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MAKALE BIiLGISI oz

Kamu bor¢lanmast, kamu gelir ve gider dengesinin saglanamadigi durumlarda énemli bir
Gonderilme Tarihi finansman aract olarak kullanimaktadir. Iktisadi akimlar, bor¢lanma ve bor¢lanmanin
29.05.2022 ekonomiler iizerinde etkilerini farkli olarak degerlendirmis ve ortak bir kaniya
Revizyon Tarihi varamamuglardir. Bu nedenle iilkeler, hakim olan iktisadi akimlarin etkisinde bor¢lanma
12.06.2022 kavranmini degerlendirip ve bu dogrultuda kararlar almaktadirlar. Alinan kararlarin
Kabul Tarihi ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, uygulanan politikalar ¢ercevesinde iilkeden iilkeye
29.06.2022 farkliliklar gosterebilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye 'de kamu i¢ borg stoku ile ekonomik
Makale Kategorisi biiyiime arasindaki iliski incelenmigtir. 1998-2021 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir.
Arastirma Makalesi Degiskenler arasindaki iligki Tsong vd. (2016) fourier esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve

kamu i¢ bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.
JEL Kodlan Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Hacker-Hatemi nedensellik testi ile incelenmis
H6 ve kamu i¢ bor¢ stokundan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik bulunmusgtur.
F02 Elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye'de kamu i¢ bor¢lanmasimin ekonomik biiyiime
C32 tizerinde belirleyici oldugunu géstermektedir. Bor¢lanma ile elde edilen finansman

kaynagimin etkin bir sekilde kullaniimasi ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etki

saglayacaktir.
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ARTICLE INFO ABSTRACT

Public borrowing is used as an important financing tool in cases where the public income
Received and expenditure balance cannot be achieved. Economic currents evaluated the effects of
29.05.2022 borrowing and borrowing on economies differently and could not reach a common
Revized conclusion. For this reason, countries evaluate the concept of borrowing under the
12.06.2022 influence of the dominant economic currents and take decisions in this direction. The effect
Accepted of the decisions taken on economic growth may differ from country to country within the
29.06.2022 framework of the policies implemented. In this study, the relationship between public
Article Classification: | domestic debt stock and economic growth in Turkey has been examined. Annual data for
Research Article the period 1998-2021 were used. Relationship between variables Tsong et al. (2016)

examined with the fourier cointegration test and a long-term relationship was found
JEL Codes between the public domestic debt stock and economic growth.. The causality relationship
H6 between the variables was investigated with the Hacker-Hatemi causality test and a one-
F02 way causality was found from public domestic debt stock to economic growth. The
C32 empirical findings show that public domestic borrowing is determinant on economic

growth in Turkey. The effective use of the financing source obtained through borrowing
will have a positive effect on economic growth.
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Giris

Giliniimlizde hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde ¢ogunlukla kamu gelirlerinin kamu
harcamalarini karsilayamadig1 goriilmektedir. Ulkelerde kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasinda
olusan denklik sorunu, harcamalar i¢in finansmanin nasil saglanacagi sorusunu giindeme getirmistir.
Kamu agig1 olan tilkelerin tiimii biitce agiklarinin finansmaninda vergi gelirleri, para basma ve
bor¢lanma araglar arasinda tercih yapmak zorunda kalmaktadir. Genellikle vergi gelirleri ve para
basma yOnteminin kullanilmasinin iilkelerde toplum iizerinde ekonomik, siyasi ve politik olarak
tercih edilmeyen sonuglar1 meydana getirme olasilifindan dolay1 ¢ogunlukla bor¢lanma aracinin
onemli bir finansman kaynag1 olarak goriildiigii dikkat cekmektedir.

Borglanma araci kullanilirken gerek devletin gerekse 0zel sektoriin amaci finansman ihtiyacini
minimum maliyetle karsilamaktir. Devletlerin bor¢lanma araglari igerisinde i¢ ve dis bor¢lanma
onemli alternatifler arasindadir. Devletler yaptiklar1 tercihlerle bor¢ alacagi kurumlar arasinda
degerlendirme yapmaktadir. Ilk asamada i¢ ve dis piyasalar giindeme gelmekte devletler bor¢ yapisini
bu piyasalara gore belirlemektedirler. Ozellikle son zamanlarda iilkelerin bor¢lanma alternatifleri
arasindaki tercihlerini i¢ bor¢lanmadan yana kullandiklar1 goriilmektedir (Eser ve Birinci, 2014: 32).
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapilar1 ve bor¢lanmanin etkileri incelendiginde farkl
nitelige sahip oldugu goriilmektedir. Geligsmis iilkelerin bor¢glanma aracini kullanarak sagladiklar
kaynaklar1; fiziki ve beseri sermayenin gelistirilmesi ve bu sermayenin gelisimi sayesinde
donanimlarinin arttirilmast ve teknolojinin yenilenmesi amaci i¢in kullanmaktadirlar. Gelismekte
olan iilkelerin ise bor¢lanma yoluyla elde ettikleri kaynaklar1 ¢ogunlukla kamu agiklarinin ve kamu
tilketim harcamalarinin finansmaninda kullandiklar1 goriilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde
gelismis tilkeler agisindan kullanilan borglanma kaynaklarinin iilkeye geri doniisiimii yiiksek ve
verimli alanlarda degerlendirilmesi ile kalkinma ve biliyiimeyi 6nemli derecede olumlu etkileri
goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde ise gelecekte kullanilabilecek kisitli fonlarin tiiketilmesi
nedeniyle bu bor¢larin ekonomik ve sosyal olarak maliyetini arttiran etkileri goriilebilmektedir
(Demir ve Sever, 2008: 193).

Kamu borcu ve biiylime arasindaki iliski bazi unsurlardan dolayi iilkelerde farkli sonuglar meydana
getirebilir. Bu unsurlar; iiretim teknolojilerinin arasinda bulunan farkliliklar, yiiksek borg seviyelerine
iilkelerin gdsterdigi tolerans diizeyi ve lilkeler arasinda sadece borg seviyelerinde degil, ayn1 zamanda
bor¢ kompozisyonundaki (i¢ veya dis bor¢lanma, kisa veya uzun vadeli bor¢glanma) farkliliklar
seklinde ifade edilebilir (Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero, 2017: 2; Eberhardt ve Presbitero, 2015).
Ayni zamanda devletin yaptig1 bor¢glanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi borcun hangi
alanlar icin kullanildigmna baghdir. Bu alanlar biiyiimeyi farkli olarak etkileyebilirler. Ulkelerde
yapilan bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar popiilist politikalar ile verimli olmayan alanlara
aktarildiginda biiytimeye bir katki saglamadigi gibi olusacak biitce agiginin finansmanin saglanmasi
icin ya yeniden borg¢lanma ya da vergi oran ve miktarlariin arttirmak gibi sonuglar
dogurabileceginden ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir (Isik vd.,
2010: 20). Ozellikle tasarruf egiliminin yetersiz oldugu az gelismis iilkelerde popiilist politikalar
nedeniyle bor¢lanmaya daha yogun olarak basvurulmaktadir. Bunun yani sira siyasi istikrarsizlar ve
bu istikrarsizliklarin etkili oldugu ekonomik krizler borglanma aracina bagvurulmas: ile
sonuglanmaktadir. Ayrica kamu harcamalarinin artmasi ve bu harcama artiglarinin denetiminde var
olan eksikliklerde bor¢glanmanin artmasinda 6nemli bir unsurdur. Bu unsurlara ilaveten yolsuzluklar
ve devletin hantal yapis1 da borglanmay1 kaginilmaz hale getirmektedir (Ince, 1996: 25).

Ulkelerde kamu borglarinin i¢ veya dis kaynaklardan saglanmas ile ilgili tercihlerini etkileyen
faktorler; Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi, yurti¢i kredi piyasasinda goriilen degisimler ve
ekonomik krizlerin yayginlasmasidir. Bu gelismeler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu
aciklarinin kapatilmasinda i¢ bor¢lanmanin énemli bir finansman kaynagi olarak goriilmesine ve i¢
bor¢lanmanin 6neminin giderek artmasina neden olmustur (Eser ve Birinci, 2014: 32).

I¢ borglarin temel 6zelligi yurtici piyasalarindan elde edilmesidir. Bu nedenle vadeleri ve ddeme
kosullar1 dis borglara nazaran daha kolay belirlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
tasarruf diizeylerinin yetersiz olmasindan dolay1 kamu i¢ bor¢lanmasinin temel kaynaklar1 arasinda
ticari bankalar, merkez bankasi, 6zel kisi ve kurumlar sayilabilir (Demir ve Sever, 2008: 178).
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Calismada kamu i¢ bor¢ stoku ve ekonomik biiylime iliskisinin ortaya koyulmasi amaclanmistir.
Calismanin ilk boliimiinde, iktisadi akimlarin bor¢lanma yaklasimlar1 kavramsal olarak ele alinmistir.
Ikinci boliimde kamu borglanmast ile ilgili ulusal ve uluslararas literatiirlerden drnekler verilmistir.
Calismanin ampirik kismini olusturan son boliimde ise Tiirkiye 6zelinde 1998-2021 donemine ait
kamu i¢ bor¢ stoku ve GSYH’nin yillik verileri kullanilarak esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi
arastirilmistir.

1. iktisadi Yaklasimlara Gére Kamu Borclar

Diinyada donem donem hakimiyetini siirdiiren ve kabul goren iktisadi akimlar kamu bor¢lanmasiyla
ilgili farkli bakis agilart benimsemislerdir. Klasik iktisadi akimin savunuculari Adam Smith 1776
yilinda “Milletlerin Zenginligi” isimli eserinde modern iktisadin temellerini atmistir. Ayrica Malthus,
John Stuarth Mill ve David Ricardo gibi iktisat¢ilarin katkilariyla Klasik Iktisat Teorisi gelistirilmistir
(Ozbilen, 1999: 155). Klasik iktisat¢ilara gore devletin gelir ve gider dengesinin saglanmasi gerektigi
yani biitgenin denk olmasi savunulmaktadir. Bu nedenle klasik iktisadi akimin savunuculari biitge
aciklarina kars1 olmuslardir. Bunun nedeni ise biitce acig1 karsisinda iilkelerin vergileri arttirmak veya
bor¢lanma aracimi tercih edecek olmalar1 olarak aciklanmistir (Bilgili, 2014: 70). Aslinda klasik
iktisat¢ilar kamu aciklarinin finansmaninda bor¢lanma yerine vergi gelirleri ile finanse edilmesini
savunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde biitce agiklarina karsi ¢iktiklart ve bu agiklarin mali
dengeyi bozan bir unsur olarak gérmiislerdir (Glinay, 2007: 8-9). Klasik iktisat¢ilarin aksine
Keynesyen iktisat¢ilar enflasyonun meydana geldigi zamanlarda biitgenin fazla verilmesiyle
ekonomide dengenin olusacag diisiincesini savunmaktadir. Bu durumda Keynesyen iktisatcilar biitce
aciklarina karst ¢ikmamiglardir. Enflasyonist ortamin aksine ekonomilerde durgunluk meydana
geldiginde biitge ac1g1 ile ekonominin dengeye gelinecegi savunulmaktadir (Bilgili, 2014: 166).
Ekonomilerde biitce dengesi saglamanin zorunlu goriilmedigi Keynesyen iktisatgilara gore
bor¢lanma ile {ilke i¢i kaynaklarin yeterli olamayacagi kadar biiylik yatirimlarin yapilacag: diigiincesi
hakimdir. Etkin olan bu yatirimlar giin gectik¢e milli gelir lizerinde arttiran etkiler meydana getirerek,
bor¢larin geri 6deme asamasinda sorunlar yasanmasini Onleyebilecektir. Ayrica alinan borglarin
gelecek kusaklarin daha iyi yasamasini imkan taniyacagindan gelecek donemlere borg yiikiiniin
yansimayacagl savunulmaktadir (Seker, 2006: 78). Kamu harcamalarinin finansmaninda ig
bor¢lanma aracinin kullanilmasinin milli gelir iizerindeki etkisi, bor¢ alinan kaynaklara gore 6nem
kazanmaktadir. Halktan ve firmalardan alinan borglar faiz oranlarinin yiikselmesi ve 6zel yatirimlarin
azalmasi sonucunu doguracaktir (Ttigen, 2013: 390).

Ricardocu denklik 6nermesi donemler arasi devlet biitge kisiti ve tiikketimle ilgili siirekli gelir
hipotezlerine dayanmaktadir. Barro (1974) ile popiiler hale gelen Ricardocu denklik 6nermesinin
oziinde devlet harcamalari sabit tutuldugu zamanlarda vergilerde zamanlama olarak yapilacak bir
degisikligin tasarruf, toplam hasila, toplam tiiketim ve faiz oranlar iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi kabul edilmektedir (Turan, 2019: 4). Bu yaklasima gore biit¢e acgiklarinin finansmaninda,
vergi veya kamu bor¢lanmasi agisindan herhangi bir fark olmadigi kabul edilmektedir. Bu teorem,
biitge aciklarinin finansman bi¢iminin vergileri erteledigini 6ne stirmektedir. Bir baska ifade ile bugiin
veya gelecekte 6denecek vergilerin arasinda bir fark bulunmadigini kabul etmektedirler. Rasyonel
bireyler ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugunu kabul ederek, bor¢glanmanin toplam talep ve
sermaye birikimini etkilemeyecegini savunmaktadirlar (Arican, 2005: 84). Bu nedenden dolayi
Ricardocu denklik Onermesine gore bor¢lanmanin yatirimlari veya biitce aciklari iizerinde bir
etkisinin bulunmadig1 savunulmaktadir (Turan, 2019: 4).

Arz yanl iktisat teorisine gore enflasyonun nedeni Keynesyen politikalarin destekledigi yatirim ile
acik biitce uygulamalar1 ve {iretim iizerinde olumsuz etkileri olan yliksek vergi politikalari
goriilmektedir. Kamu harcamalarinin artmasi ile biitce agiklart artacak ve bu agiklarin finansman sekli
onem kazanacaktir. Bu aciklar para basma yolu ile finanse edilirse enflasyonu yiikseltecektir.
Borglanma aract bu agiklarin finansmaninda tercih edildiginde ise faiz oranlarini yiikseltici etkisi
sonucunda 6zel kesim yatirimlar iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Ozel kesim yatirimlarini
azaltan bu etkiler ise biiylime {lizerinde olumsuz etkiler gosterebilmektedir (Bilgili, 2014: 314).
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Diinyada donemler itibariyle hakim olan iktisadi akimlarin bor¢lanma ile ilgili farkli bakis acilart
benimsedigi goriilmektedir. Ulkelerin borglanmayla ilgili politikalarin1 bu yaklasimlarin etkisiyle
belirledikleri gortilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Ulusal ve uluslararasi literatiirde ekonomik biiyiime ile kamu borcu arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Bu dogrultuda ulusal ve uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar ayri
tablolar halinde gdsterilmistir.

Tablo 1: Ulusal Literatiirde Kamu Borcu ile Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Dénem ve Ulke(ler) Ekonometrik Yontem(ler) Ampirik Bulgular
. Kamu i¢ borcu ile ekonomik
Johansen Esbytunlesme biiyiime arasinda esbiitiinlesme
Coban vd. 1987-2007 Testi bulunmustur Ekonomik
(2008) Tirkiye Granger Nedensellik bityiimeden 'kamu ic borcuna
Testi dogru nedensellik bulunmustur.
Demir ve Sever 1987-2007 Johansen Egbiitiinlesme bKi?r?lr;elgarzgrf(lila liebggﬁﬁgn::llé
(2008) Tiirkiye Testi buﬁ*nmusmr ¥ 3
. Kamu i¢ borcu ile ekonomik
C(lggli (;,)d' 19_1,9.2;(?009 Regresyon Analizi biliylime arasinda anlamli bir
urkiye iliski bulunamamuistir.
Umutlu vd. 1990-2008 Granger Nedensellik bKi?yrfiliLrlrwlg ali;);c;ldalle n:gg:;)elﬁil;
(2011) Tiirkiye Testi bulunamamstir.
. Toda-Yamamoto Kamu i¢ borcu ile ekonomik
Cev1(l;(\)lle3()jural 13_82 i(ZiOCIZ Nedensellik Testi bliylime arasinda nedensellik
ey bulunamamugtir.
- Kamu i¢ borcu ile ekonomik
. Johansen Esbgtunlesme biiyiime arasinda esbiitiinlesme
Doganalp 2001-2013 Testi bulunmustur Ekonomik
(2015) Tiirkiye Granger Nedensellik bityiimeden 'kamu ic borcuna
Testi dogru nedensellik bulunmustur.
. Kamu i¢ borcu ile ekonomik
. Toda-Yamamotq Nedensellik biiylime arasinda esbiitiinlesme
Giirdal ve Yavuz 1990-2012 Testi bulunmustur Ekonomik
(2015) Tiirkiye Maki Esbiitl:inlesme bityiimeden 'kamu ic borcuna
Testi dogru nedensellik bulunmustur.
Kanca 1980-2014 Toda-Yamamoto bKi?r?lrlnelg ak;;);fl?dalle n:ggg:;ﬁ;ﬁ
(2017) Tiirkiye Nedensellik Testi buﬁlnamamls r
Ertiirk Atabey ve Biyik 1980-2016 Engle-Granger bKi?@;elgarZ;rrf;a 1Le b;ﬁgﬁzlﬁi
(2018) Tiirkiye Esbiitiinlesme Testi buﬁlnmus fur 3 3
Kamu i¢ borcu ile ekonomik
("1;(1)r1a9n) 1?1“6ﬁlri(2i0;5 ARDL Siir Testi bliylime arasinda nedensellik
y bulunamamustir.
- Kamu borcu ile ekonomik
(lzjz)l;?)l) Oég?)s_"zligeri Panel Veri Analizi bliylime arasinda anlamli bir
u iligki bulunamamustir.
Arslan 1998-2020 Granger Nedensellik bKi?r?lrltlelqe boég%gannzgggsﬁ?ﬁ
(2022) Tiirkiye Testi yumey &

bulunmustur.
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Tablo 2: Uluslararasi Literatiirde Kamu Borcu ile Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Calismalar
Yazar(lar) Dénem ve Ulke(ler) Ekonometrik Yontem(ler) Ampirik Bulgular
Kamu i¢ borcu ile
ekonomik biiylime
Engle-Granger Esbiitiinlesme | arasinda esbiitiinlesme
Singh 1959-1995 Testi bulunmugtur. Kamu i¢
(1999) Hindistan Granger Nedensellik borcu ile  ekonomik
Testi biiytime arasinda
nedensellik iligkisi
bulunamamustir.
Kamu i¢ borcu ile
Akujuobi 1980-2002 Reoresvon Analizi ekonomik biiyiime
(2007) Nijerya gresy arasinda anlamlt bir iliski
bulunmustur.
Kamu i¢ borcu ile
Maana vd. 1996-2007 Reoresvon Analizi ekonomik biiyiime
(2008) Kenya gresy arasinda anlaml bir iligki
bulunamamuistir.
Kamu i¢ borcu ile
ekonomik biiylime
arasinda anlamlt bir iligki
bulunmustur.
Kamu i¢ borcu ile
Rahman 2000-2011 Johansen Esbiitiinlesme ekonomik biiylime
(2012) Malezya Testi arasinda esblitiinlesme
bulunamamustir.
Kamu borcu ile ekonomik
Regresyon Analizi biliylime arasinda anlamli
bir iliski bulunmustur.
Kamu borcu ile ekonomik
bliylime arasinda
esbiitiinlesme
bulunmustur. Kamu borcu
ile ekonomik biiylime
arasinda cift yonli
nedensellik bulunmustur.
Kamu borcundan
Ferreira 2001-2012 Panel Nedensellik ekonomik biliyiimeye
(2016) Avrupa Birligi iilkeleri Testi dogru nedensellik
bulunmustur.

Sheikh vd. Pakistan
(2010) 1972-2009 Regresyon Analizi

Spilioti ve Vamvoukas 1970-2010
(2015) Yunanistan

Johansen Esgbiitiinlesme
Nantwi ve Erickson 1970-2012 Testi

(2016) Gana Granger Nedensellik
Testi

Kamu i¢ borglar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar
incelendiginde farkli zaman dilimlerinin ve ekonometrik yontemlerin kullanilmasi nedeniyle farkli
ampirik bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan farkli ekonometrik
yontemlere ait ampirik bulgular literatiire katki saglayacaktir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 1998- 2021 donemine ait yillik kamu i¢ borg stoku (BORC) ile ekonomik biiyiime (GSYH)
verileri kullanilmistir. Veriler Hazine ve Maliye Bakanlig elektronik veri tabanindan elde edilmistir.
Serilerin logaritmik doniistimleri alindiktan sonra analizler yapilmigstir.

3.1. Enders-Lee (2012) Fourier Birim Kok Testi

Enders ve Lee (2012), Dickey-Fuller tipi bir regresyon cergevesinde yeni bir fourier birim kok testi
onermislerdir. Zamana bagl bir fonksiyon olan deterministik terimli a(¢) Dickey-Fuller testi su

sekilde gosterilir:
yi=aO+py trtte, (1)
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(1) numarali denklemde ¢, o’ varyansa sahip duragan hata terimidir. «(f), zamana bagl

deterministik fonksiyonu ifade etmektedir. Deterministik terimin yapisi bilinmediginde Fourier
fonksiyonunun kullanilmasini 6nermislerdir.

a(t)=a,+ Y o, sinrkt/T)+Y_ B, cosrkt /T); n<T/2 )
k=1 k=1

(2) numarali denklemde n, frekans sayisini, &, belirli bir frekansi, 7 ise gozlem sayisinm
gostermektedir. Eger o, = f, =...= a, = B, =0 ise siirecin duragan oldugunu ve geleneksel birim kok
testlerinin kullanilmasinin uygun oldugunu ancak kirilma ya da dogrusal olmayan bir egilim varsa

veri iiretme siirecinde en az bir fourier frekansinin bulunmasi gerektigini belirtmislerdir. Enders ve
Lee (2012) tek frekansli (3) numaralt modeli kullanmiglardir.

Ay, = py,  +c,+ct +c;sin(2rkt I T)+c,cos(2rkt / T) +e, 3)
Calismalarinda yer alan kritik degerlerin sadece k frekansina ve T gozlem sayisina bagli oldugunu ve
fourier terimlerinin katsayilarindan ve diger deterministik terimlerden etkilenmedigini
belirtmislerdir. Test istatistigi, kritik degerlerden kiiciik ise temel hipotez reddedilememekte ve
serinin birim koklii olduguna karar verilmektedir.

3.2. Tsong, vd. (2016) Fourier Esbiitiinlesme Testi

Shin (1994) calismasinda KPSS birim kok testine dayanan bir esbiitiinlesme testini literatiire
kazandirmigtir. Tsong, vd. (2016), Shin esbiitiinlesme testine trigonometrik terimleri ekleyerek
yapisal kirilmalar1 dikkate alan fourier esbiitiinlesme testini gelistirmislerdir. Esbiitiinlesme denklemi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

y=d +xp+n, t=12,.,T 4

(4) numarali denklemde 77, =7, +Vv,,, ¥, =7, t4,, ¥, =0, X, =x_, +v,, seklinde ifade edilir. u,, sifir

ortalama ve Gf varyansa sahip bagimsiz ve 6zdes bir dagilima sahiptir. J,, sifir ortalamaya sahip
rassal yiirliytis siirecini ifade eder. Fourier fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilmektedir.

. 2kt 2kt
fi=a sm( Tﬂ j+/3k cos(Tﬂ) (5)

(5) numaralt modelde 7, gozlem sayisini, ¢ trendi ve k, frekans degerini gostermektedir. Test i¢in
temel ve alternatif hipotez asagidaki sekilde gosterilir.

H,:0.=0
H :o.>0

Sifir hipotezi, degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Fourier
fonksiyonlariyla ifade edilen temel denklem asagidaki sekilde gosterilmektedir.

v, =Y 61 +a, sin(zl;mj+ﬂk cos (¥j+x;ﬂ+"n (6)
i=0

Test istatistigi asagidaki denklem ile elde edilmektedir.
T

CIy =T ) S} ()
t=1

(7) numaral1 denklemde S, = z ", » en kiigiik karelerden elde edilen kalmtilarm kismi toplamini

. . AD .+ . « . . « e . . .
ifade etmektedir. @, v}, 'nin uzun dénem varyansi i¢in tutarl tahmincisini temsil etmektedir.
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3.3. Hacker ve Hatemi (2006) Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeline dayanan bir nedensellik testi gelistirmislerdir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 sart kogsmamast ve degiskenlerin farkli
duraganlhik derecelerine izin vermesinden dolay1r genis bir kullanim alanma sahiptir. Ayrica
parametrelerin anlamliligint test etmek i¢in ki-kare dagilimina sahip modifiye edilmis Wald
istatistigini kullanmiglardir. Hacker ve Hatemi (2006) ayn1 yontemi kullanarak bootstrap simiilasyon
teknigine dayanan kritik degerleri kullanmislardir. Ayrica bootstrap dagiliminin farkli gézlem
biiytikliikleri i¢in daha gii¢lii oldugunu belirtmislerdir.

Vo=V Ay et Ay, et Ay, e, (8)

(8) numarali denklem Toda & Yamamoto (1995) ’nun gelistirdigi VAR(p+d) siirecini ifade

etmektedir. p optimal gecikme sayisini, d maksimum biitiinlesme derecesini, 4 ise parametre
tahminini gostermektedir.

Modifiye edilmis WALD istatistigi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
~ -1 ~
MWALD = (CBY[ C(22)" ®S,)C'| (C) (9)

(9) numaral1 denklemde S, , hata terimlerine ait varyans kovaryans matrisini gostermektedir. Uygun

gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin duragan oldugu maksimum biitiinlesme
derecesinin eklenmesiyle elde edilen MWALD test istatistik degerleri ve bootstrap kritik degerleri
hesaplanarak Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik testi yapilir. Nedensellik testi icin hipotez
asagidaki sekilde kurulmaktadir.

H,=CB=0

Temel hipotez, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir seklinde ifade edilir.

4. Ampirik Bulgular
Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari
FOURIER ADF (FADF)
< Gecikme Test o o
Degiskenler Uzunlugu Frekans istatistigi %1 %5

GSYH 8 3 -2.987 -4.450 -3.780
AGSYH 0 4 4,848*** -4.290 -3.650
BORC 8 5 -1.640 -4.200 -3.560
ABORC 8 1 -4.529%** -4.420 -3.810

Tablo 3’te ekonomik biiylime ve kamu i¢ borg stoku degiskenlerine ait FADF birim kok testi sonuglari
verilmistir. Elde edilen sonuglara gore her iki degisken de diizey degerlerinde birim kokli ¢ikmustir.
Degiskenlerin birinci farki alindiginda duraganlagsmistir. Degiskenler birinci dereceden biitiinlesiktir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Test Sonuclari
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Frekans Test Istatistigi F istatistik Degeri
GSYH BORC 1 0.019%** 80.059%**
*E*ve **sirasyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler; %5: 0.124 %1: 0.198 dir. F testi i¢in
kullanilacak kritik degerler, %5: 4.066, %1 5.774 tiir.

Tablo 4’te ekonomik biiylime ve kamu i¢ bor¢ stoku degiskenlerine ait esbiitiinlesme test sonuglari
verilmistir. F istatistik degerine gore trigonometrik terimler anlamli ¢ikmistir. Test istatistigi kritik
degerlerden kiigiik ¢iktigi i¢in temel hipotez reddedilememistir. Ekonomik biiyiime ile kamu i¢ borg
stoku arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Ampirik bulgular Singh (1999), Nantwi ve
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Erickson (2016), Demir ve Sever (2008), Doganalp (2015), Giirdal ve Yavuz (2015) ve Ertiirk Atabey
ve Biyik (2018) caligmalari ile ortiismektedir.

Tablo 5: Nedensellik Test Sonuclart

<. Test Kritik Degerler
Degiskenler istatistigi %1 %5
BORC — GSYH 45.522%** 15.272 8.675
GSYH — BORC 10.509 18.263 11.091

Tablo 5’te Hacker ve Hatemi (2006) nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore kamu i¢ borg
stokundan ekonomik biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ekonomik
biliylimeden kamu i¢ stokuna dogru herhangi bir nedensellik iligki bulunamamastir.

5. Sonug

Giliniimiizde birgok tilke, biitge aciklarin1 finanse etmek i¢in bor¢lanma yoluna gitmektedir. Elde
edilen kaynaklara gore borglanma, i¢ ve dis borglanma olarak iki sekilde siniflandirmaktadir. Ic ve
dis bor¢lanmanin siire ve kolaylik bakimindan birbirinden farklilik gostermesi nedeniyle 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanmaya nazaran daha kolay olan i¢ bor¢lanmanin daha aktif
kullanildig1 dikkat ¢gekmektedir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma aracin1 yogun olarak kullanan iilkelerde ig
bor¢lanma oranlar1 yiikselme egilimine girmis ve i¢ borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik arastirmalar 6nem kazanmustir.

Calismada ekonomik biiyiime ile kamu i¢ bor¢ stoku arasindaki iligkinin ortaya koyulmasi
amaclanmistir. 1998-2021 dénemine ait yillik verilerin kullanildig1 bu ¢calismada duraganlik sinamasi
icin Enders-Lee (2012) Fourier ADF birim kok testi kullanilmistir. Birim kok test sonuglarina gore
hem kamu i¢ borg stoku hem de ekonomik biiylime serileri diizey degerlerinde birim koklii ¢ikmustir.
Seriler, birinci farki alindiktan sonra duraganlagsmistir. Ekonomik biiyiime ile kamu i¢ borg stoku
arasindaki iliski Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Test
sonucuna gore kamu i¢ borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Kamu i¢ bor¢ stoku ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi Hacker-Hatemi (2006)
nedensellik testi ile incelenmistir. Test bulgularina gére kamu i¢ borg stokundan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Nedensellik iliskisinin yonii, Tirkiye’de kamu ig
bor¢lanmasinin, ekonomik biiyiime iizerinde belirleyici faktdrlerden biri oldugunu géstermektedir. ic
bor¢lanmada meydana gelen artisin ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligini saglamasi i¢in bu
bor¢lanma sonucunda elde edilen kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Kamu
biitce agigini finanse etmek icin i¢ borg¢lanma ile elde edilen kaynaklarin etkin kullanilmamasi
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.
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