin faaliyetleri devletin biiyiimesi
sonucunu dogurmaktadir. Ayrica Keynesyen iktisadin savundugu “gerektiginde
acik biitge politikast uygulanmali” anlayisi devletin ekonomi igerisindeki payint
artirmaktadir. Oysa kamu tercihi ve anayasal iktisat yaklagimina gore, devlet
idari ve mali anlamda kiiciik olmali ve devlet biitcesi de denk olmalidir
(Buchanan, 1959: 184). Bu akim savunuculari, sadece olaganiistii durumlarda

oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Faiz oranlarinm artmasi sonucu yatirimlarin
riskli hale gelmesi 6zel kesim yatirimlarini azaltmaktadir (Bilgili, 2010: 171).
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biit¢e ag1g1 ve bor¢lanmanin s6z konusu olmasi gerektigini ileri siirmektedirler.
Ancak bunun tek sartt bor¢ miktarinin diisiik olmasi ve kisa siirede
kapatilmasidir.

3. Literatiir Arastirmasi

Kamu i¢ ve dis bor¢lanmasinin yatirimlar, enflasyon, ekonomik biiyiime
ve gelir dagilimi gibi baz1 makroekonomik degiskenler {izerine etkilerini konu
edinen ¢esitli ampirik ¢aligmalar yapilmigtir. Yapilan caligmalarin daha g¢ok
bor¢lanmanin ekonomik biiyiime, enflasyon ve yatirimlar gibi degiskenlere
etkileri lizerinde yogunlastig1 goriiliirken, bir kisim ¢aligmalar ise bor¢lanmanin
gelir esitsizligine etkilerini konu etmektedir. Kamu i¢ bor¢glanmasinin gelir
esitsizligi ilizerine etkilerini konu edinen uluslararasi nitelikteki caligmalardan
bazilar1 sunlardir:

Kurz ve Rall (1983), Almanya'da devlet borcunun kusaklar arasi ya da
ayni kusagin farkli gelir gruplan arasinda gelir transferine yol actig1 hipotezine
dair ampirik bir calisma yapmuslardir. Calismada, Alman Federal Istatistik
Ofisi'nin  1978'deki gelir ve gider ornekleme anketinden (EVS) wveriler
kullanilmigtir, ancak veri eksikliginden dolayr genis kapsamli varsayimlar
yapmak zorunda kalmislardir. Yaptiklar1 ampirik hesaplamalara dayanarak,
devlet borg¢larmin ayni kusagin alt gelir gruplarindan iist gelir gruplarina dogru
bir miktar gelir transferine yol actigim1 Dbelirtmektedirler. Ancak,
hesaplamalarinin ¢ok sayida tartismali varsayimlara dayandig belirtilmelidir.

ABD i¢in farkli bir sonu¢ Michl (1991) tarafindan ortaya konulmustur.
1980’lerin basinda en yiiksek gelirli niifusun yiizde birinin, vergi 6demelerinin
toplam yilizde 11,2 ila 14,6'sin1 olusturdugunu, ancak tim devlet faiz
O0demelerinin ylizde 22,5 ila 33,3"inii aldigin1 belgelemistir. Michl’in ¢alismasi,
devlet borcunun transfer yaklagimi temelinde, gelirin (olumsuz anlamda)
yeniden dagitma etkisini teyit etmektedir.

Jong ve Dutt (1996) kamu borglari, gelir dagilimi ve ekonomik biiyiime
adli caligmalarinda kamu borg¢larindaki artisin ekonomide genisletici bir etki
yarattigii, ancak Ozel sektér yatirimlarini diglamasit nedeniyle ekonomik
biiylimeyi ve gelir dagilimini ise olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir.

Loko vd. (2003), calismalarinda devlet bor¢lanmasimin 06zel sektor
yatirimlarini - digiiricii  etkisiyle ekonomik biiylimeye olumsuz etkilerinin
yaninda, kamu sosyal harcamalarn iizerindeki olumsuz etkisinden de s6z
etmislerdir. Yazarlara gore sosyal harcama konusunda devletin biitce tahsisleri
yiiksek borg servisi tarafindan engellenmektedir. Bu durum da devletin esitsiz
gelir dagilimini iyilestirici politikalarini zora sokmaktadir.

Bilbiie vd. (2013), ¢aligmalarinda kurduklari modelde, kamu borcunun
fiyatlarin esnek veya yapiskan olmasina bagli olarak yeniden dagitma etkisi
olabilecegini gostermektedirler. Bu modelde yapigkan fiyatlar ile kamu
borcunun yeniden dagitma etkileri ve tim ekonomi igin genisleyici etkileri
vardir.
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Salti (2015), gelir esitsizliginin belirleyicileri ve kamu borcu ve borg
kompozisyonunun rolii hakkinda Liibnan iizerine yaptig1 ¢alismanin sonuglari
iki dnemli bulguyu gostermektedir: Birincisi, kamu borcunun seviyesi gelir
esitsizligi ile anlamli ve pozitif olarak iliskilidir ve ikincisi de i¢ piyasada
bulunan borcun toplam kamu borcundaki payr gelir esitsizligi ile onemli ve
pozitif olarak iliskilidir.

Akram ve Hamid (2016), giiney Asya iilkeleri tiizerine yaptiklar
caligmalarinda kamu borglanmasi, gelir esitsizligi ve bunlara yonelik uygulanan
makroekonomik politikalar1 ampirik analiz ile arastirmiglardir. Yazarlarin
caligmalarindan elde ettikleri bulgulara gore, kamu dis bor¢lanmasi ile gelir
dagilimi arasinda herhangi bir iligki bulunmazken, kamu i¢ bor¢lanmast ile gelir
dagilim1 arasinda negatif bir iligki s6z konusudur. Yani kamu bor¢lanmasinda
yasanan artiglar, gelir esitsizligini artirmaktadir.

Kramer ve Anselmann (2016), kamu borglarinin gelir esitsizligini artirip
artirmadigin1  arastirdiklar1 ¢alismalarinda, devlet borcunun artirilmasiyla
finanse edilen istihdam politikalarmin, gelir ve servet esitsizligini daha da
katiilestirecegini ileri siirmektedirler. Yazarlarin g¢aligmadan elde ettikleri
bulgular kamu i¢ borglanmasinin kusak i¢i (intra-generational) gelir dagilimini
bozucu etkilerinin, teorik ve ampirik literatiirde yer alan yaygin goriisiin ileri
stirdiigii kadar, yliksek olmadigini géstermektedir.

Kamu i¢ bor¢lanmasimin gelir esitsizligi iizerine etkilerini konu edinen
ulusal nitelikteki calismalardan bazilari ise sunlardir:

Akdis’in (1995) ¢aligmasina gore, kamu i¢ borg¢ anapara ve faiz 6demeleri
alt gelir grubundan {ist gelir grubuna bir gelir aktarimi1 olmakla kalmamakta, bu
durum kamunun bir sonraki déonem bor¢ ddemelerini de giiclestirmektedir. Zira
vergi yikil agirlasan alt gelir grubunun vergi 6deme giicii bir sonraki donem
azalmaktadir. Bu durum da kamu bor¢ édemeleri i¢in mali kaynagin azalmasi
anlamina gelmektedir.

Gokgen (2002) Tiirkiye ekonomisindeki borglar1 degerlendirdigi
calismasinda, i¢ borglarm gelir dagilimini bozdugu sonucuna varmustir. I¢ borg
stokunun en Onemli etkilerinden biri bor¢ yiikiidiir. Reel faiz orani bir
ekonomideki biiylime oraninin {istiinde ise bor¢ yiikii artar. Buna gdre borg
yikii, GSMH' nin daha biiyiik bir kism1 haline gelecek ve faiz 6demelerinin
yiikiinii artiracaktir. Bu durum gelir dagiliminin bozulmasina ve kaynaklarin
daha spekiilatif amaglar i¢in kullanilmasina yol agmaktadir.

Bulut ve Canpolat'n (2003) caligmalar1 biit¢e agig1, enflasyon, faiz
oranlar;, doviz kuru ve gelir dagilimmin kamu borcu ile dogrudan ilintili
oldugunu gostermektedir. S6z konusu c¢alisma yiiksek diizeydeki faiz
oranlarinin borglanma yiikiinii artirdigin1 ve adaletsiz gelir dagilimina neden
oldugunu ortaya koymaktadir.

Cetin (2005) Ricardocu Denklik Teoremi’nin Tiirkiye i¢in gegerli olup
olmadigimi yaptig1 bir ¢alisma ile analiz etmistir. Calismanin sonucuna gore
Ricardocu Denklik Teoremi Tiirkiye icin gegerlidir. Ayrica bu calismasinda
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Cetin, ekonomik biiyiime i¢in kamu bor¢lanmasimin dogru bir yol olmadigini,
bliyiimenin ve ekonomi politikasinin daha etkin kilinmasinin ancak biitge
aciklarmin ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan bor¢glanmalarin azaltilmasina bagl
oldugunu ileri stirmektedir.

Ulusoy ve Cural (2006) da Tiirkiye'de 1980’den sonraki i¢ borglarin
siirdiiriilebilirligi konusundaki c¢alismalarinda, Tirkiye’de siirdiiriilemez ig
bor¢lanmanin mevcut oldugu sonucuna varmiglardir. Yazarlara gore,
stirdiiriilebilir olmayan borg fiyat istikrarini bozmakta, ekonomik biiylimeyi
engellemekte ve wuzun vadeli makro-ekonomik planlara ulasilmasini
zorlastirmaktadir. Ayrica I¢ borg stoku biiyiikliigiiniin, yiiksek enflasyon ve
gelir esitsizligi dahil olmak iizere birgok makro-ekonomik sorunun nedenini
olusturdugu sonucuna varmiglardir.

Demir ve Server (2008) yaptiklar1 ¢aligmalarinda kamu i¢ borcunun
mevcut gelir dagilimi esitsizligini derinlestirdigini iddia etmislerdir. Yazarlarin
calismadan elde ettikleri bulgulara gore s6z konusu olumsuz etkiler borg faiz ve
anapara 6demeleri sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi i¢ bor¢lanmanin ekonomik ve sosyal etkilerini
aragtiran Bayraktar (2009), kamu kesiminin yiiksek faiz oranlari ile piyasadan
borglanmasinin 6zel sektdre fon saglama olasiligini daraltdigini, dolayisiyla reel
ekonominin olumsuz yonde etkilendigini belirtmektedir. Calismaya gore,
ozellikle enflasyon donemlerinde, takip edilen bor¢lanma politikalari,
hiikiimetin alacaklis1 olmayan sektorlere karsi gelir dagiliminda ciddi bir
bozulmaya yol agmaktadir.

Bedir ve Karabulut (2011) i¢ borglarin gelir dagilimi {izerine etkileri
konusunda yapmis olduklari1 ¢alismalarinda bor¢lanmanin baslangigta devlete
mali bir rahatlik sagladigi, ancak zaman igerisinde i¢ borglardaki reel faiz
oranlarinin yiiksekligi ve vadelerinin kisa olmasi nedeniyle gelir dagilimini
bozucu bir etki yaptigi sonucuna ulagmislardir.

Sugozii vd. (2017) kamu borg faizi 6demelerinin gelir dagilimi {izerindeki
etkilerini 2002-2015 doénemini kapsayan bir ampirik analizle arastirmiglardir.
Yazarlar, gelir dagilimi {izerinde kamu i¢ bor¢ faiz ddemelerinin yaninda
yiiksek igsizlik orani, dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri igindeki
paymin yiiksek olusu ve yiiksek enflasyon orani gibi bagka faktorlerin de
olumsuz etkilerinin oldugunu ileri siirmektedirler. Caligmadaki ampirik analizin
sonucuna gore, kamu i¢ bor¢ faiz oranlarinda yasanan azalma gelir dagilimini
olumlu yonde etkilemektedir (iyilestirmektedir).

Arslan (2019) Tiirkiye’de kamu borglanmasi ve gelir dagilimi iligkisini
arastirdigi caligmasinda, Tirkiye’de 2000’li yillardan sonra kamu borglanma
gereksiniminin giderek azaldigini ve buna bagli olarak ta borclanma faiz
oranlarmin yillar igerisinde diistigiinii tespit etmistir. Yazara gore, kamu
bor¢lanmasindan faiz geliri elde edenler iist gelir grubunda yer alan kisilerden
olusmaktadir. Calismadaki ampirik analizin sonucuna goére, kamu i¢ borglanma
miktarindaki azalma gelir dagilimi esitsizligini azaltmaktadir.
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4. Ampirik Analiz

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Tiirkiye’de 1980-2015 déneminde kamu i¢ bor¢glanmanin gelir
esitsizligi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla ilgili doneme ait yillik
veriler kullanilarak ampirik analiz gergeklestirilmistir. Bagimli degisken olarak
modele dahil edilen gelir esitsizligi degiskenini(INEQ) temsilen hane halki gelir
esitsizligi endeksi serileri kullanilmistir. Degiskene ait degerler Texas
Universitesi Esitsizlik Projesi(UTIP) kapsaminda Galbraith ve Kum (2005)
tarafindan gelistirilmis endeks olup, basit bir modele dayanan tahmini Gini
katsayilar1 panelidir. Veriler Texas Universitesi web sitesinden almmustir.
Bagimsiz degisken olan kamu i¢ bor¢lanmasi degiskenini(DEBT) temsil etmek
iizere ise net borg kullanimi(net borrowing) serileri kullanilmistir. Degiskene ait
veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitge Bagkanligina
ait veri tabanindan temin edilmistir. Ayrica ekonometrik modele gelir
esitsizliginin diger belirleyicileri olarak kontrol degiskeni niteligindeki
ekonomik biiyiime (GROWTH), dogrudan yabanci yatirimlar(FDI) ve ticari
disa aciklik(TRADE) degiskenleri konulmustur. Ekonomik biiylimeyi temsilen
yillik reel GSYH artis hizi, dogrudan yabanci yatirimlari temsilen iilkeye net
dogrudan yabanci yatirim giris miktarlar1 ve ticari disa agiklik degiskenini
temsilen ise mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye oram
kullanilmistir. Kontrol degiskenlerine ait veriler Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Kamu i¢ borglanmasi ve dogrudan
yabanci yatirimlar serileri dogal logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir.

Tiirkiye’de gelir esitsizligi iizerinde kamu i¢ bor¢lanmasinin etkisinin
aragtirlmas1  i¢in  asagidaki  fonksiyonel iliski ele  alinmustir.

INEQ = f(DEBT,GROWTH,FDI,TRADE)

Olusturulan bu fonksiyonel iliskiye bagli olarak ilk olarak serilerin
duraganligi arastirilmistir. bu kapsamda ADF (Genisletilmis Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) ve Zivot Andrews birim kok testleri kullanilmigtir. Serilerin
duraganlik dereceleri tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki asimetrik
iligkilerin ~ aragtirillmast amaciyla NARDL (Non-linear Autoregressive
Distributed Lag) modeli kullanilmistir.

3.2. Ampirik Analiz

3.2.1 Birim Kok Testleri ve Sonuclar

Zaman serisi verilerine dayanan calismalarda serilerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi sahte regresyon sorunun oOniine gegmek igin ¢ok
onemlidir. Bir zaman serisinin ortalama ve varyansi sabit olup, iki donem
arasindaki ortak varyansit hesaplandigi doneme degil iki donem arasindaki
uzakliga bagli ise serinin duragan oldugu soylenir. Bu 6zelliklere sahip olmayan
verilerle yapilacak analizlerde yaniltici tahminler ortaya cikabileceginden
sonuclarin giivenilirligi sarsilmaktadir (Karaca, 2003: 249; Gujarati, 2004: 792).
Degiskenler arasinda katsayir tahminlerine ge¢cmeden once, ilk olarak ADF
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(Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleriyle
serilerin duraganlig1 sinanmistir. Asagidaki Tablo 1’de ADF ve PP birim kok
testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1: ADF and PP Birim Kok Testi Sonuclari

INEQ | DEBT | GROWTH | FDI | TRADE
. -1275 | -1.650 -6.406 Lese | 2505
ADF Diizey | Olasihk | 0.629 0.447 0.000 O'ét” 0.123
tist. -4.006* | -5.728 - 253 | 3514
E | 1. Fark | Olasihk | 0.004 0.000 - 0.000 | 0.000
<
wn a B _
Cist. -1.178 | -1.695 -6.454 706 | 2568
PP Diizey | Olasihk | 0.673 0.425 0.000 0419 | 0.109
Cist. -4.070° | -5.727 - 2000 | 6861
1. Fark | Olasihk | 0.003 0.000 - 0.000 | 0.000
tist. 0256 | -0.846 -6.331 3347 | 3431
ADF — | _Diizey | Olasiik | 0.989 0.951 0.000 0.075 0.064
5 tist. -4.298 | -6.237° - - -
& | 1. Fark | Olasihk | 0.009 0.000 - - -
> -
= Cist. -0.741 | -0.808 6374 | 5y | 3202
PP ? | Diizey | Olasihk | 0.962 0.955 0.000 0.075 | 0.100
tist. -4300° | -6.321° - - R
1. Fark | Olasihk | 0.009 0.000 - - -

Not: a, b ve ¢ harfleri, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ADEF testi i¢in uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriteri ile belirlenirken,
PP ve KPSS testleri i¢in band genisliginin belirlenmesinde Newey-West Bandwidth
kriteri kullantlmigtir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, INEQ ve DEBT serileri hem
sabit hem de sabit ve trendli modele gore diizey degerlerinde duragan degil iken
birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani degiskenlerin I(1)
olduklar1 bulgusuna ulagilmistir,. GROWTH serisi, hem sabit hem de sabit ve
trendli modele gore duragan bir 6zellik sergilemektedir. Yani degiskenin 1(0)
oldugu tespit edilmistir. FDI ve TRADE serileri ise sabitli modele gore birinci
farki alindiginda duragan bir yapiya kavusurken, sabit ve trendli modele gore
diizey degerlerinde duragandir. Dolayistyla her iki degisken sabitli modele gore
I(1), sabit ve trendli modele gore ise 1(0)’dir. Sonug olarak ADF ve PP birim
kok testlerine gore degiskenlerden bazilarinin 1(0) ve bazilarinin I(1) oldugu
belirlenmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinin serideki yapisal kirilmalar1 dikkate
almamasindan dolay1 serideki olasi yapisal kirilmalar duraganlik sinamasinda
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Oonemli istatistiki sorunlar yaratabilmektedir. Bu nedenle yapisal kirilmay1
dikkate alan Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi de uygulanmistir. Hesaplanan
t istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak degerce kiigiik olmas1 halinde trend
fonksiyonunda meydana gelen bir yapisal kirilmayla birlikte serinin trend
duragan oldugu ve kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik olmasi halinde
serinin birim kdke sahip oldugu ifade edilebilir. Asagidaki Tablo 2°de ZA birim
kok testi sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 2: ZA Birim K6k Testi Sonuclar

tist. Yapisal tist. Yapisal M:)(lis;i C Yapisal
Degiskenler Model A | Kirilma |Model B| Kirllma (Sabit ve Kirilma
(Sabit) Tarihi | (Trend) | Tarihi Tarihi
Trend)
INEQ Diizey | -3.446 1989 -3.530 1995 -3.359 1989
1. Fark | -5.178° 1989 -4.8112 1990 -4.903¢ 1995
DEBT Diizey | -2.559 2005 -4.701° 2002 -4.325 2001
1. Fark | -7.653° 2002 - - -7.383° 2002
GROWTH Diizey | -6.773% 2002 -6.487° 2002 -6.684° 2003
FDI Diizey | -4.011 2005 -3.494 2008 -4.968¢ 2005
1. Fark | -7.535° 2008 -7.1222 2006 - -
TRADE Diizey | -5.857* 1994 -4.563% 1998 -5.691° 1994
Kritik Degerler Model A Model B Model C
1% -5.34 -4.80 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82

Not: a, b ve c harfleri, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ZA birim kok test sonuglarina gore, INEQ serisi Model A, Model B ve
Model C’ye gore diizeyde birim koke sahip olup, birini farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. DEBT degiskeni, Model A ve Model C’ye gore
birinci farki alindiginda duragan hale gelir iken, Model B’ye gore seviye
degerlerinde duragandir. FDI serisinin Model A ve Model B’ye gore birinci
farkinda duragan iken Model C’ye gore diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Ayrica GROWTH ve TRADE serilerinin tiim modellere gore diizey
degerlerinde duragan bir yapi sergiledikleri goriilmiistiir. Bu sonuglara bagl
olarak, degiskenlerin bazilarinin diizey degerlerinde duragan ve bazilarinin ise
birinci farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir. Calismanin bundan
sonraki kisminda degiskenlerin bazilari 1(0) ve bazilari 1(1) oldugu durumda
uygulanabilen analiz testleri kullanilmaktadir.

3.2.2. NARDL Modeli ve Tahmin Sonuclart

Pesaran vd. (2001) degiskenlerin 1(0), I(1) ya da ayn1 dereceden entegre
olduklari durumda uzun dénem iliskinin varligin1 belirlemek i¢in bir asimetrik
esbiitiinlesme ARDL modeli (NARDL) gelistirilmiglerdir (Shin vd. 2014, 1-10).

Asagidaki dogrusal olmayan uzun donem iligkiyi modellemek icin
alternatif bir yaklasim ortaya koymuslardir:
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ye =Brxf +B7xg +uy ¢y
Axy = vy,
y; ve X; birinci dereceden biitiinlesik, I(1), degiskenlerdir ve x; asagidaki
sekilde bilesenlerine ayrilabilir:
Xe = xo + x; +x7 2)
Bu denklemde, x;* ve x;, x;’deki pozitif ve negatif degisimlerin kismi
toplamlarini belirtmektedir.

t t t t
xt = Z Axj = Z max(Ax;,0), x; = Z Ax; = Z min(Ax;, 0)
j=1 j=1 j=1 Jj=1

Denklem 1’in birinci farkini alinip ¢esitli doniisiimler yapilarak asimetrik
esbiitiinlesme ile iligkili hata diizeltme modeli elde edilebilir:
Ayy = pye_q + 0% %y + 07 x4

P P
+ Z Pily;_; + Z(”iJrAxELq + " Axe_q)
=1 ;

=0
+ & 3)

Denklem 3’ten yola c¢ikarak asimetrik uzun donem katsayilar elde
edilebilir. x degiskeninin y degiskeni ilizerindeki asimetrik etkileri sirasiyla
Bt =—0%/pve B~ = —0~ /p seklinde belirlenmektedir (Shin vd. 2014, 1-10).

Ampirik analiz kapsaminda ilk olarak denklem 3 tahmin edilip sonrasinda
esbiitiinlesme iligkisi incelenir. Bu amagla Shin vd. (2014) tarafindan onerilen 2
yontem kullamilir. Birincisi, tgpy, olarak bilinen t testi yaklasimi ve Ikincisi ise
Fpss seklinde adlandirilan F testi yaklasimidir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig: t testi yaklagimi i¢in Banerjee vd. (1998)’in
caligsmasindaki tablolar kullanilarak belirlenir. F testi yaklagimi i¢in ise Pesaran
vd. (2001)’in c¢alismasindaki tablolar kullanilarak karar wverilir. Her iki
yaklagimda da hesaplanan istatistik degerlerin tablo kritik degerlerden mutlak
deger olarak biiyiikk olmasi, esbiitiinlesme iligkisinin varligimi gdsterir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligi belirlendikten sonra ilk olarak uzun ve kisa
donem asimetriler Wald testi yardimiyla asagidaki hipotezler test edilerek
belirlenir:

Uzun dénem asimetri igin Hy: 0% = 6~

Kisa dénem asimetri igin Ho: ;% = m;~ yada Ho: X0 ;b = X0 m;

Uzun ve kisa donem asimetri/simetri durumu tespit edildikten sonra ise
negatif ve pozitif uzun dénem parametreler elde edilebilir. Negatif ve pozitif
uzun donem parametreler igin sifir hipotezler sirasiyla f+ = —0%/p ve B~ =
—67/p seklindedir (Mert ve Caglar, 2019, 314-315). Asagidaki Tablo 3’te
degiskenler arasindaki simetri/asimetri durumlarinin incelenmesi i¢in uygulanan
Wald testi sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 3: NARDL Tahmin Sonuclart

Panel A: Uzun ve Kisa Donem Simetri/Asimetri Sonuclar:
Uzun Donem Kisa Donem
F istatistigi Olasihik F istatistigi Olasihik
DEBT 19.150 0.003 3.620 0.990
GROWTH 7.009 0.033 5.939 0.045
FDI 4.527 0.071 0.467 0.516
TRADE 5.446 0.052 2.280 0.175
Panel B: Esbiitiinlesme
t BDM -6.576
F PSS 7.469
Panel C: Asimetrik Uzun Donem Katsayilar

Katsay1 F istatistigi Olasihik
DEBT* 0.625 0.986 0.354
DEBT- 5.780° 80.880 0.000
GROWTH* 0.062 1.162 0.317
GROWTH- 0.030 0.263 0.624
FDI* 2.824* 32.830 0.001
FDI 1.302 0.588 0.468
TRADE* -0.189* 35.420 0.001
TRADE- 0.050 1.156 0.318

Panel D: Asimetik Kisa Donem Katsayilar

Katsay1 t istatistigi Olasihik
DEBT* 0.266 0.41 0.697
DEBT- 4.826" 4.43 0.003
GROWTH* 0.038 0.58 0.582
GROWTH- -0.062 -1.40 0.203
FDI* -1.227 -1.73 0.128
FDI 1.422 1.02 0.342
TRADE* 0.066 0.97 0.365
TRADE- -0.098° -2.07 0.077
Sabit 52.573* 6.35 0.000

Panel E: Diagnoistik Testler
Istatistik Olasilik

Portmanteau Otokorelasyon 19.76 0.181
Breusch/Pagan Degisen Varyans 0.050 0.823
Ramsey RESET Fonksiyon 2.227 0.227
Jarque-Bera Normallik 0.937 0.626

Not: a, b ve ¢ harfleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. t BDM
istatistigi icin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla -5.79, 4.56 ve 4.04°dir
(Banarjee vd. 1996:11). F_PSS istatistigi i¢in %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler
strasiyla 4.40-5.72, 3.47-4.57 ve 3.03-4.06 olarak alinmistir (Pesaran vd. 2001: 301)

Tablo 3’te A panelinde gosterilen sonuglara gore, gelir esitsizligi(INEQ)
ile DEBT, GROWTH, FDI ve TRADE serileri arasinda uzun donemde simetrik
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bir iliski oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore gelir
esitsizligi ile tim bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde asimetrik bir
iligkinin varlig1 kanitlanmigtir. Dolayisiyla DEBT, GROWTH, FDI ve TRADE
degiskenlerinde meydana gelecek pozitif ya da negatif bir sokun gelir esitsizligi
iizerindeki etkisi asimetrik olarak gerceklesmektedir. Kisa donem sonuglari
incelendiginde ise sadece INEQ ile GROWTH serileri arasinda asimetrik bir
iligki oldugu ancak INEQ ile diger seriler arasinda arasinda simetrik bir iligki
oldugu belirlenmistir. Kisacas1 ¢aligmanin temel agiklayici degiskeni olan gelir
esitsizligi ile kamu i¢ bor¢lanmasi arasinda uzun dénemde asimetrik ve kisa
donemde simetrik bir iligki oldugu belirlenmistir. Buna bagli olarak uzun
donem katsayr tahmini yapilirken asimetrik iligkilerin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Tablo 3°te B panelinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigia dair sonuglar gdsterilmistir. Buna gore t BDM degeri(-6.576) k=4
icin %1 anlamhilik diizeyinde kritik degerlerden mutlak olarak biiytiktiir ve
F PSS degeri(7.469) k=4 icin %1 anlamlilik diizeyinde kritik aralik
degerlerinden biiyiiktiir. Sonu¢ olarak hem t istatistigi hem de F istatistigine
dayali sonuglar seriler arasinda esbiitinlesme iliskisinin  varligin
kanitlamaktadir. Panel E’de gosterilen model ile ilgili diagnoistik test sonuglari
anlamli ¢ikmistir. Buna gére modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olmadig1 belirlenmistir. Ayrica hata teriminin normal dagildig1 ve model kurma
hatasinin olmadig1 da tespit edilmistir.

Panel C’de gosterilen asimetrik uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarina
gore, calismanin  temel acgiklayici  degiskeni olan  kamu i¢
bor¢lanmasinda(DEBT) meydana gelecek bir artis ya da pozitif sokun gelir
esitsizligi lizerinde herhangi anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulgusuna
ulagilmistir. Ancak kamu i¢ bor¢lanmasinda meydana gelecek %1°lik azalig ya
da negatif bir sokun gelir esitsizligini uzun déonemde dogrusal yonlii olarak %-
5.780 oraninda azaltacagi belirlenmistir.

Kontrol degiskenlerinden biri olan ve ekonomik biiylimeyi temsil eden
GROWTH degiskeninde meydana gelecek artisin ya da azalisin uzun dénemde
gelir esitsizligi iizerinde istatistiki olarak herhangi anlaml bir etkiye sahip
olmadig1 gozlemlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar: temsilen kullanilan
FDI degiskenindeki bir artisin gelir esitsizligini istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkiledigi ancak azalmanin istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Buna gore dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis
gelir esitsizligini dogrusal olarak %2.824 diizeyinde artirmaktadir. Son olarak
ticari diga agikligi temsilen kullanilan TRADE degiskeninde meydana gelecek
azalisin herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Ancak
degiskendeki bir artis ya da pozitif bir sokun gelir esitsizligini olumsuz
etkiledigi saptanmistir. Buna gore ticari agiklikta meydana gelecek %1°lik artis
ya da pozitif bir sok gelir esitsizligini aksi yonde %-0.189 gibi ¢ok kiigiik
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oranda azaltacaktir. Bu sonuglar 1s1ginda gelir esitsizligi {izerinde uzun
donemde en etkili degiskenin DEBT oldugu belirlenmistir.

Panel D’de gosterilen asimetrik kisa donem sonuglarina gore temel
degisken gelir esitsizligindeki (DEBT) bir artis ya da pozitif bir sokun gelir
esitsizligi lizerinde herhangi anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Ancak
degiskende bir azalis ya da meydana gelecek negatif bir sokun pozitif ve
anlamli etkilere sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kontrol degiskenleri ele
alindiginda ise simetrik bir etkiye sahip ticari disa agiklik degiskeni (TRADE)
disinda gelir esitsizligi {izerinde anlamli etkilere sahip olan bir degisken
bulunmamaktadir. Kisa donemde TRADE degiskenindeki bir azalmanin gelir
esitsizligini azalttig1 gézlenmistir.

Sonug¢

Bir devletin i¢ bor¢lanmaya gitmesi, bu borglarin temin edildikleri
kaynaga ve kullanildiklar1 yerlere gore farkli etkilere neden olabilmektedir.
Hiikiimetlerin  yurti¢cinden borglanarak topladiklar1 fonlar1 yatirimlarda
kullanmasi halinde toplam yatirim hacmi degismemekte, yatirnmlar 6zel sektor
yerine devlet tarafindan gergeklestirilmis olmaktadir. Devlet bor¢lanarak elde
ettigi s6z konusu fonlar1 harcamayip elinde tutmasi durumunda emisyon
hacminin azalmasina neden olmakta, bu durum ise ekonomide daraltic1 etkilere
sebebiyet vermektedir. Ote yandan bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin iiretken
olmayan yerlerde harcanmasi hasila artisina bir katki saglamamakta ve popiilist
politika uygulamalarina neden olmaktadir.

Devlet i¢ bor¢lanmaya gittiginde gelecek zaman dilimlerinde bu borglara
ilave olarak faiz 6demek zorundadir. Faiz 6demeleri ise tekrar bor¢lanmaya
gidilmeyip vergi gelirleri ile karsilanirsa, vergi 6deyenlerden devlete borg veren
tahvil sahiplerine bir transfer yaganmaktadir. Tahvil sahipleri genellikle iist gelir
gurubuna mensup olduklari i¢in vergi 6deyenlerden bu kisilere bir gelir aktarimi
s0z konusu olmaktadir. Bu durum da, gelir esitsizligini artirict bir etki meydana
getirmektedir. Literatiirde yer alan bir ¢cok ampirik ¢aligmanin sonuglar1 da bu
hipotezi teyit eder niteliktedir.

Calismada Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢clanmasinin gelir esitsizligi tizerindeki
etkisi 1980-2015 donemine ait yillik veriler kullanilarak arastirilmigtir. Bu
amagla Shin vd. (2011) tarafindan gelistirilen NARDL modeli kullanilmstir.
Wald testiyle degiskenler arasinda asimetrik iliski ve sonrasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra, uzun ve kisa donemli asimetrik katsayilar
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde kamu i¢ borglanmasinda
meydana gelecek azalma ya da negatif bir sokun gelir esitsizligi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica pozitif sokun gelir
esitsizligi ilizerinde anlamli herhangi bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir.
Kisa donemde de kamu i¢ bor¢clanmasindaki bir azalig ya da negatif bir sokun
gelir esitsizligini istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiledigi ancak bir artig ya
da pozitif sokun herhangi anlamli bir etki olusturmadigi bulgusuna ulasiimistir.
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Kisacasit kisa ve uzun donemde kamu i¢ bor¢lanmasindaki azalmanin gelir
esitsizligini azalttifi sonucuna varilmistir. Bunun yaninda kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilen ekonomik biiylime degiskeninde meydana gelecek
artisin ya da azalisin uzun dénemde gelir esitsizligi lizerinde istatistiki olarak
herhangi anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gézlemlenmistir. Bir diger kontrol
degiskeni olan dogrudan yabanci yatirimlardaki bir artisin uzun dénemde gelir
esitsizligini artirdig1 bilgisi elde edilmistir. Son olarak ticari disa agikliktaki
hem artis hem de azaligin kisa ve uzun donemde gelir esitsizligini azalttig1 tespit
edilmistir.

Caligmada yapilan ekonometrik analizden elde edilen sonuglarin bir
kismu literatiirdeki genel bulgular destekler nitelikte iken, bir kisim sonuglar da
destekler nitelikte degildir. Ornegin, calismanin ana arastrma konusunu
olusturan Tirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinda yasanan degisimlerin gelir
esitsizligi tizerindeki etkilerini gosteren sonuglar ampirik literatiirii (Kurz ve
Rall, 1983; Mankiw, 2000; Salti, 2015; Akram ve Hamid, 2016; Arslan, 2019)
destekler niteliktedir. Calismada yer alan kontrol degiskenlerinden ekonomik
biiylimenin gelir esitsizligi iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig1 yoéniinde
elde edilen sonug, benzer yonde goriisler ileri sliren ve analiz sonuglarina ulasan
baz1 yazarlarin ¢alismalariyla (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2005; Qin vd., 2009)
uyumlu iken, aksi yonde (yani ekonomik biiyliimenin gelir esitsizligini etkiledigi
yOniindeki) goriislere sahip yazarlarin ¢aligmalartyla (Kuznets, 1955; Huang,
2004) celismektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan dogrudan yabanci
yatirimlarda yasanan artiglarin gelir esitsizligini artirdigi yoniinde ulasilan
sonug, ana akim (neo klasik) iktisadi teori ¢er¢evesinde One siiriilen fikirlerle
(Tsai, 1995; Karabiyik ve Dilber, 2016; Stockhammer, 2017) ters diismekte
iken, heterodoks iktisadi yaklasim c¢ergevesinde bagimlilik kurami iizerinden
fikirler ileri siliren yazarlarin goriisleriyle (Ongan, 2004; Mihaylova, 2015;
Kaulihowa ve Adjasi, 2017) de ortiismektedir. Caligmanin son kontrol degiskeni
konumundaki ticari disa agiklikta yasanan artis ya da azalislarin gelir
esitsizligini azalttig1 yoniinde elde edilen sonug ise, bu konuda literatiirde yer
alan teorik caligmalarin hipotezleriyle ve ampirik ¢aligmalarin bulgulan ile
uyumlu degildir.

Literatiirde yer alan temel goriisler ve ¢alismada ulasilan ampirik bulgular
dogrultusunda, Tiirkiye icin bazi politika 6nerilerinde bulunulabilinir. Oncelikle
calismada elde edilen, Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinda yasanan azalislarin
gelir esitsizligini azalttig1 (gelir dagilimini iyilestirdigi) yoniindeki sonuca gore,
devletin biitge agig1 ya da baska sebeplerle duydugu finansman ihtiyacinin
biiylik bir kismini i¢ bor¢lanma ile karsilamak yerine, adil ve esitlik¢i bir vergi
sistemi ¢ercevesinde vergi gelirleriyle karsilamayi tercih etmesi 6nerilmektedir.
Eger i¢ bor¢lanmaya basvurmak kag¢inilmaz ise, bu i¢ borglanma i¢in dénem
sonunda odenecek faiz tutarlarinin, yiiksek gelir grubundan alinan bir takim
vergi gelirleriyle 6denmesi yoluna da gidilinebilinir. Yani, genellikle yiiksek
gelir gurubuna mensup kisilerin alabildikleri kamu i¢ bor¢lanma senetlerine
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yapilacak faiz 6demelerinin, yine yliksek gelir grubuna dahil kisilerden alman
vergi gelirleriyle karsilanmastyla kamu i¢ bor¢lanmasinin gelir esitsizligini
artirict etkisi onlenebilir. Bir diger Oneri ise, i¢ borglanma senetlerinden faiz
geliri elde edenlere “miimkiin oldugu olciide” yiiksek oranli vergi
uygulanabilinir ki bu sayede vergilemede adalet ilkesinin tesisine katki
saglanmis olunur.
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