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OZET

Bu ¢aligmanin amaci 2002 sonrasi donemde Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iligkiyi
ampirik olarak test etmektir. Bu baglamda 2003: Q1-2017: Q1 donemi verileri kullanilarak Johansen
esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi yardimiyla ekonometrik bir analiz gergeklestirilmektedir.
Yapilan analizden elde edilen bulgulara gore ele alinan dénemde kamu harcamalar1 ve dis borglanma arasinda
pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Kamu harcamalarinda meydana gelen %1°lik bir degisim dis bor¢glanmayi
%1.21 oraninda artirmaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik test sonuglarma gore kamu
harcamalarindan dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu bulgular 2002
sonras1 donemde dis bor¢lanmanin kamu harcamalarma duyarli oldugunu gostermekle beraber, mali disipline
uyulmasinin dis bor¢lanma diizeyinde de gelismelere yol acacagi konusunda fikir vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu harcamalari, Dig bor¢lanma, Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik,
Tiirkiye.

Jel Kodlari: H50, H63, C10, N15.

THE RELATIONSHIP BETWEEN GOVERNMENT EXPENDITURES AND EXTERNAL DEBT:
AN ECONOMETRIC ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the relationship between government expenditures and external debt in
Turkey for the period after 2002. In this regard, an econometric analysis is studied by using quarterly data for
the period 2003: Q1 and 2017: Q1 with the help of Johansen co-integration and Granger causality tests.
According to the findings of the analysis a positive relationship between government expenditures and external
debt is obtained. 1% increase in government expenditures increases external debt by 1.21%. Granger causality
test also resulted in a unidirectional causality relationship from government expenditures to external debt. All
the results and findings indicated that external debt in Turkey for the period after 2002 is responsive to
government expenditures and adapting to fiscal discipline would decrease external debt level.

Keywords: Government Expenditures, External Debt, Johansen Co-Integration, Granger Causality, Turkey.
Jel Codes: H50, H63, C10, N15.

1. GIRIS

2001°de yaganan ekonomik krizin ardindan ekonomik goriiniimii 6nemli derecede zarar goren Tiirkiye, 2003
yilindan itibaren hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Bu donemden itibaren alinan tedbirlerin, uygulamaya
konulan istikrar programlarmin ve yapisal reformlarin gelismekte olan pek ¢ok iilkeye kiyasla Tiirkiye’yi
ekonomik goriiniim agisindan daha iyi bir noktaya tasidigi sdylenebilir. Belirtilen donemde 6zellikle mali
disiplin konusunun giindemde yer almasinin, hem kamu maliyesinde, hem de Tiirkiye ekonomisinin énemli bir
ekonomik sorunu olan dis bor¢lanmada 6nemli iyilesmelerin yasanmasini kaginilmaz kildig: diisiintilebilir.

Bu baglamda ¢aligmanin amaci 2002 sonrasi déonemde Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ve dig bor¢lanma iliskisini
ampirik olarak aragtirmaktir. Bilindigi iizere devletin bireylerin ihtiyacini karsilamak tizere mal ve hizmet satin

! Bu galigma birinci yazarin Adnan Menderes Universitesi SBE Tktisat ABD tarafindan kabul edilen “Tiirkiye’de Kamu
Harcamalar ve Dis Bor¢lanma iliskisi: Ekonometrik Bir Analiz” adli yiiksek lisans tezinden iiretilmistir. Ayni1 zamanda
EUREFE 2017 Uluslarast Kongresinde sunulan “Kamu Harcamalar1 ve Dis Bor¢lanma fliskisi: Tiirkiye icin Ekonometrik
Bir Yaklagim” baglikli bildiri 6zetinin genisletilmis halidir.
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alarak bir harcama yapmasi kamu harcamasi olarak tanimlanir. Ekonomik, idari ve fonksiyonel olmak {izere
gesitli sekillerde degerlendirilen kamu harcamalari teorik olarak da pek c¢ok iktisadi yaklasimin iizerinde
durdugu bir konudur. Nitekim Klasik yaklasim, devletin kamu harcamalar1 ile piyasaya miidahalesinin
ekonomik dengede 6nemli sorunlar getirecegini savunurken, Keynesyen yaklagim ekonomide devletin yer
almasi gerektigini vurgulayarak piyasa dengesizliginin ancak etkin bir mali bir ara¢ olarak gordiikleri kamu
harcamalar ile giderilecegini belirtmektedir. Bu iki temel iktisadi yaklagimin yaninda kamu harcamalari

konusunda Ricardocu tutum da iktisat literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir.

Ricardocu Denklik Teoremi olarak bilinen bu tutuma gore, devletin ekonomik faaliyetlerinin etkisinin
Olciilebilmesi igin reel kamu harcamalarina bakilmalidir. Ancak bu kamu harcamalarmin finansman bi¢iminin
bir 6nemi yoktur. Diger bir ifade ile kamu harcamalar ister vergi ile ister bor¢lanma ile finanse edilsin, bu
durumun bireylerin tiiketim tercihleri ya da ekonominin sermaye birikimi {izerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu yaklagima gore bu iki finansman bigiminin etkisi birbirine denktir ve bu nedenle 6nerme
Ricardocu Denklik Teoremi olarak adlandirilir (Barro 1974, Bernheim 1987, Yay, 1996 ve Arican 2005).

Kamu harcamalarinin yaninda dis borglanma konusu da literatiirde halen gegerliligini korumaktadir.
Vadelerine, alacaklilarina, borglularma ya da kullanim tiirlerine gore cesitli sekillerde siniflandirilan dis
borglanma, yabanci iilke hiikiimetlerinden, uluslararasi kurum ya da kuruluslardan belirli bir siireligine alian
ve devletin finansman giicline katki saglayan mali kaynaklardir. Lessard’a (1986) gore, genel olarak
bakildiginda gelismekte olan iilkeler dis borglanmaya basvurmaktadir ve bunun altinda yatan nedenlerin
basinda, yetersiz tasarruf diizeyi, sanayilesmenin gelismemesi ve finansal kaynak sorunu, iiretimin ara mali
ithalatina dayali olmasi, i¢ ve dis aciklarin dnemli boyutlara ulagsmasi, doviz rezervi problemleri ve yeniden
borglanma ihtiyac1 gelmektedir.

Devletin kamu harcamalarina yonelmesi ve bu harcamalarin vergi ya da vergi benzeri gelirler gibi kamu
gelirleriyle karsilanamamasi halinde de devletin bagvurdugu kaynaklarm basinda bor¢lanma gelmektedir.
Ozellikle kamu harcamalarmin yeterli i¢ kaynaklarla finanse edilememesi halinde devletler dis bor¢lanmaya
bagvurur ve bu durum dis bor¢glanmanin artisina yol agar. Dolayisiyla kamu harcamalarindaki bu artisin dis
bor¢lanmayi artirmasi beklenen bir durum olarak goriilebilir. Kamu harcamalari ve dis bor¢lanma arasindaki
bu iliskiden hareketle bu calismada 2002 sonrasi donemde yapilan kamu harcamalarinin dis bor¢lanma
iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Calismanin bundan sonraki kisminda ilk olarak s6z konusu dénemde kamu
harcamalar1 ve dig bor¢glanma gelismeleri tarihsel gelisim siirecinde ele almmakta, ardindan konuya dair
ampirik literatiir taramasi yapilarak ekonometrik analiz kismina gecilmektedir.

2.2002 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE KAMU HARCAMALARI VE DIS BORCLANMA

Calismanin ampirik analizine gegmeden oOnce ele alman dénemde kamu harcamalar1 ve dis borglanma
gelismelerinin incelenmesi yararl goriinmektedir. Bu baglamda ¢alismanin bu kisminda 2002 sonrast donemde
kamu harcamalar1 ve dis borglanma gelismeleri tarihsel agidan ele alinmaktadir.

2002 oncesi donemde, 6zellikle 1990’11 yillarda, ekonomik istikrar ciddi sekilde kaybedilmis, kisa vadeli faiz
oranlar1 yiiksek diizeylere ulagmis, Tiirk Lirasi’nda deger kayiplari 6nemli seviyelere gelmis ve se¢im
donemlerinde artan kamu harcamalari nedeniyle enflasyon oran1 da biiyiik bir hizla artmistir. Bu dénemde ayn1
zamanda yurtici tasarruflar giderek azalmus, yurtici talepte artislar meydana gelmis ve ekonomideki kaynak
ac1g1 biiyiik oranda dig bor¢lanma ile karsilanmaya baglanmigtir (Karagdl, 2013:35). 2000 oncesi yasanan bu
gelismelerin ardindan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri de Tiirkiye ekonomisini 6nemli 6l¢iide zayiflatmistir.
Krizlerin iilke ekonomisinde yarattigi sorunlara ¢6ziim olarak bazi ekonomik onlemler ve istikrar tedbirleri
almmis ve 2002 yili genel anlamda bu tedbirlerin uygulanmaya baglandigi bir yil olmustur. 2003 yilindan
itibaren ise Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizliginin énemsenmesinin, mali disiplin konusunun giindemde
yer almasimin, enflasyon hedeflemesine kademeli bir gecisin ve finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerin genel
anlamda ekonomik goriiniimiin istikrar kazanmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir. Bu dénemde olugmaya
baslandig1 diisiiniilen ekonomik istikrarm kamu harcamalari® ve dis bor¢lanma gostergelerinde de dnemli
gelismelerin yaganmasina neden oldugu sdylenebilir.

5> Bu ¢aligmada kamu harcamalari analiz edilirken sadece devletin yaptigi cari tikketim ve yatirim harcamalari temel
alinmustir. Dolayisiyla kamu harcamalar ile kastedilen tiiketim ve yatirim harcamalari cinsinden kamu harcamalaridir. Bu
gostergeler incelenirken TCMB (2017)’den elde edilen verilerden yararlanilmustir.
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Sekil 1. 2002 Sonrast Dénemde Kamu Harcamalarinda Degisim (%)
Kaynak: TCMB (2017) verileriyle derlenmistir.

Sekil 1, 2002 sonrast donemde kamu harcamalarindaki yiizdelik degisimleri gostermektedir. 2002 sonrast
dénemde harcama politikalarinda 6nemli gelismeler yagsanmig, mali disiplin uygulamasi ile pek ¢ok yeni
diizenleme getirilmistir. Kamu harcamalarinin azaltilmasini ve kamu dengesinin saglanmasini amaglayan bu
diizenlemeler ilk y1llarda etkisini gdstermis ve 6zellikle 2004 yilinda hem tiiketim hem yatirim harcamalarinda
daralmalar baglamistir. 2003 Oncesi uygulanmaya baslanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve 2003’den
itibaren uygulanan Acil Eylem Plan1 gibi programlara bakildiginda da kamu harcamalar1 konusundaki 6nlemler
dikkat ¢ekmektedir. Nitekim bu tedbirlere paralel olarak 2003’den itibaren kontrollii bir kamu harcamasi
politikasi izlendigi sOylenebilir. 2008 yilina gelindiginde ise ozellikle yatirim harcamalarinda 6nemli
gerilemeler yagsanmis olup bu durumun 2008 ve 2009 yillarinda kiiresel krizin etkilerinden kurtulmak amaciyla
uygulanan daraltict maliye politikalar ile ilgisi oldugu diisiiniilmektedir. 2008 yilinda %-3’lerde gergeklesen
yatirim harcamalarindaki degisim diizeyi %-20’lere kadar gerilemis, tiiketim harcamalarindaki degisimde ise
artiglar meydana gelerek %3’ler seviyesinden %38’lere kadar arttig1 gdzlemlenmistir. 2009’dan itibaren uyulan
mali disiplinin ve uygulanan daraltici maliye politikalarinin etkisi ile devletin yaptigi cari tiiketim
harcamalarindaki degisim diizeyi %]1’ler seviyesine kadar gerilemistir. 2010 yilindan itibaren ise yine mali
disiplin konusunda 6zen gosterilmeye devam edilerek, hem tiikketim hem de yatirim harcamalarindaki
degisimlerin %10’dan fazla olmamasi saglanmaya caligilmistir.

2002 sonrasi dénemde kamu harcamalar1 gibi dis bor¢lanma diizeyinde de énemli gelismeler yasanmugtir.
Asagida yer alan gekil 2, 2002 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisindeki briit dis bor¢ stokundaki yiizdelik
degisimleri gostermektedir.

~166 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
http: //dergipark.gov.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X

Kis-2017 Winter-2017
Cilt: 6 Say1: 12 (164-176) Volume: 6 Issue: 12 (164-176)

70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 - /\\
10 - *—*\’//

——

0 T T
2003 2004 2005 Q006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014\ 2015/ 2016

\ ,/\Y/\M"

T

-10 -

—a— Briit Dis Borg Stoku Kamu Borcu Ozel Borg

Sekil 2. 2002 Sonras1 Dénemde Briit Dis Bor¢ Stokundaki Degisim (%)
Kaynak: TCMB (2017) verileriyle derlenmistir.

Sekil 2’de goriilen briit dis borg stoku verilerine gore 2003 yilinda yaklagik %50 dolaylarinda olan kamunun
dis bor¢ stoku degisimi 2004 yilinda %37’lere, 2006 yilinda ise %-18’lere kadar gerilemistir. Dis borg
stokundaki iyilesme olarak yorumlanabilecek olan bu duruma kiiresel kriz yillarinda da uyulmaya calisiimig
ve bu yillarda briit dig bor¢ stokundaki degisim %-4.2 ve %8.5 araliginda gerceklesmistir. Briit dis borg
stokunun kamu ve ozel ayrimma bakildiginda ise 2006 yilina kadar neredeyse esit oranda degisimler
kaydedildigi goriinmektedir. Ancak 2006 yilinda kamu borglar1 ciddi diizeyde azalmis ve degisim diizeyi %-
18’lere kadar gerilemistir. Buna karsilik 6zel borglardaki degisim diizeyi de ayn1 yilda %13’ler diizeyindedir.
Ozel sektdrdeki en yiiksek borglanma diizeyinin degisimi 2010 yilinda gériilmiistiir. Bunun da nedeni olarak
2009 yilinda dovizle borglanma imkaninin déviz geliri olmayan kisilere de taninmasindan kaynaklandig
diisiiniilebilir.

Borg¢lanmanin tiirii kadar vadesi de 6nemli bir konudur. Bor¢ yonetiminde dnemli bir unsur 6zelligi gosteren
vade yapismin da 2002 sonrasi dénemde ciddi gelismeler gosterdigi sdylenebilir. Kamu bor¢lanmasinin biiyiik
bir kismu orta-uzun vadeli dis borglardan olusmaktadir. Bununla beraber orta ve uzun vadeli borglarin 2002
sonrasi dénemde istikrarli bir artig seyri izledigi s6ylenebilmektedir (Karagél, 2010: 14). Kamunun net borg
stokunun GSYH i¢indeki payina bakildiginda ise 2002 yilinda %60’lar diizeyinde olan oran, kiiresel krizin
yasandig1 2009 yilinda %30’lara, 2013 yilinda %10’lara ve 2017 yili ilk ceyreginde ise %8’lere kadar
gerileyerek onemli bir iyilesme gostermistir (Hazine Miistesarligi, 2017: 9).

2014-2016 donemini kapsayan Orta Vadeli Programa (OVP) bakildiginda da OVP’nin temel onceliklerinin
cari igslemler agiginin azaltilmasi, yurt i¢i tasarruflarin ve biiyiime potansiyelinin artirilmasi, enflasyon oraninin
diigiiriilmesi olarak belirlendigi goriilmektedir. Bu programda ayrica maliye politikasinin da bu amaglarin
saglanmasina yardimci olacak sekilde uygulanacagi ifade edilmistir. Bu ¢er¢evede, OVP donemi boyunca siki
maliye politikas1 uygulamalar1 neticesinde mali disiplinin devam ettirilecegi ve bor¢ stokunun GSYH’ye
oraninin da kademeli olarak diigmeye devam edecegi dngoriilmektedir (TCMB, 2013:107). Sonug itibariyle
Karagdl’iin (2013:104) de dedigi gibi ozellikle 2002-2012 déneminde gergeklesen mali disiplinin, harcama
azaltic1 politikalarin ve biiylik capli 6zellestirmelerin kamu maliyesindeki olumlu goriiniimde katkilar
bulunmaktadir. Bu katkilar hem gelecege yonelik beklentilerin pozitif yonde etkilenmesine yol agmis, hem de
Tiirkiye’nin AB iilkelerinde devam eden borg krizinin olumsuz etkilerini bertaraf etmesini saglamistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Kamu harcamalar1 ve dig bor¢lanma arasindaki iliski literatiirde genellikle dogrudan arastirilmamaktadir.
Yapilan calismalarin ¢ogunda bu iki makroekonomik degiskenin birbirleri {izerindeki etkisi oldugu
vurgulanmaktadir ancak o6zellikle yerli literatiirde dogrudan bu iki degiskene odaklanan ampirik ¢aligmalara
nadiren rastlanmaktadir. Bu nedenle bu ¢alisma, hem kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iligkiyi
dogrudan ele alarak literatiire miitevazi bir katki saglamayr amaglamakta, hem de ampirik bulgular
dogrultusunda 2002 sonrast dénem ile ilgili genel bir degerlendirme yapmay: hedeflemektedir.

Calismanmn bu kisminda kamu harcamalart ve dis bor¢lanma arasindaki iligkiyi ampirik olarak ele alan
caligsmalar literatiir taramasi seklinde sunulmustur. Bu konuda yapilan g¢alismalar incelendiginde kamu
harcamalar1 ve dig borglanma iliskisine yonelik énemli sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Asagida yer
alan tablo 1 kamu harcamalar1 ve dig bor¢lanma iligkisini dogrudan ve dolayli olarak ele alan bazi ¢aligmalari

gostermektedir.

Tablo 1. Kamu Harcamalar1 ve Dis Borglanma iliskisine Yénelik Literatiir Taramast

Calismanin Yazari ve

Doénem ve

analizi

Yih Orneklem Yontem Veri Seti
Bagdicen ve En kiigiik kareler
Abdull%akigmo“ llar 1980-2003 ybntemi ve Engle Konsolide biit¢e harcamalari, konsolide
2005 gu Tiirkiye Granger esbiitiinlesme biitce gelirleri, borg servisi, GSMH.

Sonug: Borg servisindeki
anlamli ¢ikmamustir.

artisa paralel olarak harcama kalemlerinde azalma yoniindeki varsayim istatistiksel olarak

1970-1999 - - Kisi basina gelir, niifus artist, yatirim
Adam ve Bevan 2005 45 geligmis Panel veri analizi diizeyi, i¢ borg, dis borg, para rezervi,
tilke vergi gelirleri.

Sonuc: Kamu harcamalarindaki bir artigin biiyiime {izerinde etkili olabilmesi i¢in bor¢lanmanin yeterince diisiik olmas1
gerektigini vurgulamiglardir.

Lora 1987-2_001 panel veri analizi Borg stoku, bgrq servisi.3 kamu. al.tyap.l
2007 7 Latin yatirimlari, kisi bagina diigen milli gelir,
Amerika iilkesi enflasyon.

Sonug¢: Borglarda meydana gelen artislarin k

amu alt yap1 yatirimlari ile i

liskili oldugu sonucuna ulagilmustir.

Dis borg stoku, ddemeler dengesi acigi,

K;gz)g?o z 1?1%%(21054 Regresyon denklemi kamu harcamalari, yurtigi tasarruflan ve i¢
Y borglar.
Sonu¢: Kamu harcamalarindaki degisimin dis borglanma iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
1993-2008
Yiiksek gelir Kamu borglari, cari agik, kamu
Sinha vd. gruplu iilkeler Panel veri analizi harcamalari, uzun donem faiz orani, reel
2011 1980-2008 GSYH biiyiime orani, enflasyon, dogrudan
Orta gelir yabanci yatirimlar ve niifus yogunlugu.
gruplu iilkeler

Sonug¢: Kamu borglari ile

anlamli sonu¢ gdstermedi

cari agik, kamu harcamalari, uzun donem faiz orani, reel GSYH biiyiime orani, enflasyon ve
dogrudan yabanct yatirimlarin anlamli iligskiye sahip oldugu, cari agik ve niifus yogunlugunun ise kamu borglar ile
gi sonucu elde edilmistir.

Eboigbe ve Idolor 2013

1980-2011
Nijerya

Esbiitiinlesme analizi

Dis bor¢ kamu harcamalari (cari
harcamalar ve yatirim harcamalari).

Sonug: Dis borg¢ ve kamu
borgta meydana gelen arti

yatirim harcamalar1 arasindaki iligki incelenmis ve pozitif bir sonug bulunmustur. Yani dig
slarin kamu harcamalarini artirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Mah vd.
2013

1976-2011
Yunanistan

Hata diizeltme modeli
ve Granger nedensellik
analizi

Kamu borglari, kamu harcamalari, kamu
gelirleri, net dogrudan yabanci yatirimlar,
enflasyon.

Sonu¢: Kamu harcamalart ve kamu borglari arasinda pozitif bir iligkiye rastlanilmis bu nedenle borglarin azaltilmasi
icin maliye politikalarina dikkat edilmesi gerektigi vurgulanmustir.

~168 ~




GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
http: //dergipark.gov.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X

Kis-2017 Winter-2017
Cilt: 6 Say1: 12 (164-176) Volume: 6 Issue: 12 (164-176)
Tablo 1. Kamu Harcamalar1 ve Dis Borglanma Iliskisine Yénelik Literatiir Taramasi (Devami)

Calismanin Yazari ve Doénem ve . . .
vilt Orneklem Yontem Veri Seti
Hiikiimet,
Le vd. Firma ve Eigenvalues of the Kamu harcamalari, vergiler, kamu borglari,
2015 Tiiketici bazlt Jacobian matrix modeli ekonomik bilyiime
calisma

Sonug: Vergi gelirlerinden elde edilen getirilerin, kamu harcamalarini, tiiketimi ve i¢ bor¢lanmayi artirdigi, ancak dis
borg¢lanma tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu goriilmiistiir.
Uguru
2016

1980-2013 En kiigtik kareler Kamu harcamalari, (sermaye harcamalari
Nijerya yontemi ve cari harcamalar), kamu borglari.

Sonug¢: Nijerya’da kamu harcamalart ve kamu borglari arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

1998-2014 panel veri analizi Kamu borg yiikii, yolsuzluk, biitge dengesi,
Topal ve Keyifli 2016 34 OECD ekonomik biiylime, enflasyon, dis ticaret
Ulkesi dengesi, disa agiklik.

Sonuc: Kamu borg yiikii iizerinde ekonomik biiylimenin anlamli ve negatif, biitge agiklari, dis ticaret acig1 ve disa
acikligin ise anlamli ve pozitif etkilerinin oldugu bulunmustur.

Ampirik literatiir taramasindan goriildiigii gibi, kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iliskiye yonelik
yapilan ¢alismalarin pek cogu yabanci literatiirden olusmaktadir. Bu konuda 6ncii ¢alismalardan birisi Eboigbe
ve Idolar (2013) tarafindan yapilmustir. Nijerya ekonomisini 1980-2011 dénemini dikkate alarak inceleyen
yazarlar yontem olarak esbiitiinlesme analizi uygulamislar ve calismalarinda kamu harcamalar1 ve dis
bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Dolayisiyla Nijerya ekonomisinde dis borglarin kamu
harcamalarini artirmasi bu ¢alismanin 6nemli bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Bu konuda yapilan bir diger énemli ¢alisma ise Uguru (2016) tarafindan yine Nijerya ekonomisi i¢in yapilan
calismadir. Bu calismada Uguru, Nijerya ekonomisinin 1980-2013 doénemi verilerini kullanarak kamu
harcamalar1 ve kamu borglar1 arasindaki iligkiyi incelenmis ve bu iki degisken arasindaki iliskinin anlamli
olduguna karar vermistir.

Adam ve Bevan (2005), kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma iliskisini dolayli olarak ele almis ve 45 gelismis
iilke i¢in 1970-1999 dénemi verilerini panel veri yontemi yardimiyla analiz etmistir. Calismanin sonucuna
gore, kamu harcamalarindaki bir artigin biiyiime {izerinde etkili olabilmesi i¢in bor¢lanmanin yeterince diisiik
olmasi gerekmektedir. Yani ancak bor¢lanmanin diisiik seviyelerde olmasi halinde kamu harcamalari
biiylimeyi etkileyebilecektir.

Yunanistan ekonomisini ele alan Mah vd. (2013) ise, 1976-2011 donemi verilerini kullanarak kamu
harcamalar1 ve kamu bor¢lanmasi arasindaki iliskiyi hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testiyle
smamistir. Bu ¢alismanin bulgularma goére de kamu harcamalar1 ve kamu borglari arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmis ve borglarin azaltilmasi i¢in uygulanan maliye politikalarina dikkat edilmesi gerektigi
vurgulanmistir.

Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma iliskisini ampirik olarak ele alan caligmalara
bakildiginda Bagdigen ve Abdulhakimogullar1 (2005) ile Karagdz (2007) tarafindan yapilan analizler dikkat
¢ekmektedir. Bagdigen ve Abdulhakimogullart (2005) 1980-2003 verileri ile destekli biitce gelirleri ile
giderleri, borg servisi ve GSMH arasindaki iliskiyi incelemistir. En kiigiik kareler yontemi ve Engle-Granger
esbiitlinlesme analizinin kullanildigi bu ¢alismada bor¢ servisindeki artiglara paralel olarak harcama
kalemlerinde azalma yoniindeki varsayim istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamus, sadece igaret tespiti agisindan
ters yonli bir iliski gézlenmistir. Karagdz (2007) ise, Tiirkiye ekonomisinin 1980-2004 dénemini dikkate
alarak bir regresyon denklemi kurmustur. Dig bor¢lanmanin belirleyicilerini inceledigi ¢calismasinda yazar,
kamu harcamalarmi1 da dig borg¢lanmanin bir belirleyicisi olarak ele almis ve kamu harcamalari ile dis
bor¢lanma arasinda pozitif bir iligki olacagini varsaymistir. Ancak caligmanin sonucuna gore belirtilen
dénemde kamu harcamalarindaki degigimin dis bor¢lanma {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu tespit etmistir.

4. EKONOMETRIK UYGULAMA VE BULGULAR

Kamu harcamalar1 ve dis borglanma arasindaki iligki ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasinin ardindan
¢alisma i¢in olusturulan modele ve bu modelden elde edilen tahmin sonuglarina gegilmektedir. Bu baglamda
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¢alismanm bu kisminda ilk olarak model, veri ve yontem tanimlamasi yapilmakta, ardindan ekonometrik

uygulamaya ve bu uygulamadan elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

4.1. Model, Veriler ve Yontem

Calismanin modeli olusturulurken Eboigbe ve Idolor (2013) ile Uguru (2016)’nun calismalar1 referans
almmistir.  Eboigbe ve Idolor (2013) dis borglanmayr bagimsiz degisken olarak alip borglarin kamu
harcamalari iizerindeki etkisini incelerken, Uguru (2016) kamu tiiketim ve yatirim harcamalarini bagimsiz
degiskenler olarak belirleyip bu degiskenlerin dig borglanma iizerindeki etkisini analiz etmistir. Bu ¢alismada
ise 2002 sonrasi donemde kamu harcamalari ve dis borglanma arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi igin kamu
harcamalar1 ve dig bor¢lanma arasindaki iligki 6nce esbiitiinlesme analizi ile incelenmis ardindan Granger
nedensellik testi ile smanmistir. Bu baglamda asagida yer alan (1) nolu denklemde verilen iki degiskenli bir
model olusturulmustur.

LDBSA = B, + B, LKHSA + U, (1)

Bu denklikte yer alan LDBSA logaritmik doniisiimii yapilmis ve mevsimsellikten arindirilmig briit dis borg
stokunu, LKHSA ise logaritmik doniisiimii yapilmig ve yine mevsimsellikten arindirilmis toplam kamu
harcamalarini ifade etmektedir. Literatlirde genellikle kamu harcamalarini temsilen kamu cari harcamalar1 ya
da kamu yatirim harcamalari degiskenleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise digerlerinden farkli olarak kamu
cari ve yatirim harcamalarinin toplami1 kullanilarak toplam kamu harcamalar1 elde edilmistir. Veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmis olup, ekonometrik analiz i¢in Eviews 9 paket programi
kullanilmustir.

Bu caligma 2002 sonrasi donemi ele aldigi igin ¢alisma donemi 2003’in ilk ¢eyreginden itibaren baglatilmis
olup, 2017 yilinin ilk ¢eyreginde son bulmaktadir. Dolayisiyla ¢eyreklik verilerin kullanildigi bu ¢alismada
donem 2003:Q1-2017:Q1 olarak belirlenmistir. Bu ¢alisgmanin ekonometrik yontemi igin ise Johansen
esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi tercih edilmistir. Johansen esbiitiinlesme yontemi ile kamu
harcamalar1 ve dis borglanma arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilmis, Granger nedensellik testi ile de
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi incelenmistir. Ekonometri literatiiriine gore
esbiitiinlesme analizi Engle-Granger (1987) ile baglamistir. Ancak ilerleyen yillarda Johansen (1988), Johansen
ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerini gelistirerek yeni bir boyut kazanmasini saglamistir. Normal sartlarda
esbiitiinlesme yonteminde genellikle p. dereceden bir otoregresif siire¢ yer almaktadir;

Ve = A1V +"'+Ath—p+th+5t 2

(2) numarali denklemde yer alan y, diizeyde duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektoriinii,
x, deterministik degiskenlere ait bir d vektoriinii, &, ise yenilik faktoriinii ifade etmektedir. Denklem 2’deki
vektor otoregresif siire¢ birinci dereceden fark alma islemine tabi tutuldugunda su denklikler elde edilecektir:

Ay, =y, 4 + Z?__ll Ay, + Bx; + & (3)
= f:lAi —1 ve Ti = - ?=i+1A]' (4)

Bu denklikte,  matrisinin indirgenmis bir sayisi olarak ifade edilen esbiitiinlesme hipotezi 7 = a8’ bigiminde
ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda a Ve ., boyutlu ve sayist 7 olan iki matris anlamma gelmektedir.
Denklikte yer alan r esbiitiinlesme sayisini, ' degiskenlerin denge iliskileri iginde uzun donem etkilerini ifade
eden egbiitiinlesme vektoriini, a da hata diizeltme modelinde yer alan uyarlanma hizini ifade etmektedir. Bu
nedenle Johansen esbiitiinlesme yonteminde, kisitlanmamig bir VAR’dan 7 matrisi tahmin edilerek 7’nin
indirgenmis sayisiyla belirtilen kosullarin gegerliligi test edilmektedir denilebilir. = matrisinin kag sayiya sahip
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oldugu ise Johansen egbiitiinlesme yontemi test istatistikleri olan iz (Ag-qce) Ve maksimum 6z (A, ) degerleri
kullanilarak belirlenmektedir.

Johansen esbiitiinlesme yontemini diger yontemlerden daha avantajli kilan unsur uzun dénem analizlerinde
serilerin diizey degerde kullanilabiliyor olmasi, bu nedenle serilerin daha fazla bilgi igeriyor olmasidir.
Johansen esbiitiinlesme yonteminin énemli bir kisit1 ise analize dahil edilecek serilerin ayni dereceden duragan
olmasi gerekliligidir (Johansen, 1988). Bu ¢alismada da yontemin gerektirdigi bu hususlar dikkate alinmis ve
ekonometrik analiz bu dogrultuda tamamlanmistir. Bu anlamda ilk olarak on testlere yer verilmis, ardindan
uygun gecikme uzunlugu bulunmus ve elde edilen gecikme uzunlugu ile Johansen esbiitiinlesme yonteminin
uzun ve kisa donem tahminleri yapilmistir.

4.2. On Testler

VAR temelli Johansen egbiitiinlesme yontemine baglanmadan o6nce ilk olarak degiskenlerin duragan olup
olmadigma bakilmis, ardindan biitiinlesik dereceleri belirlenmistir. Bunun igin Augmented Dickey Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmis ve
sonuglar1 tablo 2’°de verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Test istatistik.leri Kritik Degerler
ADF Testi %1 %5 %10
LDBSA 1,665 (4) -3,562 -2,918 -2.597
A LDBSA -5,075(4) -3,565 -2,919 -2.597
LKHSA -0,770(2) -3,557 -2,916 -2.596
A LKHSA -3,762(1) -3,557 -2,916 -2.596

PP Testi
LDBSA 1.609 -3.552 -2.914 -2.595
A LDBSA -6.967 -3.555 -2.915 -2.595
LKHSA -1.734 -3.552 -2.914 -2.595
A LKHSA -7.545 -3.555 -2.915 -2.595
KPSS Testi

LDBSA 0.907 0.739 0.463 0.347
A LDBSA 0.363 0.739 0.463 0.347
LKHSA 0.920 0.739 0.463 0.347
A LKHSA 0.224 0.739 0.463 0.347

Not: Test bicimi olarak diizey degerde ve birinci farklarda biitiin degiskenler i¢in sabit terim kullanilmistir. Parantez
icindeki degerler AIC (Akaike Information Criteria — Akaike Bilgi Kriteri)’ye gére uygun gecikme uzunluklarini ifade
etmektedirler.

Tablo 2°den anlasilacag: iizere ADF, PP ve KPSS test istatistiklerinin sonuglarina gore analizde kullanilan
kamu harcamalar1 ve dis bor¢ serileri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok igermektedir.
Dolayisiyla serilerin diizeyde duragan olmadig1 ancak birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi gortilmektedir.
Farklar1 alindiginda duraganlastig1 anlasilan serilere uygulanan bu 6n testlerin ardindan analizde yapilmasi
gereken bir diger asama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Ekonometri literatiiriine gére gecikme
uzunlugu belirlenmesi asamasinda pek ¢ok farkli bilgi kriterinden yararlanilmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri,
Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan-Quin Bilgi Kriteri ve Son Tahmin Hatasi Bilgi Kriteri en sik bagvurulan bilgi
kriterleri olarak bilinmektedir. Bu ¢aligmada gecikme uzunlugu belirlenirken bu kriterlerden yararlanilmig ve
uygun gecikme uzunlugu asagida yer alan Tablo 3’de goriildiigii gibi bir ¢ikmustir.
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Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 7.926724 NA 0.002729 -0.227951 -0.152903 -0.199179
1 175.7450 316.2730* | 5.01e-06* | -6.528655* -6.303511* -6.442340*
2 177.3526 2.905950 5.50e-06 -6.436637 -6.061398 -6.292780
3 180.9017 6.142721 5.61e-06 -6.419296 -5.893961 -6.217895
4 183.6898 4.611133 5.90e-06 -6.372686 -5.697255 -6.113742
5 186.7136 4.768198 6.16e-06 -6.335137 -5.509611 -6.018650

Gecikme uzunlugu belirlenirken uygun gecikme uzunluklar1 bazen de§isen varyans, otokorelasyon gibi
sorunlara sahip olabilmektedir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugunda bu tiir sorunlarm model dogrulama
testleri ile incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma i¢in uygun bulunan gecikme uzunlugu olan bir (1) gecikme
uzunlugu da model dogrulama testleri ile arastirilmis ve sonuglari asagida siralanmastir.

Tablo 4. Degisen Varyans Testi

Joint-Test
Chi-sq: Df. Prob.
24.87562 24 0.4125
Tablo 5. Otokorelasyon Testi
Lags LM-Stat. Prob. Lags LM-Stat. Prob.

1 8.132229 0.0869 6 1.676243 0.7950
2 6.276316 0.1794 7 7.304952 0.1206
3 5.872523 0.2089 8 4.286089 0.3687
4 3.880656 0.4224 9 2.753335 0.5999
5 6.544359 0.1620 10 4.029751 0.4020

Bir gecikme uzunlugunda degisen varyans sorunu “White Heteroskedasticity” testi ile arastirilmis ve tablo
4’den izlenebilecegi gibi degisen varyans sorununa rastlanmamustir. Benzer sekilde otokorelasyon sorunu da
LM testi ile incelenmis ve tablo 5’den goriildiigii gibi 10 gecikmeye kadar herhangi bir otokorelasyon sorunu
olmadig1 anlasilmistir. Bir (1) gecikme uzunlugunda model dogrulama testleri basarili sonuglar verdiginden bu
testlerin ardindan 2002 sonrasi dénemde kamu harcamalar1 ve dis borglanma arasindaki iliskiyi analiz etmek
iizere Johansen esbiitiinlesme yontemine gecilmistir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Modelde kullanilan degigkenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme yontemi uygulanmis ve ¢ikan sonuglar Tablo 6 ve Tablo 7°de dzetlenmistir.
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Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Bos Hipotez (Ho) Alternatif Eigenvalue Kritik Deger Prob.
Hipotez (Ha) (%5)

Mtrace test Atrace degeri
r=0 r>0 0.257399 16.37606 15.49471 0.0368
<l r>1 0.000150 0.008224 3.841466 0.9273

Amak test Amak degeri
r=0 r=1 0.304963 16.36784 14.26460 0.0229
r=1 r=2 0.000207 0.008224 3.841466 0.9273

Tablo 6’ya gore Awace Ve Amak degerleri, %5 anlamlilik diizeyinde olan kritik degerlerden bilyiikk oldugundan
degiskenler arasinda esbiitiinlegsme iligkisinin olmadigmni igeren bos hipotez reddedilmekte, degiskenler
arasinda en az bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu igeren alternatif hipotez ise kabul edilmektedir. Bu
nedenle tahmin edilen modelde esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigi sdylenebilmektedir.

Tablo 7. Esbiitiinlesme Denklemi (Uzun Dénem Analizi)

LDBSA LKHSA
Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilar1 () 1,000 (-(} ’027122)
Uyarlanma Hizlar1 Katsayilar1 (o) (_(()) ’3'2'21) (g’ggg)
Esbiitiinlesme Denklemi= LDBSA=1,212LKHSA

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 7’ye gore kamu harcamalarinin dis bor¢ stoku iizerindeki etkisini gosteren katsayi istatistiki olarak
anlamli ve yorumlanabilecek diizeydedir. Burada kamu harcamalar1 serisi dis bor¢ stoku serisiyle pozitif bir
iliski icinde olup teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Esbiitiinlesme katsayisinin 1.21 ¢ikmasi ise kamu
harcamalarinda meydana gelen degismelerin dis bor¢clanmay1 pozitif yonde etkiledigini ifade etmektedir. Bu
bulgu 2002 sonrast donemde kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iliskinin boyutunu gdstermesi
acisindan Onemli goriilebilir. Bu bulgudan hareketle ele alinan dénemde Tirkiye’de yapilan kamu
harcamalarinin dis bor¢lanmayi artirict etkisinden bahsetmek de miimkiin goriinmektedir.

Yapilan bu uzun dénem tahmininden degiskenlerin birlikte hareket ettigi anlagilmis ve bu durumun kisa dénem
dinamiklerini arastirmak amaciyla da hata diizeltme modeli tahmin edilmek istenmistir. Tar1’ya (2015) gore,
hata diizeltme modeli kisa dénem dinamiklerini analiz eder ve bu modelde uzun dénemdeki dengeden
uzaklagmalarin varhigi ve ortalamadan sapmalarin her dénem ortalamaya nasil yaklastigi arastirilir. Bu
baglamda asagida yer alan Tablo 8 hata diizeltme modelinin sonucunu gostermektedir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli (Kisa Dénem Analizi)

Error Correction D(LDBSA) D(LKHSA)
. 0.141484 0.064245
CointEql (EC:1) [-3.32868] [ 1.80919]
-0.074742 20.151819
D(LDBSA(-1)) [-0.56784] [-1.38060]
0.118271 -0.034734
D(LKHSA(-1)) [ 0.75366] [-0.26493]
- 0.034465 0.045855
Sabit Terim (c) [ 3.40175] [5.41743]
Test Sonuclari: R?=0,18 R2=0,13 F-istatistik=3,82

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.
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Kisa dénem sonuglarma bakildiginda hata diizeltme (ECt1) terimi katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
yorumlanabilir oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu hata diizeltme mekanizmasinin isledigi sonucunu
yansitmaktadir. Bu sonuca dayanarak, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda meydana gelen
sapmalarin yaklasik olarak 7 donem sonra ortadan kalktigini ve serilerin uzun dénem denge diizeyine
yakinsadigini sdylemek miimkiin gériinmektedir.

4.4. Granger Nedensellik Testi

Bu ¢alismada Johansen esbiitiinlesme yonteminin yan1 sira 2002 sonrast donemde kamu harcamalart ve dig
bor¢lanma arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger (1969) nedensellik testi uygulanmistir. Bu
teste gore x ve y gibi iki farkli degiskenin kullanildig1 bir modelde, x degiskenine ait bilgilerin modele dahil
edilmesi ile y degiskeninin dngdriisii degisiklik gosteriyorsa, x degiskeninin, y degiskeninin nedeni oldugu
diisiiniiliir ve nedenselligin yoniiniin x’den y’ye dogru oldugu kabul edilir. Nedenselligin yonii belirlenirken
Wald testi kullanilir ve Hp ile H; hipotezleri sinanir. Calisma igin olusturulan Granger nedensellik testinin
sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir;

Tablo 9. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bos hipotez Gozlem Sayisi F - Istatistik Olasihik
LKHSA—LDBSA 56 11.9388 0.0011
LDBSA—LKHSA 57 2.05530 0.1576

Granger nedensellik test sonuglarinin sunuldugu Tablo 9’a gore, kamu harcamalarindan dis bor¢lanmaya dogru
bir nedensellik iliskisi mevcut iken, dis bor¢lanmadan kamu harcamalarina dogru herhangi bir nedensellik
iliskisinden bahsedilememektedir. Dolayisiyla kamu harcamalar1 dis bor¢lanmanimn nedenidir seklinde bir
yorum yapilabilirken dis bor¢lanmanin kamu harcamalarinin nedeni oldugu sdylenememektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

2002 sonrasi dénemde kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iligkiyi ampirik olarak ele alan bu
calismanin sonuglarina gore degiskenler arasinda bir iligkiden bahsetmek miimkiin gériinmektedir. Johansen
esbiitiinlesme test sonuglarma goére kamu harcamalar1 ve dis borglanma arasinda uzun donemde bir
esbiitiinlesme iligkisi mevcut olup, degiskenler arasinda meydana gelen sapmalar kisa donemde ortadan
kalkmaktadir. Esbiitiinlesme test sonuglarina gére kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasinda pozitif yonde
bir iliski vardir. Bu bulgu teorik beklentiyle uyumlu olup ayni zamanda ¢alismanin beklentisini karsilar
niteliktedir. Bu sonuca gore 2002 sonrasi donemde kamu harcamalarinda meydana gelen %1°lik bir degisim
dis borglanma diizeyini yaklagik %1.21 oraninda artirmaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik test
sonuglar1 da Tiirkiye’de ele alinan dénemde kamu harcamalarmm dis bor¢lanmanin nedeni oldugunu
gostermektedir. Johansen esbiitiinlesme testi ile uyumlu olan bu sonu¢ kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma
arasindaki giiclii iliskiyi gdstermesi a¢isindan da énemli bir bulgu olarak yorumlanabilir. Calismanin ampirik
sonuglar1 referans caligmalar olarak belirlenen Eboigbe ve Idolar (2013) ile Uguru (2016)’nun ¢alismalar ile
benzer sonuclara sahiptir.

Sonug olarak ampirik bulgulara dayanarak Cumhuriyet sonrasi Tiirkiyesi’nde 1950’li yillarda yasanan
tecriibelere de benzer sekilde, 2002 sonrasi donemde dis bor¢lanmanin kamu harcamalarina duyarli oldugu
sOylenebilmektedir. Bu agidan bakildiginda kamu harcamalarindaki artisa paralel olarak dis borglanma
diizeyinin de artis gdstermesi beklenen bir etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bulgudan hareketle mali
disipline uyularak mali dengenin saglanmaya devam edilmesinin dis borglanma diizeyinde 6nemli iyilesmeler
saglayacagi diistiniilmektedir. Bununla birlikte para ve maliye politikalarinin uyumlastirilmasi, denk biitce
ilkelerine hassasiyetle bagli kalmmmasi da 6énem verilmesi gereken konular arasindadir. Ayrica 6zellestirme
gelirlerinin artirilmasi ve temel kamu geliri olan vergilerde reformlar yapilmasinin da dis borglanma ihtiyacinin
azalmasina katki saglayarak kamu harcamalarinin finansmanini olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.
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