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Tiirkiye’de Bor¢ Dinamiginin A¢iklayicilar:

Fatma ACAR!
Mustafa YILDIRAN?
Oz
Kamu borglanmasini etkileyen faktorler dikkate alindiginda bunlar, kamu bor¢ orani ve borg
dinamikleridir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde bor¢ dinamiklerini belirleyen temel
makroekonomik degiskenleri incelemeyi amaglamaktadir. 2009Q1-2024Q4 donemi c¢eyreklik
verileri kullanilarak ARDL esbiitiinlesme yaklasim1 ve hata diizeltme modeli (ECM) cercevesinde,
borg stoku/GSYH oraninin uzun dénemli belirleyicileri olarak enflasyon, faiz dis1 denge, faiz oram
— biiyiime fark1 (r—g), kriz donemleri ve borg stokundaki degisim analiz edilmektedir. Sonug olarak,
uzun donemde borg stokunun enflasyon, faiz dis1 denge, faiz orani — biiylime farki, kriz donemleri
ve borg artis1 gibi degiskenlerden etkilendigi tespit edilmistir. Ozellikle r-g farki ve kriz donemleri
borg yiikiinii artirici en giiclii faktorler olarak 6ne ¢ikarken; enflasyon ve faiz dis1 denge borg stokunu
azaltic1 yonde katki saglamaktadir. Borcun siirdiiriilebilirligi i¢in faiz oranin biiylime oranindan
yliiksek oldugu kosulda hiikiimetlerin yeteri diizeyde faiz dis1 fazla verilmesi gerektigine dikkat
¢ekilmistir. Bu sonuglar, bor¢ dinamigi agisindan faiz—biiyiime farkinin kontrol altinda tutulmasi
gerekliligini ve faiz dis1 dengenin kritik roliinii teyit etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Dinamigi, ARDL, Kamu Borcu, Borcun Siirdiiriilebilirligi.

Determinants of Debt Dynamics in Tiirkiye
Abstract

Considering the factors affecting public borrowing, these are the public debt ratio and debt dynamics.
This study aims to examine the fundamental macroeconomic variables that determine debt dynamics
in the Turkish economy. Using quarterly data from 2009Q1 to 2024Q4, we analyze inflation, the
primary balance, the interest rate-growth gap (r-g), crisis periods, and changes in the debt stock as
long-term determinants of the debt stock/GDP ratio using the ARDL cointegration approach and error
correction model (ECM). As a result, we find that in the long run, the debt stock is affected by
variables such as inflation, the primary balance, the interest rate-growth gap, crisis periods, and debt
growth. While the r-g gap and crisis periods stand out as the strongest factors increasing the debt
burden, inflation and the primary balance contribute to reducing the debt stock. It is emphasized that
for debt sustainability, governments must maintain a sufficient primary surplus when the interest rate
is higher than the growth rate. These results confirm the necessity of keeping the interest-growth gap
under control in terms of debt dynamics and the critical role of the primary balance.

Keywords: Debt Dynamics, Ardl, Public Debt, Debt Sustainability.
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Tiirkiyede Bor¢ Dinamiginin A¢iklayicilari
Determinants of Debt Dynamics in Tiirkiye

Giris

Kamu borg politikasi, makroekonomik performansi iyilestirmek ve refah seviyesini daha iyi
bir diizeye getirmek amaci ile kullanilmaktadir. Ancak asir1 borg birikimi, ekonomik biiyiime ve mali
siirdiiriilebilirlik agisindan risklere sebep olmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde uygulanan mali
kurtarma paketlerinden kaynakli kamu harcamalar1 ve beraberindeki diisiik kamu gelirleri borg
seviyesini artirmakta ve birincil a¢iga neden olmaktadir. Bu durum iilkelerin bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve iilke risk primlerinin artmasina neden
olmakla birlikte borglanmanin siirdiiriilmesini zorlastirmaktadir (Ozkdk ve Yildiran;2017). Yiiksek
borg¢luluk orani ekonomiyi krizlere ve soklara kars1 daha kirilgan bir yapiya getirmekte ve uygulanan
mali politikalarin etkinliginin azalmasma neden olmaktadir. Bilhassa, faiz oraninin biiylime
oranindan yiiksek oldugu kosulda, mevcut borcun iizerindeki faiz yiikii artmaktadir. Borg istikrarinin
saglanmasi agisindan, borg¢ stokundaki azalmaya yonelik dogru faiz dis1 fazla diizeyi belirlenmelidir.
Calismada, borg istikrarinin saglanmasi igin gereken faiz dis1 denge diizeyi belirlemede faiz orani ve
biiylime farkinin 6nemi vurgulanmaktadir. Faiz orani- bilyiime farki zamanla artis gosterdigi takdirde
hiikiimetin borcu siirdiirebilmesi daha yiiksek bir faiz dig1 fazla vermesi gerekmektedir. Bununla
birlikte kamu borcu, uzun vadede biiylime iizerinde de olumsuz etkilere neden olmaktadir (Rathnasiri
ve Soysa, 2020).
Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, kiiresel faiz dongiileri ve biiyiime dinamikleriyle eg-zamanh
hareket eden, makroekonomik istikrarin merkezinde yer alan bir tartisma alamdir. Ulkelerin i¢
dinamiklerinin yan1 sira merkez iilkelerin faiz politikas1 da bor¢lanma politikasini etkilemektedir.
Tiirkiye 6zelinde 2009 kiiresel krizinin art¢1 etkileri, 2018 doviz soku ve COVID-19 dénemindeki
dalgalanmalar; bor¢ stokunun seyrini, biitce dengesini ve finansman kosullarini esanli bigimde
etkilemistir. Bu ¢alisma, Domar’in (1944) yaklasimindan hareketle faiz orani ile biliylime orani
farkinin (r—g) ve faiz dis1 dengenin (FDD) bor¢ dinamigindeki belirleyici rollerini, Tiirkiye ekonomisi
icin ceyreklik verilerle sistematik bigimde incelemektedir. Veri seti 2009Q1-2024Q4 donemini
kapsamakta; degiskenler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasti EVDS kaynaklarindan
tiiretilmektedir. Yontem olarak, serilerin farkli biitiinlesme derecelerine imkan veren ARDL sinir testi
yaklasimi tercih edilmekte, ADF, PP, DF-GLS ve KPSS testleriyle duraganlik yapisi kapsamli
bigimde sinanmaktadir. Model, EViews 13 ortaminda tahmin edilmekte ve tanmi testleri (serisel
korelasyon, degisen varyans, Ramsey RESET, CUSUM/CUSUMQ) ile saglamlastirilmaktadir.
Calismanin maliye disiplinine katkis1 li¢ eksende toplanmaktadir. Birincisi, Tirkiye i¢in borg
stokunun GSYH’ye oranini bagimli degisken alarak, faiz orani-biiylime farki, FDD/GSYH, bor¢

stokundaki degisim, enflasyon ve kriz kuklalarim1 birlikte modelleyerek bor¢ dinamiginin “igsel
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mekaniklerini” aym gergevede yakalamaktadir. Ikincisi, literatiirde tartigilan r—g kanalini iilkeye 6zgii
finansman kompozisyonu ve kriz donemleriyle etkilesim i¢inde, ¢eyreklik siklikta test etmektedir.
Ugiinciisii, ARDL uzun dénem katsayilari ve hata diizeltme terimi {izerinden borcun dengeye doniis
hizin1 nicel olarak ortaya koyarak politika yapiciya operasyonel bir referans sunmaktadir. Boylelikle
calisma, bor¢lanma dinamiklerini makroekonomik gostergelerle birlikte degerlendirilmesi gerektigi
yoniindeki bulgulari, Tiirkiye baglaminda sayisal kanitlarla gliglendirmektedir.
Politika cikarimlar1 bu ¢ercevede netlik kazanmaktadir. Faiz-biiyiime orami (r—g) farkinin kalici
bi¢cimde pozitif seyrettigi donemlerde bor¢ dinamigini istikrara kavusturmak i¢in daha yiiksek faiz
dis1 fazla verilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira, bliylime odakli bir vergi-harcama politikasi
araciligiyla, bor¢-biiyiime arasindaki iliskinin gliclendirilmesi Onem tagimaktadir. Ayrica,
bor¢lanmanin vade kompozisyonu ve kur duyarliligi kriz donemlerinde borg¢ artisin1 hizlandiran
kanallar dikkate alinarak yonetilmelidir. Son olarak, enflasyonun borg¢ {izerindeki kisa donemli
hafifletici etkisinin orta ve uzun vadede risk primi ile finansman maliyetleri iizerinden tersine
donebilecegi gdz oniinde bulundurulmali ve bu nedenle fiyat istikrar1 hedefi bor¢ yonetimiyle uyumlu
bir bi¢imde siirdiiriilmelidir.
Calismanin geri kalaninda literatlir ve teorik ¢ergceve Ozetlenmekte, veri ve yontem ayrintilari
sunulmakta, ardindan ARDL tahminleri ile tani testleri raporlanmakta ve bulgular politika
tartigmasiyla birlikte degerlendirilmektedir.
1. Bor¢ Dinamiklerinin Teorik Arka Plam

Kamu bor¢lanmasini etkileyen iki faktor dikkate alindiginda bunlar, kamu borg orani ve borg
dinamikleridir. Piyasa degerlendirmesinin bir belirleyicisi olarak bor¢/GSYH oranina odaklanmak
borg siirdiiriilebilirligi agisindan énemlidir. Kamu borcunun GSYH’ye orani ne kadar yiiksekse, bu
borcun geri Odenmesini saglayan faiz disi fazlanin daha fazla siirdiiriilemeyecegi anlamina
gelmektedir (Bassanetti, Cottarelli ve Presbitero, 2016; 10). Faiz dis1 fazla/agik kamunun
borg¢lanmayz siirdiiriilebilecegine dair ipucu vermektedir. Faiz dis1 fazla hem ekonomik hem de siyasi
acidan tilkelere duyulan giiveni etkilemektedir.
Eger faiz dis1 fazla yeterince biiyiik degilse ya da daha da kotiisii biit¢e faiz dis1 agik veriyorsa bu
durumda hiikiimet sadece vadesi gelen faizi 6deyecek ve vadesi dolan tahvili devredecektir. Ayni
zamanda hiikiimetler, gelirler ile faiz dis1 harcamalar arasindaki temel dengesizligi gidermek i¢in de
bor¢lanacaktir. Faiz Odemeleri i¢cin ya da gelir-gider arasindaki dengesizligi gidermek igin
bor¢lanmaya basvurmasi durumunda bir kartopu etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Faiz dis1 a¢igin ¢okiisti ile

baslayan siire¢, bor¢larin bir yigin haline gelmesi ve siirdiiriilemez olmasi ile sonu¢lanmaktadir
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(Cottarelli, 2017;34). Bor¢lanma aracina basvurulmadan 6nce bu bor¢lanmanin hangi amag i¢in
yapilacagi iyi tespit edilmelidir.

Kamu borcu siirdiiriilebilirligi konusu ilk olarak Domar’in (1944) “borg yiikii ve milli gelir” baslikli
calismasinda tartisilmigtir. Domar, kamu bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde mutlak borg
biiytlikliigiinden ziyade, bor¢ stokunun milli gelire oran1 ve bu oranin zaman i¢indeki dinamikleri
iizerine yogunlagsmaktadir. Ayrica, faiz oraninin sabit kaldig1 varsayimi altinda siirekli bor¢lanma,
bor¢ stokunu ve dolayisiyla faiz 6demelerini artirsa da borcun ekonomik yiikiinii belirleyen esas
unsur, bu faiz 6demelerinin milli gelire oranidir. Milli gelirin, bor¢ stokundan daha yiiksek bir oranda
biiytimesi durumunda, s6z konusu oran ve bu orani yansitan vergi gereksinimi zaman igerisinde
sabitlenebilir veya gerileyebilir. Domar’in analizi, bor¢ yikiiniin hafifletilmesinde temel
belirleyicinin ekonomik biiylime orani oldugunu ortaya koymakta ve bu baglamda, giinlimiizde “r—
g” ¢ercevesi olarak bilinen, borg siirdiiriilebilirligini faiz orani ile biiyiime orani farkina baglayan
yaklagimin teorik Onciillerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Buna gore, ekonomik biiyiime
oraninin faiz oranini agmast, bor¢ stokunun milli gelire oraninin yonetilebilir diizeylerde tutulmasina
imkan tanimaktadir. Bu nedenle, bor¢ sorununun 6ziinde milli gelirin siirekli olarak artirilmasi sorunu
oldugunu ve maliye politikasinin 6nceliginin bor¢ stokunun mutlak diizeyini azaltmaktan ziyade
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamaya odaklanmasi gerektigini savunmaktadir.

Kamu sektorii borg dinamikleri ii¢ faktdrden kaynaklanmaktadir; Birincil agiklar, bor¢ dinamikleri (r-
g) ve diger makroekonomik degiskenler. Bor¢ dinamikleri, nominal faiz orani, enflasyon orani, reel
GSYH biiyiimesi ve doviz kurunun gorece etkisi olmak tizere dort faktdre dayanmaktadir (Gaudin
vd, 2024;31). Ayn1 zamanda borg siirdiiriilebilirligi bu {i¢ temel faktorii iligkilendiren tek bir temel
bor¢ dinamigi denklemine dayanmaktadir (Guadin vd. 2024;30).

Uzun vadeli mali siirdiiriilebilirligin kosulu olarak, kamu borcu faiz orani ile biiylime oran1 arasindaki
farkin egilimi dikkate alinmaktadir. Yiiksek bor¢lu iilkeler i¢in, bu farktaki degisim artig gosterir ve
bu artis devam ederse, bor¢/GSYH oraninda patlama anlamina gelmektedir. Faiz orani- biiyiime farki,
uzun vadeli mali stirdiiriilebilirligin ilk kosuludur. Daha yiiksek faiz oranlari, kamu borcunu 6demek
icin daha yiiksek faiz 6demeleri anlamina gelmekte ve bor¢ dinamiklerini olumsuz etkilemektedir.
Buna karsilik, daha yiiksek GSYH biiylimesi bor¢/GSYH oranini diisiirme egilimindedir (Turner ve
Spinelli, 2011;7). Bununla birlikte, daha yiiksek bir farkin sonucu olarak, bor¢ artmaya baslarsa borg
tizerindeki risk priminin de artmasi beklenmektedir. Ayrica, yliksek borg seviyelerinin, biiylime
tizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegine dair ampirik kanitlar mevcuttur (Reinhart ve Rogoff,

2010).
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Kamu borcunun en temel maliyeti, bor¢la finanse edilen harcamalarin getiri oraniyla 6denecek faizin
karsilastirilmasidir. Bu karsilastirma, kamu bor¢lanmasinin degerli olup olmadigina dair en basit
kilavuzu saglamaktadir. Bazi iilkelerde bor¢clanmanin saglayabilecegi potansiyel faydalara karsin,
asir1 bor¢clanmaya yonelik giiclii bir kars1 argiiman bulunmaktadir. Bor¢ vadesinin dolmasiyla ortaya
c¢ikan yeniden finansman gerekliligi, 6zellikle finansal stres donemlerinde, devretme maliyetlerinin
keskin bicimde artmasina yol agabilmektedir. Bu durum, bazi kosullarda finansal istikrarsizlig
derinlestirerek bir krizi tetikleme potansiyeline sahiptir. Yiiksek bor¢ seviyesi, gerileme donemlerinde
mali tegvikin uygulanabilirligini de sinirlamaktadir. Ek olarak, yiiksek borg diizeyi, iiretkenligi artiran
ozel yatirnmlar1 dislayarak (crowding-out) uzun vadede biiylimeyi kisitlayabilir (Kdse vd, 2020; 7).
Yiiksek borg diizeyi, iilkeleri soklara ve krizlere kars1 savunmasiz hale getirmektedir. Ayrica mali ve
parasal politikalarin etkinligini azaltmaktadir.
Borg ilizerine yapilan giincel tartigmalar, faiz oranlart ile nominal GSYH biiyliime orani arasindaki
farka yogunlagsmaktadir. Faiz oranlarinin, biiylime oraninin (r<g) altinda olmasi durumunda, borcun
reel ylikii zaman icerisinde azalmaktadir. Bu durum, borgla finanse edilen yatirimlarin getirisinin borg
servis yiikiinii karsilamaya fazlasiyla yeterli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, faiz
orani—bliylime farki, yeni borcun birikmesine neden olan birincil mali agikla birlikte
degerlendirilmelidir. Eger her yil verilen birincil agiklar, mevcut borglarin faiz 6demelerinden daha
fazla bor¢ eklenmesine yol aciyorsa, yiiksek yatirim getirileri bor¢ servisini karsilamaya yeterli olsa
bile, bor¢ stoku artis egilimini siirdiirecektir. Ayrica, borcun siirdiiriilebilirligi analiz edilirken, borg
stoku arttikca bor¢clanma maliyetlerinin bazi durumlarda ani bir sekilde yiikselme egiliminde
olabilecegi olgusu da dikkate alinmalidir (Mauro ve Zhou, 2021).
2. Literatiir Incelemesi

Literatiirde bor¢ finansmani konusunda klasik goriis (Ricardocu denklik hipotezi), Keynesyen
goriis ve neoklasik goriis olmak {izere ii¢ temel goriis bulunmaktadir. Kamu harcamalar, vergiler ya
da borglanma ile finanse edilmektedir. Vergiler, mevcut neslin yiikiinii tagirken, bor¢lanma gelecek
nesillerin refahi lizerinde etkilidir. Vergiler ve bor¢ finansmani mevcut ve gelecek nesiller iizerinde
farkli ve tarafsiz olmayan bir etkiye sahipse, kamu maliyesi politikas1 nesiller arasi refah baglaminda
esitsizdir ve dolayisiyla siirdiiriilemezdir. Ricardocu yaklasima gore, kamu harcamalari i¢in segilen
finansman araci, nesiller boyu refah lizerinde olumsuz bir etkisi yoksa maliye politikasi stirdiiriilebilir
(Werake, 2024;4).
Turner ve Spinelli (2011), kamu bor¢ dinamikleri altinda yatan faiz orani- biiylime orani (r-g)
arasindaki farki, mali stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesinde temel almaktadir. Bu baglamda, 1980-

2010 donemini kapsayan 23 OECD iilkesi verilerinden faydalanarak panel veri analizi yapilmistir.
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Sonu¢ olarak, r—g farkindaki gerileme, diisiik enflasyonu hedefleyen para politikasinin
benimsenmesiyle birlikte enflasyon dalgalarinin zayiflamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, bu diislisiin ilerleyen donemde tersine donmesine yol agabilecek bazi unsurlar da mevcuttur.
Bunlar arasinda, olagan dis1 derecede diisiik politika faizleri, kiiresel tasarruf fazlasi1 ve Avrupa Para
Birligi’nin kriz 6ncesi donemde uzun vadeli faiz farklarini azaltic1 yondeki etkisi sayilabilir. Ayrica,
bor¢/GSYH oraninin belirli bir esigi astiginda iilke risk primlerini yiikselttigi goriilmektedir. Bu
esigin lizerinde borca sahip iilke sayis1 son donemde hizla artmis ve gelecek yillarda ¢ogu iilkede
borcun bu seviyenin daha da iizerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Tiigen ve Dag (2018), Tiirkiye’de biitce agiklarinin siirdiiriilebilirliginde i¢ bor¢lanmanin roliin,
1994-2013 yillik verilerinden faydalanarak analiz etmistir. Caner-Hansen birim kok testi ve TAR
(Threshold autoregressive) ile zaman serileri incelenmistir. Analiz sonucunda faiz dis1 fazlanin i¢
borg¢lanma ile siirdiiriilebilmesi i¢in esik degerinin %0.0039 oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore,
bu esigin lstlindeki degerler icin i¢ bor¢ stoku ve faiz dis1 fazla arasinda siirdiiriilebilir bir iligki s6z
konusudur. Bir diger bulgu ise hem siki maliye politikas1 uygulandigi dénemlerde hem de genisletici
maliye politikas1 uygulandigi donemlerde i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmistir. Bu
durum, uluslararas1 faiz oranmin ve Tirkiye’de uygulanan faiz oranlarmin diisiik olmasi ile
aciklanmaktadir. Ayrica faiz oranlarindaki degisimin i¢ bor¢ stoku ve biitge agiklarinin
stirdiiriilebilirligi kosulunun ekonomik biiytime ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Rahman vd. (2019), yapmis oldugu ¢alismada 2017-2019 yillar1 arasinda Scopus’ta yaymlanan kamu
borcu ile alakali 33 ¢alisma incelemistir. Bu ii¢ yil, kamu borcunun ekonomik biiylimeyi nasil
etkiledigine dair son egilimleri arastirmak icin se¢ilmistir. 33 makaleden 15’1 zaman serisi analizi
kullanirken, kalan 18 makale i¢in panel veri analizi kullanmistir. Zaman serisi analizinde, Otoregresif
Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL), 6nceki arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilmaistir.
Calismada, kamu borcu siirdiiriilebilirligini etkileyen temel mali ve makroekonomik degiskenler
incelenmis ve teorik yaklasimlar belirlenmistir. Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi mali kalkinmanin
onemli bir unsuru oldugundan, etkisi para politikas1 da dahil ekonominin geneline uzanmaktadir.
Caligmanin sonucu olarak, kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, faiz dis1 dengeyi, ekonomik biiyiimeyi,
doviz kurunu ve reel faiz oran1 davranisini etkiledigini belirlemistir. Kamu borcu, 6zellikle tasarruf
ve yatirim eksikligi olan tilkeler i¢in ekonomik biliyiime ve kalkinma i¢in hayati onem tasimaktadir.
Onuk (2022), bor¢ dinamiklerini ilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli degil, merkez
iilkelerdeki dinamikler tarafindan sekillendirildigi hipotezini analiz etmistir. Bu baglamda, kiiresel
borg¢ dalgalarini tespit etmekte ve bu dalgalanmalarin ekonomi politik etkisine dikkat cekmektedir.

Borg krizinin belirleyicileri olarak, faiz oranlari, yiiksek enflasyon, GSYH biiyiimesi, dogrudan
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yabanci yatirimlarin GSYH’ya orani, ve kisa vadeli borglarin rezervlere orani belirlenmistir. Caligma
yontem olarak panel veri analizi logit modeli tercih etmistir. Sonu¢ olarak; merkezdeki faiz
oranlarinin, hem bor¢ patlamasi hem de bor¢ krizinin temel etken oldugunu ortaya koymustur.
Merkez iilkelerdeki daralma ve karliligin diistiigii donemlerde faiz oranlar1 da diismektedir. Bunun
sonucu olarak, sermaye ¢evre lilkelere kaymaktadir. Nitekim, dis bor¢lanma faizlerin diisiik kaldig:
siirece hizla artmaktadir. Ancak, merkez iilkelerde duraganligin sona ermesi ve faiz oranlarinin
yukselmesiyle, ¢cevre lilkelerde sisen bor¢ balonun patlamasi borg krizini tetiklemektedir. Bor¢clanma
dalgasinin yeniden yapilandirma evresinin dinamikleri ise siyasi etkenlere baglidir. Calismada,
Tiirkiye borg krizlerinin ana belirleyicisi olarak merkez {ilkelerin faiz oranlari sonucuna ulasilmistir.
Werake (2024), kamu borcunun siirdiiriilebilirligi lizerine yapilan ¢alismalarin literatiir analizini
ortaya koymustur. Incelenen ¢alismalar sonucunda, borg siirdiiriilebilitliginin reel faiz orani, faiz dis1
denge, reel doviz kuru ve lilkenin biiyiime orani gibi makroekonomik degiskenlere bagli oldugunu
ortaya koymustur. Yiiksek reel faiz orani, bor¢lanma maliyetinde artisa neden olmakta ve faiz dist
acik, faiz 6demeleri disinda biitge finansmani i¢in bor¢lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Ayrica, ytliksek
bor¢lanma maliyetinden kaynaklanan daha biiyiik a¢iklar, sonunda iilkenin daha fazla bor¢lanmasina
zemin hazirlayarak, iilkeyi bir bor¢ tuzagina itmektedir.

Altinok (2024), yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye kamu bor¢ stokunun yapisini ve unsurlarini sistem
dinamigi yontemini kullanarak ortaya koymustur. Bu c¢ercevede 2002-2023 donemlerini kapsayan
verilerle, kamu borg stoku, kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerini aciklayan nedensellik dongiilerinin
dahil edildigi, sistem dinamigi modeli olusturulmustur. Ayrica, kamu harcama ve vergi gelirleri
acisindan li¢ farkli senaryo olusturularak bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi degerlendirilmistir. Sonug
olarak, bor¢lanmanin sadece biit¢ce agiklarindan kaynaklanmadigini bunun yaninda bor¢lanma faiz
oranlarindaki artisin da bor¢glanmaya neden oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica bu faiz 6demeleri kisa
vadeli olmadigindan biitce agiginin uzun donemde artacagi ongoriilmektedir. Ek olarak, bor¢lanma
politikasina, biiyiik 6l¢ekli yatirim harcamalarinda, borcun geri 6denmesi durumunda ve olaganiistii
harcamalarda da bagvurulmaktadir.

Avrupa Komisyonu’nun yayimlamig oldugu Mali Siirdiiriilebilirlik Raporu’na goére, Kamu borcuna
O0denen ortalama faiz orani ile ekonomik biliylime orami arasindaki fark, bor¢ siirdiiriilebilirligi
analizlerinde kritik bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu rapor, Avrupa Birligi (AB)
ve Diger Avrupa (DA) iilkelerine odaklanarak, Avrupa Komisyonu’nun 2021 Sonbahar tahminlerine
dayali ampirik bulgular 15181nda, r-g farkinin bor¢ dinamiklerindeki roliinii incelemektedir. Bulgular
ve simiilasyon analizleri araciligiyla olasi artis, azalis veya tersine doniis senaryolarinin borg etkilerini

ortaya koymaktadir. Bulgular, olumsuz r—g kosullarinin 2032 yilina kadar daha yiiksek borg
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oranlarina yol agabilecegini, ancak ¢cogu durumda genel risk degerlendirmelerini koklii bicimde
degistirmedigini gostermektedir. Bununla birlikte, olumlu veya olumsuz r-g kosulu tek basina
belirleyici degildir. Mevcut olumlu finansman kosullar yiiksek borglu bir iilkede durumu tersine
cevirebilir. Ayni sekilde olumlu r-g farkinin bor¢ dinamigi lizerindeki olumlu etkisi diger faktorler
tarafindan absorbe edilebilmektedir. Dolayisiyla, bor¢ dinamikleri altinda yatan faktorlerin etkisi
birbiri ile iligkilidir.
Gallardo ve Paya (2025), yapmis oldugu ¢alismada, kamu borg siirdiiriilebilirligine iliskin teorik
cergeveyi genisleterek, toplam kamu borg yiikiinii borg seviyesi ile faiz-biiylime farkini (r—g) birlikte
ele alarak incelemektedir. Bu baglamda, 18 gelismis ekonomiye ait 150 yillik veri seti kullanilarak
gerceklestirilmis ve ii¢ temel bulgu elde edilmistir. i1k olarak, kamu borcu seviyesi ile faiz-bilyiime
farkinin kamu maliyesinin durumu hakkinda farkh tiirde bilgiler sagladigi, bu nedenle egemen borg
stirdiiriilebilirligi risklerinin degerlendirilmesinde her iki gostergenin de birlikte dikkate alinmasi
gerektigi tespit edilmistir. Ikincisi, toplam kamu borg yiikiiniin durgunlugun derinligi ve sonrasindaki
toparlanma hizini belirlemedeki roliine iliskin uzun donemli bir perspektif sunulmustur. Yiiksek borg
seviyesinin, durgunluk déoneminin derinlesmesine, yatirimlarin diismesine ve kredi daralmalarina
neden oldugunu ortaya koymaktadir. Son olarak, finansal krizlerin hem borg seviyesini hem de borcun
maliyetini sistematik olarak olumsuz etkiledigi ve bu durumun egemen borg krizini artirdigi sonucuna
ulasiimustir.
3. Ampirik Analiz
3.1.Yontem

Borg stokundaki degisimler genel ekonomik durumu da etkilemektedir. Ancak dikkat edilmesi
gereken deger nominal borg biiyiikliigiinden ziyade reel bor¢ stokundaki degisimdir. Nominal borg
toplami 10 milyon tI’den 20 milyon tI’ye yiikseldiginde bu %100 artis1 ifade etmektedir. Fakat gelir
de ayn1 sekilde %100 artiyorsa bu durumda bor¢glanma sorun olmamaktadir. Bununla birlikte borg
gelire oranla daha fazla artiyorsa borcun siirdiiriilebilirligi agisindan sorun olusturmaktadir.
Borg¢ stoku GSYH’ye oranlandiginda kamu borg stokunun reel durumu ortaya konulmaktadir. Borg
dinamiginin basitlestirilmis kurali;
(r — g > 0) seklinde tanimlanmistir (Ozdemir, 2020).
Burada (7) faiz oranini, (g) ise GSYH biiylime oranini géstermektedir.

AB = (B/GSYH)*(r — g) — (Fdd/GSYH)

Bu formiilde;
AB = Borg Stokundaki Degisim
B = Norminal Bor¢ Stoku
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GSYH = Gayri Safi Yurti¢i Hasila
Fdd = Faiz Dis1 Dengeyi temsil etmektedir.
Bu tanimdan yola c¢ikarak, eger r — g pozitif bir deger alirsa, bor¢ stokunun biiyiimemesi i¢in
hiikiimetlerin yeteri kadar faiz dis1 fazla tutmasi gerekmektedir. Faiz dis1 fazla, faiz 6demelerine esit
olursa bor¢ stoku nominal olarak da biiylimeyecektir. Hiikiimetler, enflasyonu diisiirme ve riskleri
azaltma konusunda zorlandiklarindan dolay:1 biiylime oranini artirmayi1 hedeflemekte ve reel faiz
oranini dikkate almamaktadir. Hiikiimetler bu politikay1 oy maksimizasyonu agisindan risksiz olarak
degerlendirmektedir. Ayrica bu politika yiiksek faiz harcamasi ile tasarruf sahiplerine kaynak aktarimi
saglamaktadir (Ozyildiz, 2020;79). Bu durum hem borcun siirdiiriilebilirligi agisindan hem de gelir
dagilimi agisindan genel ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.
Modelin teorik temeli, Domar (1944) taratindan ortaya konulan borg siirdiiriilebilirligi kosuluna
dayanmaktadir. Domar yaklagimina gore, kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi, faiz orani ile
ekonomik biiyiime orani arasindaki fark, (r — g ) faiz dis1 dengenin biiyiikliigiine baghidir. Bu
baglamda, r—g farkinin pozitif oldugu dénemlerde borg stokunun artisini sinirlamak i¢in hiikiimetlerin
yeterli diizeyde faiz dis1 fazla vermeleri gerekmektedir.
Zaman serisi ile yapilan ekonometrik analizde ilk olarak serilerde birim kok (unit root) olup
olmadigina bakilmaktadir. Bir serinin birim kok icermemesi o serinin ayn1 zamanda duragan oldugu
anlamina gelmektedir. Bu baglamda literatiirde sik¢a kullanilan artirilmis Dickey-Fuller testi (ADF),
Phillips-Perron (PP), DF-GLS (Dickey—Fuller Generalized Least Squares) ve KPSS (Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt—Shin) birim kok testleri uygulanmaktadir. Eger seri birim kok igeriyorsa fark
almmarak duragan hale getirilmektedir. Kacinc1 farkta duraganlik kazandigi serinin biitlinlesik
derecesinin belirlenmesi acisindan Onemlidir. Biitiinlesik derecesine dogru karar vermek
esbiitiinlesme analizlerinde 6nem arz etmektedir. Siradan duraganlik testlerinde birim kok testleri
seriyi duragan disit bulursa, bu duragan disihigin yapisal bir kirilmadan kaynaklanip
kaynaklanmadi@ini analiz etmek amaci ile yapisal kirilmali birim kok testleri yapilmaktadir.
Calismanin hipotezinin testi, ARDL modeline dayal1 esbiitiinlesme yaklagimiyla gerceklestirilmistir.
Engle-Granger veya Johansen gibi esbiitiinlesme testlerinde yer alan degiskenlerin hepsinin birinci
dereceden duragan olma kosulu ARDL egbiitiinlesme yaklagiminda aranmamaktadir. Ayrica bu model
kiigtik hacimli 6rneklerde daha giivenilir sonuglar vermektedir.
3.2.Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’ nin bor¢ dinamiklerinin belirleyicilerini incelemek amaciyla 2009Q1—

2024Q4 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmigtir. Tiim veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden temin edilmistir. Analiz donemi, kiiresel

1145



Tiirkiyede Bor¢ Dinamiginin A¢iklayicilari
Determinants of Debt Dynamics in Tiirkiye

finansal kriz sonras1 donemi, 2018 doviz krizini ve COVID-19 pandemisinin yarattigi ekonomik

dalgalanmalar1 kapsamasi1 bakimindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Aciklamalari

Degiskenler

Aciklama

Kaynak

Bor¢ Stoku/GSYH

Ceyreklik oranlar, son dort
ceyrege ait TL cinsinden
GSYH toplamina boliinerek

elde edilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas:  Elektronik  Veri
Dagitim Sisteminde (EVDS)
yer alan Avrupa Birligi
taniml1 genel yonetim briit
bor¢ stoku verilerinden elde

edilmistir.

Faiz Orami- GSYH Biiyiime
Oram (R-G)

Faiz oranlarinin yer aldigi
veri setinde degerler aylik
olarak yer almaktadir. Ancak
analiz ¢ceyrek donem verileri
yapildigindan dolay1 aylik
degerlerin ortalamas1 alinarak
ceyrek donem  verilerine

doniistiirilmiistiir.

Faiz oranlari, TCMB’de yer
alan ihale yontemi ile satilan

hazine bonolar1 ve devlet

tahvilleri  veri  setinden,

GSYH bliyiime orant,

harcama yontemiyle-cari

fiyatlarla hesaplanmig, bir
onceki doneme gore, ylizde

degisim  verisinden elde

edilmistir

Faiz Dis1

(FDD/GSYH)

Denge/GSYH

Genel yonetim biitce faiz dis1
denge verisi (cari fiyatlarla,
harcama

diizey) ile

yontemiyle hesaplanan
GSYH (cari fiyatlarla, diizey)
verilerinin ~ oranlanmasiyla

elde edilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1  Elektronik  Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)
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Bor¢ Stokundaki Degisim | Kamu net bor¢ stokunda yer | Tirkiye Cumhuriyet Merkez

(%) alan kamu briit toplam bor¢ | Bankast  Elektronik  Veri
stoku kullanilarak; | Dagitim Sisteminde (EVDS)
Dt-Dt—1

x 100  formiiliiyle | Yer alan Kamu net borg stoku
Dt-1

hesaplanmistir. Bu degisken serisinden faydalanilmistir.

kamu borg stokunun
donemsel artig hizin
gostermektedir.

Enflasyon Oram (%) Ceyrek  dénemlik  yiizde | EVDS’de yer alan TUIK
degisim olarak | tarafindan yayimlanan 2003
hesaplanmustir. bazli Tiiketici Fiyat Endeksi

(TUFE) serisinden  elde

edilmistir.
Kriz Kukla Degiskeni Tirkiye ekonomisinde | Keyder (2022), Tiirkiye’nin
makroekonomik kriz  deneyimleri iizerine

dalgalanmalarin yogunlastigi | yapmig  oldugu  ¢alisma
ceyrekleri temsil etmek tizere | dikkate alinarak kriz yillari
tanimlanmastir. 2009Q1 | belirlenmistir.

(kiiresel kriz sonrasi
daralma), 2018Q1-2022Q4
(doviz krizi ve COVIDI19
soku) donemleri 1, diger
dénemler 0 olarak

kodlanmuistir.

Calismanin teorik boliimiinde ele alinan bor¢ dinamigi yapisina gore; (i) faiz orani biiylime oraninda
yuksek oldugu kosulda bor¢ orami artar; (i1) enflasyon orami kisa vadede borcun reel yiikiinii
azalttigindan dolay1 borg orani diiser; (ii1) faiz dis1 fazla borg¢ oranini azaltir; (iv) borg stokundaki artis
bor¢ oranmi artirir; (v) kriz donemleri, ¢ikti daralmasi, mali kurtarma politikalar1 ve risk
primlerindeki artistan kaynakli olarak bor¢ oranini yiikseltir. Bor¢ dinamiginin agiklayicilart modele
dahil edilirken beklenen sonuglar bu yondedir. Modeldeki degiskenler bu teoriyi analiz edecek sekilde
kurgulanmaktadir. (Domar, 1944; Gallardo ve Paya, 2025; Turner ve Spinelli, 2011). Analiz
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kapsaminda bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 bagimli degisken, diger degiskenler ise bagimsiz degisken
olarak tanimlanmustir.

3.3. Bulgular

Analiz kapsaminda Oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri incelenmistir. Bu amagla hem
birim kok varligim test eden hem de duraganlik hipotezini test eden yontemlerden yararlanilmustir.
Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen, ADF (Augmented Dickey—Fuller) Testi, Elliott,
Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen, DF—GLS (Dickey—Fuller Generalized Least
Squares) Testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen, PP (Phillips—Perron) Testi,
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen, KPSS (Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin) Testi kullanilmustur.

Bu testlerin uygulanmasindaki amacg, degiskenlerin seviyede veya farklarinda duragan olup
olmadiklarini belirlemek ve boylece modelde kullanilacak uygun fark alma diizeyini (I(0) veya I(1))
saptamaktir. Ayrica duraganlik testleri sonuclarinin birden fazla ydntemle sinanmasi, elde edilen

bulgularin giivenilirligini artirmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Kritik Deger Sabitli ve Trendl Kritik Deger

Test A: ADF Birim Kok Testi

R-G -1.4511 -2.9092 -1.8991 -3.4839
AR-G -12.7176 -2.9092 -12.9130 -3.4839
Borg Stoku/Gsyh -1.5980 -2.9092 -1.6650 -3.4839
ABorg Stoku/Gsyh -5.9749 -2.9092 -5.9248 -3.4839
Borg Stokundaki Degisim -0.9065 -2.9126 -7.2956 -3.4827
Enflasyon Degisim Orani -3.4372 -2.9084 -4.6828 -3.4827
Fdd/Gsyh -1.4876 -2.9108 -3.2470 -3.4865
AFdd/Gsyh -13.865 -2.9108 -8.3309 -3.4878

Test B: DF-GLS Birim Kok Testi

R-G -1.4198 -1.9461 -1.7301 -3.1516
AR-G -2.4857 -1.9463 -12.0779 -3.1516
Borg Stoku/Gsyh -0.2693 -1.9460 -1.1839 -3.1484
ABor¢ Stoku/Gsyh -5.9187 -1.9461 -5.9772 -3.1516
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Borg¢ Stokundaki Degisim -1.1034 -1.9465 -5.8623 -3.14840
Enflasyon Degisim Orani -3.1197 -1.9460 -4.7130 -3.1484
Fdd/Gsyh -1.3550 -1.9463 -1.9822 -3.1580
AFdd/Gsyh -0.4882 -1.9466 -0.7467 -3.1676

Test C: Philips-Perron Birim Kok

Testi

R-G -3.5855 -2.9084 -3.9978 -3.4827
Borg Stoku/Gsyh -1.3000 -2.9084 -1.3901 -3.4827
ABorg Stoku/Gsyh -5.9496 -2.9092 -5.8988 -3.4839
Borg¢ Stokundaki Degisim -4.9120 -2.9084 -7.2950 -3.4827
Enflasyon Degisim Orani -3.2699 -2.9084 -4.6435 -3.4827
Fdd/Gsyh -7.4943 -2.9084 -10.5594 -3.4827

Test D: KPSS Birim Kok Testi

R-G 0.2473 0.4630 0.0701 0.1460
Borg Stoku/Gsyh 0.2349 0.4630 0.1588 0.1460
ABorg Stoku/Gsyh 0.2072 0.4630 0.2104 0.1460
Borg¢ Stokundaki Degisim 0.9174 0.4630 0.1605 0.1460
ABorg Stokundaki Degisim 0.1138 0.4630 0.1018 0.1460
Enflasyon Degisim Orani 0.7724 0.4630 0.1863 0.1460
AEnflasyon Degisim Orani 0.2718 0.4630 0.2633 0.1460
Fdd/Gsyh 0.9076 0.4630 0.2376 0.1460
AFdd/Gsyh 0.2647 0.4630 0.1108 0.1460

Calismada, serilerin farkli biitiinlesme derecelerinde olmasi nedeniyle ARDL yaklagimi tercih
edilmistir. ARDL’nin 6n kosulu I(2) biitiinlesik derecesinin olmamasidir. Seriler, 1(0) ile I(1)
diizeyinde biitlinlesik derecesine sahiptir. Model, EViews 13 yazilimi kullanilarak tahmin edilmis,
uygun gecikme uzunlugu max lag (3) olarak belirlenmistir.

ARDL modeli i¢in bir takim tani testleri yapilmistir. Bounds sinir testi sonucuna gore, F-istatistiginin
kritik degerlerin lizerinde olmasi (bkz. Panel A) uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini

gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler kisa donemde dalgalanma gosterseler bile uzun donemde
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ortak bir denge iliskisi icinde hareket etmektedir. Egbiitiinlesme kabulii sonrasinda tahmin edilen hata
diizeltme modeli (ECM) ¢iktisinda COINTEQ katsayisinin negatif ve anlamli olmasi (bkz. Panel C),
bor¢lanmanin uzun dénemde dengeye geri doniis dinamigine sahip oldugunu teyit etmektedir. Bu
katsay1, ceyreklik donemdeki dengesizliklerin yaklasik %6,5 nin bir sonraki donemde diizeldigini

gostermektedir.

Tablo 3: ARDL (2,2,1,3,3,1) Esbiitiinlesme Analizi

Bagimli Degisken

Bor¢ stoku/GSYH

Katsayi T-istatistigi P-Degeri
Panel A: Esbutiinlesme Testleri
F istatistigi* 17.1552
Hata Duzeltme Parametresi -0.0645 -5.0483 0.0000
Panel B: Uzun Dénem
Parametreleri
Enflasyon (-1) -0.0743 -3.7496 0.0004
Fdd/Gsyh(-1) -0.0226 -1.9110 0.0612
R-G (-1) 0.0166 3.2266 0.0021
Kriz (-1) 0.2350 4.6672 0.0000
Borgdegisim(-1) 0.0795 4.0836 0.0001
@Trend -0.0108 -5.1538 0.0000
Panel C: Kisa Donem Parametreleri
D(lborgstokgsyh(-1)) 0.4425 9.2879 0.0000
D(enflasyon) -0.0018 -5.3375 0.0000
D (enflasyon (-1)) 0.0016 4.7914 0.0000
D(fdd/gsyh) -0.0003 -0.8773 0.3847
D(r-g) 0.0012 7.5410 0.0000
D (r-g (-1)) -0.0003 -1.5123 0.1370
D (r-g (-2)) -0.0007 -4.8910 0.0000
D(kriz) -0.0079 -1.6746 0.1005
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D (kriz (-1)) -0.0134 -3.2921 0.0019
D (kriz (-2)) -0.0100 -2.3858 0.0210
D(borcdegisim) 0.0088 37.9091 0.0000
COINTEQ -0.0645 -11.7150 0.0000

Panel D: Tanisal Testler

Duzeltilmis R? 0.9796 0.0000
Otokorelasyon?® 0.1634 0.8498
Degisen Varyans® 1.2149 0.2933
Normallik testi® 2.1864 0.3351
Spefikasyon testi® 2.0802 0.1568

Panel E: Stabilite Testler

CUSUM** S
CUSUMQ** S

a: Otokorelasyon testi olan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test uygulanmustir.

b: Degisen varyans igin Breusch—Pagan-Godfrey testi uygulanmustir.

c: Normallik testi i¢in Histogram-Normallity testi uygulanmistir.

d: spefikasyon i¢in Ramsey RESET testi uygulanmuistir.

*F-istatistiginde kritik degerler %10 igin (2.852-3.773), %S5 igin (3.300-4.333) ve %1 6nem diizeyi i¢in (4.412-5.545) dir.
**CUSUM Testinde S dengeli modeli ifade etmektedir.

Tablo 3’te bor¢ stoku/GSYH oraninin bagimli degisken olarak belirlendigi ARDL es biitiinlesme
analizi sonucu verilmekte ve degiskenlere ait tahmin edilen katsayilar ile bu katsayilarin istatistiksel
anlamlilik diizeyleri raporlanmaktadir. Panel B uzun donem parametrelerine gore, enflasyon
oranindaki 1 birimlik artis bor¢ stoku/GSYH oranini %7.43 azaltmaktadir. Bu durum borg yiikiiniin
enflasyonla birlikte reel yiikiiniin hafiflenmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak uzun vadede yiiksek
enflasyon orani risk primi kanaliyla bor¢lanmay1 zorlastirabilir. Yiiksek enflasyon nominal borg
stokunu reel olarak azaltmakta ve bor¢ dinamiklerinde kismi bir rahatlama saglamaktadir. Bu etkinin
stirdiiriilebilirligi, fiyat istikrar1 ve makroekonomik dengeyi bozmadan yonetilmesine baglidir.

Faiz dis1 dengenin GSYH’ye oran1 negatif katsayiya sahip ve %10 diizeyinde anlamlidir. Faiz dis1
dengede meydana gelen 1 birimlik artis bor¢ stoku/GSYH oranini %2.26 diizeyinde azalmasina neden

olmaktadir. Faiz dis1 fazla verilmesi bor¢ stokunu asagi ¢ekmekte, fakat etkinin biiytikliigii sinirh
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kalmaktadir. Bu bulgu, mali siirdiiriilebilirligin giiglendirilmesi i¢in kamu gelirlerinin ve kamu
harcama politikalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bor¢ dinamiginin temel gostergelerinden biri olan faiz oram—biiylime farki (r-g) ise pozitif ve
%1 diizeyinde anlaml1 bulunmustur. Faiz oraninin ekonomik biiyiimenin iizerinde gerceklesmesi (r>
g) borg stokunda artis egilimine yol agmaktadir. Domar’in (1944) ortaya koydugu teori kapsaminda,
r-g’deki 1 birimlik artig bor¢ stoku /GSYH oranim1 %1,66 artirmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de borg
dinamiklerinin r-g farkina duyarli oldugunu ve r-g’nin pozitif oldugu kosulda, borcun
stirdiiriilebilmesi i¢in, faiz dis1 fazla verilmesi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, diisiik faiz
politikas1 ve biiyime odakli ekonomik stratejiler, bor¢ siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6neme
sahiptir.
Kriz donemlerini temsil eden kukla degiskenin katsayis1 oldukga yiiksek ve %1 diizeyinde anlamlidir.
Kriz dénemlerinin bor¢/GSYH oranina etkisi yaklasik %23,5 artis seklinde yansimaktadir. Bu bulgu,
ekonomik ve finansal krizlerin bor¢ stoku tizerinde gii¢lii bir artig etkisi yarattigim gostermektedir.
Kriz donemlerinde vergi gelirlerinin azalmasit ve kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle biitce
dengesinde bozulmalar meydana gelmistir. Bu dengesizligi gidermek amaci ile borglanma
politikasina daha fazla bagvurulmustur. Kriz donemlerinin uzun siirmesi ve bor¢glanmanin siirekli bir
politika haline gelmesi, borg siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla, kriz yonetimi
ve soklara karsi dayanikli bir mali cercevenin olusturulmasi, bor¢ siirdiiriilebilirligi agisindan
elzemdir.
Borg stokundaki degisimde meydana gelen 1 birimlik artis, bor¢ stoku/GSYH oranini uzun dénemde
%7.95 artirmaktadir. Bu sonug, bor¢ stokundaki artiglarin stireklilik tagidigini ve gecmis donem
bor¢lanmalarinin gelecekteki borg yiikiinii artirmaya devam ettigini gostermektedir. Baska bir
ifadeyle, bor¢ dinamiklerinde kalicilik etkisi soz konusudur. incelenen 2009Q1-2024Q4 ceyreklik
donemde, bor¢ stoku/GSYH oraninda trend asag1 yonlii bir egilim oldugu yoniindedir.
Panel C’ye gore, hata diizeltme terimi (COINTEQ) katsay1s1-0.0645 olup, %1 diizeyinde anlamlidir.
Bu durum, uzun dénemdeki sapmalarin yaklasik %6.5 nin bir sonraki donemde diizeldigi anlamina
gelmektedir. Yaklasik 4 yil sonra diizelerek uzun donem dengesine ulagmasidir. Uzun donem
dengesine doniis yavas, ancak anlamli sonuglanmaktadir. Kisa donemde, r-g farki ve borg stokundaki
degisim, borg oranim artirmaktadir. Ozellikle borg stokundaki degisimde meydana gelen 1 birimlik
artis bor¢/GSYH oranint %0.88 oraninda artirmaktadir. Bu bulgu, bor¢ stokundaki degisim kisa
donem bor¢ dinamiklerinde, temel belirleyici olduguna isaret etmektedir. Enflasyon oraninda kisa
donem total etkiye bakildiginda negatif etki etmektedir. Krizler, kisa donemde bor¢/GSYH oranina

negatif etki etmektedir. Katsayilar dikkate alindiginda ii¢ ayr1 donem igin farkli dalgalanmalar s6z
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konusudur. Bu durum kriz sokunun ilk etkisine, uygulanan para ve maliye politikalarinin etkisine
gore farklilik géstermekte, uzun donemde net etki pozitif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sonug¢

Kamu borcu dinamigi; faiz dis1 denge, ekonomik biiylime, doviz kuru ve reel faiz oran1 gibi
temel makroekonomik gostergeleri dogrudan etkilemektedir. Ozellikle tasarruf ve yatirim agig
yasayan ilkeler i¢in kamu borcu, ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalar, borg krizlerinin belirleyicileri arasinda faiz oranlari,
yliksek enflasyon, faiz dis1 denge, GSYH biiyiimesi ve bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Ayrica teori boliimiinde sik¢a yer verilen r-g farkinin borg siirdiirtilebilirligi agisindan
onemine deginilmistir. R-G farkinin pozitif ¢iktig1 durumda borcun siirdiiriilebilmesi agisindan yeteri
kadar faiz dis1 fazla verilmesi gerektigine deginilmistir. Aksi halde faiz dis1 agik ile baslayan siirec,
borglarin birikmesine ve borcun siirdiiriillemez hal almasi ile sonuglanmaktadir. Bu baglamda,
Tiirkiye 6zelinde bor¢ dinamiklerinin agiklayicilar analiz edilmistir.
Yapilan ARDL analizi sonucunda, Tiirkiye’de bor¢ stoku/GSYH oranin1 uzun dénemde belirleyen
degiskenlerin etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen katsayilar, enflasyon
oranindaki artigin borg stoku/GSYH oranini azaltict yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
kisa vadede borcun reel yiikiiniin enflasyon yoluyla hafiflemesine isaret etmekle birlikte, enflasyonun
uzun vadede risk primini artirarak bor¢lanma maliyetlerini yiikseltme potansiyeli goz ardi
edilmemelidir. Faiz dis1 dengede yasanan iyilesmelerin borg stoku/GSYH oranini azaltici etkisi, mali
disiplinin borg siirdiiriilebilirliginde kritik rol oynadigini1 gdstermektedir. R—G farkindaki artisin
borgluluk oranini anlamli sekilde ylikseltmesi ise, Domar’in teorik ¢ergevesiyle uyumlu olarak,
biiylimenin faiz oranlarinin altinda kaldig1 donemlerde borg stokunun artis egilimini dogrulamaktadir.
Bu durum, siirdiiriilebilir bor¢ dinamikleri i¢in biliylimeyi destekleyen yapisal politikalarin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Kriz déonemlerinin bor¢ stokunu anlamli bicimde artirdig: tespit
edilmis, bu da dissal soklarin bor¢ dinamikleri tizerindeki kirilganlagtirigi etkisini dogrulamistir. Borg
stokundaki degisimin yine bor¢ stoku/GSYH oranini artirmasi ise, bor¢lanmanin kendi iginde
beslenen bir kisir dongii olusturabilecegini gostermektedir. Ayrica, analiz sonuglarinda yer alan
negatif trend katsayisi, uzun dénemde bor¢/GSYH oraninda azalma egiliminin mevcut oldugunu
gostermektedir.
Bu bulgular 1s181inda, Tiirkiye’de borg siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi icin ii¢ temel politika
¢ikarimi 6ne ¢ikmaktadir. Ilk olarak, faiz orani- bilyiime farkinin (r-g) pozitif oldugu dénemlerde
borcun siirdiirilebilmesi i¢in daha ytiksek faiz dis1 fazla verilmesi gerekmektedir. Bor¢lanmanin uzun

siire devam etmesi faiz oranlarinda artisa neden olmakta ve r-g farkini artirmaktadir. Ayrica uzun
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dénem borg¢lanma politikasina bagvurulmasi biiylime iizerinde de olumsuz etkilere neden olmaktadir.
Bu agidan ele alindiginda bor¢lanma politikasina sik sik basvurulmamasi gerekmektedir. Ikinci
olarak, biiylime odakli maliye politikalarinda, vergi-harcama bilesimi dogru kurgulanmali ve borg-
bliylime etkilesimi giiclendirilmelidir. Kisaca, biitge agiklarindan kaynakli olarak bor¢lanma
politikasina sik bagvurmamak i¢in, vergi gelirlerini artirmaya yonelik uygulamalar 6n plana
cikmalidir. Ancak vergi gelirlerini artirmak amaci ile gelir dagilimim olumsuz etkileyen dolayli
vergiler yerine sermaye gruplarindan alman gelir ve kurumlar vergiler iizerine yogunlagilmalidir.
Kamu harcamasi agisindan ise, katma degeri yiiksek yatirim ve {iretim kapasitesini artict harcamalara
oncelik verilmelidir. Boylelikle uzun vadede biitce agiklarindan kaynakli bor¢lanma ihtiyacinin
azalmas1 beklenmektedir. Mali disiplinin giliclenmesi ve risk primin diismesi ile borglanma
maliyetlerinde azalma saglanmaktadir. Bor¢lanma politikasina yatirim harcamalarini finanse etmek
amaci ile bagvurulmasi borg- bilyiime etkilesiminin giiclenmesine katkida bulunmaktadir. Ugiincii
olarak ise, bor¢lanmanin vade yapisi ve doviz kuru duyarlilig1 krizlerde borg artigini hizlandiran
kanallar g6z onilinde bulundurularak yonetilmelidir. Kisa vadeli bor¢lanma politikasi, faiz riskinin
artmasina ve bor¢ stokunun krizlere duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde uzun vadeli bor¢lanma politikasi daha uygun goériinmektedir. Buchanan’a (1958)
gore, uzun vadeli kamu bor¢lanmasi gelecek nesiller i¢in yiik olusturmaktadir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken husus bor¢lanmanin hangi amag i¢in yapildig1 ve fayda- maliyet analizi agisindan
getirisi dikkate alimmalidir. Yatirim odakli bor¢lanma, ekonomik biiylime ve kalkinmaya katki
saglamasi agisindan gelecek nesiller borcun sadece yiikiinii degil, ayn1 zamanda yatirimlarin saglamis
oldugu refah artisin1 da devralmaktadir. Bu yaklasim ayni zamanda Domar’in (1944) ortaya koymus
oldugu biiyiime- borg iliskini de desteklemektedir.
Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligi; mali disiplin, fiyat istikrar1 ve
biliyiimeyi destekleyen politikalarin uyumlu bigimde uygulanmasina baglidir. Bu ¢ercevede, para ve
maliye politikalarinin koordinasyonu ile seffaf bor¢ yonetimi, bor¢ dinamiklerinin uzun vadede
istikrara kavusmasini saglayacak en 6nemli araglar olarak 6ne ¢cikmaktadir.
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Extended Summary

Public debt, as the most important tool of fiscal policy, plays a decisive role in economic
growth, fiscal discipline, price stability, crisis management, and macroeconomic stability. Failure to
manage debt policy effectively exacerbates long-term economic hardship, weakens fiscal discipline,
and complicates crisis management. In this context, the main objective of this study is to address the
macroeconomic variables that determine debt dynamics in the Turkish economy and to quantitatively
reveal which factors are most critical for achieving debt sustainability. Specifically, the study analyzes
the impact of the interest rate-growth differential (r-g) and the primary balance on debt dynamics,
along with additional variables such as crisis periods and inflation. Considering the aftereffects of the
2009 global financial crisis, the 2018 foreign exchange shock, and the COVID-19 pandemic, this
period has witnessed numerous internal and external shocks for the Turkish economy. Therefore, this
study provides not only theoretical modeling but also a comprehensive basis for current and practical
policy implications.
The difference between interest rates and growth, as proposed by Domar (1944), has been considered
the primary determinant of debt dynamics. This approach focuses on the ratio of the debt stock to
national income and its course over time, rather than the absolute level of public debt. Theoretically,
if the interest rate is greater than the growth rate, the debt stock to GDP ratio tends to increase.
Conversely, if the interest rate is less than the growth rate, the debt to GDP ratio tends to decrease
due to the increased income generated by economic growth. This condition is critical for the

sustainability of public debt. Furthermore, the primary balance also underlies the borrowing process.
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A primary surplus reduces the debt stock, while a primary deficit leads to an increase in debt. Another
decisive factor explaining debt dynamics is periods of crisis. During crises, the primary deficit grows
due to increased public spending and decreased revenues, making debt sustainability more fragile.
Inflation rate, considered an indicator of price stability, has a short-term reducing effect on the debt
burden, but it can reverse this effect in the long run through risk premiums and borrowing costs.

The variables in the analysis were created taking this theoretical framework into account. The dataset
was composed of quarterly data from the Electronic Data Distribution System (EVDS) of the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT). The debt stock/GDP ratio was treated as the dependent
variable, while the inflation rate, primary balance, r-g difference, crisis dummy, and change in debt
stock were included as independent variables in the model. Thus, the study makes an original
contribution to the literature by considering both the internal mechanisms of debt and its interaction
with external shocks within the same framework. In the international literature, Turner and Spinelli
(2011) concluded that the r-g difference is the key determinant of debt sustainability for OECD
countries. The European Commission, in its fiscal sustainability report (2021), examined the role of
the interest rate-growth difference in debt dynamics for the EU and other European countries. Mauro
and Zhou (2021) analyzed the r-g difference for 55 countries regarding borrowing costs. Gallardo and
Paya (2025) demonstrated that evaluating the public debt level and the r-g difference together is
effective in predicting sovereign debt crises. In the national literature, Tiigen and Dag (2018)
determined threshold values for the primary surplus in terms of domestic debt sustainability. Onuk
(2022) demonstrated that Turkey's external debt cycles are shaped by the interest rate policies of
central countries. This study fills a gap in the existing literature by analyzing the interest rate-growth
(r-g) difference, the main determinant of debt dynamics in Turkey.

The ARDL cointegration test approach was used as the econometric method in the study. This method
was chosen because the series may have different degrees of integration, yield reliable results for
small samples, and allow for testing short- and long-term effects in the same model. First, the
stationarity structure of the series was tested using ADF, PP, DF-GLS, and KPSS unit root tests. The
series were determined to be stationary at the 1(0) and I(1) levels, thus ensuring suitability for the
ARDL model. The model was estimated using EViews 13 software, and validity and stability tests
were conducted using autocorrelation, heteroscedasticity, Ramsey RESET, CUSUM, and CUSUMQ
tests.

Long- and short-term findings of the analysis are presented in Table 3. According to the long-term
results, inflation and the primary balance (FDD/GDP) reduce the debt/GDP ratio, while the interest
rate-growth difference (r-g) reduces the debt/GDP ratio during crises should be corrected and the A
change in the debt stock increases the debt/GDP ratio. A one-unit increase in the inflation rate reduces
the debt/GDP ratio by 7.43%. This suggests that the real burden of debt is being alleviated through

inflation. However, it should be noted that inflation can increase risk premiums and thus increase
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borrowing costs in the long run. A one-unit increase in the primary balance reduces the debt/GDP
ratio by 2.26%. This finding demonstrates the critical role of fiscal discipline in sustainability. The
interest rate-growth differential (r-g) is positive and significant. Each one-unit increase in r-g
increases the debt/GDP ratio by 1.66%. This result demonstrates that debt dynamics in Turkey are
sensitive to the r-g differential and the importance of growth-oriented policies. An increase in the debt
stock increases the debt ratio by 7.95%. This demonstrates the persistence and self-reinforcing nature
of debt. Crisis periods are the most clearly influential variable on debt. The crisis dummy variable
has a strong 23.5% increase. This finding indicates that economic and financial crises rapidly increase
the debt stock and weaken debt sustainability.

According to the short-term results, the interest rate-growth differential and the change in the debt
stock increase the debt ratio. The inflation rate has a decreasing effect in the short term. While crises
cause short-term fluctuations, they have a persistent increase in the long term. The error correction
term is negative and significant. Approximately 6.5% of the deviations are corrected in the subsequent
period. The study reveals that debt dynamics in Turkey are sensitive to three key factors: the interest
rate-growth differential (r-g), the primary balance, and crisis periods. Indeed, these results empirically
confirm Domar's theory and reveal the impact of critical variables on debt sustainability in Turkey.
In conclusion, debt sustainability in Turkey is possible through fiscal discipline, price stability,
growth-oriented fiscal policies, and transparent debt management. Furthermore, unless coordination
between monetary and fiscal policies is ensured, the p-g gap and crisis shocks will continue to
destabilize debt dynamics. The findings from the study point to three key policy priorities for debt
sustainability in Turkey: First, a higher primary surplus is necessary to maintain debt during periods
when the interest rate-growth gap (r-g) is positive. Growth-supporting reforms should be prioritized
to reduce this gap and ensure debt sustainability. Second, public revenues and expenditures should be
designed with a growth focus, and public expenditures should prioritize high-value-added production
and investment. Third, debt policy should be managed to be more resilient to crises and shocks. In
this context, borrowing should be implemented by evaluating the maturity structure, currency
composition, and risk premiums. It is emphasized that borrowing should be used not only to finance
budget deficits but also for investment projects that support growth and development. Thus, future

generations will inherit not only the burden of the debt but also the benefits of increased welfare.
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