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OZET

Bu calismada 1987-2007 doneminde Turkiye’de kamu i¢ bot¢lanmasinin bazi makro
ckonomik gostergeler (bliyiime, enflasyon, faiz oranlarr) tzerindeki etkisi analiz edilmigtir.
Analizlerde ADF Birim Kok Testi, Johansen Es-Bitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik
testlerinden yararlanilmustir.

Analizler sonucu i¢ bor¢lanma ile biiylime arasinda bir es-bitiinlesmenin oldugu, buna karsin
i¢ borglanma-faiz orant ve i¢ bor¢lanma-enflasyon arasinda bir es-biitiinlesmenin bulunmadigt
gortlmistir. Ayrica, i¢ bor¢lanma ile biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
tespit, son yillarda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen biiylimenin en 6nemli kaynaginin i¢
bor¢lanma olduguna isaret etmektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the impact of the public internal debt of Turkey on
some macroeconomic indicators such as growth, inflation, interest rates for the period of 1987-
2007 is analyzed. In this study, ADF Unit Root Test, Johansen Cointegration Test and Granger
Causality Tests ate used to analyze data.

According to the results of research, it is observed that although there is no cointegration
between internal debt-interest rate and internal debt-inflation, there is a cointegration between
internal debt and growth. Moreover, it determined a causality relation between internal debt and
growth. This result indicates that internal debt is the most important source of growth occurring
in Turkish economy for the period of 1987-2007
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GIRIS

Ginimiz ekonomilerinde meydana gelen degisimler hitkiimetleri yeni
arayislara yonlendirmektedir. Bu baglamda sosyal devlet anlayisinda meydana
gelen gelismeler hikimetlerin sorumluluklarint artirmakta ve cesitli politik
kaygilarla kamu harcamalarinin finansmaninda vergilendirme politikalarindan
ziyade bor¢lanma politikalari tercih edilmektedir. Bu tiir politikalatin bir sonucu
olarak Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde kamu borglart siirekli olarak
artmaktadir.
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Borg¢lanma konusu 18. ylizyildan itibaren iktisat literatiiriinde ele alinmaya
baslanmistir. Bu c¢ercevede klasik iktisatgilar prensip olarak devletin
borg¢lanmasina karst ¢itkmiglar ve alinan borglarin genellikle verimsiz alanlarda
harcanmasiyla birlikte bir siire sonra devletin iflas edecegi endisesini
tagtmiglardir. Klasik iktisatcilara gbre devletin sadece savas ve olaganiistl
bayindithk hizmetlerinin s6z konusu oldugu durumlarda bor¢lanmast uygun
gbrulmustiir.

1929da ABD ekonomisinde bas gosteren ve kisa zamanda diger biitiin
ekonomileri etkisi altna alan “Buyik Ekonomik Buhran”, tim iktisat
politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur. Ozellikle klasiklerin goriinmez
el (invisible hand) olarak ifade ettikleri mekanizmanin islemedigi konusunda
genel bir gbriis birligi olusmustur. Bu cer¢evede J. M. Keynes 1936 yilinda
yayinlanan “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli calismasinda devleti bir
iktisadi karar birimi olarak, ortaya atmis oldugu modeline dahil etmistir.
Keynes’e gore i¢ bor¢lanma gerektiginde bir ekonomi politikast aract olarak da
kullanilabilmelidir. Sonraki dénemlerde Keynesyen Tktisat olarak adlandirilan bu
sistemde acik biitce politikalart sonucunda devletin bor¢lanmasinin hi¢ de
korkulacak bir sey olmadigt konusu islenmeye baslanmigtir.

I¢ borglanma konusu Tirkiye’de ilk olarak devletcilik politikalarinin bir
yansimast olarak tercih edilmis; 1933 yilinda Fevzi Paga-Diyarbakir demir yolu
insaatinin finansmaninda i¢ borc¢lanmaya bagvurulmustur. 1980l yillardan
itibaren ise i¢ borclanma hikimetler tarafindan siklikla basvurulan bir
finansman aract haline gelmistir. Kamu borclarindaki artislar ekonomide likidite
azalmasina yol actigindan dolay: faiz oranlarini artirmakta ve bu etkilesim hem
reel hem de mali sektor tzerinde olumsuz etkiler meydana getirmektedir.
Sureklilik arz eden biitce agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin agirliklt
olarak kullanilmasi ve bu borglarin daha c¢ok kisa vadelerde yogunlasmasi,
konsolide biitge harcamalari i¢inde faiz 6demelerine ayrilan payr biyiiterek, ic
borg-faiz sarmalina girilmesine neden olmaktadir.

1987-2007 doneminin dikkate alindigi bu c¢alismada kamu i¢ borclarinin
enflasyon, faiz orant ve biyime ile iligkisi ortaya konulmaya calistimistir.
Analizlerde 1987 yilinin baglangic yilt olarak tercih edilmesinin nedeni, finansal
serbestlesmeye baglt olarak bu yildan itibaren kamu aciklarinin finansmaninda i¢
borg¢lanmanin siklikla bagvurulan bir ara¢ haline gelmesidir.

LITERATUR

Barro  (1974) biltce aciklarinin  finansmaninda  i¢  borclanmaya
basvurulmasinin, uzun dénemde tipki vergi artiglart gibi bir etki meydana
getirecegini ileri stirmektedir. Bu baglamda Ricardo tarafindan temelleri atilan ve
Barro tarafindan gelistirilen teorem, Ricardocu Denklik Teoremi olarak
bilinmektedir. Burada Barro kamu borclarindaki bir artisin hane halkinin
servetinde bir artis olarak algilanip algilanmadigi tizerine odaklanmustir. Ayrica
Barro, Samuelson (1958) - Diamond (1965) tarafindan gelistirilen Ortiisen
nesiller (overlapping generations) modelinden faydalanmistir. Ortiisen nesiller
modeline gére bireylerin dogumunda ve O6limiinde bir sireklilik oldugu
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varsayilarak, bireyin yasaminda genclik ve yaslilik dénemi olmak tzere iki
dénemin oldugu ifade edilmistir. Modelde birey genglik déneminde 1 birim
emek arz ederek bir gelir elde etmekte ve bu gelirini titketimi ile tasarrufu
arasinda paylastirmaktadir. Yashlik déneminde ise bireyin sadece tasarrufundan
elde ettigi faiz gelirini titkettigi varsayilmaktadir.

Diger bir ¢alismasinda ise Barro (1979) vergilendirme ve bor¢lanma arasinda
yapilabilecek bir tercih cercevesinde ortaya ¢ikmast muhtemel etkileri tespite
imkan saglayan basit nitelikte bir optimal kamu finansmani teorisi gelistirmistir.

Sargent ve Wallace (1981), siirekli biitce aciklari veren ve genellikle maliye
politikasini tercih eden hitkiimetlerin, s6z konusu biitce aciklarint para basarak
finanse edeceklerini ve bu tir bir politikanin sonugta enflasyona neden olacagint
belirtmislerdir. Cohen (1993) ise birikmis bor¢ stokunun yatirimlart caydirict
etkilerinin olacagini ifade etmistir.

Easterly ve Schmidt-Hebel’e (1993) gbre i¢ bor¢lanmanin reel faiz oranlart
ve biiyime ile olan iligkisi i¢ borglarin etkilerinin gézlenmesinde 6nemli bir
gOstergedir. Reel faiz oranlarinin blylme oranini asmast halinde i¢ borglar
ekonomide bir takim istenmeyen/olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Ayrica
bu ¢alismada disiik enflasyon oranlarina sahip tlkelerle kiyaslandiginda 1980’li
yillarda Arjantin ve Meksika’da yiitksek enflasyon oranlarinin daha yiiksek biitge
aciklarina neden oldugu tespit edilmistir. Beaugrand vd. (2002) kamu
finansmaninin amacini “Zim makroekonomik ve parasal etkilerinin yan: sira maliyet ve
risk unsurlarme da dikkate alarak finansal kaynaklarm mobilizasyonunn saglamak’”’
olarak belirtmislerdir.

Cetin (2005) Tirkiye ekonomisi tizerine yapmus oldugu bir c¢alismada,
Ricardocu Denklik Teoremi’nin gegerli oldugu sonucuna ulasmustir. Ayrica
Turkiye’de ekonomik biylime icin kamusal bor¢lanma yaratan harcamalarin
amacina hizmet etmedigi ve ekonomi politikasinin etkinligini artirabilmek icin
biitce aciklarinin ve kamusal bor¢ artist yaratan harcamalarin azaltilmasi
gerektigini 6ne stirmistir.

Girblz vd. (2007) tarafindan yapilan bir calismada ise 1980 sonrasi
dénemde Tiurkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin en 6nemli nedenleri
olarak kamu aciklarinin yani sira kamu bor¢ yonetimindeki basarisizliklar
sayllmis ve dolayisiyla kamu borglarinin  siirdirilemez oldugu sonucuna
ulastlmistir.

KAMU BORCLANMA TEORISI

Borg¢lanma, belli bir siire sonra 6denmek Uzere para ve benzeri degerli
seylerin alinmasidir (Batirel, 1990: 189). Borclanan tarafin devlet olmast halinde
bu tiir borclanmalara kamu borclanmast adi verilmektedir. Bir baska tanima
gore kamu borclanmasi, bor¢ verenlerin fonlart hitkiimete transfer ettikleri ve
hiikiimetin sirastyla borglanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki donemler
boyunca hitkiimet gelirleri tizerindeki haklart temsil eden tayin edilmis araclart

borg¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tir degisim sirecidir (Buchanan,
1987: 1044).
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Ginimiizde borglanma sadece uzun doénemde verimli sayilan devlet
yatrimlarinin  finansmaninda degil hemen hemen tim kamu giderlerinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Bor¢lar temin edildikleri kaynaklara gére i¢ ve
dis borglar olmak tzere ikiye ayrilmaktadir. Bir borcun i¢ bor¢ olup olmadigini
belirleyen temel unsur borcun ihra¢ yeri ve borcun milli gelir ile karsilanip
karsilanmadigidir. I¢ borglanmada alacakl ile borglu ayni ekonomi igerisinde yer
almaktadir. Bir borcun i¢ piyasada veya dis piyasada ayni uyruklu kisilerden
temin edilmesi halinde, her iki kaynaginda i¢ bor¢ olarak degerlendirilmesi
gerektigi de savunulmaktadir (Agba, 1991: 16). Devlet, gerek harcamalarinin
geliflerinden fazla olmast durumunda gerekse ekonomi Uzerinde bazi etkiler
yaratabilmek amactyla siyasi sinirlart igindeki kisi ya da kurumlardan
borglanabilmektedir (Erdem, 1996: 41).

Turkiye gibi tasarruf egiliminin disik oldugu bircok azgelismis tlkede
devletin bor¢lanmaya bagvurma nedenleti arasinda popiilist politikalarin 6nemli
bir payt bulunmaktadir. Ayrica siyasi istikrarsizliklara bagl olarak ortaya cikan
ckonomik krizler bu siireci daha da hizlandirmaktadir. Kamu harcamalarinda
yeterli denetim mekanizmalarinin bulunmayist da 6nemli bir etkendir. Diger
taraftan yolsuzluklar ve politik yozlagmanin yani sira devletin hantal yapist gibi
hususlar da biitce agiklarini artirarak, bor¢lanmayt zorunlu hale getirmektedir
(Ince, 1996: 25).

Devlet i¢ borclanmayt siyasi stnutlart icindeki bireylerden, sosyal glivenlik
kurumlarindan, iktisadi kuruluslardan, ticari bankalardan ve Merkez
Bankast’'ndan saglayabilmektedir. Bor¢lanma islemini devlet adma hazine
yapmaktadir. Devletin herhangi bir biitce agigini finanse edebilmesi beraberinde
de bir maliyeti dogurmaktadir. Dolayisiyla biitce aciklarinin finansmaninda
tercih edilecek yontem, ekonomik agidan maliyetlerin ve risklerin en aza
indirilmesiyle ilgilidir (Beaugrand vd., 2002: 7).

IC BORCLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Biitce aciklarinin i¢ borclarla finansmantyla ilgili iki temel goriis vardir.
Bunlardan Ricardocu Denklik Teoremine gore biitce aciklarinin uzun dénemde
herhangi  bir makroekonomik etkisi yoktur. Buna gbre hukimet
harcamalarindaki bir artis veya vergilerdeki bir azalis 6zel sektdr tasarruflarinin
artmastyla ayni anlama gelmekte ve bu durum reel ekonomi tzerinde herhangi
bir etki yaratmamaktadir. Geleneksel goris olarak adlandirilan diger gbriise gore
ise biitce agiklart basta 6zel sektér yatirimlart ve dis 6demeler dengesi olmak
lzere ekonomi Uzerinde cesitli etkiler meydana getirmektedir. Kamu agiklarinin
artu@l bir ortamda veri bir tasarruf orani Gzel sektdr yatrmlarnmn disik
seviyelerde gerceklesmesi sonucunu dogurmaktadir (Beaugrand vd., 2002: 7-8).

Hikimetler biitce aciklarini finanse etmede ¢esitli politikalar  tercih
edebilmektedirler. Bunlardan birisi de acik piyasa islemleri vasitasiyla tahvil
ihracidir. Bu tahviller bankalar, sigorta sirketleri, merkez bankasi veya yabanci
yatirimcilar tarafindan satin alinabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde
yurt i¢i tasarruflarin yetersizliginden dolayt bankalar ve sigorta sirketleri gibi
yerel kurumlar s6z konusu tahvilleri satin almada siurlt bir kapasiteye

248



Tiirkiye’de Kamu i¢ Borclanmasinin Makroekonomik Etkileri

sahiptirler. Hikiimetlerin bankalari ve sigorta sirketlerini daha ¢ok devlet tahvili
satin almaya zorlamasi halinde literatiirde dislama etkisi olarak adlandirilan
“crowding out” etkisi meydana gelmektedir (Beim, 2002: 5-6).

Bir ekonomide kamu i¢ bor¢ stokunun buyikligl, enflasyon ve gelir
dagilimi tzerinde de etkili olmaktadir. Dolayisiyla yiksek i¢ bor¢ diizeyi fiyat
istikrarini bozmakta, ekonomik biyimeyi engellemekte ve uzun dénemli
makroekonomik politikalarin uygulanmasini zotlastirmaktadir (Ulusoy ve Cural,
2006: 2).

I¢ borglar temin edildikleri kaynaga, kullanim alanlarina ve vade yapilarina
gore farklt etkiler ortaya cikarabilmektedir. Hiikiimetler tarafindan borg olarak
toplanan fonlarin yatirim amactyla kullanilmast halinde toplam yatirtm hacminde
bir degisiklik meydana gelmemekte; yatirimlar &zel sektor eliyle degil de
hitkiimetler tarafindan yapilmis olmaktadir. Hiikiimetlerin bor¢ olarak elde
ettikleri kaynaklart harcamayip, ellerinde tutmalari halinde emisyon hacmi
azalmakta ve dolayistyla ekonomide daraltict etkiler meydana gelebilmektedir.
Diger taraftan kamu yatirimlarinin tretken alanlara yonlendirilememesi halinde
tdretim artirlamamakta ve popiilist egilimler ortaya ¢itkmaktadir.

Kamu i¢ borglaryla ilgili bir diger 6nemli gosterge ise bor¢lanma senetlerinin
alicillara goére dagilimidir. Kamu i¢ bor¢lanmasinda bagvurulan en 6nemli
kaynaklardan biri bankacilik kesimidir. 2008 yilt Kamu Bor¢ Y6netim Raporu’na
gbre, Tiurkiye’de i¢ bor¢ stokunun alicilara gore dagiliminda bankacilik
kesiminin pay1 % 52,4 iken, bu oran igerisinde kamu bankalarinin payt % 26’dir
(HM, 2008: 14).

VERI SETI ve YONTEM

Bu calismada Barro (1979) tarafindan literatiire katilan model esas alinmakla
birlikte calismamizin amaglart dogrultusunda séz konusu modelde yer alan
degiskenlerden bazilari g6z ard1 edilmistir.

Barro’ya gore asagidaki denklem her doénem icin butce denkligini ifade
etmektedir.

G+rb-1=Ti+ (b —bx-1) )

Yukaridaki denklemde G, faiz 6demeleri disindaki reel kamu harcamalart
hacmini, 4,t dénemindeki reel kamu bor¢ stokunu, 7 reel getiri oranini ve T)reel
vergi gelirlerini temsil etmektedir.

Bu calismada Turkiye’de i¢ bor¢ stoku ile enflasyon, biiyiime ve faiz orant
arasindaki iligkiler analiz edilmeye c¢alistlmistir. Analizlerde kullanilan veriler
TCMB, Hazine Mistesarligi, TUIK ve DPT’nin veri tabanlarindan derlenmistir.
GSMH’ye gbre buyime hizin1 temsilen (BUYUME), 12 ay vadeli
agitliklandirlmis tasarruf mevduatt faiz oranlarini temsilen (MFO), 12 aylik
ortalama enflasyon oranini temsilen (ENFLASYON) ve i¢ bor¢ stokundaki
degisimi temsilen JCBORC) sembolleri kullanilmustir.
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Olusturulan serilerin duraganligini test etmek amaciyla ADF! (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testinden yararlandmistir. Serilerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmediklerini belirlemek amactyla Johansen tarafindan
gelistirilen ~ Ko-entegrasyon?  (Es-Biitiinlesme)  testine  bagvurulmustur.
Degiskenler arasindaki nedensel iliskileri tespit etmede Granger tarafindan
literatiire katilan Nedensellik? testinden yararlanilmigtir.

Yi=a+ x+é& 2)

Bu denklemde Granger (1981) aciklayict ve agiklanan degiskenler arasinda
anlamlt bir iliski kurulabilmesi icin esitligin taraflarinin tutarh olmasi gerektigini
6ne siirmistiir. Ornegin y, mevsimsel bir degiskense x; de mevsimsel bir
degisken olmak zorundadir ve bdyle bir durumda ¢ beyaz glriltd
durumundadir. Granger boylece bir degiskenin butiinlesme derecesi kavramini
gelistirmistir. Bir g, degiskeni d zamaninda farkinin alinmast halinde duragan
hale geliyorsa, bu degisken d zamaninda butinlesik seklinde adlandirilmakta
veya 1(d) seklinde ifade edilmektedir. Bu noktadan hareketle Granger ve Weiss
(1983), duragan olmayan eckonomik serilerin modellenmesinde  es-
bitiinlesmenin énemine aciklik getirmislerdir. Granger gésterimi diye de bilinen
denklemler 3 ve 4’te verilmistir (Kungl Vetenskapsakademien, 2003: 5-6):

p p

X = zyljqu +251jyt—j +&n ©)
j=1 j=1
p P

ytzzyzj)([—j+252jyt—j+€2t 4
j=1 i=1

Yukaridaki denklemlerde X; ve y, I(1) dizeyinde es-butiinlesiktirler ve &1,

ve ey beyaz girilti (normal dagilima sahip bozucu terim) seklinde ifade
edilmektedir. Bu durumda denklemler su sekilde de yazilabilmektedir:

p-1 p-1
AXe=on(Ye-1— -) + D Y il - i+ Y F*uAYe - | + € )

j=1 j=1
p-1 p-1

AYe=a(Yi-1— -2+ D 7 * 2iAX -+ D) FF oAy |+ £ ©6)
j=1 j=1

T Ayrintih bilgi igin bkz, D.A. Dickey and Fuller, W.A. (1979), “Distributions of the Estimators
for an Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of American Statistical Association, June,
Volume: 74, ss. 427-431; Dickey, D.A. and Fuller, W.A. (1981), “Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Economsetrica, Volume: 49, July, ss. 1057-1072.
2Ayrintili bilgi i¢in bkz., Charemza, V. W. and Deadman, D. F. (1999), New Directions in
Econometric Practice: General to Specific Modelling, Cointegration and vector
Autoregression, Second Edition, Cheltenham, ss. 176-178.

3 Aynntil bilgi icin bkz., Engle, R. F. and Granger, C.W.J. (1987), “Cointegration and Error-
Correction: Representation, Estimation, and Testing” Econometrica, Volume: 55, March, 1987, ss.
251-276.
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Burada y-fx=0 esitliginin iki ekonomik degisken olan x ve y arasindaki
dinamik bir denge iligkisini tanimladig varsaydmis ve y- fx/nin dengesizligin
derecesini gésteren bir gbsterge oldugu ortaya konmustur.

Granger anlaminda nedenselligin tespitinde ise z veri iken sifir hipotezi
(Ho:aqy=0) %, Ynin Granger nedeni dedildiy seklinde kurulmaktadir. Bu, y’yi
hem Ax’in hem de ko-entegrasyon vektoriindeki gecikmelerin etkiledigi
anlamina gelmektedir. Nedensellik testinde sifir hipotezi I testi kullanilarak test
edilmekte ve ifade edilen iki etkenden birisinin veya her ikisinin birden Yy’yi
etkilemesi halinde hipotez reddedilmektedir (Coban, 2002: 38; Coban, 2004: 8).
Eviews 6.0 paket programinin kullanildigi analizlerde % 5 anlamhlik dizeyi
dikkate alinmistir.

ANALIZLER

Biyime orant (BUYUME), faiz orant (MFO), enflasyon orant
(ENFLASYON) ve i¢c bor¢ (ICBORC) degiskenleri arasinda Granger
anlaminda bir nedensellik iligkisinin ortaya konulabilmesi icin 6ncelikli olarak
degiskenlerin kendi igerisinde bir tutarhhk tasiyip tasimadigi, yapilacak
degerlendirmelerin anlamliligt acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun icin
degiskenlerin duragan olup olmadiginin, duragan olmamalart halinde kaginct
dereceden duragan hale geldiklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amag
dogrultusunda yapilan ADF birim kok test istatistigi sonugclart Tablo-1’deki
gibidir.

Tablo 1. ADF Birim K&k Test Sonuclart

Degiskenler Normal Diizey Birinci Farklar Mc Kinnon Kritik Degerleri
(Sabit Terimli ) (Sabit Terimli ) (% 5)

ICBORC -4.191946 - -3.020686

BUYUME -5.646134 - -3.020686

ENFLASYON -1.344186 -5.633674 -3.029970

MFO -1.027296 -5.272484 -3.029970

Tablo-1’in incelemesinden de anlaslacagr tizere ADF  test istatistigi
sonuglarina gére ICBORC ile BUYUME degiskenlerinin normal dizeyde
duragan oldugu, buna karsin ENFLASYON ile MFO degiskenlerinin I(1)
dizeyinde duragan hale geldikleri tespit edilmisgtir.

Degiskenler arasinda ko-entegrasyon iliskisinin tespiti icin Johansen
testinden yararlanilmis ve analiz sonuglart Tablo-2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Es-Bitiinlesme Testi Sonuclart

Karakteristik Kokler Test Istatistigi Kritik Deger (% 5)
(Eigenvalue) (Trace Statistic)
ICBORC 0.610870 22.84220 15.49471
BUYUME 0.227698 4.909218 3.841466
ICBORC 0.383518 10.10151 15.49471
ENFLASYON 0.046801 0.910710 3.841466
ICBORC 0.350868 9.459370 15.49471
MFO 0.063628 1.249113 3.841466

Tablo-2’deki test istatistigi degerleri “Es-Bitinlesme Olabilirlik Orant”
parametreleridir. Bu sonuglara gore i¢ borg stoku ile biiylime orant arasinda Es-
Butiunlesme tespit edilirken, i¢ borglar ile enflasyon ve i¢ borglar ile mevduat
faiz oranlari arasinda bir Es-Bitiinlesme tespit edilememistir.

Tki iktisadi enstriiman arasindaki iliski ve bunlarin birbirini etkileyip
etkilemedigi sorusunun cevabi ilk olarak Granger tarafindan arastirlmistr.
Analizlerde yalnizca biylime ile i¢ bor¢ arasinda bir es-bltiinlesmenin tespit
edilmesinden dolay1 bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistr.
Granger Nedensellik Testi sonuglart Tablo-3’de diizenlenmistir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuclart

Sifir Hipotezi Gozlem F-Ist. Anlamhlik Diizeyi
(% 5)

BUYUME, ICBORCun Granger nedeni 19 5.94662 0.0135

degildir.

ICBORC, BUYUME'nin Granger nedeni 0.04688 0.9543

degildir.

Tablo-3’e gore biiyime ile i¢ borg stoku arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu tespite gbre ele alinan dénemde
Turkiye ekonomisinde goriilen bliylimenin en énemli kaynagy i¢c bor¢lanmadir.

SONUC ve TARTISMA

1980’1 yillardan sonra siklikla bagvurulan bir finansman kaynagi olan ic
borglar giintimiizde gelismekte olan ekonomilerde 6nemli bir sorun haline
gelmistir. Ozellikle son yillarda i¢ borclanma ile elde edilen kaynaklarin yeniden
i¢ borglarin anapara veya faiz 6demelerinde kullanilmas, kisir bir déngi olan ig
borg¢-faiz sarmalina girildiginin bir gostergesidir.

Tirkiye’de i¢ borglara iliskin diizenlemelerin ve yeniden gbzden gecirmelerin
yapilmasi, istikrarli ve saglam bir ekonomik yap1 icin son derece 6nem arz
etmektedir. I¢ bor¢lanmada borcun vade yapisinin yani sira reel faiz yiki
6nemlidir. Easterly ve Schmidt-Hebel de se¢mis olduklart tilkeler icin yaptiklari
analizde borglanmayla finansmanin yiksek reel faiz oranlarina veya artan
finansal baskilara yol actigini tespit etmiglerdir. Diger taraftan Barro (1979) faiz
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oranlarindaki bir artisin kamu borglarinin biiylime oranini azaltacagini ifade
ctmektedir.

Analizlerimiz sonucu i¢ borglar ile biylime degiskeninin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri gértilmustiir. Diger bir ifadeyle ele alinan dénemde
Turkiye ekonomisinde meydana gelen buylimenin kaynaklarindan birisi ic
bor¢lanmadir.  Yani, Turkiye ckonomisi borglanarak buylimektedir. Bu
baglamda olasi bir likidite stkigikligt biiylime hedeflerine ulasmada en 6nemli
risklerden birisi olup, ekonomik istikrart tehdit edebilecektir. Bu husus
sirdurilemez i¢ bor¢ stokunun uzun dénemde biylime tzerinde olumsuz
etkilerinin olabilecegi anlamint tasimaktadir. Gilles Saint-Paul (2005) kamu
borcunun biylimeyi olumsuz yonde etkiledigi gériisinin aksine bor¢lanmanin
finansal aracilik maliyetlerini azaltt@ ve i¢ borc¢lanmanin biylme izerinde
olumlu yénde etkilerinin olabilecegine dikkatleri ¢ekmistir. Ay sekilde
Briuninger de (2007) kamu actk oranlarinin kritik bir seviyenin altinda oldugu
stirece sermaye, ¢tktt ve kamu borglarinin sabit bir oranda biyiiyecegini, ancak
kamu acik oranlari bu kritik seviyeyi astiginda biiylimeyi azaltict yonde etkide
bulunacagina isaret etmistir. Calismamizda Turkiye 6zelinde her ne kadar
nedensel anlamda i¢ borglarin biyimenin bir nedeni oldugu tespit edilse de, i¢
borglarin popilist politikalardan soyutlanarak UGretken alanlarda kullanilmasi
biiyiitk 6nem arz etmektedir.

Gelismis ulkelerin mali disiplin agisindan gosterdikleri  karathliklar i¢
borglarin sinirlandirdlmast konusunda Thrkiye’'ye Ornek teskil etmelidir. Bu
cercevede kamu agiklarinin finansmant hususunda yeni bir bor¢ yoénetimi
anlayistyla i¢ borglarin makroekonomik dengeler tizerindeki etkileri en aza
indirilebilecektir. Ozellikle kamu harcamalari, vergiler, para arzi gibi iktisat
politikasi araclarinin etkinliginin artirilmasi, i¢ borglarin sinirlandirilmast ve iyi
yonetilmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu da bor¢lanma yetkisini tamamen elinde
bulunduran hikimetlerin bor¢clanma konusunda daha hassas davranmalarini
gerektirmektedir.
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