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OZGUN ARASTIRMA

Biitce Acig1 ve i¢ Borg Yiikiiniin Optimal Diizeyi: 1975-2019 Déneminde
Tiirkiye’den Kanitlar

Yasin KARADENIZ1

Ozet

Bu calisma, ekonomik biiyiime acisindan Biitce Acigi/GSYIH ve I¢ Bor¢ Stoku/GSYIH'ya iliskin optimal bir oranin var olup
olmadigini arastirmayir amaglamaktadir. Tiirkiye'ye ait 1975-2019 dénemi verilerinin kullanildigi calismada ARDL Sinir
Testi yaklasimiyla elde edilen sonuglar her iki gésterge icin de optimal bir oranin varligini géstermektedir. Bu oranlar,
Biitce Acigi/GSYIH icin %5,13 ve I¢ Borg Stoku/GSYIH icin ise %22,78 olarak hesaplanmaktadir. Bu gostergelerdeki artis,
bu oranlara kadar ekonomik biiytimeyi pozitif etkilerken; daha sonra bu etki, negatif olmaktadir.
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Abstract

This paper aims to investigate whether there is an optimal ratio of Budget Deficit/GDP and Domestic Debt Stock/GDP in
terms of economic growth for the period 1975-2019 in Tiirkiye. The results obtained with the ARDL Bounds Test approach
indicate the existence of an optimal ratio for both indicators. These rates are 5.13% for Budget Deficit/GDP and 22.78%
for Domestic Debt Stock/GDP. While the increase in these indicators has a positive effect on economic growth up to these
rates, then this effect becomes negative.
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1. GIRIS

Klasik iktisadi goriis ¢ercevesinde, kamu kesimi biit¢e aciklarinin ve bor¢glanmasinin reel ekonomi
tizerinde genellikle olumsuz etkileri oldugu kabul edilir. Bu iki mali gosterge, lilkenin risk primi
acisindan da 6nemlidir. Kamu kesiminin yani sira 6zel kesimin de uluslararasi piyasalarda kolay ve
uygun maliyetli kaynak bulabilmesini saglayan bu gostergeler, yatirimcilar igin o6nemli
parametrelerdir. Bu mali gostergelerin, yatirimcilar tarafindan tilkenin riskli olarak algilanmamasini
saglayacak sekilde makul bir diizeyde gerceklesmesi arzu edilir. Bu amagla baz iilkeler, mali
gostergeler Uzerine sayisal olarak sinirlama getiren birtakim mali kurallar diizenlemistir. Avrupa
Birligi iilkeleri, Pakistan, Peru ve Nijerya bu tilkelere 6rnektir.

Maastricht Kriterleri’nde oldugu gibi Biitce Ac1g1/GSYIH'nin %3'ii Borg Stoku/GSYIH'nin (Borg Yiikii)
ise %601 gecmemesi gibi Olciitler de belirlenebilir. Bu o6lgiitlerin asilmasinin, mali disiplinin
bozulmasina ve nihayetinde ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olacag1 diisliniiliir. S6z
konusu mali gostergelerin belirli bir seviyeden sonra ekonomik biiytimeyi olumsuz etkilemesi kadar,
bu seviyeye kadar ekonomik biiylime tlizerinde nasil bir etkisi oldugu sorusu da giindeme gelebilir.
Su sorular sorulabilir: Blit¢e aci181 ve borg ylikiindeki artis, belirli bir seviyeden itibaren mi ekonomik
biiylimeyi diisiiriir? Eger dyleyse bu seviyeye kadar biitce a¢i81 ve bor¢clanmanin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisi nedir? Eger ekonomik biiyiime a¢isindan Biitgce A¢181/GSYiH ile borg yiikii belirli bir
seviyeden sonra biiylimeyi olumsuz etkiliyorsa; bu seviye biitce acig1 ve borg¢ yiikii acisindan
hiikiimetlerin maliye politikalarinin sinirin1 belirler. Bununla birlikte bu orana kadar ekonomik
biiylimeye olan etki pozitifse buradaki aralik, hiikiimetler icin uygulayacaklar1 genisletici maliye
politikasi acisindan bir imkan saglar.

Bu sorular c¢ergevesinde yapilan bu calismada, 1975-2019 doénemi icin Tirkiye {lizerinden
ekonometrik analizler gerceklestirilmistir Literatiirde, mali gostergelerdeki degisimlerin ekonomik
biiylime tiizerindeki etkilerinin arastirildig1 ¢calismalar bulunmakla birlikte, konuyu bu sekilde ele
alan calismalar azdir. Bu nedenle yapilan bu ¢alismada, konunun teorik cercevesi ve ampirik literatiir
ortaya koyulmakta ve daha sonra analiz bulgulari raporlanarak yorumlanmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE VE TURKIYE’'DEKI SEYiR

Bliyiik Buhranla birlikte kamu harcamalarinin artirilmasi ve vergilerin azaltilmasi1 yoluyla
uygulanacak olan acik biitce politikasinin, toplam talebi uyararak istihdama katki saglayacagi goriisii,
Keynes ve takipgileri tarafindan ileri siirtliir. Ancak burada eksik istihdam varsayimi s6z konusudur.
Buna karsilik tam istihdam varsayimiyla gorislerini ortaya koyan klasik iktisadi goriis etrafindaki
ekoller, kamu biitcesinin agik vermesi ve kamunun bor¢lanmasina karsi cikmaktadir. Bununla
birlikte kamu biitcesinin fazla vermesi de tercih edilebilir bir durum olarak goériilmez. Ciinkii
biitgenin fazla vermesi de ekonomik durgunluga neden olur. Ayrica biitce fazlasi 6zel kesimden
nispeten fazla kaynak cekilmesi dolayisiyla daha fazla kaynak israfina neden olur. Ciinkii kamu
kesimi kaynaklar 6zel kesime nazaran israf eder (Dileyici ve Ozkivrak, 2010: 42-43). Tam istihdam
varsayimi altinda; hiikiimetin kredi yoluyla artan satin alma giicti diger sektorlerden kaynak talep
etmesine ve bu da fiyatlarin yiikselmesine neden olur. Bu yiliksek fiyat seviyesiyse normalde
gerceklesecek olan yatirim harcamalarini caydirici bir etki yapacaktir (Spencer ve Yohe, 1970: 15-
16).

Hawtrey (1930), ister vergilerle isterse tasarruflardan borg¢lanarak finanse edilsin, artan kamu
harcamalarinin 6zel harcamalarin yerini alacagini belirtir. Ona goére, hiikiimetin yeni banka
kredileriyle finanse ettigi harcamalariysa, enflasyonist sonuglar dogurur ve faiz oranlarini ytikseltir
(Klein, 1950: 45-46).

Monetaristlerse kamu aciklarinin ekonomi tizerindeki etkisini, finansman sekline bagli olarak
aciklar. Buna gore para ihracinin eslik etmedigi biitgce a¢iginin finansmani, bor¢glanma piyasasinda
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kamu bor¢lanma araglarinin 6zel bor¢lanma araglarina rakip olmasiyla birlikte faiz oranlarini
ylkseltecektir. Bu durum da faiz esnekligi olan 6zel tiikketim ve yatirim harcamalarinin azalmasiyla
sonuglanacaktir (Blinder ve Solow, 1973: 320).

Kamu agiklarinin ve bunlarin borgla finansmaninin olumsuz etkilerine karsilik, Ricardian Denklik
Teoremi ise, agiklarin vergi ve borg¢la finansmaninin yatirim ve tiiketim tizerinde bir etkisi olmadigini
vurgular. Burada bor¢lanma, artan tasarruftan karsilanacagi i¢in faiz oranlar1 da etkilenmeyecektir
(Barro, 1989: 38-39).

I¢ bor¢lanma nedeniyle derinlesen menkul kiymet piyasalari, para birimi ve vade uyusmazliklarini
gidermede mevcut arag¢ yelpazesini genisletilmesine olanak saglayarak finansal kriz riskinin
azaltilmasina katkida bulunabilir. Daha genis bir finansal arag¢ yelpazesi, yurt i¢i tasarruflar
canlandirilmasina ve yabanci yatirimcilarin tilkeye ¢ekilmesine yardimci olabilir (Mehl ve Reynaud,
2005: 10). Bazen hiikiimetler ihtiyaclar1 olmadig1 halde bile finansal piyasalarini gelistirmek igin
bor¢lanma yoluna gidebilirler (IMF, 2002: 50). i¢ bor¢lanma nedeniyle olusan bir devlet tahvili
piyasasi, para politikasinin uygulanmasini ve iletimini destekleyebilir. Nitekim uzun vadeli araclara
sahip likit ve derin bir piyasa, hiikiimetin faiz ve kur riskine maruz kalmasini engelleyebilir. Piyasa
iyi yonetilirse gelismis bir yurti¢i tahvil piyasasi, yurtici tasarruflarin harekete gecirilmesine
yardimcit oldugundan ve sermayenin etkin tahsisine imkan verebileceginden strdiiriilebilir
ekonomik biliylime siirecini giiclendirebilir (Arnone ve Presbitero, 2007: 3).

Grafik 1 ve Grafik 2’de Tiirkiye’de Biitce Acig1/GSYIH ile I¢ Bor¢ Stoku/GSYIH (Borg Yiikii)
degerlerinin 1975-2019 donemi boyunca gelisim seyri gosterilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de 1975-2019 Déneminde Biitge A¢131/GSYIH nin Seyri
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 (EVDS, 2022) veri tabani ve Yilmaz ve Cural (2010)’dan derlenmistir.

Grafik 1 incelendiginde, toplam kamu kesimi biit¢e acig1/GSYIH oraninin dénem boyunca genellikle
Maastricht kriterlerinden olan %3'liin Uzerinde gergeklestigi goriliir. Bazi yillarda bu oranin da
tizerine ¢ikan acik, 1999 ve 2001 yillarindaysa cift haneli sayilara ulasmistir. Ekonomideki kii¢iilme
ile birlikte yasanan depremin maliyetinin, 1999 yilinda biitce ac1g1/GSYIH oraninin yiiksek diizeylere
erismesinde 6nemli bir faktor oldugu soylenebilir. Ayni sekilde milli gelirdeki keskin diisiis ve faiz
odemelerindeki rekor artislarin, 2001 yilinda biitce ac181/GSYIH oranim yiiksek diizeylere tasidig
soylenebilir. 2001 yilindaki bu yiiksek gerceklesmenin sonrasinda ac¢igin hizla bir diisiis trendine
girdigi; 2005 ve 2006 yillarindaysa fazlaya doniistiigii goriiliir. Bununla birlikte Grafik 1'de 2007
yilindaysa gelir ve giderlerin neredeyse denk olarak gerceklestigi ve hemen ardindan gelen 2008
yilinda kiiresel ekonomik kriz nedeniyle bu dengenin korunamadig: ve orta vadeli bir donemden
sonra 2009 yilinda tekrardan %3 seviyesinin asildig1 gériilmektedir. Biitce acig1/GSYIH seyrinin
2015 sonrasindaysa istikrarli bir sekilde artis egilimine girdigi soylenebilir. Biitce dengesindeki 2001
yilindan sonraki gorece iyilesmenin, kriz sonrasi mali disiplinin saglanmasina yonelik tedbirler ile
ozellestirmeden elde edilen gelirlerin ve ekonomideki hizli toparlanmanin bir sonucu oldugu ifade
edilebilir. Diger yandan 2015 yilindan itibaren azalan yabanci yatirinmlarin da etkisiyle birlikte
ekonomik biiylimeyi saglamak icin bir ara¢ olarak biitgeye daha fazla basvurulmaya baslandigi
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soylenebilir. Ayrica ililkede neredeyse birer yil arayla referandum, genel ve yerel secimlerin
gerceklestirilmesi de se¢cim ekonomisi dolayisiyla biitce acigini artirici bir etkide bulunmus olabilir.

Grafik 2: Tiirkiye’de 1975-2019 Déneminde i¢ Borg Yiikiiniin Seyri
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 (EVDS, 2022).

Grafik 2’de goriilecegi tizere, i¢ borg yiikii 2000 yilina kadar %20 diizeyinin altindadir. Bu donemde
Merkez Bankasi kaynaklarina sik¢a basvurulmus ve oradan yapilan bor¢lanmalar da belirli
araliklarla c¢ikarilan kanunlarla silinmistir. Bu uygulamanin ilgili donemde borg¢ yukiniu diisiik
gostermesi muhtemeldir. 2001 yilinda yasanan krizin de etkisiyle biiytik bir artis artisla bir 6nceki
yila gére iki katindan daha yiiksek bir seviyeye ulasti1 goriiliir. Bu yilda azalan GSYIH ve ¢ok yiiksek
diizeylere ulasana faiz 6demeleri nedeniyle yaklasik %50 oraninda gercgeklesen i¢ borg yiikii izleyen
yillarda, alinan mali tedbirler ve ekonomideki hizli toparlanmanin da etkisiyle (2009 ve 2010 haric)
istikrarl bir sekilde diisiis egilimine girmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde gerek biitce acig1 gerekse kamu i¢ borcunun ekonomik biiylime tizerindeki etkisine
yonelik farkli sonuglara ulasan ¢alismalar bulunmaktadir. Tiirkiye tlizerine yapilan ¢alismalardan
ekonomik bliyiime lizerine etkinin negatif oldugunu ortaya koyan c¢alismalardan biri Adak (2010)
tarafindan 1972-2006 donemi icin yapilan EKK regresyon analizidir. Sonuclara gore, biitce
acigindaki 1 birimlik artisa karsilik ekonomik biiylimede yaklasik 1.01’lik bir azalis meydana
gelmektedir. Demir ve Sever (2008) tarafindan 1987-2007 doénemi icin yapilan Johansen
Esbiitiinlesme ve VECM analizi sonucunda da i¢ bor¢ stokundaki artisin milli gelir lizerinde negatif
bir etki yaptig1 ortaya koyulur. Ertiirk Atabey ve Biyik (2018) tarafindan 1980-2016 donemine iliskin
yapilan Engle-Granger Esbiitiinlesme analizi sonucunda da benzer bir bulguya rastlamistir. Umutlu
vd. (2011) de 1980-2008 donemi i¢cin yaptiklar1 EKK regresyon analizi sonucunda, i¢ bor¢ stokundaki
artisin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini gostermistir. Buna gore i¢ borg yiikiindeki 1 birimlik
artis karsisinda, ekonomik biiylimede yaklasik 0.04’liik bir azalis olmaktadir.

Tiirkiye’de biitce aciklari ve i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiylime tizerindeki pozitif etkisine iliskin bir
calismada Bektas (2019), 1995-2016 donemi igin ARDL Sinir Testi yaklasimiyla yaptig1 analiz
sonucuna gore, biitce acigindaki %1°lik bir artisa karsilik ekonomik biiyiumede %0.27’lik bir artis
meydana gelmektedir. Benzer bir sonuca, Giirdal ve Yavuz (2015) tarafindan yapilan ¢alismada da
rastlanir. Yazarlar, 1990M1-2012M12 doénemine iliskin Maki Esbiitiinlesme ve FMOLS katsayi
tahmincisiyle yaptiklar ¢alismada, i¢ bor¢ stokundaki %1’lik artis karsisinda ekonomik biiytimede
%0.04’liik bir artisin meydana geldigi sonucuna ulasirlar.

Arslan (2022) tarafindan Tiirkiye icin 1998-2020 donemine iliskin yapilan VAR analizi neticesinde
i¢ borclanmanin ekonomik bliylimenin nedeni oldugu sonucu ortaya koyulur. Benzer bir sonug, Kaya
ve Cadiral (2022) tarafindan 1998-2021 donemi i¢in yapilan Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme testi
bulgularinda da goritliir. Calismada i¢ bor¢ stokuyla ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesik bir
iliski tespit edilmekte ve daha sonra yapilan Hacker-Hatemi nedensellik testi sonucuna gore i¢ borg
stokundan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ortaya koyulmaktadir. Biitge
acigindan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi, Ela ve Pata (2019) tarafindan
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1980-2016 donemi icin yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda da goriiliir. Benzer bir
sonuca, 1994Q1-2004Q4 donemi i¢in Cavdar (2011)'1n ¢alismasinda da rastlanir. Calismada yapilan
Granger nedensellik analizi sonuclari, biitce acigindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedenselligi ortaya koymaktadir.

Tiirkiye'ye iliskin biitge aciginin ekonomik biiyiime iizerindeki farkli etkilerini ortaya koyan bir
calisma, Barisik ve Kesiklioglu (2006) tarafindan 1987Q1-2003Q3 donemi i¢in yapilan ¢alismadir.
Yapilan VAR analizi sonucunda, biit¢e agigindaki bir birimlik sokun ilk anda biiyilime {izerinde pozitif
bir etki yaptig1 ancak daha sonra etkinin negatife dondiigii gosterilmektedir.

Turkiye i¢in i¢ borclanmanin ekonomik biliyiime ilizerinde etkisi olmadig1 sonucunu tespit eden
calismalardan biri Cigek vd. (2010)’a aittir. 1990Q1-2009Q3 dénemini kapsayan ¢alismada yapilan
EKK regresyon analizi sonuglari, i¢ bor¢ stokunun ekonomik biiyiime tizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Kanca (2017) tarafindan 1980-2014 dénemi
icin yapilan Toda-Yamamoto Nedensellik analizi sonucunda da i¢ bor¢lanma ile ekonomik biliyiime
arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamaktadir. Benzer sonucu ortaya koyan bir ¢alisma da
Cevik ve Cural (2013) tarafindan 1989-2012 doénemi i¢in yapilan c¢alismadir. Yapilan Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglari, i¢ bor¢lanmadan reel GSYiH’ya dogru bir nedensellik olmadig
gostermektedir. Turan (2019)'un ¢alismasinda ise toplam kamu borg yiikii ile ekonomik biiytime
arasinda hem dogrusal hem de kuadratik formda bir iliski olup olmadig arastirilir. 1961-2015
doénemi icin yapilan ARDL ve NARDL analiz sonuglari, hem dogrusal hem de kuadratik formda bir
iliskinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bulus (2020) Tiirkiye’de 1960-2013 dénemi i¢in ekonomik
biiytime ile kamu borg yiikii arasinda kuadratik bir iliski oldugunu tespit etmistir. Elde ettigi sonuca
gore ekonomik biliyiimeyi maksimize edene kamu bor¢ yukini %34.3 - %38.7 arasinda
hesaplamistir.

Kamu borg yiikii ile ekonomik biiylime arasinda kudratik bir iliskinin varligi uluslararasi literatiirde
yer alan bir ¢alisma da Baum vd. (2012)’e aittir. Euro bolgesine dahil 12 iilke lizerine 1990-2010
doénemi icin yapilan dinamik esik panel analizi sonucunda, kamu bor¢ yiikiiniin kisa vadede
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi ancak borg yiikiiniin %67’yi asmasi ile birlikte bu etkinin
ortadan kalktig1 gosterilir. Ayrica sonuglar, kamu borg yiikiiniin %70’in lizerine ¢cikmasi durumunda
uzun vadeli faiz orani tizerinde baskiy1 artirdig1 sonucunu ortaya koyar. Ayni tilkeler tizerine 1970-
2008 donemi icin Checherita-Westphal ve Rother (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, kamu borg
ylkiliniin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemeye basladig1 noktanin %90-100 seviyelerinde
oldugu gosterilir. 18 OECD iilkesi ve 1980-2010 donemi icin Cecchetti vd. (2011) yaptiklar panel
regresyon analizi sonucunda, kamu borg yiikiiniin %85’in lizerinde ekonomik biiyiimeyi engelledigi
gostermektedir. Bununla birlikte Abbas ve Christensen (2007) genis orneklem {zerinden ig
bor¢clanma ve ekonomik biliyiime arasindaki iligkiyi arastirdigi calismada, 93 diisiik gelirli ve
gelismekte olan tilkeler iizerine yaptiklari ve 1975-2004 donemini kapsayan panel regresyon analizi
gerceklestirir. Elde edilen sonuglar, enflasyonist olmayan ilimh bir i¢ bor¢ diizeyinin ekonomik
biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ashfaq ve Padda (2020)
tarafindan 1973-2018 donemi ve Pakistan icin ARDL yontemiyle yapilan ¢alismada ise ekonomik
biiyiimeyi maksimize eden kamu borg¢ yiikii %60 olarak tespit edilmistir.

4. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye’de 1975-2019 donemine ait kamu kesimi bor¢glanma gereksinimi (BA), i¢ borg
stoku/GSYIH seklinde ifade edilen kamu i¢ borg yiikii (IBORC) ve ekonomik biiyiime oran1 (BO)
verileri kullanilir. Ekonomik biliyiime orani verileri Diinya Bankasi (Worldbank, 2022), kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimi verileri ise T.C. Merkez Bankasi (EVDS, 2022) veri tabani ile Yilmaz ve Cural
(2010)’dan derlenen bu ¢alismada, BA degiskeni GSYIH’ya oran olarak ve biiyiime orani verileri ise
yillik ylizde degisim olarak ifade edilir.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayic istatistikler

BO BA BA2 IBORC IBORC2
Ortalama 4.479736 4.132667 26.36217 19.73792 489.3023
Ortanca 5.035635 3.680000 13.54240 16.54183 273.6321

En Biiyiik Deger| 11.20011 11.71000 137.1241 49.40314 2440.670
En Kiiciik Deger| -5.750007 -1.740000 -3.027600 7.147870 51.09205
Standart Sapma| 4.235131 3.103547 32.89419 10.09867 524.8902
Gozlem 45 45 45 45 45

Calismada kullanilan model ise su sekildedir:

BA2 = BA? ve IBORC2 = IBORC? olmak iizere;

Model 1: BO = a + f1BA+ [;BA2 + + [3DU94 + [3DUO1 + Sutrend + € (D
Model 2: BO = a + [1IBORC + B,IBORC2 + + [3DU94 + B3DUO01 + Bytrend + ¢ (2)

Kurulan modellere 1994 ve 2001 krizlerini temsilen olusturulan kukla degiskenler de modellere
dahil edilmektedir. Ayrica ekonomik biiylime lizerinde zamanla gelisen beseri ve teknik gelismeler
de etkili oldugundan modeller trend degiskenini de icermektedir.

Modellerde f; ve B,'nin istatistiki olarak anlamli ve $,’'nin isaretinin negatif olmasi1 maksimum bir
esik degerin olduguna isaret eder. Bu deger ise, - ( 51 / 2f3; ) formiilii yardimiyla hesaplanir.

Calismada, analize baslamadan once serilerin duraganhigini arastirmak icin literatiirde de sikga
basvurulan geleneksel birim koék testlerinden, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilir.

Dickey-Fuller testi denklemine AR(p) slirecinden yararlanarak, p gecikmeli fark terimlerini ekleyen
ve boylece yliksek korelasyon durumlarinda ¢; temiz dizi 6zelligini kaybetme problemini ¢6zen ADF
testi, seride “birim kok vardir” hipotezini sinamaktadir. Hipotezleri ADF ile ayni olan Phillips-Perron
testi de standart Dickey-Fuller denklemlerinde hareket etmekte ve ts test istatistigini modifiye
etmek suretiyle asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir. ADF ve
PP testlerinin denklemleri asagida sirasiyla gosterilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 99-102):

Ay, =p+ Bt + 8y, + Z?:l Bi Aye_i&; (3)
~ /2 1(fo-y0)S5

- Yo Mo™Vo)os
ts=ts (fo) zfol/zs (4)

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
yonteminde, analize konu serilerin I(0) veya I(1) olmalarn durumunda da saglam sonuclar elde
edilebilmektedir. Bu yontemde seriler arasinda es biitiinlesmenin olmadigini ifade eden yokluk
hipotezi, F-sinir testi yaklasimina gore sinanmaktadir. Buna gore test istatistigi, F test istatistigi tist
kritik degeri I(1)’den biyiikse yokluk hipotezi reddedilecek ve seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligina karar verilecektir. Bununla birlikte F-sinir testine gore reddedilen bos hipotez,
her zaman esbiitiinlesmenin varligini géstermeyebilir. Kisitsiz modellerde, esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edilse bile bunun gecerli bir iliski oldugunun t-sinir testi ile sinanmasi gerekmektedir.
Temel ARDL modelinden hareketle olusturulan ve ¢calismada kullanilan kosullu hata diizeltme modeli
asagidaki gibidir (Mert ve Caglar, 2019: 279-282):

BO, = ag + ait +X7_ 1, BO_; + Z?ioﬁljBAt—j + Z;'Iio B2jBA2;_j + € (5)
BOt S ao + Ollt + Z?:l l/)l BOt—i + 27i0 ﬁl]IBORCt—] + Z?io ﬁZJIBORCZt_] + Et (6)
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Burada a sabit terimi, a; dogrusal trend katsayisini, i bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayilarini ve €, ise hata terimini gostermektedir. Modelin gecikme sayilari olan p, q4 , g, ise AIC ve
SIC gibi bilgi kriterleri ya da diizeltilmis R? yardimiyla karar verilebilir.

5. BULGULAR

Yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Her ikisinde de (BO)
degiskeninin diizeyde duragan; diger iki degiskenin ise birinci farkinda duragan hale geldigi
gorilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Diizey Fark Diizey Fark
BO -6.3698 - -6.4222 -
BA -2.4468 | -6.4269 | -2.5616 | -6.4269
BA2 -2.7449 | -8.2777 | -2.8525 | -8.2242
IBORC -1.7855 | -7.8672 | -1.7734 | -7.8672
IBORC2 | -2.2950 | -8.3767 | -2.2583 | -8.3657

Not: ADF ve PP Testleri icin kritik degerler sabitli & trendli model icin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -4.1864, -3.5180 ve -3.1897’dir.

Yapilan birim kok testi sonuclarina gore diizeyde farkli duraganlik seviyelerinde olmakla birlikte I(1)
olan degiskenlerin uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi, bu kosul icin uygun olan ARDL Sinir Testi ile
arastirilir.

Tablo 3: Model 1 icin F Testi ve Hata Diizeltme Sonuclari

15.16999*

F Anlamhhk

i iyesi 1(0 I(1 CointEq(-1)*
Istatistik Seviyesi 0 (1) q(-1)

Degeri -1.263822%*
%10 4477 | 542 (0.0000)
%5 5387 | 6.437
%1 7.527 | 8.803

Not: Parantez icindeki degerler, olasilik degerleridir.
*t-istatistik degeri; -6.2225 ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
**t-istatistik degeri; -6.9828 ve %1 dnem diizeyinde anlamlidir.

Model 1’e ait sinir testi sonuglarina gore F istatistik degeri, %1 anlamlilik diizeyindeki kritik st
degerden biyiiktiir. Buna gore degiskenler arasinda uzun donemde %1 anlamlilik diizeyinde bir
esbutliinlesme iliskisi mevcuttur. Ayrica bu esbiitiinlesme iliskisi, t-istatistik degerine gore de gecerli
bir iliskiye isaret etmektedir. Hata diizeltme katsayisi da beklendigi lizere negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir.
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Tablo 4: Model 2 icin F Testi ve Hata Diizeltme Sonuglari

13.73957*
Anlamlihik
. ;1 afn 1 l 1(0) I(1) CointEq(-1)*
istatistik eviyest
-1.925506**
Degeri %10 3.373 4377 | (0.0000)
%5 4133 | 526
%1 5.893 7.337

Not: Parantez icindeki degerler, olasilik degerleridir.
*t-istatistik degeri; -6.2658 ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
**t-istatistik degeri; -6.6307 ve %1 6nem diizeyinde anlamhdir

Model 2’ye iliskin sinir testi sonuclari, degiskenler arasinda uzun dénemde bir egbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica s6z konusu esbiitiinlesme %1 anlamlilik diizeyinde gecerli bir
esbiitiinlesmedir. Hata diizeltme katsayis1 da negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5: Modellere iliskin Tanisal Testler

Model 1 Model 2
Tanisal Testler
istatistikler istatistikler
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.471104 1.595487
LM Test (0.7901) (0.4503)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen 11.24210 7.104885
Varyans Testi (0.5905) (0.7155)
2.396913 2.623224
Ramsey Reset Testi
(0.1332) (0.1161)
. . 0.525937 0.946405
Jarque - Bera Normallik Testi (0.7687) (0.6230)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

Tanisal testlere bakildiginda; kurulan modellerde otokorelasyon ve degisen varyans problemi ile
model kurma hatasi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica Normallik testi sonucu da kalintilarin normal

dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
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Grafik 3: Model 1 ve Model 2 icin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Grafik 3’teki cusum grafiklerinden modellerde %5 giiven araliginda istikrar kosulunun saglandigi
anlasilmaktadir.

Tablo 6: Model 1 icin Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degisken Katsay1 St;l;:ti:rt t-Istatistigi (1)31222;11{
BA 2.050245 0.924485 2.217716 0.0349
BA2 -0.199633 0.085900 -2.324012 0.0276
Esik Deger 5.13

Sonucglara gore biitce acig1 belirli bir noktaya kadar ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, bir
noktadan sonra bu etki negatife donmektedir. Bilitce ac¢ig1 ile onun ikinci dereceden kuvveti olan
degisken lizerinden hesaplanan bu maksimum nokta %>5.13’tiir.

Tablo 7: Model 2 icin Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degisken Katsay1 St;l;:ti:rt t-Istatistigi (1)31222;11{
IBORC 0.465632 0.178091 2.614578 0.0138

IBORC2 -0.010221 0.003609 -2.832423 0.0082

Esik Deger 22.78

I¢ borg yiikii ile biiyiime orani arasinda da kudratik bir iliski oldugu gériilmektedir. Sonuglara gore
i¢ borg ytikii belirli bir noktaya kadar biiyliimeye pozitif etkilerken, bir noktadan sonra bu etki negatif
olmaktadir. I¢ borg yiikiiniin biiyiimeye olumsuz etkilemeye basladigi bu nokta %22.78 olarak
hesaplanmaktadir.
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6. SONUC

Huktiimetler, halkin ihtiyaci olan kamusal mal ve hizmetleri saglamak i¢in harcama yapmakta ve bu
harcamalar1 finanse etmek icin de gelir toplamaktadir. Toplanan gelirlerin yetersiz kalmasi
durumunda ise genellikle bor¢glanmaya basvurulmaktadir. Ancak giinlimiizde ekonomik biiyiimeyi
desteklemek de devletin temel bir islevi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle hiikiimetler, biitce ve
bor¢lanma politikalarinda ekonomik biiytimeyi de g6z 6niinde bulundurmaktadir. Bu mali araglarn
da Keynesyen goris c¢ercevesinde, cogu zaman ekonomik biiyiime amaci dogrultusunda
kullanmaktadir. Ozellikle toplam talebin daraldigi durgunluk dénemlerinde bu politika, kisa vadede
basarili sonuglar verse de orta ve uzun vadede ekonomi lizerinde olumsuz etkiler s6z konusu
olabilmektedir. Bu etki, mali gostergelerin bozulmasiyla birlikte devletin borg¢ verilebilir fonlara ek
talebi neticesinde ylikselen faiz oranlar lizerinden ortaya c¢ikabilmektedir. Buna ek olarak bir
finansman araci olarak basvurulan parasal genisleme uygulamalar1 da enflasyona neden
olabilmektedir. Ayrica ekonomideki kaynaklarin giderek artan o6lciide devletin kontrol ve
kullanimina girmesiyle birlikte verimsizligin artmasi, ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu etkinin, kaynaklar1 6zel kesimin kamuya kiyasla daha verimli kullandig1
varsayimi ile s6z konusu oldugunu da belirtmek gerekir.

Acik biitge politikasi ve bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinin olumlu veya olumsuz oldugu
seklinde kesin bir yargiya varmak giictiir. Literatiirde her iki goriisii de gerek teorik gerekse ampirik
temelde destekleyen goriisler bulunmaktadir. Gerek a¢ik biitce politikasinin gerekse i¢ bor¢lanmanin
ekonomik bliylime lizerinde olumlu etkilerini gésteren ampirik ¢alismalar bulunmakla birlikte bu
etkinin belirli sinirlar igerisinde ortaya ¢iktig1 da ileri siirtilmektedir. Bu ¢ercevede bu calismada da
biit¢e aciklarinin ve i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeye etkisinde optimal bir noktanin
olup olmadig1 arastirilmaktadir.

Yapilan ekonometrik analizin sonuglari, hem Biitce Aqig1/GSYIH hem de i¢ Bor¢ Stoku/GSYiH
gostergelerindeki artisin belirli bir noktaya kadar ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu noktadan sonra ise, bu etki negatif olmaktadir. Biitce A¢ig1/GSYIH ve i¢ Borg
Stoku/GSYiH’ya iliskin tespit edilen bu oranlar sirasiyla %5.13 ve %22.78'dir. Borg¢ yiikii acisindan
bu optimal oran, Bulus (2020)’'de %34.3 - %38.7 arasinda tespit etmistir. Ancak buradaki yiiksek
fark, s6z konusu ¢alismada toplam kamu borg yiikii degiskeninin kullanilmasindan kaynakl olabilir.
Diger yandan Ashfaq ve Padda (2020) ise Pakistan icin optimal kamu borg yiikiinii %60 olarak tespit
etmislerdir. Bu sonucu ilgin¢ kilan husus, Pakistan’da 2005 yilinda ¢ikarilan mali kural yasasiyla
kamu bor¢ ylikinin %60 ile sinirlandirilmasidir. Boylece yapilan yasal diizenleme, bu konudaki
ampirik ¢calismalarda elde edilen bulgularla 6rtiismektedir.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar 1s181nda; 6ncelikle i¢ borg ylikiiniin nispeten diisiik oldugu 1999
oncesi biitce aciginin seyrine bakildiginda, ekonomik biliytimenin artirilmasi i¢in genellikle acik biitge
politikasina basvuruldugu sdylenebilir. Diger taraftan biitce aciginin 2003 sonrasi seyri ve
Maastricht Kriterleri'nin 6ngordigi %3 ve bu ¢alismada tespit edilen %5.13 oranlar1 goz 6niine
alindiginda, Tiirkiye’de genisletici maliye politikas1 agisindan hiikiimetlerin nispeten genis bir
imkana sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak biitce a¢iginin finansmani agisindan ise bu imkanin
sinirlandigini séylemek mimkiindiir. Ciinkii mali gostergelerin 6nemli 6l¢lide iyilestigi 2003
sonrasinda dahi borg ytlikiiniin, cogunlukla bu ¢alismada hesaplanan %22.78’lik oranin ya iizerinde
ya da ona ¢ok yakin olarak gerceklestigi goriilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Optimal Level of Budget Deficit and Domestic Debt Burden: Evidence From Tiirkiye in
Period 1975-2019

Introduction

Classical economic thought accepts that the effect of public sector deficits and debts on the real
economy is generally negative. The two fiscal indicators are also crucial for the country’s risk
premium. These indicators are significant parameters for foreign investors as well, so that not only
the public sector but also the private sector could find easy and cost-effective resources in
international markets. It is desired that these fiscal indicators occur at a reasonable level, so that it
will ensure that the country is not perceived as risky by foreign investors. For this purpose, some
countries regulated certain fiscal rules that placed restriction quantitively on fiscal indicators.
European Union countries, Pakistan, Peru, and Nigeria are examples of these countries.

As in the Maastricht Criteria, standards can be determined, such as Budget Deficit/GDP not exceeding
3%, and Debt Stock/GDP (Debt Burden) not exceeding 60%. It is agreed that exceeding these criteria
will cause the deterioration of fiscal discipline and eventually a slowdown in economic growth. At
this point, it may be brought to the agenda whether there is an optimal level in terms of economic
growth for these fiscal indicators. Those questions could be asked with respect to this: Does the
increase in budget deficit and debt burden decrease economic growth from a certain level? If so, what
is the effect of budget deficits and borrowing on economic growth until this level? In terms of
economic growth, if Budget Deficit/GDP and debt burden affect growth negatively after a certain
level, this level determines the limit of the governments’ fiscal policies in terms of budget deficit and
debt burden. On the other hand, if the impact on economic growth is positive up to this rate, the gap
here ensures an opportunity for governments regarding the expansionary fiscal policy that will be
implemented.

In this paper, carried out within the frame of these questions, econometric analysis was performed
over Tiirkiye for the period 1975-2019. Although studies are available in the literature that examine
the effects of changes in fiscal indicators on economic growth, there are few studies that handle the
issue in this way.

Data Set and Method

In the paper, for the period 1975-2019 in Tirkiye, the data regarding public sector borrowing
requirement (BA), public internal debt burden (IBORC) expressed as internal debt stock/GDP, and
economic growth rate (BO) are used. Economic growth rate data are gathered from the World Bank
(Worldbank, 2022), and the data about public sector borrowing requirements are collected from the
T.R. Central Bank (EVDS, 2022) database and Yilmaz and Cural (2010). The variable BA is expressed
as the ratio to GDP, and growth rate data is expressed as the annual percentage change. Besides, the
1994 and 2001 crises are used in the models as dummy variables.

Empirical Findings

The results of the econometric analysis conducted reveal that the increase in both Budget
Deficit/GDP and Internal Debt Stock/GDP indicators affects economic growth positively until a
certain point. From this point, this effect turns negative. These rates that are identified in relation to
Budget Deficit/GDP and Internal Debt Stock/GDP are 5.13% and 22.78% respectively.
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Discussion and Conclusion

In the light of the results obtained in this study, first of all, when the course of the budget deficit
before 1999, when the internal debt burden was relatively low, is considered, it can be asserted that
open budget policy is generally appealing to increase economic growth. On the other hand, when the
course of the budget deficit after 2003, the 3% rate that Maastricht Criteria predicted, and the 5.13%
rate that was determined in this study are considered, it is conceived that in Tiirkiye, governments
have a relatively wide opportunity in terms of expansionary fiscal policy. However, it is possible to
state that this opportunity is limited with regard to financing the budget deficit. Because it is
witnessed that even after 2003, when fiscal indicators improved considerably the debt burden is
frequently either over the rate of 22.78% that was calculated in this study or very close to that.
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