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Oz

Kiresellesme sonrast sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, kamu bor¢ portféytiniin risklere karst duyarliligini arttirarak
makroekonomik denge tzerinde bir risk olusturmustur. Ekonomik ve finansal istikrarsizliklar tetikleyen boylesi bir yapi,
kamu bor¢ yonetiminde daha profesyonel ve etkin bir yaklagim sergileme ¢abalarini tegvik etmistir. Kamu bor¢ yonetiminde
etkinlik, kamunun finansman ihtiyacint diigitk maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde karsilamak amaciyla olusturulan
strateji gelistirme ve yiriitme strecidir. Etkinlikten uzak ve yasal bir ¢ergeveye oturtulmayan bor¢ yonetimi politikalarinin
varligi kamu maliyesi tGzerinde baski yaratirken, artan borglanma egilimi ise makrockonomik dengede bozulmalara yol
acmaktadir. Buradan hareketle ¢alismada, 35 OECD iilkesi icin 1995-2017 dénemi esas alinarak kamu bor¢ yonetiminde
etkinligin makroekonomik performansa etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Ampirik analiz sonuglarina gére kamu
borg yiikiindeki artisin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi, issizlik, enflasyon ve biitce agigini artirdigy tespit edilmistir.
Ekonomik biiylime tizerinde pozitif bir etki yaratan bor¢ faiz 6demelerindeki artis, enflasyonu distiriicti yonde bir bask1
yaratirken igsizlik orani ve biitce acigint artirmistir. Calismada, kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin enflasyon ile biitce agigini
arttirdigl, ekonomik biiyimeyi negatif etkiledigi ve issizligi digirdigh sonucuna ulagilmistir. Ayrica Dumitrescu-Hurlin
(2012) panel Granger nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin varhigini géstermistir.
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The Impact of Efficiency in Public Debt Management on Macroeconomic Performance
of Countries: The Case of OECD Countries

Abstract

Post-globalization liberalization of capital movements has created a risk on macroeconomic equilibrium by increasing the
sensitivity of the public debt portfolio to risks. Such a structure, which triggered economic and financial instability,
encouraged efforts to take a more professional and effective approach to public debt management. Effectiveness in public
debt management is a strategy development and execution process created to meet the financing needs of the public at a
low cost and controllable risk level. The existence of debt management policies, which are far from effective and not based
on a legal framework, puts pressure on public finances, while the growing trend of borrowing leads to deterioration in the
macroeconomic balance. Based on this, the effect of efficiency on macroeconomic performance in public debt
management on the period 1995-2017 for 35 OECD countries was examined by panel data analysis. According to the
results of empirical analysis, it was determined that the increase in public debt burden negatively affects economic growth
and increases unemployment, inflation and budget deficit. The increase in debt interest payments, which have a positive
effect on economic growth, has created pressure to reduce inflation, while increasing the unemployment rate and the
budget deficit. The study concluded that an increase in short-term interest rates increases inflation and the budget deficit,
negatively affects economic growth and reduces unemployment. Furthermore, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger
causality test results showed the presence of causal relationships between variables.
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KOSTEKCI ve YILDIZ
Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinligin Ulkelerin Makroekonomik Performansima Etkisi: OECD Ulkeleri Ornegi

Girig

1929 krizinden sonra devletin ekonomide aktif rol almastnin bir sonucu olarak olusan kamu aciklari,
vergiye alternatif ve olagan gorillen borg¢lanma ile karsilanmistir. Gelismis ve gelismekte olan tlkelerde
artan kamu aciklart ve bu aciklarin finansmant icin bor¢lanmanin belirli bir sinir dahilinde kullanilmamasi,
biitce acitlart ve bor¢lanmanin genel ekonomik denge tzerinde birer risk unsuru olmalarina yol agmis ve
1980’1 yillarin bagindan itibaren diinyada borg krizlerinin yasanmasina sebep olmustur. Bu siirecte kamu
finansmant ve bor¢ yOnetiminin iktisadi gereklilikler dogrultusunda yeniden yapilanmast temel bir
zorunluluk olmus; para ve maliye politikasini destekleyici ve ekonomik dengeyi saglayict etkin bir borg
yonetimi politikasi 6nem kazanmigtir.

Genel olarak 1980’li yillardan itibaren yiksek diizeye ulasan, gelismis ve Ozellikle gelismekte olan
tlkelerde mali disiplin sorunu olusturan kamu borglanmasi, mali yap: tizerinde bir risk yaratmistir.
Kiresellesme ile birlikte finansal piyasalarda yasanan gelismeler yiksek dizeyde borglu tlke
ekonomilerinin kiresel finansal ve mali krizlere karst duyarhhigini artirmustir. Bu stirecte bir¢ok tilke, piyasa
kogullarinda maliyet ve risk unsurlarint gézeterek kamu borglanmasint minimum maliyetle gerceklestirecek,
bor¢ stokunun risklere karst duyarliligini azaltacak ve orta-uzun vadede siirdirilebilir bir borg¢ yapist
olusturacak etkin bor¢ yénetim politikalarina basvurmustur. Bor¢ yonetim politikalart ¢ercevesinde kamu
bor¢ stoku, bor¢ faiz 6demeleti, kamu borclanmasinda uzun ve kisa dénem faiz oranlari kamu borg
yoneticilerince borg yonetiminde etkinligi 6lgen birer gosterge olarak degerlendirilmistir.

Karmagiklasan finansal kosullar altinda kamu bor¢ yonetiminde etkinlik gostergelerinin buyiime,
issizlik, enflasyon ve biitce dengesi tizerindeki etkisini analiz etmek suretiyle makroeckonomik dengenin
saglanmasinda etkin bir kamu bor¢ yOnetiminin rolini ortaya koymak ve kamu bor¢ yénetiminde
etkinligin saglanmasina iliskin politika Onerileri gelistirmek ¢alismanin 6nemini olusturmaktadir. Bu 6nem
dogrultusunda kamu bor¢ yénetimi performansini belitleyen etkinlik géstergelerinin, OECD dilkelerinin
makroekonomik performanst tzerindeki etkisini ampirik olarak arastirmak ise calismanin amacint
olusturmaktadir. Calismanin belirlenen 6nem ve amact dogrultusunda 6ncelikle kamu borg yonetimi teorik
cercevede degerlendirilmistir. Devaminda, arastirmada konu ile ilgili literatiir incelemesine yer verildikten
sonra, 1995-2017 dénemi esas almnarak 35 OECD iilkesinde kamu bor¢ yénetiminde etkinlik gostergeleri
ve makroekonomik performans iligkisi panel veri yontemiyle regresyon analizi ve nedensellik testiyle analiz
edilmistir.

Kamu Borg¢ Y6netiminin Kapsami1 ve Tanimi

Kiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda yasanan gelismeler, mali denge tzerinde risk unsuru
olarak gérilen kamu borclanmasi ve borclanmanin yol actigt sorunlarin ¢ézimine yonelik tartismalart
beraberinde getirmistir. Ozellikle 1980’lerden itibaren bazi OECD iilkelerinde kamu borcunun GSYH
icindeki payimin ve bor¢ portféyl icindeki finansal risk unsurlarnin artmasi, hitkiimetlerin  borg
yonetiminde reform uygulamalarina hiz kazandirmustir (Currie, Jean-Jasques ve Eriko, 2003, s. 5). Bu
anlamda basta gelismis tlkeler olmak tizere bircok tilke, stratejik bir bakis acist ile kamu borg yénetimine
iliskin yasal ¢ercevenin gelistirilmesi ve organizasyonel yapinin gbézden gecirilmesi amactyla ¢esitli adimlar
atmustir (Cangéz ve Balibek, 2012, s. 23). Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmast amactyla
bor¢lanmaya iliskin maliyet ile risklerin azaltdmasi, risk analizlerinin yapilmast ve stratejik Olclitlerin
gelistirilmesi gibi hedefler benimsenmistir.

Etkin kamu bor¢ yonetimi politikast uygulamalarinda kamu bor¢lanmasinin para ve maliye
politikasindan bagimsiz, aynt zamanda risk analizine dayali bir bor¢ yoénetim politikas: kapsaminda
degerlendirilmesi glindeme gelmistir. Bor¢ yénetim politikasinin para ve maliye politikast disinda bir
politika oldugu belirtilmisse de iktisadi dengenin saglanmasi amactyla bu politikanin para ve maliye
politikalart ile uyumlu ve tam bir koordinasyon icinde olmast gerektigi de ifade edilmistir (Ince, 2001,s.
327). Bu nedenle kapsami sadece mali amagla smurh tutulan pasif bor¢ yonetiminin, 1990’ yillardan
itibaren stratejik Slciitlere, maliyet ve risk analizine dayanan ve ayri hedefi olan bir kamu politikast olarak
daha fazla 6n plana ¢iktug goérilmistir (Currie vd., 2003, s. 11). Kamu bor¢ yonetiminin kapsamint
genisleten tiim bu gelismeler, kamu bor¢ yonetimi kavramina iliskin pek ¢ok tanim yapmayr da mimkiin
kidmistir. Bu yontyle kamu bor¢ yonetimi; devletin ihtiyac duymus oldugu fon miktarini saglamak,
bor¢lanmada risk ve maliyet hedeflerini gerceklestirmek, etkin bir devlet borglanma araglart piyasast
olusturmak ve stirdirmekle beraber devletin koymus oldugu diger bor¢ yonetim hedeflerine ulasmak
amaciyla olusturulan strateji gelistirme ve yiriitme siireci olarak tanimlanabilir IMF, 2001, s. 2). Kamu
bor¢ yonetimi, zaman zaman birbiri ile celisebilen iktisat ve maliye politikast araglarinin bir arada ve ayni
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zamanda ustalikla kullanilmast (Yilmazcan, 2003, s. 231) ve bu araglarin bor¢ yonetim stratejisi kapsaminda
uyumlastirilarak hitkiimetin piyasadan disiik maliyet ve uygun risk diizeylerinde fon saglama islemidir. Bu
islemler, devletin ¢ikarmis oldugu borclanma senetlerine iligkin olup actk piyasa islemleri olarak da
tanimlanmaktadir (Paalzow, 1992, s. 1-8). Tanimlarnn igerigine bakiddiginda kamu bor¢ yénetiminin,
esasinda borglar1 yénetmek icin ézenle planlanmis bir siire¢ oldugu anlasilmaktadir (Chilunjika, Chikova ve
Uwiyizeyimana, 2016, s. 46).

Kamu Borg Y6netiminde Etkinlik

Kiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, 1980°li yillarin sonlarindan itibaren kamu
borcunun yénetimine yoénelik daha profesyonel bir yaklasim sergileme ¢abalarini tesvik etmistir (Wheeler,
2004, s. 2). Bu anlamda bor¢ yonetiminde politik kaygilarla alinan kott kararlarin makroekonomik denge
lzerinde yaratti@ olumsuz etkilerin minimize edilmesi, ihtiyatlh bir bor¢ yoénetimi ile borglarin
surdirtlebilirliginin  saglanmast ve ckonomilerde mali risk yaratan faktdrlerin kontrol edilmesi borg
yonetiminde etkinlik kavramint 6n plana ¢ikarmigtir.

Etkinlik, girisilen faaliyetin rasyonel bir sekilde yonetilerek séz konusu faaliyetten elde edilen fayday1
maksimum seviyeye ¢tkarmak olarak tanimlanmaktadir. Bu yoniyle etkinlik kavrami; vergi, harcama,
bor¢lanma gibi kamu mali yonetim araglarina iliskin politikalart olusturma ve diizenleme faaliyetlerine de
uygulanabilmektedir (Australian Government Productivity Commission, 2013, s. 4). Kamu bor¢
yonetiminde etkinlik ise kamu kesimi finansman ihtiyacinin karsilanmasi siirecinde bor¢lanmanin yaratti§t
olumsuz mali ve ekonomik etkilerin minimum seviyede tutulmasi olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade
ile bor¢ yonetiminde etkinlik; etkin nakit ve etkin risk yonetimini kapsayan, mali krizlere karst kirllganliklar
azaltan ve mevcut krizlerin olabildigince sorunsuz yénetilmesini saglayan bir strateji olarak tanimlanabilir
(Demir, 2009, s. 174). Bor¢ yonetiminde etkinlik, gi¢li bor¢ yonetimini tesvik eden ve borglarin
strdurilebilirligini saglayan risksiz bor¢ yapilarinin olusturulmasina iliskin stratejileri icermektedir. Ancak
saglam mali ve para politikalarin yoklugunda olusabilecek zayif makroekonomik ortam, bor¢ yonetiminde
etkinligi stnirlandirmaktadir IMF, 2003, s. 2).

Kamu kesimi finansman ag¢ig1 olustugunda veya makrockonomik dengenin saglanmast amactyla bir
politika araci olarak bor¢lanma kullanilmak istendiginde, bor¢ yonetiminin bor¢lanmaya gitmesi kaginilmaz
olmaktadir. Ancak buradaki temel amag, sadece ekonomik ve mali gereklilikler kapsaminda kamunun
finansman ihtiyacint karsilamak degil aynt zamanda bor¢lanmayr minimum maliyet ve kontrol edilebilir risk
diizeyinde gergeklestirerek faiz 6demelerini azaltmak ve bu 6demelerden kaynaklt risklerden kaginmaktir
(Wolswijk ve Haan, 2005, s. 8). Kontrol edilebilir risk dizeyinde disiik faiz oraniyla yapilan bor¢lanma,
vergiler tizerindeki baskiy1 azaltarak tretim, yatirim ve titketim kararlarini olumlu etkileyebilmektedir. Bu
durum, borg¢ yénetiminde etkinligin makroekonomik yap: ve refah artist tizerindeki olumlu etkisi olarak da
degerlendirilmektedir.

Kamu Borg¢ Yénetiminde Etkinlik ve Makroekonomik Performans Iligkisi

Ulkeler ekonomik, mali ve sosyal amaglar dogrultusunda borclanmaya basvurabilmekte ve bu fonlarla
ekonomik buyime ile kalkinmayr tesvik etmektedirler. Bu yoniiyle kamu borcu, bir ilkenin
makroekonomik ve finansal politika cercevesinin 6nemli bir bileseni olarak kabul edilmekte (Das,
Papapioannou, Pedras, Ahmed ve Surti, 2010, s. 3) ve makroekonomik performansi, tiiketim ve yatirim
gibi cesitli mekanizmalar yoluyla destekleyebilmektedir. Ancak bu mekanizmalar, kamu borcunun yiksek
seviyelere ulasmast durumunda olusan soklari daha da artturabilmekte (Sutherland, Hoeller, Merola ve
Ziemann, 2012, s. 9) ve makroekonomik istikrar i¢in bir risk olusturabilmektedir. Devlet icin daha agir
kosullarda borclanmaya neden olan bu gelisme, risk ve belirsizlikleri arttirarak tiketim ve yatirim
kararlarinin - olumlu  yonde vyeniden sekillenmesini de smurlandirmaktadir. Dolayisiyla  borglarin
strdurilebilir olmast ve bor¢ yonetim politikasinin hitkiimetin maliye ve para politikalartyla uyumlu olmast,
makroekonomik istikrarin saglanmasi acisindan temel bir gereklilik olmaktadir (Silva, Castro Pires ve Tera,
2014, s. 175).

Cok boyutlu bir yaptya sahip makroekonomik istikrar; fiyat istikrarini, saglam mali politikalari, iyi
isleyen bir reel ekonomiyi, glclii finansal yapiyt ve siirdirilebilir bor¢ yapisini igermektedir (Ocampo,
2005, s. 2). Finansal faaliyetlerle yakin iliski icerisinde olan makroekonomik istikrar, bor¢ kaynakli finansal
krizlerin reel ekonomiyi etkilemesi ile kisa stirede bozulabilmektedir. Finansal krizlerin makroekonomik
istikrar Uzerinde yarattigt olumsuz etki, risk ve belirsizlikleri arttirarak finansal krizleri daha da
derinlestirmektedir. Bu durumda ytkselen faiz oranlart ortaminda kamu bor¢lanmast ya gliclesmekte ya da
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yiksek maliyetler ile gerceklesmektedir. Kamu borg¢lanma maliyetlerinin artmasi, yatirim ve Uretimde
kullanilacak finansal sermayenin bor¢ faiz Odemelerine aktarilmasina neden oldugu gibi Uretimin
dismesine, biylime ve istthdamin olumsuz etkilenmesine ve enflasyonun yikselmesine de yol
acabilmektedir. Tam bu kosullar gbz 6niine alindiginda devletin kredibilitesi, itibar1 ve makroekonomik
istikrart icin kamu borg yonetiminde etkinligi saglamanin bir zorunluluk oldugu daha net anlasilmaktadir.

Kamu Borg Yinetiminde Etkinlik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Ekonomik biiyimenin saglanmasi, bir
ekonomide tretim ve yatirim seviyesi ile dogrudan iligkilidir. Yatirim ve tretim ise sermaye birikimi ve
tasarruf diizeyine baglidir (Ulusoy, 2009, s. 332). Uretim ve planlanan yatirimlar icin gerekli tasarruflarin
yeterli olmadigi durumlarda ise bor¢lanma, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde yatirim-tasarruf
dengesinin saglanmast ve iktisadi biiyiimenin finansmant acisindan 6nemli bir rol dstlenmektedir. S6z
konusu bu siirecte gelismis Ulkeler, gelismis sermaye piyasalarina sahip olduklarindan gerekli fon kaynagini
i¢ borclanma ile saglayabilmektedir. Buna karsin gelismekte olan tilkelerde dusiik gelir, tasarruf, yatirim ve
gelir kisir dongiisti nedeniyle sermaye birikimi yeterli 6l¢tide saglanamamakta (Eker, Altay ve Sakal, 2007, s.
212) ve bu dulkelerde ckonomik biyiimenin finansmani daha cok dis borclanma kaynaklar ile
karstlanmaktadir.

Bor¢lanmanin ekonomik biiylime ve kalkinmaya yon vermesi, bor¢lanmayla birlikte ortaya ¢ikan ilave
kaynaklarin tretken ve verimli alanlara yonlendirilmesi ile miimkin olmaktadir (Demir, 2009, s. 68).
Uretken ve verimli yatirimlarda kullanilan borglar, gelir artisina yol agabilmekte ve gelir artist nedeniyle
saglanan vyiksek tasarruflar, tekrar yatirimlara kanalize edilerek daha ylksek biylime oranlar
yakalanabilmektedir. Buna karsin kamu kesiminin titketim harcamalarimin finansmanini saglamak amaciyla
borg¢lanmaya yénelmesi, 6éding verilebilir fonlara olan talebi arttirarak faiz oranlarini yiikseltmektedir.
Artan faiz oranlari, kredi maliyetlerini yikselterek yatirimlarin karliligini disirdiginden 6zel sektor
yatirimlart ve sonu¢ olarak toplam yatiim diizeyi azalmaktadir (Ulusoy, 2009, s. 334). Kamu
borclanmasinin 6zel yatirimlart dislamasina ve ekonomik biylimenin diisiik diizeyde kalmasina neden olan
bu gelisme, bor¢ kaynakli diger birtakim sorunlari da beraberinde getirmektedir.

Borglarin kendisini finanse edecek yatirimlarda ve tretken alanlarda kullanilmamasi, borglarin anapara
ve faiz 6demeleri i¢in yeni bor¢lanmalara basvurmayi zorunlu kildigt gibi vergiler tizerinde de bir baski
yaratmaktadir. Mevcut bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin yeni bor¢lanmalarla finanse edilmesi durumda
artan faiz oranlart, bor¢lanma maliyetlerini ve bor¢ stokunu artirdigs gibi ekonomik bilylime ve yatirim igin
gerekli kaynaklari daha maliyetli hale getirmektedir. Ekonomik biyimeyi finanse edecek yatirim
kaynaklarinin bulunamamast ve biitce dengesinin saglanamamasit, sadece bor¢ 6demeye yonelik bir
borg¢lanma politikasinin olusmasina yol agmaktadir (Demir ve Sever, 2008, s. 191). Bu kosullar altinda
borclanma ve gelir gereksinimi, bir siire yeni bor¢lanmalatla karsilansa da uzun dénemde borg anapara ve
faiz 6demelerinin vergi gelirleri ile 6denmesi kacinilmaz olmaktadir (Uluatam, 2014, s. 467). Vergilerdeki
artislarin neden oldugu dretim hacmindeki diisis ile birlikte tasarruflardaki azalis, planlanan yatirimlarin
azalmasinda ve ekonomik biiylime hizinin diismesinde 6nemli bir faktér olarak ortaya cikmaktadir.

Bor¢lanmanin dis finansman kaynaklart ile yapilmast ve déviz kazandirict faaliyetler gibi verimli
alanlarda kullanilmamasi, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri strecinde ekonomik biyiime hizint olumsuz
etkiledigi gibi bor¢ stokunu arttirarak diger birtakim finansal sorunlari da beraberinde getirmektedir. Artan
dis borg¢ stoku, varhiklar ile yikimliliikler arasindaki para birimi uyumunu bozmakta ve ilke borg
portféytini kur degisimlerine karst oldukc¢a duyarlt hale getirmektedir. Yikselen déviz kurlart nedeniyle
borcun yerel para birimi cinsinden artan degeri; bor¢ servis yiikimliliiklerinin artmasina, tlke kredi
degerliliginin diismesine ve borcun gevrilememesine neden olmaktadir (Yavuz, 2009, s. 282). Ulke kredi
degerliligindeki disisle birlikte bor¢ c¢evirme riskinin ortaya ¢ikmast sonucunda hikimetin katlandig
olagandist maliyet artisi, ekonomide reel kayiplara yol acarak (IMF, 2001, s. 11) ekonomik buylimeyi
negatif yonde etkileyebilmektedir. Ancak burada kamu borcunun bash basina 6nemli bir sorun olmadigini,
asil sorunun zayif kamu bor¢ yonetiminden kaynaklandigini belirtmek miimkiindtr (Hanif, 2002, s. 41).
Dolayistyla ekonomik biiyiimeye yon veren ihtiyath bir kamu bor¢ yonetimi politikasi ile diisitk maliyet ve
kontrol edilebilir risk diizeyinde elde edilen kaynaklarin verimli yatirimlarda kullanidmasi, ekonomik
bliyiimenin saglanmasina yardimci olmakla birlikte bor¢ portféyiniin finansal risklere maruz kalmasint da
sintrlandirabilmektedir (Wani ve Kabir, 20106, s.8).

Kamn Borg Yinetiminde Etkinlik ve Lssizlik Iiskisi: Kamu borcu ve issizlik arasindaki iliskinin analizinde
kamu borcunun seviyesi, etkileri, sonuglari, stirdiriilebilirligi ve etkin yonetimi 6nemli faktérlerdir. Etkin
bir kamu bor¢ yonetimi politikast kapsaminda olusturulan stirdiriilebilir borg yapist ile kamu borglarinin
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verimli yatirim projelerine yonlendirilmesi, kamu yatirimlarint arttirdign Slgtide issizligi azaltabilmektedir
(Marieta, 2014, s. 25-26). Bu durumun aksine, kamu bor¢larinin yatirtm harcamalari yerine tiketim
harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi, kisa vadede istthdamsiz bir ekonomik biyimeye neden
olmakla birlikte (Feldmann, 20006, s. 252) bor¢ stokunu yukseltmektedir. Artan kamu borg¢ seviyesi, i¢ ve
dis finansal piyasalarda fon sikisikligina yol agarak borglanma faiz oranlarini ve borg servis demelerini
arttrabilmektedir. Ytksek borg, yiksek faiz oranlar ve yiksek faiz ddemeleri sarmali nedeniyle azalan
kamu yatirimlarinin yant sira tasarruf sahiplerinin reel ekonomiden daha fazla kazang elde edebilecekleri
portfdy yatirimlarina yonelmesi istthdami daha da olumsuz etkilemektedit.

Kamu borg¢larinin istthdami arttiracak verimli yatirim projelerinde kullanilmamasi ve harcamalarin
borglarla finanse edilmesi, gelecekte daha yiiksek vergileri gerekli kilmaktadir. Bu durumda bireylerin ve
sirketlerin, artan bor¢ servis Odemeleri i¢in gelecekte daha fazla vergi 6deme zorunluluklarini ve
harcanabilir gelitlerinin azalacagini diisinmeleri muhtemeldir. Olusan bu beklenti, bireylerin ve sirketlerin
tiketim ve yatirim harcamalarint azaltmalarina ve issizligin ise artmasina neden olabilmektedir. Bununla
bitlikte artan vergiler, yiiksek isglici maliyetlerine yol a¢tigt Slclide emek talebini distirerek issizligi
arttirabilmektedir (Feldmann, 2000, s. 252).

Kamn Bore Yinetiminde Etkinlik ve Enflasyon lliskisi: Ekonomik biyiime, gelir dagihmi, istihdam,
6demeler dengesi, biitge dengesi ve faiz oranlari gibi mali, ekonomik ve sosyal géstergeler tizerinde 6nemli
etkilere sahip olan borg¢lanma, enflasyon tizerinde de etkili olmaktadir (Sugbzi ve Yiyit, 2010, s. 360).
Borglanma ile enflasyon iliskisine bakildiginda, devlet borglarinda meydana gelen artis nedeniyle ortaya
ctkan ilk etkinin, ekonomiyi enflasyona siriikledigi yoniindedir. Bu gbrise gore bireyler, tiketimde
kullanmadiklari tasarruflarini devlete verdiklerinden ve bu fonlar devlet tarafindan butce aciklarinin
finansmaninda kullanildigindan tiketimde yasanan artis, toplam talep seviyesini arttirmakta ve ekonomide
enflasyonist bir etkinin olusmasina neden olmaktadir (Ulusoy, 2009, s. 308). Bununla birlikte devlet
borclanmaya bagvurdugunda, fon sahiplerinin anaparalarindan bagimsiz, ileride elde edecekleri faiz
getirisini diisiindiiklerinden harcamalarint arttirmalart da ekonomide genisletici bir etki yaratabilmektedir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi, enflasyonist etkileri azaltmakla birlikte tek basina bu
politikanin uzun vadede basarili olmast miimkiin degildir. Ornegin bor¢ yonetimi, bor¢ portfdyiiniin
maliyet ve risk yapisinin kontrol edilebilir diizeyde olmasina dikkat ederken, maliye politikas: bor¢ stoku
duiizeyi dahil olmakla birlikte vergi ve harcamalarin makroekonomik etkilerini 6n plana ¢ikarmakta, para
politikast ise fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Bylesi bir yapida her bir birimin ayrt ve bazen celisen
amaglarinin olmasi kag¢inilmaz oldugundan (Ulusoy ve Kara, 2017, s. 31) eckonomide bu birimler arasinda
etkili bir politika koordinasyonu zorunlu olmaktadir. Aksi takdirde etkili bir koordinasyon yoklugunda
ortaya cikabilecek finansal istikrarsizliklar; yiksek faiz oranlarina, déviz kuru baskilarina, ekonomik
bliyiime Uzerinde olumsuz etkilere ve hizli enflasyonist baskilara yol acacaktir (IMF, 1998, s. 5; Hanif ve
Arby, 2003, 5.3).

Kamm Bore Yonetiminde Etkinlik ve Biitee Dengesi liskisi: Borclanmanin vergi alternatifine gére daha kolay
elde ediliyor olmast ve vergi gibi ekonomik yapida daraltict bir etki meydana getirmemesi, siyasi iktidart bu
alternatifi genis anlamda kullanmaya tesvik etmektedir. Bu baglamda ddnemsel biitce aciklarinin
giderilmesinde gecici bir kaynak olarak degerlendirilen kamu bor¢lanmasi, temel bir finansman kaynagina
dontstugl gibi blitge agtklarina da yon vermektedir (Demir, 2009, s. 15-23). Bor¢ stoku/GSYH oranindaki
art1s, borg anapara ve faizlerin geri 6denmesi i¢in daha fazla kaynak ayrilmasini gerektirdigi gibi her dénem
daha fazla borglanmayt da zorunlu kilmaktadir. Bor¢lanmanin neden oldugu bu kronik yapi, daha agir
bor¢lanma kosullarina zemin hazirlayarak yiksek faiz maliyetlerini ve siirekli actk veren bir bitgeyi
beraberinde getirmektedir. Biitcenin acitk vermesi ise aciklarin tekrar borclanma ile kapatilacagini
gostermektedir (Giil ve Unli, 20006, s. 3).

“Bitce actklart — borc stoku — yiikselen faizler — artan borg servis 6demeleri — biitce agiklar”
seklinde olusan kronik yapi, borglarin strdirilebilitligi tizerinde bir baskinin olusmasina ve borglarin
miktar ve bilesiminin yon verdigi etkinlikten uzak bir bor¢ yonetimi politikasina neden olmaktadir. Borg
stokundaki artist stirekli kilan bu gelisme, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri icin 6nceki déneme gbre daha
fazla kaynak ayirmayi gerektirmektedir. Bu durum, devletin tretim faaliyetlerini olumsuz etkilemekle
birlikte (Ulusoy, 2009, s. 27) asir1 finansman olgusunun yarattgi yitksek risk ve belirsizlikler sonucu artan
faiz oranlar1 da 6zel sektor yatirimlarini azaltmaktadir. Devletin mali gelirlerini azaltan bu gelisme, biitce
faiz 6demeleri digindaki gelir ve harcama politikalarinin mali pozisyonunu gosteren faiz dist dengeyi de
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olumsuz etkilemektedir. Bilindigi gibi yiksek bor¢ stoku ve borg servisinin oldugu tlkelerde faiz digt fazla
verilmesinin  ekonomik ve mali gerekgesi, bor¢lanma zerindeki baskinin  azaltilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Hikiimetin faiz dist fazla vermesi, artan faiz dist fazla kadar az borclanma (Emil ve
Yilmaz, 2003, s. 125) ve hatta faiz 6demelerinin bir kismt icin de ek bir kaynak elde etme imkani
yaratmaktadir (Egilmez, 2012, s. 2). Bu, milli gelir artis hizina ilave bir bor¢ 6deme kapasitesi ekledigi ve
bor¢lanma ihtiyacint azalttigi 6l¢lide borg stokunu ve bor¢lanma maliyetlerini distirecektir (Sezgin, 2013, s.
84).

Literatiir Ozeti

Literatiirde kamu borcunun ekonomik biylime, issizlik ve enflasyon ile iliskisini inceleyen bir¢ok
calisma olmasina karsin, bor¢ yOnetimi ile biitge dengesini konu edinen calismalarin stnurlt oldugu ve bu
yonde yapilan ¢alismalarin daha ¢ok biitce dengesinin kamu borglanmasi tizerindeki etkisini tespit etmeye
yonelik oldugu gortilmektedir. Aynt sekilde bor¢ yonetim gostergelerinden faiz 6demelerinin, kamu
bor¢lanmasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin makroekonomik gostergeler ile iliskisini inceleyen
calismalarin da sinirht oldugu gbzlemlenmistir. Bu agidan sinirlt sayida ampirik arastirmalara konu olan
kamu bor¢ yonetim gostergelerinin makroekonomik etkilerini incelemeyi hedefleyen bu ¢alismanin,
literatiire 6nemli diizeyde katk: saglayacagt distinilmektedir.

Literatirde kamu bor¢ yonetiminde etkinlik ve ekonomik biyime konusunu inceleyen D’Adda ve
Scorcu (1997), sanayilesmis 20 tlkede faiz oranlari ile ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Caligma
bulgulari, faiz oranlart ve ekonomik biiyime arasinda negatif bir iliskinin oldugunu géstermistir. 93 ilkeye
ait verileri kullanarak borglanma ve kisi bast GSYH iligkisini inceleyen Pattillo, Poirson ve Ricci (2002),
bor¢ stokundaki artisin ekonomik biyimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmuglardir. Misztal (2010),
AB’ye tye tlkelerde kamu borcu ve ekonomi biytime iliskisini incelendigi ¢alismasinda, kamu borg stoku
ve ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Reinhart ve
Rogoff (2010), Checherita-Westphal ve Rother (2011), Chudik, Mohaddes, Pesaran ve Reissi (2013) ve
Afonso ve Jalles (2013) tarafindan gelismis ve gelismekte olan ilkeler icin yapilan calismalarda da kamu
borcunun ekonomik biiyiime ile negatif bir iliski icinde oldugu sonucuna ulagtlmistir.

Anaripour (2011), gelismis ve gelismekte olan 22 tlkede faiz orani ile ekonomik biytime iliskisini
inceledigi calismada, faiz orant ile ekonomik biyiime arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna
ulasmistir. Shabbir (2013), gelismekte olan 70 ilke icin dis bor¢ servis 6demeleri ve ekonomik biytime
iliskisini inceledigi calismada, artan borg stokunun borg¢ servis 6demelerini arttirdiging, bunun mali gelirleri
eriterek ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini gbstermistir. Afiq ve Hamza (2017), 20 Asya tlkesi icin
yaptiklart benzer bir calismada, faiz oranindaki artisin ekonomik biyiime tzerindeki etkisinin negatif
oldugu sonucuna ulasmuglardir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik ve issizlik iliskisini inceleyen Bierens ve Broersma (1993); Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, 1ngﬂtere ve ABD icin yaptiklart ¢alismada faiz oranlarinin, issizligin
nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayni sekilde Fitoussi, Jestaz, Phelps ve Zoega (2000) tarafindan 19
OECD iilkesi i¢in yapilan ¢alismada yuksek issizlik oranlari, yiksek faiz oranlan ile iligkilendirilmistir.
Basu, Ghosh ve Kallianiotis (2001), ABD’de faiz orani riski, isglicti arz1 ve issizlik iliskisini inceledikleri
calismada igsizlik oraninin, uzun vadeli devlet tahvil faiz orani riskindeki artisa pozitif yanit verdigini tespit
etmislerdir.

Bassanini ve Davul (2006), 20 OECD ilkesi i¢in yaptiklari calismada, reel faiz oraninin issizlik
tizerinde giiclii bir negatif etki yarattig1 sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde Feldmann (2013) ise 91 tlke
icin yaptigt calismada, faiz oranlarindaki artisin istthdam tzerindeki etkisinin negatif olduguna iliskin
kanitlar elde etmistir. Hameed, Ashraf ve Chaudhary (2008) tarafindan dis borg¢ servis 6demelerinin,
sermaye stoku ve isgiicii Gizerindeki etkisinin arastirildigt calismadan elde edilen bulgular, Pakistan’da dis
bor¢ servis 6demelerinin isttihdam ve sermaye verimliligi tizerinde olumsuz etki yaratt@ini géstermistir.
Fedeli ve Forte (2012) 19 OECD ve 13 OECD-AB tlkesinde bor¢ faiz ddemelerinin dahil oldugu mali
aciklar ile igsizlik arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, bor¢ faiz 6demelerinin dahil oldugu mali
aciklarin, issizlik Gzerinde negatif bir etki yarattigint tespit edilmislerdir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik ve enflasyon iliskisini inceleyen Taghavi (2000); Almanya, Fransa,
Italya ve Ingiltere’de kamu borcunun, uzun dénemde enflasyonist etki yarattigini tespit etmistir. Gelismis
ve gelismekte olan 71 tilkede kamu borcu ve enflasyon iliskisini inceleyen Kwon, Mcfarlane ve Robinson
(2000), kamu borcundaki artisin dusik borclu tlkelere nazaran yiksek borclu tlkelerde daha fazla
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enflasyonist oldugu sonucuna ulasmuslardir. Benzer sekilde Mah, Mukkudem Peterson, Miruka ve
Peterson(2013) Yunanistan icin, Nastansky, Mehnert ve Strohe(2014) Almanya icin, Nguyen (2015a)
gelismekte olan 60 ilke icin ve Nguyen (2015b) ise 15 Asya tlkesi i¢in yaptiklari galismalarda, kamu
borcunun enflasyonist etkiler yarattigini belirlemislerdir.

Kamu bor¢ yénetiminde etkinlik ve biitge dengesi iliskisini inceleyen Cebula (1988), ABD i¢in yaptigt
calismada, faiz oranlart ve biitge agig1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit etmistir. ABD icin elde
edilen bu sonuglar, Miller ve Russek (1996) tarafindan yapilan ¢alisma sonuclariyla da paralellik
gOstermistir. Aynt sekilde Giingdr ve Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢alisma sonuclari, Tirkiye’de
genisletici maliye politikalarinin bir sonucu olarak olusan agiklar ve aciklarin sebep oldugu kamu
bor¢lanma ihtiyacinin, reel faiz hadlerinin yiikselmesine yol actigini géstermistir. Perovic (2018) tarafindan
yapilan calisgmada, 11 AB tlkesinde faiz orani ve biitce agig1 iliskisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gére
biitce a1t ile kamu bor¢lanma faiz oranlari arasinda pozitif bir iligkinin oldugu tespit edilmigtir. Prohl ve
Schneider (2000) tarafindan 15 AB ilkesi icin yapilan nedensellik testi bulgulari, biitce dengesi ve kamu
borg stoku arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini desteklemistir.

Analiz

Calismanin bu boliminde arastirmada kullantlan veri seti, yontem, ekonometrik analizler ve analiz
sonugclarina iligkin bulgulara yer verilmistir.

Veri Seti

Bu calisma, 35 OECD dlkesinin 1995-2017 donemine ait yillik verilerine dayali olarak
gerceklestirilmistir.  Calismada makroekonomik performans gostergeleri olarak kullanidlan  bagimh
degiskenler; ekonomik biiylime (BUYUME), issizlik (ISSIZLIK), enflasyon (ENF) ve genel yénetim biitce
dengesi/GSYH (BTCDNG) seklindedir. Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik gostergeleri arasinda yer alip
makroekonomik performanst agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise genel yonetim toplam borg
stoku/GSYH (BORCSTK), genel yonetim faiz 6demeleri/ GSYH (FAIZOD), kamu bor¢lanmasinda uzun
vadeli faiz oranlari (UZVFO) ve kamu borglanmasinda kisa vadeli faiz oranlart (KSVFO) seklindedir.
Arastirma kapsamindaki degiskenlere iliskin kisaltma ve tanimlamalar ile veri kaynaklart Tablo 1’de
gOsterilmistir.

Tablo 1. VVeri Setine Ait Degiskenter

Bagimli Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
BUYUME Ekonomik Bliytime Orant OECD
ISSIZLIK Issizlik Orant OECD
ENF Enflasyon Orant WB/WDI
BTCDNG Genel Yonetim Biitce Dengesi/ GSYH OECD/IMF/Eurostat
Bagimsiz Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
BORCSTK Genel Yonetim Toplam Borg¢ Stoku/GSYH IMF/OECD/Eurostat
FAIZOD Genel Yonetim Faiz Odemeleri/ GSYH OECD/Eurostat/IMF/WB
UZVFO Kamu Borclanmasinda Uzun Vadeli Faiz Oranlart OECD/IMF
KSVFO Kamu Bor¢lanmasinda Kisa Vadeli Faiz Oranlart OECD/IMF
Ar ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Cek Cumbhuriyeti (Cekya), Danimarka,
a§tlrma . . . . . . . . . . .
Kapsamindaki Estonya, leandl}’a, Fransa, Hollanda, Irlanda,'Ispanya, Israil, Isvec, Isvlgret Italya, Izlanda,Japonya? Kar}adg,
Ulkeler Kore, Letonya, Litksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tirkiye,

Yeni Zelanda, Yunanistan.

Not: Incelenen dénemde Sili’ye ait kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, borg ve biitce verileri Sili Merkez Bankast, Sili Borg Ofisi ve
Sili Biitge Ofisinden alinmustir. Tiirkiye’ye ait genel yonetim biitce faiz 6demesi verileri, Hazine ve Maliye Bakanligindan alinmustir.
Israil borg stoku verileri ile biit¢e dengesi verileri Israil Merkez Bankast ve Israil Maliye Bakanligindan alinmistir.

Yontem ve Ekonometrik Analiz

Calismada, OECD ilkelerinde kamu bor¢ yonetiminde etkinligin makroekonomik performans
Uzerindeki etkisi, panel veri analizi ile incelenmistir. Yukarida tanimlanan veri seti kullanilarak yapilan
analizler i¢in asagida yer alan ekonometrik modeller kullanilmistur.

Model 1: BUYUME, = f3, + B,BORCSTK, + 3,FAIZOD, + BUZVFO, + B,KSVFO, +¢, (1)
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Model 2.: ISSIZLIK, = a, + &, BORCSTK,, + o, FAIZOD, + ;UZVFO, + a,KSVFO, +u,  (2)
Model 3: ENF, = y, +y,BORCSTK, + y, FAIZOD, + y,UZLFO, + y,KSVFO, +, 3)
Model 4: BICDNG, = 6, + 0, BORCSTK,, + 0, FAIZOD, + Q,UZ'FO, + 0,KSVFO, +w, )

Bu analizde 7; yatay kesit (ilke) sayist olup 7=1,...,35, # veri setinin zaman boyutu olup, #=1,...,23
tir.e,, #,, v, ve w,, varyansi sabit, ortalamasi sifir ve normal dagilima sahip hata terimleridir. Analiz
yontemleri kapsaminda, Oncelikle serilerin duraganliklary; Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) Fisher tipi Augmented Dickey-Fuller (ADF- Fisher), Maddala ve Wu (1999)
Fisher tipi Pihillips-Peron (PP- Fisher) panel birim kok testleriyle incelenmistir. Panel birim kék
testlerinden sonra panel regresyon analizlerine gecilmis ve bu islem icin rassal etkiler yontemi ve sabit
etkiler yontemi kullanlmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Dumitrescu-Hurlin (2012) panel
Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir.

Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok analizleri, literatiirde yaygin olarak kullamlan Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin,
ADF- Fisher ve PP- Fisher modellerine dayanan birim kék testleri ile yapilabilmektedir (Sagdic, 2015, s.
204). Bunlardan Levin, Lin ve Chu panel birim kok testinde ortak bir birim kékiin varligs test edilirken,
Im, Pesaran ve Shin, ADF- Fisher ve PP- Fisher panel birim kok testlerinde, bireysel birim kékiin varligi
sinanmaktadir (Abdioglu ve Uysal, 2013, s. 135). Serinin duragan olup olmadigint gdsteren hipotezler;

H, : Seri duragan degildir.
H, : Seri duragandzr seklinde kurulmaktadur.

Levin, Lin ve Chu; Im, Pesaran ve Shin; ADF- Fisher ve PP- Fisher testlerinde, seriye ait olasilik
degeri (prob.) 0,05’ten buyiik oldugunda, serinin duragan olmadigt veya birim kok igerdigi anlasilmaktadur.
Bu durumda serinin duragan olmadigini ileri siiren H, hipotezi kabul ve serinin duragan oldugunu ileri

stren H, hipotezi reddedilir. Diger taraftan olasilik degeri 0,05’ten kii¢tk ise serinin duragan oldugunu ileri

siiren H hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadigini ileri stiren H hipotezi reddedilir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Test Tari BUYUME ISSIZLIK ENF BTCDNG Karar
Levin, Lin ve Chu 10,5156 567767 11,8393 “4,09316" 10)
Im, Pesaran ve Shin 2925928 _6,42483 -9,89650" ~6,46979° 1(0)
ADF-Fisher Chi? 215,523 165,786 234,550 161,459 1(0)
PP-Fisher Chi2 20,042+ 80,7636 352,046 169,685 1(0)

Test Tiri BORCSTK FAIZOD UZVFO KSVFO Karar
Levin, Lin ve Chu 343108 721729 -3,57219" ~6,50271° 100)
Im, Pesaran ve Shin 21617+ 3,18073" 430413 -5,80233 1(0)
ADF-Fisher Chi2 92,5352 122,556+ 126,312 155,119 1(0)
PP-Fisher Chi? 38,1014 123,088 144,625 126,304 1(0)

Not: Tablodaki degerler test istatistigi degerleridir ™ ve **; sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamhiligi géstermektedir. Test
yontemi olarak sabit terimli ve trendli modeller kullanilmusgtir.

Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarint tespit etmek amactyla yapilan panel
birim kék testlerinin test istatistigi ve olasilik degerlerine gére biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan,
yani I(0) olduklari goralmustir. Birim kok testi analizinde issizlik ve genel yonetim bor¢ stoku/GSYH
serilerinin; Levin-Lin ve Chu, Im-Pesaran ve Shin ve ADF-Fisher olmak tizere 3 test yontemine gore 1(0),
PP-Fisher testine gore ise I(1) oldugu gérilmistir. Ancak birim kok analizinde kullanilan 4 testten 3’4,
igsizlik ve genel yonetim bor¢ stoku/GSYH serilerinin seviyede duragan oldugunu gosterdiginden bu
serilerin de 1(0) kabul edilebilecegi degerlendirilmistir.

Panel Regresyon Analizi

Panel veri analizlerinde serilerin tamamut I(0) ¢iktiginda, yapilacak panel regresyon analizlerinde sahte
regresyon sorunuyla karsilasilmayacagl varsayilir ve panel regresyon analizleri gerceklestirilir. Bu analizde
serilerin tamami I(0) oldugu icin panel regresyon analizi yapilabilecegi degerlendirilmistir. Panel regresyon
analizleri t¢ farklt yontemle tahmin edilmektedir. Bunlardan ilki olan panel en kii¢lik kareler (Panel EKK
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veya Panel OLS) yontemi olup bu yontemde, panelde birey ve zaman etkilerinin olmadigi var
saytlmaktadir. Tkinci tahmin yéntemi olan sabit etkiler yonteminde (Fixed Effect Method), panelde birey
ve zaman etkilerinin sabit oldugu kabul edilmektedir. Uciincii tahmin yontemi olan rassal etkiler
yonteminde (Random Effect Method), panelde birey ve zaman etkilerinin rassal olarak degistigi kabul
edilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina, Hausman testi ile
karar verilebilmektedir. Hausman testine ait olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugunda; etkilerin sabit
olduguna, diger durumda etkilerin rassal olduguna karar verilmekte (Baltagi, 2001, s. 20) ve tahminciler
arasinda se¢im yapilarak regresyon analizi bu dogrultuda gerceklestirilmektedir (Tatoglu, 2013, s. 179).
Hausman testinde hipotezler;

H, : Rassal etkiler tabmincisi dogrn ve daba etkindir,
H, : Sabit etkiler tabmincisi dogru ve daba etkindir seklinde kurulmaktadur.

Tablo 3. Hausman Testi Sonuglar:

Modeller Chi 2 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 16,027 0,00
Model 2 24,10 0,00
Model 3 53,53 0,00
Model 4 0,05 0,19

Not: **; %1 6nem diizeyinde anlamliligt gstermektedir.

Tablo 3’teki bulgulara gére ilk 3 modelde Hausman testi olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugundan
H, reddedilmis ve burada sabit etkiler yonteminin, model 4 i¢in yapilan Hausman testi olasilik degeri
0,05’ten buyiik oldugundan H, hipotezi reddedilmis ve burada ise rassal etkiler yénteminin kullanilmasina

karar verilmistir. Tablo 4te panel regresyon analizi sonuclart her iki yontemi de igerecek sekilde
sunulmasina karsin, sonuglarin degerlendirilmesinde Hausman testi sonuglari (ilk 3 model i¢in sabit etkiler,
model 4 i¢in rassal etkiler yontemi) dikkate alinacaktir.

Tablo 4. Panel Regresyon Analizi Sonuglar:

Model 1: Bagimli Degisken BUYUME

Sabit Etkiler Yontemi Rassal Etkiler Yontemi
Katsay1 Olasilik Degeri Katsay1 Olasilik Degeri

BORCSTK -0,04 0,00 -0,03** 0,00
FAIZOD 0,43 0,00 0,27 0,00
UZVFO -0,0001 0,89 0,0005 0,99
KSVFO -0,06"* 0,00 -0,02 0,13
Sabit Terim 4,837 0,00 428" 0,00

R? 0,57 0,07

R? 0,53 0,07

F 0,00 0,00

Model 2: Bagimli Degisken ISSIZLIK

BORCSTK 0,06 0,00 0,06 0,00
FAIZOD 0,27 0,00 0,29 0,00
UZVFO -0,002* 0,02 0,002 0,03
KSVFO -0,05* 0,00 -0,05"* 0,00
Sabit Terim 343 0,00 3,89 0,00

R? 0,72 0,24

R? 0,70 0,23

F 0,00 0,00

Model 3: Bagimli Degisken ENF

BORCSTK 0,037 0,00 0,027 0,00
FAIZOD -1,027* 0,00 -0,55"* 0,00
UZVFO 0,002 0,11 0,002 0,04
KSVFO 0,97 0,00 0,927 0,00
Sabit Terim -1,30"* 0,00 -1,08* 0,00

R? 0,88 0,82

R? 0,87 0,82

F 0,00 0,00
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Model 4: Bagimli Degisken BTCDNG

BORCSTK 0,047 0,00 0,02+ 0,00
FAIZOD 0,27 0,01 0,23 0,04
UZVFO -0,0005 0,70 0,001 0,43
KSVFO -0,04* 0,06 0,07 0,00

Sabit Terim 1,23 0,00 0,31 0,41

R? 0,55 0,68
R? 0,53 0,65
F 0,00 0,00

Not: ™, ** ve % ilgili katsayinin strastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligi géstermektedir. Test yontemi olarak sabit
terimli modeller kullanilmistir. Optimum gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gbre belirlenmistir.

Tablo 4’teki bulgulara gére Model 1'de; genel yonetim toplam borg stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik
artisin, ekonomik biytmeyi 0,04 puan dusirdiging, artan bor¢ stokunun ekonomik biyimeyi negatif
etkiledigini gbstermistir. Bor¢lanma strecinde kaynak girisi ve ctkist arasinda olusan net fark, ekonomik
blylime siirecine etki eden bir faktor olarak karsimiza ¢tkmakta (Istk, 2017, s. 119) ve alinan borglarin
verimli kullamlmasi sonucu elde edilen net ekonomik deger, bor¢lanmanin yaratud: etkinin yéntnd
belitlemektedir. Devletin aldigt borglarin ekonomide verimli bir bi¢imde kullanilmasi sonucu ortaya ¢tkan
ulusal gelir artist ve bu artistan elde edilen vergi gelitleri, bor¢ faiz 6demelerinden daha yiiksek ise
borclanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi pozitif olmaktadir (Sener, 2014, s. 420). Ancak i¢ ve dis
borglarin verimli kullanilmamast durumunda ise yaratilan ekonomik deger, bor¢ faiz 6demelerinin altinda
kalabilmektedir. Bu durumda dis bor¢ faiz édemeleri icin vergilerin yiikseltilmesi gerekeceginden yitksek
borg¢lu tlkelerden disariya sermaye cikist yasanabilmekte (Bagct, 2001, s. 22) ve yapilan borg faiz 6demeleri
ile tlke kaynaklarinin disariya transfer edilmesi, yatirim ve {retim icin gerekli sermaye stokunu
azaltmaktadir. I¢ borclanma kaynaklarinin verimli kullanlmamast durumunda ise bor¢ anapara ve faiz
O6demeleri yeni borclanmalart gerekli kilabileceginden borg¢lanma kaynaklarina olan talep artabilmektedir.
Borglanma faiz oranlarini yiikselten bu siire¢; kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlart dislamasina (Crowding-
Out) neden olmakla birlikte bireysel veya kurumsal fon kaynaklarinin reel tretimden cekilip yitksek faiz
oranlart nedeniyle kamu borg¢lanma araglarina yatiridmasint da tesvik etmektedir (Bagel, 2001, s. 19). Bu
durum, kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etki yarattigy, iktisadi isleyisi bozdugu
ve Dbelirtilen dénemde biylimenin kamu bor¢lanmasindan  olumsuz  etkilendigi = distncesini
desteklemektedir.

Genel yonetim faiz 6demeleri/ GSYH oranindaki 1 puanlik artis, ekonomik biiytime tzerinde 0,43
puanlk bir pozitif etki yaratmustir. Genellikle gelismis sermaye piyasalarina sahip OECD {lkelerinde
borg¢lanmanin i¢ kaynaklarla yapiliyor olmast ve borg faiz 6demelerinin i¢ piyasaya yonelmesi, bu sonucun
¢tkmasinda belitleyici olmustur. Bu durum, ekonomik siuflandirmada kamu transfer harcamalart niteligi
tastyan bor¢ faiz Odemelerinin, i¢ talebi canlandirarak ekonomik buylmeyi pozitif etkileyebildigini
gostermekte ve Keynesyen iktisadi yaklagimin, kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif
etki yarattigina iliskin goriistini desteklemektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artisin, ekonomik biyimeyi 0,06 puan digirdigi
gorilmustir. Geleneksel yaklasimda tiketim, tasarruf ve yatirtm faiz oranlarinin bir fonksiyonu
oldugundan (Johnson, Ley ve Cate, 2001, s. 411) faiz oranlarindaki degisim tiiketim, tasarruf ve yatirim
kararlarint etkilemektedir. Artan faiz oranlari, bireylerin bugiinkii tiketimden vazgecip tasarrufta
bulunmalarina, diger bir ifade ile gelecekteki tiiketimi tercih etmelerine neden olabilmektedir (Yildirim,
Karaman ve Tasdemir, 2009, s. 127). Ayrica faiz oranlarindaki artig, yatirim maliyetlerini artirdigindan fon
sahipleri, daha risksiz ve vyiksek getirili kamu borclanma araclari gibi portfdy yatirimlarina
yonelebilmektedir. Sonu¢ olarak faiz oranlarindaki yiikselisin, tiiketim ile yatirim kararlarini olumsuz
etkileyerek toplam talep seviyesini ve reel uretimi dusiirdiging, boéylece ekonomik biylime tzerinde
negatif bir etki yarattugini belirtmek mtumkuindir.

Model 2°de; genel yonetim toplam borg¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin, issizlik oranini 0,06
puan ve genel yonetim faiz 6demeleri/ GSYH oranindaki 1 puanlik artigin ise issizlik oranint 0,27 puan
artirdigt goriilmistiir. Bu durum, alnan borglarin istihdami arttiracak verimli alanlarda kullanilmadigin ve
faiz 6demelerinin ise tlke icinde yatirmlara gitmesi gereken kaynaklari azaltarak tretim ve istthdam
olanaklarinin diismesine neden oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlk
arts, issizlik oranini 0,002 puan disirirken kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artis, issizlik oranini
0,05 puan azaltmistir. Faiz ile issizlik arasinda elde edilen bu sonug, iktisat teorisine ve 6nsel beklentilere
uymamaktadir. Normal kosullar altinda artan faiz oranlarinin, yatirimlar ile diretimi azaltmast ve igsizligi
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artirmast beklenmektedir. Ancak artan faiz oranlari, ekonomide var olan sorunlarin dizeltilmesi yoniinde
onlemlerin alindigt beklentisini yaratabilmekte ve merkez bankalarinin enflasyonla micadele ettigi
dustincesini gliclendirebilmektedir. Bu durum, ilke icinden disartya dogru sermaye cikisinin 6nlenmesine,
beklentilerin olumlu yénde etkilenmesine ve istihdami arttiracak yatirim kararlarinin olumlu beklentiler
etrafinda yeniden sekillenmesine yol acabilmektedir. Bununla birlikte artan faiz oranlari, kamu mali
yoneticilerinin daha agir kosullar altinda borclanmak yerine mali kural uygulamalart ile mali disiplini
saglama yoniinde karar almalarii ve kamu kesimi borglanma gereksinimini  distirmelerini
saglayabilmektedir. Kamu agiklarinin azaltdmasi ve faiz dist fazla verilmesi yoluyla kamu kesimi finansman
ihtiyacinin azaltilmasi, yiiksek faiz ortaminda kamunun agir borg¢lanmalara girismesini 6nleyebilmektedir.
Bu gelisme, 6zel sektériin ihtiyac duydugu yatirtm kaynaklarinin kamuda toplanmasini engelledigi gibi
dislama etkisinin de azalmasint ve sonug olarak istihdami olumlu etkileyecek yatirim kararlarinin yeniden
sekillenmesini mimkiin kilmaktadir.

Model 3’te; genel yonetim toplam bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlk artisin, enflasyonu 0,03
puan artirdigt gorilmustir. Bu durumun nedeni, artan borg stoku ile birlikte faizlerin de yikselmesi ve
bunun da Fisher Etkisi* kanalindan enflasyonu artirmasidir. Bununla bitlikte bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklarin, yogun olarak kamu kesimi tiiketim harcamalarinda kullamilarak toplam talebi artirmasi ve
toplam talebin toplam arz Gizerindeki baskisint artirmast da enflasyonist etki yaratmaktadir (Demir, 2009, s.
59). Genel yonetim faiz 6demeleri/ GSYH oranindaki 1 puanlik artisin, enflasyonu 1,02 puan dugtrdugi
gorilmistir ki bu durumun, yurtigi tiketim ve yatirim faaliyetlerinde kullanilacak finansal sermayenin,
bor¢ 6demelerinde kullanilmis olmast nedeniyle diisen i¢ talepten kaynaklandigt degerlendirilmektedir. Ote
yandan kamudan, yerlesik fon sahiplerine dogru yapilan bor¢ faiz édemelerinin i¢ talebi canlandiracagt
digtinilmektedir. Ancak bor¢ faiz 6demelerinin, tiiketim ve yatirimlarda kullanilmasi yerine tasarruf
edilmesi, i¢ talebin ve dolayisiyla enflasyonun diismesine neden olabilmektedir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki artisin, enflasyonu artirdigt ancak bu artisin, istatistiksel olarak anlamsiz
ciktigt gorilmistir. Buna karsin kisa vadeli faiz oranindaki 1 puanlik artis, enflasyonu 0,97 puan artirmustir.
Faiz oranlarindaki artisin, enflasyonu artirmasinin  da  Fisher Etkisi kanalindan gerceklestigi
degerlendirilmektedir. Ancak faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi tam olarak ortaya koymak icin
oncelikle enflasyonun talep kaynakli mi1 yoksa maliyet kaynakli m1 oldugunu tespit etmek gerekmektedir.
Faiz oranlarindaki artis, bireylerin ve kurumlarin tiiketim taleplerini olumsuz etkileyeceginden artan faiz
oranlarinin enflasyonu diisiirmesi muhtemel bir sonu¢ olmaktadir. Yani talep enflasyonunun oldugu
durumda faiz orant ile enflasyon arasinda ters yonli bir iligki ortaya ¢tkmakta ve faiz oranlarindaki artig
enflasyonu disiirmektedir. Enflasyonun maliyet kaynakli olmast durumunda ise faiz orant ve enflasyon
arasinda aynt yonde dogrusal bir iliski ortaya ¢tkmaktadir. Faiz oranlari, diretim ve yatirim icin gerekli girdi
maliyetlerini etkilediginden artan faiz oranlart tretimde kullanilacak sermayenin etkinligini azaltmakta ve
enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir (Egilmez, 2014, s. 3).

Model 4’fe; genel yonetim toplam bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artis, biitce dengesi
tzerinde 0,02 puanlik bir negatif etki yaratirken faiz 6demeleri/ GSYH oranindaki 1 puanlik artis ise biitge
dengesi tizerinde 0,23 puanlk negatif etki olusturmustur. Kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artis ise
biitce dengesini 0,07 puan seviyesinde negatif etkilemistir. Bor¢ stoku ve faiz 6demelerinin biitce dengesi
tzerindeki negatif etkisi, biitce gelirlerinin 6nemli bir kismimnin ge¢mis dénem borglarin anapara ve faiz
Odemelerinde kullanildigr anlamina gelmektedir. Kisa dénem faiz oranlarindaki artisin biitce dengesi
tzerindeki negatif etkisi ise artan faiz oranlarinin daha agir bor¢lanma kosullarina yol actgt ve biitce faiz
Odemelerini artirdigt yoninde degerlendirilmektedir.

Panel Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasinda nedensellik iligkilerinin varligt Granger (1969) veya Dumitrescu-Hurlin
(2012) panel nedensellik testleri yardimiyla incelenebilmektedir. Granger (1969) testinde sadece panelin
tamaminda var olan nedensellik testi sonucu rapor edilirken Dumitrescu-Hurlin (2012) testinde paneli
olusturan yatay kesitlerin bir kismi icin gecerli olan nedensellik etkileri de belirlenebilmektedir. Y ve X
seklindeki iki degisken arasinda nedensellik iliskilerinin varligi, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger
nedensellik testinde, asagidaki denklem sistemi yardimiyla sinanmaktadir.

4 Fisher Etkisi; ekonomilerde reel faiz oranlarinin genel olarak sabit oldugunu, bu nedenle nominal faiz oranlati ile enflasyon orant
arasinda dogrusal (aynt yonlt) bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir (Tunali ve Er6nal, 2016, s. 1415-1416).
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Burada M , optimum gecikme uzunlugudur. Denklem (5), X ’ten Y ’ye; Denklem (6) ise Y’ den X’ e
dogru bir nedensellik iliskisinin varligini test etmektedir. Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger
nedensellik testinde katsayilarin yatay kesitler icin farkli olabilecegini varsaymaktadir. Bu yonuyle testin
hipotezleri, asagida belirtildigi sekilde olusturulmaktadir.

H, : . =0 Bitiin yatay kesitler i¢in,

B =0, Vi=12,..,N,
| p™£0, Vi=N,+1L,N,+2,..N

1

Hoy hipotezi, bitin yatay kesitlerde X ten Y’ ye dogru nedensellik iligkisinin olmadigini, Hjhipotezi
ise bazt yatay kesitlerde X ten Y’ ye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Yani,
Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinde sifir hipotezi (H,,) “panelde yer alan tiim yatay-
kesit birimlerde Granger nedensellik iliskisi yoktur”, alternatif hipotezi ise (H,) “en azg bir yatay-kesit birimde
Granger nedensellik iliskisi varder” seklindedir.

Tablo 5. Panel Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 1)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
BORCSTK»BUYUME 5,06574 6,22630 0,00
BUYUME-»BORCSTK 2,62998 0,76981 0,44

FAIZOD»BUYUME 472458 5,46205 0,00
BUYUME»FAIZOD 3,98992 3,81630 0,00

UZVFO»BUYUME 4,24034 4,07489 0,00

BUYUME»UZVFO 2,77670 0,96749 0,00

KSVFO»BUYUME 7,35010 11,3436 0,007

BUYUME-»KSVFO 6,22430 8,82166 0,33

Not: “*ve ™ sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik géstermektedir.

Tablo 5’te yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakildiginda 2 gecikme uzunlugunda
ve %1 anlamllik diizeyinde Model 1’de yer alan biitin bagimsiz degiskenlerden ekonomik biiylimeye
dogru nedensellik iliskisinin var oldugu gérilmistiir.

Tablo 6. Panel/ Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 2)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
BORCSTK-+ISSIZLIK 8,15152 13,1389 0,00
ISSIZLIK+»BORCSTK 3,14199 1,91679 0,05*

FAIZOD-»ISSIZLIK 3,58479 2,90873 0,00

ISSIZLIK-»FAIZOD 5,09131 6,28359 0,00

UZVFO-»ISSIZLIK 5,50777 6,76574 0,00

ISSIZLIK»UZVFO 3,35287 2,19075 0,00

KSVFO-»ISSIZLIK 5,33823 6,83672 0,00

ISSIZLIK-»KSVFO 445118 4,84958 0,00

Not: ™ve ™ strastyla %1 ve %5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik g&stermektedir.

Tablo 6’daki degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine bakildiginda 2 gecikme uzunlugunda ve %1
anlamlhlik dizeyinde (issizlik degiskeninden bor¢ stoku degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde)
Model 2’de yer alan bitlin bagimsiz degiskenlerle issizlik arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerden issizlik oranina dogru olan nedensellik iliskisinin varlig, borg stoku
ve faiz 6demeleri nedeniyle tilkede artan faiz oranlarinin, yatirimlari azaltmast ve issizlik oranlarint artirmast
oldugu degerlendirilebilir.
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Tablo 7. Panel Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 3)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
BORCSTK»ENF 4,58577 5,15109 0,00
ENF»BORCSTK 3,65696 3,07040 0,00

FAIZOD-+»ENF 3,33009 2,33817 0,01
ENF-+»FAIZOD 3,68288 3,12846 0,00
UZVFO-+ENF 4,59419 4,82615 0,00
ENF»UZVFO 5,15433 6,01536 0,00
KSVFO-»ENF 3,24999 2,15874 0,03**
ENF-+»KSVFO 4,64219 5,27748 0,00

Not: **ve ™ sirastyla %1 ve %5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik géstermektedir.

Tablo 7’ye bakildiginda 2 gecikme uzunlugunda ve %1 anlamlilik diizeyinde (faiz 6demleri ve kisa
vadeli faiz oranlart degiskenlerinden enflasyon degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde), Model 3’te yer
alan biitiin bagimsiz degiskenlerle enflasyon arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden enflasyon oranina dogru olan nedensellik iliskisinin olmast, bor¢ stoku
ve faiz 6demeleri nedeniyle yitkselen faiz oranlarinin, Fisher Etkisi kanalindan enflasyon oranini etkilemesi
seklinde degerlendirilmektedir.

Tablo 8. Panel Nedensellik Testi Sonuglar: (Model 4)

Nedenselligin Yonii W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
BORCSTK»BTCDNG 5,17219 6,46476 0,00
BTCDNG-»BORCSTK 2,30472 0,04117 0,96

FAIZOD-»BTCDNG 3,37935 2,44851 0,017

BTCNDG-+»FAIZOD 5,63121 7,49304 0,007

UZVFO»BTCNDG 2,99552 1,43205 0,15

BTCNDG»UZVFO 5,52297 6,79802 0,00

KSVFO-»BTCDNG 3,80342 3,39850 0,00

BTCDNG-+ KSVFO 4,64695 5,28814 0,00

Not: ™ve ™ strastyla %1 ve %5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik g&stermektedir.

Tablo 8¢ bakildiginda2 gecikme uzunlugunda Model 4’te yer alan uzun vadeli faiz orant disindaki
bitin bagimsiz degiskenlerden biitce dengesine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmustir. Bagimsiz degiskenlerden biitce dengesine dogru olan nedensellik iliskisinin olmasi, bor¢ stoku
ve faiz 6demeleri nedeniyle ylkselen faiz oranlarinin, biitce faiz 6demelerini artirdigt ve bunun ise devletin
mali gelitlerini eriterek kamu mali dengesi Uzerinde olumsuz etki yarattigi seklinde degerlendirilmektedir.

Sonug ve Oneriler

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik, kamu borcunun baslt basina énemli bir sorun olmadigini, asil
sorunun kamu borcunun iyi yonetilememesinden kaynaklandig: fikrini desteklemektedir. Bu anlamda etkin
bir bor¢ yonetim politikast ile bor¢ yitkinin kontrol edilebilir diizeyde tutulmasi, kamu kesimi borglanma
ihtiyacinin azaltilarak faiz oranlari tzerindeki baskinin hafifletilmesi ve faiz Odemelerinin azaltilmast
mimkin olmaktadir. Boylesi bir durumda, bor¢ yonetiminde saglanacak etkinligin makroekonomik
performans tzerindeki dogrudan veya dolaylt olumsuz etkilerinin stnirlandirilmasit mtimkiin olabilmekte ve
basarili bir makroekonomik performans elde edilebilmektedir. Buradan hareketle OECD tiilkelerinde kamu
bor¢ yonetiminde etkinlik kriterlerinin makroekonomik performans degiskenleri tizerindeki etkisinin
incelendigi bu ¢alismada, 35 OECD {lkesine ait 1995-2017 d6énemi temel alinmistir. D6rt farkli modelin
kuruldugu calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analizde kullanilan  degiskenlerin
duraganliklarint tespit etmek amaciyla yapilan panel birim kok testlerinin test istatistigi ve olasilik
degerlerine gore bitln serilerin, diizey degerlerinde duragan, yani 1(0) olduklari goriilmustiir. Regresyon
analizinde model seciminde etkilerin sabit mi yoksa rassal mi oldugunu belirlemek icin her bir modele
Hausman Testi uygulanmis ve test sonuglarina gore uygulanan panel regresyon analizi sonuglart
yorumlanmustir.

Model 1 icin yapilan panel regresyon analizi sonuglari; genel yonetim borg stoku/GSYH ve kisa vadeli
faiz oranlarindaki artiglarin, ekonomik buyime uzerinde negatif bir etki yarattidi, buna karsin faiz
odemeleri/ GSYH oranindaki artisin, ekonomik buytme tzerinde pozitif bir etki yarattd: tespit edilmistir.
Model 2 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; genel yonetim bor¢ stoku/GSYH ve faiz
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6demeleri/ GSYH oranlari ile issizlik orant arasinda pozitif, 6te yandan uzun vadeli faiz oranlari ve kisa
vadeli faiz oranlart ile issizlik arasinda yonli bir iliskinin oldugu gérillmustir. Mode/ 3 icin yapilan panel
regresyon analizi sonuglarina gore; genel yonetim bor¢ stoku/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlari ile
enflasyon arasinda porzitif, faiz 6demeleri/GSYH ile enflasyon arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Mode/ 4 igin yapilan panel regresyon analizi sonuclarina gbre ise genel yonetim borg
stoku/GSYH, faiz 6demeleri/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlart ile bitce dengesi arasindaki iligki
negatiftir.

Analiz kapsaminda, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu-Hurlin (2012) panel
nedensellik testi ile arastirdmistir. Her bir modelde yer alan seriler icin ayrt ayri yapilan panel nedensellik
testleri sonucunda; Mode/ 1°de genel yonetim bor¢ stoku ve kisa vadeli faiz oranlarindan ekonomik
buyimeye dogru tek yonli, genel yonetim faiz 6demeleri ve uzun vadeli faiz orant ile ekonomik biytime
arasinda cift yonli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Mode/ 2 ve Mode/ 3 icin yapilan nedensellik testi
sonuglarina gore genel yonetim borg stoku, genel yonetim faiz 6demeleri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar
ile igsizlik ve enflasyon oranlart arasinda cift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu sonug¢ aslinda,
issizligin azaltlmasi ve enflasyonun kabul edilebilir seviyede tutulmast ile ilgili politikalar gelistirilirken borg
yonetim g0stergelerinin g6z 6ntinde bulundurulmasinin, makroekonomik denge icin gerekli oldugunu
gOstermistir. Mode/ 4 icin yapilan nedensellik testi sonuglarinda genel yénetim borg stoku, genel yénetim
faiz 6demeleri ve kisa vadeli faiz oranlarindan blitce dengesine dogru nedensellik iligkileri belirlenmis,
biitce dengesinden ise uzun vadeli faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmisgtir.

CGalismanin  teorik ve ampirik sonuclari, etkin bir kamu bor¢ yonetiminin genel olarak
makroekonomik dengenin ve mali stirdiirtilebilirligin saglanmasinda 6nemli bir rol tstlendigini; borg yikd,
faiz S6demeleri ve faiz oranlarindaki iyilesmelerin genel olarak makroekonomik performanst olumlu
etkiledigini g&stermistir. Bu 6nem dolayistyla tlkeler, makroekonomik gostergelerde iyilesmeler saglayacak
etkin bor¢ yénetim politikalart icin mali disiplin, seffaflik ve hesap verilebilirlik temelli reformlar ile mali
yapiyt glclendirmeli, bor¢lanmada uygun bir vade ve faiz yapist olusturmalidir. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik arttirilarak piyasalara giiven verilmeli ve risk primleri azaltilarak bor¢lanma daha distik maliyet
ile gergeklestirilmelidir. Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmast icin temel amaglarin, stratejilerin ve
ilkelerin benimsendigi yasal ve kurumsal diizenlemeler, ekonomik gelismeler 1511nda revize edilmelidir. Bu
kapsamda etkin isleyen borclanma araglart piyasast olusturularak bor¢lanma daha rekabet¢i bir yapida
gerceklestirilmelidir. Yatirimcilara esit kosullarin saglanmasi, bor¢lanma araglarinin likiditesinin arttirilmast
ve finansal islem maliyetlerinin déstirilmesi gibi borclanma araglart piyasasinin  gelisimine katks
saglayabilecek bu uygulamalar, bor¢larin miktar ve bilesimini optimal seviyede tutacaktir.

Ayrica mali kural temelli uygulamalar ile vergi gelitlerinden kopuk popilist harcama politikalar
sinirlandiridmall ve kamu kesimi bor¢lanma geregi disturiilmelidir. Bor¢ stoku ve borg stoku kaynakl faiz
yukiinin azaltilmasi icin bor¢lanmanin cari dénem tiiketim harcamalart icin degil mimkiin oldugunca
yatirim harcamalari ve makroekonomik gereklilikler kapsaminda yapilmast saglanmalidir. Etkin kamu borg
yonetim politikasi, giigli bir makroekonomik yapinin olusturulmasinda etkili olmakla birlikte tek bagina bu
politikanin uzun vadede bir bagart saglamasi miimkiin degildir. Bu nedenle iktisadi dengenin saglanmasi ve
saglikli bor¢ yonetim faaliyetlerinin yurttilmesi icin bor¢ yonetimi politikast ile para ve maliye politikalart
arasinda etkin bir koordinasyon saglanmalidir. Burada gili¢li maliye politikalar: ile finansman ihtiyaci
azaltilirken, etkin bir para politikast ile fiyat istikrarinin saglanmast ve saglikli bor¢ yapisinin olusmast
desteklenmis olacaktir. Sonug itibariyla etkin bor¢ yonetim politikalart ile bor¢ yonetim gostergelerinde
saglanan iyilesmeler, finansal istikrar ve bagarili bir makroekonomik performansin teminati olacaktir.

Etik Beyan

“Kamn Borg Yinetiminde Etkinligin Ulkelerin Makroekonomik Performansma Etkisi: OECD Ulkeleri Ornegi”
baslklt ¢alismanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alintt kurallarina uyulmus; toplanan veriler tzerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme
icin gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanildigr i¢in etik kurul karart zorunlulugu
tastmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

The public borrowing increased to a high level as of the 1980s and leading to a serious fiscal
discipline problem in developed and particularly in developing countries, has caused concern on fiscal
structure. The developments taken place in financial markets along with globalization have increased the
sensitivity of the economies of countries with high debts to global financial and fiscal crises. In this
period, many countries have applied effective debt management policies which would result in a public
borrowing with minimum cost, decrease the sensitivity of debt stock against risks and cause a sustainable
debt structure in the medium-long term. Debt stock, debt interest payments, long and short-term interest
rates in public borrowing have been considered as indicators measuring the efficiency of debt
management under the policies of debt management. In this regard, this study investigated the effect of
the efficiency criteria in public debt management on the macroeconomic indicators of OECD countries.
The rationale of this study consisted of the followings: to reveal the role of an efficient public debt
management in providing the macroeconomic equilibrium by analyzing the effect of the efficiency
indicators of public debt management on growth, unemployment, inflation and budget balance in OECD
countries and to suggest policies on establishing the efficiency of public debt management.

In line with this rationale and goal, the analysis was administrated on the basis of the period between
1995-2017 related to 35 OECD countries. Panel data analysis method was utilized in the study in which
four different models were established. It was found out that all serials were stationary that is I(0) in level
values according to the test statistics and probability values of panel unit root tests performed in order to
identify the stationary of variables used in the analysis. Hausman Test was administrated for each model in
otder to determine whether the effects in model selection in the regression analysis were fixed or random,
and the results of panel regression analysis were interpreted in line with test results.

The results of panel regression analysis for mode/ 7 showed that the increases in general government
debt stock/GDP and short-term interest rates caused a negative effect on economic growth while the
increase in interest payments/ GDP created a positive effect on economic growth. According to the results
of panel regression analysis for model 2, urged that while there was a positive relationship among general
government debt stock/GDP and interest payments/GDP rates with unemployment rate, a negative
relationship was found among long-term interest rates and short-term interest rates with unemployment.
According to the results of panel regression analysis for model/ 3, while there was a positive relationship
among general government debt stock/GDP and short-term interest rates with inflation, a negative
relationship was found between interest payments/GDP and inflation. The results of panel regression
analysis for mode/ 4 indicated that there was a negative relationship among general government debt
stock/GDP, interest payments/GDP and short-term interest rates with budget balance.

The causality relationships between the series in the study were investigated by Dumitrescu-Hurlin
(2012) panel causality test within the scope of the analysis. As a result of the panel causality tests
administrated separately for the series in each model, while one-way causality relationship was found out
among general government debt stock and short-term interest rates with economic growth, two-way
causality relationship was determined among general government interest payments and long-term interest
rate with economic growth in Mode/ 1. The causality tests conducted for Model 2 and 3 resulted in two-way
causality relationships among general government debt stock, general government interest payments, and
short and long term interest rates with unemployment and inflation rates. This result showed that it is
necessary to consider debt management indicators for macroeconomic equilibrium while developing
policies for reduction in unemployment and keeping inflation at an acceptable level. The results of the
causality test administrated for Mode/ 4 concluded that causality relationships were found out among
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general government debt stock, general government interest payments, short-term interest rates with
budget balance while a causality relationship was identified from the budget balance to long-term interest
rates. This may be interpreted as the interest rates increasing due to debt stock and interest payments
affected budget interest payments and accordingly budget balance. The causality relationship identified
from the budget balance to long-term interest rates showed that an increase in the public sector borrowing
requirement might increase interest rates.

Theoretical and empirical results of the study suggested that the efficient public debt management
played a significant role in establishing macroeconomic equilibrium and fiscal sustainability in general
respects, and the improvements in debt burden, interest payments and interest rates generally affected the
macroeconomic performance positively. For this reason, countries should strengthen the fiscal structure
with the reforms based on fiscal discipline, transparency and accountability for the efficient debt
management policies to cause improvements in macroeconomic indicators and should establish an
appropriate maturity and interest structure in borrowing. Markets should be assured by increasing
transparency and accountability, and borrowing should be made at a lower cost by reducing risk
premiums. In order to establish an efficient government debt management, legal and institutional
arrangements adopting basic goals, strategies and principles should be revised in line with economic
developments. In this respect, the borrowing should be made in a more competitive structure by
establishing efficient borrowing instruments market. The practices to contribute to the development of
the borrowing instruments market, such as providing equal conditions for investors, increasing the
liquidity of debt instruments and reducing financial transaction costs will limit the negative effects on the
macroeconomic structure by keeping the amount and composition of debts at an optimal level.

In addition, populist spending policies contrary to fiscal rule-based practices and tax revenues should
be limited, and the public sector borrowing requirement should be reduced. The borrowing should not be
made for current period consumption expenditures but within the scope of investment expenditures and
macroeconomic requirements as far as possible in order to reduce debt stock and interest burden based
debt stock. Although efficient public debt management policy is effective in establishing a strong
macroeconomic structure, this in policy alone cannot achieve success the long term. For this reason, an
efficient coordination should be established between debt management policy and monetary and fiscal
policies in order to provide economic balance and healthy debt management activities. By doing so, while
the financial need is reduced by strong fiscal policies, an active monetary policy will support price stability
and a healthy debt structure. To conclude, the improvements in efficient debt management policies and
debt management indicators will guarantee financial stability and successful macroeconomic performance.
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