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oz
Bu calismada, Turkiyede 1990:1-2012:12 donemi i¢ borglanma - ekonomik biyime iliskisi
incelenmistir. Zaman serisi yonetiminin kullanildi§i calismada serileri duragan hale getirmek
amaciyla oncelikle KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (1992) birim kok testi, degiskenlerin
birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek amaciyla Maki (2012) Esbitlinlesme Testi ve son
olarak degiskenler arasinda nedenselligin varligini belirleyebilmek amaciyla Toda-Yamamoto (1995)
Nedensellik Testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonuclarina gore, i¢ bor¢clanma ile ekonomik biyiime
arasinda esbutiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bununla birlikte, i¢ bor¢clarda meydana gelecek %1'lik

artisin ekonomik biylimeyi %0.04 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak nedensellik testi
sonucunda da i¢ borctan ekonomik bllyiimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Soézciikler: ic borg, Ekonomik biiyiime, Birim kok testi, Esbiitiinlesme testi, Nedensellik testi

ABSTRACT

This paper examines the relationship of internal debt and economic growth in Turkey for the period of
1990:1-2012:12. In the paper, which uses times series data, KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin
(1992)) unit root test is performed to stationarize the series, Maki (2012) Cointegration Test is performed
to determine whether series co-move, and finally Toda-Yamamoto (1995) Causality Test is performed
to identify the causality among series. According to the results of analysis, a cointegration relationship
is identified between domestic debt and economic growth. Furthermore, it is found that 1 % increase in
domestic debt leads to 0.04 % increase in growth. Lastly, according to the causality test, one-way causality
from domestic debt to economic growth is found/identified/established.

Keywords: Internal debt, Economic growth, Unit root test, Cointegration test, Causality test

1 Bu calisma “Turkiye'de Devlet Bor¢lanmasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: 1990-2012 Dénemi Analizi” isimli doktora
tezinden tretilmistir.
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1. Giris — Teorik Cerceve

Devlet bor¢lanmasi hakkinda iktisat ekollerinin farkli gorisleri bulunmaktadir. Bu gorisler
arasinda bazi istisnalar disinda devletin bor¢lanmaya basvurmasina karsi ¢ikanlar oldugu gibi,
bor¢lanmanin dnemlibirekonomikaragolarakkullanilmasinisavunanlarda bulunmaktadir. Devlet
bor¢lanmasina karsi cikan temel yaklasim Klasik iktisat diistincesidir. Bu diisiincenin énciisi A.
Smith’in,”An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations - Yaratilisin Sorgulanmasi
ve Uluslarin Zenginliginin Nedenleri” adl kitabinin son bolimi devlet bor¢lanmasina iliskindir.
Ona gore, devlet bor¢clanmasinin vergiye gore daha kolay elde edilebilen bir gelir olmasi ve
elde edildikten sonra verimsizce harcanabilmesi, bu gelirin ekonomik sistemin isleyisine zarar
vermesine yol acabilir. Ayrica devletin bor¢lanmasi, daha fazla harcama yapmasina neden olabilir
ve harcamalar verimsiz oldugunda Ulke sermayesi israf edilmis olacaktir. Bu durum toplumun
refah gelisimini olumsuz etkileyebilir. Dolayisiyla zorunlu olmadik¢a devlet borglanmaya
basvurmamalidir (Smith, 2006: 1056).

Fakat Klasik iktisadi yaklasimda, eger Ulkede savas, ekonomik kriz, dogal afet gibi olaganiistu
durumlar varsa bor¢lanmaya basvurulabilir. Dolayisiyla bu goriise gore, bor¢clanma “olagantistu”
bir kamu geliridir (Smith, 2006: 1056). Olaganistu durumlarda basvurulabilecek bir kaynak
olan bor¢lanmanin miktar olarak diisiik olmasi ve mali yilin sonunda bitcede acik veya fazla
vermeyecek sekilde planlamanin yapilmasi gerekmektedir. Clnki ytiksek miktarli borglanilmasi
halinde devlet harcamalari buna paralel artacaktir. Bu durum basta butce acigi olmak Ulzere
bir takim ekonomik ve mali sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Ulusoy, 2001: 13-
16). Diger taraftan Klasikler, kisa streli bor¢lanma ile biitce aciklarinin kapatilmak istenmesine
de karsi ¢ikmaktadirlar. Cinkl kisa streli bor¢lanma halinde para piyasasina basvurulacak
ve banka, sigorta sirketleri ve diger mali kurumlardan bor¢lanilmak zorunda kalinacaktir. S6z
konusu kurumlardan bankalar kaydi para yaratabilirler. Bu durum tam istihdam dengesinde olan
ekonominin kaydi paranin da etkisiyle enflasyonist bir siirece dogru gitmesine neden olabilir
(Tark, 1989: 4).

A. Smith'e gore, devlet bor¢landiginda ve vade sonunda faizi ile birlikte alicisina geri
odediginde bir gelir aktarimi séz konusu olmaktadir. Ancak bu durum dlke icinde ek bir
sermaye artisi anlamina gelmez. Eger borg alinan kesim tretken emedi calistirmayan kesim ise
bu bor¢lanma Ulke ekonomisine katki saglamaz. Ancak borg Uretken emegi calistiran sermaye
sahiplerinden aliniyorsa belli 6lctilerde UGlkedeki sermaye birikimine katki saglanmis olur (Smith,
2006: 1056).

Diger taraftan, A. Smith déneminde toprak ve sermaye bitiin gelirlerin temel kaynagidir.
Artan kamu borclarinin 6denebilmesi icin de s6z konusu gelir kaynaklarinin vergilendirilmesi
temel sarttir. Dolayisiyla bu amagla daha fazla arazi vergilendirilmesine gidilmesi, toprak
sahiplerinin daha iyi tarimsal uriin elde etmek amaciyla arazilerini i1slaha, yenilemeye, verimi
arttirmak icin daha az yatinm yapmalarina yol acacaktir. Gelirleri azaldidi igin topraga yapilan
yatinm diseceginden daha az emek istihdami ve daha az mamul Gretimi olacagindan milli
ekonomi olumsuz etkilenecektir. Ayni durum sermaye sahipleri icin de s6z konusudur. Eger
sermaye sahipleri gelirleri Gizerinden daha fazla vergi 6demek zorunda kalirsa sermayelerini daha
az vergi 6deyecegi Ulkelere kaydirmak isteyebilirler. Bu durum da tlkedeki emek istihdamini
azaltir ve Uretim seviyesini distrir (Celen ve Zilftioglu, 2008: 293-296).
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Devletin olagan giderlerinin finansmaninda borclanmasini elestiren D. Ricardo ise,
olaganiisti harcamalarin finansmani icin de en uygun finans kaynaginin bor¢lanma olmadigini
disinmektedir. Clnku giderlerin finansmani icin kisilerin ylkamlaltklerinin - arttiriimasi
(vergilendirme ile), kisilerin ge¢gmise nazaran daha fazla tasarruf etmelerine neden olacak,
bdylece kisiler kendilerini ge¢misle ayni miktarda zengin hissedeceklerdir. Tabii ki bu varsayim
kisilerin daha fazla tasarruf etmesi halinde gecerlidir. Ancak gercek hayatta durum boyle
olmayabilir (Arican, 2005: 83-89). Ricardo bor¢lanma ile faiz arasinda iliski kurarak hiiklimetlerin
borclarini arttirmalari halinde borg verenlerin kendilerini glivence altina almak icin daha ytksek
faiz oranlarindan borg verebileceklerini belirtmistir. Eger devlet bor¢lanmanin finansmani igin
vergi kaynaklari yerine para basmayi tercih ederse basta enflasyon olmak tizere ticari agidan bir
takim olumsuz durumlar ortaya cikabilecektir. Ricardo'nun vergi ve borclanmanin tarafsizligi
hakkindaki gorusleri “Ricardocu Denklik Teoremi” olarak ondan sonra gelen iktisatcilar tarafindan
ifade edilmistir. Bu denklige gore; devletin bor¢clanmasi ile vergi almasi arasinda ortaya cikan etki
acisindan herhangi bir farklilik yoktur. Clinkl gerek vergi gerekse borg alma bireylerin tiiketim ve
tasarruf gibi ekonomik davranislarinda herhangi bir farklilasmaya yol agmaz (Celen ve Zilftioglu,
2008:301).

1929 diinya ekonomik krizinden sonra Klasik iktisat Ekoliiniin varsayimlarinin énemli
Olclide 6nemini yitirmesi ve J. M. Keynes'in gorisleri ekseninde sekillenen Keynesyen iktisadin
varsayimlarinin daha populer olmasiyla birlikte devlet bor¢lanmasi alaninda gelistirilen
yaklasimlar da artmistir. Artik eskisi gibi devlet zorunlu bir fena olarak goériilmemekte ve olagan
kamu gelirleri arasinda bor¢lanmaya yer verilmektedir. Dolayisiyla klasik varsayimin aksine devlet
borclarinin“olaganisti” oldugu goriisi terkedilmistir. Bu goriise gore, devlet borglanmasi sadece
durgunluk donemlerinde azalan talep dizeyini arttirmak icin degil, kamu sektériiniin temel
amaclarini yerine getirebilmek igin ihtiyac duydugu geliri temin etmek icin de kullanilabilir.
Dolayisiyla devlet bor¢lanmasi ve borglarin nerelerde kullanilacagi ekonomik agidan ortaya
¢ikarabilecegi etkiler acisindan ¢cok 6nemli bir kamu geliridir.

Monetarist iktisat yaklasiminda ise, devlet bor¢lanmasinin genel olarak ekonomi Uzerinde
olumsuz sonuclar doguracadi ileri stiriimektedir. Devletin kamu harcamalarini i¢ bor¢lanma
yoluyla finanse etmesi kisa donemde faiz oranlarini arttirmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi
Uretim ekonomisinin daralmasina ve yatirimlara aktarilabilecek fonlarin faize yatirilmasina neden
olmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi, mutesebbislerin kredi kullanma maliyetlerini arttiracak
ve reel sektor acisindan olumsuz sonuclar dogacaktir. Uzun dénemde ise gelecek kusaklarin
vergi yUkiinl arttiracaktir (Aktan, 2008: 161- 162). Monetarist diisincenin iktisat literatliriine
kazandirdigi konulardan biri olan “dislama etkisi’, bu yaklasimin devlet bor¢lanmasi hakkindaki
goruslerinin degerlendirilmesi agisindan ¢ok énemli bir yere sahiptir. Dislama etkisi temelde
maliye politikasinin etkinsiz oldugu, etkin olan politikanin para politikasi oldugu temeline
dayanir.

Dislama etkisi acisindan kamu harcamalarinin yapisinin tretken olan ve olmayan olarak
degerlendirilmesi, o©zellikle Uretim Olceginde bir artis yaratarak piyasa mali dengelerini
degistirecek kamu harcamalarinin ortaya konulmasi agisindan oldukca dnemlidir. Dolayisiyla
kamu harcamalarinin tretken olmasi halinde dislama etkisinin minimize edilebilecegi sdylenebilir
(Ozker, 2005: 11). Dislama etkisine gére, kamu harcamalarinda bir artis yapildigi ve bu artisin
kisi ve firmalardan yapilan borclanma ile finanse edildigini varsayalim. Bu takdirde, piyasada
odung verilebilir fonlara olan talep artacagindan faiz oranlari da yukselecektir. Faiz oranlarinin
yukselmesi ise firmalari faiz geliri elde etme sirecine itecek ve firmalar yatinnm/lretim yapmak
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yerine faiz geliri elde etme arayisina gireceklerdir. Faiz oranindaki ylikselme sonucu 6zel yatinm
harcamalarinin azalmasi nedeniyle kamu harcamalarinin artisina bagli olarak milli gelir diizeyinde
meydana gelmesi gereken genisletici etki buyiik 6lciide azalacaktir. Monetaristlere gore, devletin
artan harcamalarinivergilerle finanse ettigi durumda ise ek vergi gelirleri harcamalarin ekonomiye
getirecedi canliigr kismen giderecegi icin kamu harcamalarinin milli gelir Gzerindeki etkisi
genellikle en az diizeyde olacaktir. Kamu harcamalarindaki artisin tamamen Merkez Bankasi'ndan
bor¢lanma yoluyla finansmani halinde ise harcamalarin milli gelir Gzerindeki genisletici etkisinin
en fazla olacagi gorisi benimsenmektedir. Clinkl para arzindaki artislar genellikle faiz oraninin
dismesine ve sonugta 6zel yatirimlarin artmasina neden olmaktadir (Atag, 1994: 14).

Klasik iktisat yaklasimindan beslenen Anayasal iktisat Yaklasiminda ise kamu sektériiniin
hakimiyet alaninin anayasa ile belirlenmesi/sinirlandiriimasi  gerekmektedir. S6z konusu
anayasalarin bir ayagini olusturan “mali anayasa” yaklasimina gore, devletin harcama, vergileme
ve borclanma konusundaki yetkilerine anayasal sinirlar getirilmelidir (Hepaksaz, 2007: 95).
Mali anayasada yapilmak istenen, siyasi iktidarin vergileme gtliciinii nasil kullanacagini tahmin
etmektir. Daha sonra da bireyi devlete karsi korumak amaciyla, vergileme glicliniin ne gibi
anayasal sinirlarla daraltilmasi gerektigi arastirilir (Savas, 2007: 59). Mali anayasa, devletin
maliye politikasi araglarini hangi diizeye ve ne sekilde kullanabilecegini aciklamaktadir. Buna
gore, devletin kamu harcamasi ve vergilendirme yetkisine anayasal sinirlarin getirilmesinin yani
sira Ulke disi veya icinden gerceklestirilen borclanmalar da devletin kamu harcamasi yapma
potansiyelini genislettiginden bu yetkiye de anayasal mali normlar getirilmelidir (Sakal ve Sahin,
2009: 91).

Son olarak, Neo klasik iktisadin dnemli temsilcilerinden biri olan Robert Barro konuyu farklh bir
acgidan ele almistir. Ona goére, kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda,
borcun faiz ile birlikte 6denmesi icin gelecek donem(ler)de vergi ylki arttirilir. Dolayisiyla asil
sorun, vergi ile bor¢lanma arasinda dedil, cari donemdeki vergi politikasi ile gelecekteki vergi
politikasi arasinda bir tercih yapmakla ilgilidir. Hikiimetin kamu harcamalarini bor¢lanma ile
finanse ettigi bir durumda iktisadi karar birimleri cari ddnemde daha ¢ok paraya sahip olmasina
ragmen, gelecekte daha fazla vergi 6demek zorunda kalacaklari icin s6z konusu artan vergi
yikinin finansmanini tasarruflarini arttirarak telafi etmek isteyeceklerdir. Hikiimet harcamalari
vergi 6deyenlerin ilave tasarruflariyla dengelenecedi icin toplam talepte herhangi bir degisme
meydana gelmeyecektir (Cetin, 2005: 68). Bu durum kamu borclanmasinin tiiketim ve toplam
talep lizerinde herhangi bir etki meydana getirmeyecegini gosterdiginden maliye politikasi
da etkili olmayacaktir. Dolayisiyla uygulanacak bir borclanma politikasi milli gelir dizeyini
etkilemeyecek fakat tasarruf diizeyi Gizerinde etkili olacaktir (Bilgili, 2009: 188).

2. Literatiir incelemesi

ic borclanma-ekonomik biiyiime iliskisini ele alan uygulamal calismalarda, degiskenler
arasinda pozitif ve negatif bir iliskinin var oldugunu tespit eden calismalar bulunmaktadir. Bu
cahismalarin 6nemli bir kismi zaman serisi ydontemiyle tek bir tlkedeki durumu analiz ederken,
bazilari da panel veri yontemiyle belirli bir (ilke grubunu ele almaktadir. Literatlr incelemesi
sonucunda i¢ bor¢lanma-ekonomik blylme iliskisine yonelik calismalar; Singh (1999), Doganalp
(2005), Abbas ve Christensen (2007), Maana ve dig. (2008), EI-Mahdy ve Torayeh (2009), Muhdi
ve Sasaki (2009), Cicek ve dig. (2010), Umutlu ve dig. (2011), Amassoma (2011), Atique ve Malik
(2012), Rahman (2012), Charles (2012), Uma ve dig. (2013), Putunoi ve Mutuku (2013) ve Umaru
ve dig. (2013) olarak tespit edilmistir.
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Tespit edilen calismalardan Singh (1999), zaman serisi yontemini kullanarak Hindistan da
1959-1995 doéneminde, i¢ bor¢clanma ile ekonomik biylime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edememistir. Doganalp (2005), Turkiye ekonomisini yillik verilerle 1980-2004
donemi icin analiz ederek artan borglanmanin -6zellikle i¢ borg- yatinmlar olumsuz yonde
etkileyerek GSYH'nin azalmasina neden oldugunu tespit etmistir. ic bor¢ stokundan yatinmlara
dogru nedenselligin tespit edildigi calismada, i¢ borg stokundaki 1 birimlik artisin yatirimlari
0.386, GSYH'yi ise 1.208 birim azalttigi bulunmustur. Diger taraftan s6z konusu iliskinin panel
veri yontemiyle ele alindigi calismada Abbas ve Christensen (2007), 93 az gelirli/gelismekte olan
Ulkeyi 1975-2004 donemi icin ele alarak, i¢ borcun adi gecen (lkelerin ekonomik biytimesi icin
giderek artan boyutta pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir.

Maana ve dig. (2008) ise, Kenya'da 1996-2007 (aylik veriler) déneminde, i¢ borcun ozel
sektor yatirimlarini disladigina dair bir bulguya rastlamamislardir. Bununla birlikte i¢ borcun,
ekonomik biiylime tizerinde olumlu/pozitif ama zayif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan El-Hamdy ve Torayeh (2009) Misir ekonomisini 1981-2006 donemi icin analiz etmis
ve i¢ bor¢lanmanin ekonomik biyime (zerinde gii¢li bir negatif etkisinin oldugu bulgusuna
ulasmiglardir. 2009 yilinda Muhdi ve Sasaki (2009) ise Endonezya'da ki i¢ bor¢ seviyesinin
artmasina dikkat cekerek, 1991-2006 doneminde i¢ borg seviyesinin llke icindeki yatirnmcilarin
hevesini/cesaretini olumsuz etkileyerek dislama etkisinden dolayi ekonomik biytimenin olumsuz
etkilendigini tespit etmislerdir.

Cicek ve dig. (2010), 1990-2009 dénemi ceyreklik verilerle Tirkiye'de, i¢ bor¢ stokundaki
herhangi bir artisin GSYH'yi pozitif etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Bu etkinin atil kalan
tasarruflarin verimli yatinmlara kanalize edilmesi yoluyla ortaya ciktigi savunulmaktadir. Cicek
ve dig. aksine Umutlu ve dig. (2011) ise Turkiye'de 1990-2008 doneminde i¢ bor¢lanmanin
ekonomik buylmeyi negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Turkiye icin bu iki calismadan farkli
sonuglar elde edilmesinin nedeni, ilk analizin ceyreklik, ikinci analizin yillik verilerle yapilmasi ve
kullanilan testlerin farkliigindan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica degiskenler icin kullanilan
veriler de farkli kaynaklardan elde edilmistir. Diger taraftan 2011 yilinda Amassoma (1970-2009),
2013 yilinda Umaru ve dig. (1970-2011), Nijerya'da i¢ bor¢la ekonomik biiylime arasinda olumlu/
pozitif yonli bir iliski tespit etmislerdir. 2012 yilinda Atique ve Malik, Pakistanda’ki durumu 1980-
2010 verileriyle analiz ederek, artan i¢c borcun ekonomik bliyiimeyi negatif, azalan i¢ borcun ise
pozitif etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Ayni yil yapilan diger calismada Rahman 2000-2011
donemi ceyreklik verileriyle Malezya'da ytiiksek i¢c bor¢ seviyesinin uzun dénemde ekonomik
blylmeyi olumsuz etkiledigini, kisa donemde ise 6nemli bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.
2012 yilinda Charles, ceyreklik verilerle 1994-2008 dénemini (Nijerya) ele alarak i¢ borcun o6zel
sektor yatinmlarini dislayarak ekonomik buyimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Bununla birlikte bu ¢alismada hikiimetin i¢ borg seviyesini dlislirmesi, vergi gelirlerini arttirmasi
ve 0zel sektdre yonelik projeleri desteklemesi gerektigi Gizerinde durulmaktadir. Nijerya ile ilgili
i¢ borcun ekonomik bliyiimeyi negatif etkilediginin tespit edildigi diger calisma ise Uma ve dig.
(1970-2010 donemi)'ne aittir. Son olarak Putunoi ve Mutuku (2013) ise ¢eyreklik verilerle Kenya'da
ki durumu 2000-2010 dénemi igin analiz ederek, i¢c borctaki genislemenin ekonomik biyimeyi
olumlu etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Diger taraftan, bu calismada bor¢ yonetiminde
etkinligin saglanmasi icin surdurilebilir blytmenin gerekliligine dikkat cekilerek borglarin
verimli ekonomik hedefler icin kullaniimasi gerektigi tizerinde durulmaktadir.
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3. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Galismada i¢ bor¢lanma verilerine aylik bazda ulasiimasi, ekonomik biylime rakamlarina
ulasilamamasinedeniyle aylik veri seti olarak Sanayi Uretim Endeksi tercih edilmistir. Sanayi Uretim
Endeksi verilerine TUIK, borclanma verilerine ise Hazine Miistesarligi veri tabanindan ulasilmistr.
Bor¢lanmaiileilgili birden fazla farkli degisken bulunmakla birlikle calisma dénemi icin aylik olarak
ulagilan veri,“Merkezi Yénetim ic Borc Stoku” verileridir. Borclanma verileri aylik enflasyon oranlari
yardimiyla reel degerlerine donusturilmustir. Ekonometrik analizlerde calismanin dénem
sinirlamasi cogu zaman ulasilabilen veriler cercevesinde belirlenebilmekte olup bu ¢alismada da
benzer nedenlerle 1990:1-2012:12 dénemi ele alinmistir. Son olarak degiskenler arasindaki iligki
Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok, Maki Esbutlinlesme ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testleri ile tespit edilmistir.

Tablo 1. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanimi Gozlem Arahigi | Veri Kaynagi
LNGDP | Logaritmasi alinmis sanayi tretim endeksi degiskeni | 1990:1 - 2012:12 TUIK
. . . . . . Hazine
LNINT Logaritmasi alinmis i¢ borg stoku degiskeni 1990:1 -2012:12 Miistesarligi

Diger taraftan, i¢ borcun ekonomik blyiime (izerinde, ekonomik biylimenin de i¢ borg
Uzerindeki etkisinin belirlenmesinin amaglandigi calismada model:

GDP;, = a;S1InINT; + w; formiiliiyle kurulmustur. GDP verisi olarak Sanayi Uretim
Endeksi kullanildigi icin bu verinin logaritmasi alinmamistir. Ancak bor¢lanma verileri miktar
olarak kullanildigi icin logaritmasi alinmistir.

Galismada kullanilan ekonometrik yontem, tek bir tlke ve farkh degiskenler oldugu icin
zaman serisidir. Degiskenler oncelikle KPSS (1992) birim kok testine tabi tutularak duragan hale
getirilmistir. Sonrasinda, degiskenlerin birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek amaciyla
Maki (2012) Esbitiinlesme Testi ve son olarak degiskenler arasinda nedenselligin varhgini
belirleyebilmek amaciyla Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi uygulanmistir S6z konusu
testler Eviews ve Gauss paket programlariyla yapilmistir.

Serilerin duraganliginin belirlenmesinde KPSS testi cok sik kullaniimaktadir. Kwiatkowsky,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992) serinin duragan olmadigi alternatif hipotezine karsin, duragan
oldugu temel hipotezinin testi icin Lagrange Multiplier (LM) istatistigini dnermistir. Kwiatkowsky
ve dig/ne gore, birim kok ve duraganlik testleri birbirlerinin tamamlayicisidir (Yavuz, 2004: 241).
Kisacasi bu testte amac, gézlenen serideki deterministik trendin arindirilarak serinin duragan
hale getirilmesidir.

Bununla birlikte, ADF ve PP birim kok testinin sonuclari gecikmelere karsi duyarhdir. KPSS testi,
diger iki testin s6z konusu zayif noktasini gidermede oldukga kullaniglidir. KPSS testinin sonucu,
ADF ve PP test sonuglar ile celisiyorsa, zaman serisi parcali bir yapidadir, denilebilir (Sahbaz,
2007: 24). KPSS testi, LM . testiile ayni sekilde belirlenmektedir. LM testinde sifir hipotezi rassal
yUrlyusun sifir varyansa sahip oldugu varsayimi ile beraber serinin rassal yurlyus, deterministik
trend ve duragan hatalarin toplami ile agiklanabilecegini ifade eder.
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YL:Bl+wl+6l

W, = W1+,

M

W; modelin rassal yirlylsini, €; duragan hatalari gosterirken t ise deterministik trendi
gostermektedir. Duraganlik hipotezi u;'nin varyansinin sifir oldugunu ve &€;'nin de duragan
oldugunu varsaymaktadir. KPSS test istatistiginin hesaplanmasinda ilk olarak Y kesme ve trend
Uzerine regrese edilir ve elde edilen kalintilar (€;) icin kismi stire¢ toplami hesaplanir (Seviktekin
ve Nargelecekenler, 2010: 362-364).

T
S, = & t=123..T 2)

sayet seride deterministi trend yok ise Y,'nin sadece kesme (izerine regresesi elde edilir. Béylece
LM istatistigi su sekilde hesaplanir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362-364):

T /\g
LM=>8/". 3)
t=1 O
/\2
o.2€" ,'nin varyansini gésterir. Fakat kalintilar otokorelasyonlu olabilirler. Bu durumu dikkate
alarak  ;_ 'nin tutarh tahmincisi olmasi amaciyla s’ (1) yardimi ile hatalar hesaplanabilir. Test

istatistigi tim bu diizenlemelerle yeni sekline ulasir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362-
364):

T
LM = ZS?/SZ 1) @

=T Z€f+2T Zw 81 zgtgts

Burada Pyt ve (s 1) opsiyonel olarak
agirliklandiriimis fonk5|yondur Nihai oIarak KPSS test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir:

T
(KPSS)7,=T7") S/s*(1) (5)

Hesaplanacak degerin simiilasyon sonucundan elde edilen kritik degerden buyik veya kiguk
olmasina gore serinin birim kok icerip icermedigine karar verilirken, bu degerin simulasyon
sonucundan elde edilen kritik dederden buytk veya kiclk olmasina gore serinin birim kok
icerip icermedigine karar verilir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362-364). KPSS testinde
kurulan hipotez, ADF ve PP birim kok testlerinin aksine H_ hipotezi, serinin duragan (birim kék
icermedigini), H, hipotezi ise serinin duragan olmadigini (birim kok icerdigini) ifade etmektedir.
KPSS birim kok testi sonuclari tablo 2'de gosterilmektedir.
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Tablo 2. KPSS Birim Kok Testi Sonugclari

LNINT GDP

Diizey

. 1.893 1.807
Sabit (14) (14)

. 0.393 0.293
Sabit+Trend (14) (13)
Birinci Fark

. 0.679%* 0.500%*
Sabit (1) (274)

. 0.225 0.500
Sabit+Trend (11 (274)

Notlar: KPSS testinde cekirdek (kernel) ybntemi “Barlettkernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yéntemine gére belirlenmistir. KPSS testinde sabitli model icin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5)
ve 0.347 (%10) ; sabit ve trendli model icin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’ dir. Parantez
icerisindeki degerler bant genisligini gdstermektedir. ***** ve * sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam dlizeylerini

gostermektedir.

Tablo 2'den de gorildigi gibi, KPSS sonuclarina gore degiskenler seviye degerlerinde birim
kok icermekte ancak birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Calismada kullanilan Maki
Esbutlinlesme Testi (2012), hentiz yeni bir test olarak degerlendirilebilir. Maki'nin modelinde,
bes taneye kadar yapisal kirlmanin varligi durumunda, seriler arasinda esbittinlesme iliskisinin
varligi test edilebilmektedir. Bilindigi gibi, diger esbutilinlesme testlerinin ¢odu bir yapisal
kirlmaya kadar bazi analizlerin yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu yontemde analize alinacak
bitin serilerin 1(1) olmasi gerekmektedir (Gocer ve Elmas, 2013: 148).

Maki tarafindan gelistirilen testte, yapisal kirilma noktalari, i¢sel olarak belirlenmistir.
Gelistirilen testte her bir donem, muhtemel bir kinlma noktasi olarak kabul edilmekte, t
istatistikleri hesaplanmakta ve t istatistiginin minimum oldugu noktalar, kirlma noktasi olarak
kabul edilmektedir. Olusturulan veri setinin analiz edilmesi sonucu, analiz déneminde ortaya
¢ikan esbitinlesme denkleminde li¢ ve daha fazla yapisal kirllmanin varligi halinde, bu yéntem,
diger esbutiinlesme testlerinden daha Ustiin bir test olarak kullanilabilmektedir (Maki, 2012).
Maki modelinde, dort tane test modeli formiile etmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilmanin var oldugu, trendsiz model;
k
Y= ﬂ+Zﬂ1Ki.t+th+ut (6)
i=1
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmanin var oldugu, trendsiz model;

k k
Y = ﬂ+Zﬂ1K¢,t+B-Tt+ZBi-TtKi.t+ut )

i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmanin var oldugu, trendli model;

k k
Z/t:: /l 4‘:2: ﬁll}K}J 4_3/t *_ ﬁ?aﬁ 4_ :E: ﬁ?ﬂrl]{éJ 4_ le (8)
i=1 i=1
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Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmanin var oldugu;
k k k
Yr = ﬂ+Zﬂ1Ki,:+yt+zyitKi.t+ZBi1'tKu+Ut 9)
i=1 i=1 i=1

Maki testinin hipotezleri asagidaki gibi ifade edilebilir;
H0 : Yapisal kirllmalar altinda esbitiinlesme yoktur.
H1 :Yapisal kirilmalar altinda esbitiinlesme vardir.

Hipotezleri testi icin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo similasyonuyla hesaplanmig ve
Maki (2012)'de yer almistir. Hesaplanan deger, kritik degerin altinda veya kritik degerden kugiik
oldugunda, Hhipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabiil
edilmektedir (Goger ve dig., 2013: 11). Diger taraftan Maki tarafindan gelistirilen testin Tirkiye
gibi gelismekte olan dlkeler icin anlamli bir test oldugu soylenebilir. Clinkl bu Ulkeler, tarihsel
olarak uzun vadeli siyasi veya ekonomik istikrarin tekrarlanamadigi, hatta bazi yillar ekonomik
olarak ani sok veya gelismelerin, dolayisiyla da istatistiksel olarak kirilmalarin meydana geldigi
Ulkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Maki Esbiitiinlesme Testi yapilarak, minimum test istatistikleri ve
bunlara denk gelen kiriima donemleri dort model icinde tablo 3'de gosterilmektedir.

Tablo 3. Maki Esbitiinlesme Testi Sonuclar

DEGISKENLER Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
LNINT -6.12 [-5.95] -6.26 [-6.19] -8.12 [-6.91] -7.60 [-7.41]
Not: [ ] icindeki degerler, Maki (2012) Tablo 1den alinmis, %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir.

Tablo 3'den de goriildigu gibi, model 0-1-2 ve 3 icin i¢ bor¢-ekonomik biiylime arasinda test
istatistikleri kritik degerlerden buyuk oldugu icin esbitlinlesme iliskisi vardir. Asagidaki tabloda
ise (tablo 4) model 0-1-2 ve 3 icin tespit edilen kirilma tarihleri yer almaktadir.

Tablo 4. Maki Esbitiinlesme Testinden Elde Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

DEGISKENLER Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
2000: 11 1996: 06 2000: 11 1995:10
2004:02 2004:02 2006: 02 1998: 03
LNINT 2006: 02 2006: 02 2008: 11 2000: 11
2008: 11 2008: 11 2010:02 2007:02
2010:02 2010:02 2011:09 2008: 11

Tablo 4'den de gorildigi gibi Maki testinde, calisma donemi icin (1990:Q1-2012Q12) i¢
gerceklesmelerinde bazi kirilmalar tespit edilmistir. Kirllma tarihlerine bakildiginda dért modelde
de Turkiye'de yasanan ekonomik kriz yillari veya kriz yillarini takip eden 1-2 yilin etkili oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte s6z konusu kirllmalarda 1994 déviz krizinin arkasindan ilan edilen
5 Nisan Ekonomik Istikrar Programi, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizlerinin etkisinin oldugu
ifade edilebilir. Ayrica konsolide ve merkezi ydnetim butce gerceklesmelerine bakildiginda gerek
1990-2000, gerekse 2001-2012 ddnemlerinde kamu harcamalarinin dnemli miktarda arttigi

1 Maki Esbutiinlesme Testi sonuglarindan model 2 literatiirde yaygin olarak kullanilan C/S modeline karsilik gelmektedir. Bu
ytizden test sonuglarinin degerlendirilmesinde model 2 dikkate alinmistir.
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gorulmektedir. Bu artisin finansmani icin bor¢lanma gelirine duyulan artan ihtiyacin da etkisinin
oldugu soylenebilir. Maki esbltiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi tespit edildigi icin FMOLS ydntemiyle uzun dénem katsayilari tahmin edilmistir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme iliskisine Gore Uzun Dénem Katsayi Tahminleri

FMOLS tistatistigi Olasilik Degeri
LNINT === cpp 4.759492 13.91975 0.0000

Tablo 5'de, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan literatlire kazandiriimis FMOLS yontemiyle
elde edilen uzun dénem katsayr tahminleri gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, i¢
borclarda meydana gelecek %1'lik artisin ekonomik blylmeyi %0.04 pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.

Toda-Yamamoto (1995) testi, Granger nedensellik testlerini arastirmak icin gelistirilen VAR
modelinin tahminine dayali bir testtir. Toda-Yamamoto (TY) tarafindan onerilen bu metod Sims
ve dig. (1990) tarafindan gelistirilen teknigi tamamlayici bir 6zellik tasir. Clinki bu yaklasim,
entegre ve koentegre siireclere sahip gelistirilmis VAR modeline dayali nedensellik ¢ikarimlarina
izin vermektedir. Bu metod, birim kok testleri icin bazi 6n testlere olan gereksinimi bypass ettigi
icin daha kullanislidir (Cetin ve Seker, 2013: 132).

Toda ve Yamamoto (1995)'ya gore, ekonomik zaman serileri birinci farklarinda duragan
durumdayken, serilerin aralarinda herhangi bir esbitiinlesme iliskisi yoksa VAR sistemi serilerin
birinci farki Gzerinden tahmin edilebilir ve boylece VARdaki hipotez testleri icin geleneksel
asimptotik teori gecerlidir. E§er seriler, hem birinci farklarinda duragan hem de uzun zamanl
iliskiye sahipse, VAR sistemi Gzerinden bir vektor hata diizeltme modeli tahmin edilebilir. Ancak
uygulamalarin ¢cogunda serilerin entegrasyon ve es bitiinlesme dereceleri konusunda herhangi
bir bilgiye ulasilamamaktadir. Bu ytiizden VAR modelinin tahmininden dnce mutlaka ekonomik
zaman serilerinin birim kok icerip icermediklerinin ve es butlinlesme iliskisine sahip olup
olmadiklarinin 6nceden test edilmesi gerekmektedir (Abdioglu, 2013: 52).

Goruldugu gibi, Toda ve Yamamoto VAR modeline serilerin maksimum bitiinlesme derecesi
kadar fazladan gecikme eklenebilecegini savunmaktadir. Bu durumda yapilan WALD hipotez
sinamasinin Ki-kare dagilimina sahip olacagini belirtmislerdir. Bu nedensellik sinamasinin en
onemli sarti, degiskenlerin maksimum butlinlesme derecelerinin dogru sekilde belirlenmesidir.
Bu derecenin dogru belirlenmesi birim kok sinamasi ile yapilmaktadir (Hazman, 2010: 273).
Oncelikle VAR modelinin uygun k gecikmesi bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmektedir (Bilgin
ve Sahbaz, 2009: 187). Toda ve Yamamoto testi, degisken seviyelerinde standart bir VAR modeline
uydugu icin serilerin biitlinlesme derecelerinin hatali ve/veya eksik tespit edilmesi ihtimalinden
kaynaklanan riskleri minimuma indirmektedir (Mavrotas ve Kelly, 2001: 100-102).

TYtestiicin onemliolan VAR modelin gecikme uzunlugu (k) veilgilenilen serilerdeki maksimum
biitiinlesme derecesidir (@ mas). Bu iki deger belirlendikten sonra k + d.m.x gecikme uzunlugunda
bir VAR model tahmin edilir ve bu modeldeki parametre sinirlamalarinin test edilmesi sayesinde
nedensellik analizi yapilir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28). TY testi icin (10) ve (11) no'lu denklemde
verilen VAR model goriinirde iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilir:

k+dmax k+dmax

Y=ot Z a1y + Z Bz +en (10)
=1 i1
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k+dmax b+ dmax

Ti=7ot z A2Yi-1 T+ z B%-Tt—1+€2t (11)

i=1 i=1

ilk modelde x degiskeninin, ¥ degiskeninin Granger nedeni olmadigini gdsteren temel
hipotez Ho: 81 = 0, Granger nedeni oldugunu gdsteren Hy: B # 0 alternatif hipotezine
karsin (¢ < kolmak Uzere) k serbestlik dereceli z’ dagihma uygunluk gosteren Wald testiyle
sinanir. ikinci model icinde benzer seyleri ifade etmek miimkiindir. Burada eklenen ilave terimler
(A max) sinirlamaya dahil edilmez (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28). S6z konusu nedensellik testi
sonuclari asagidaki tabloda (tablo 6) gosterilmektedir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

OLASILIK
i i & 2 i

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu T istatistigi | pr&ERi
P = LNINT (p=2)+(d_=1)=3 0.054404  |(0.9732)
LNINT ;5 GDP (p=2) + (dmax=1) =3 4.884874 (0.0869)*

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. Uygun VAR modeliicin p degeri Schwarz
Bilgi Kriterine gére belirlenmistir. * %10'u, ** %5, *** %1'de nedensellik oldugunu gésterir.

Tablo 6'dan de gorildugu gibi icborc-ekonomik bliyiime arasinda i¢ borctan ekonomik
blylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum i¢ borclanma
gerceklesmelerinin ekonomik biylimeyi etkiledigini gostermektedir.

4.Sonu¢

Devlet bor¢lanmasi ekonomik buyiime iliskisine yonelik teorik diizeyde farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin énemli bir kismi Klasik iktisat Ekoliine aittir. Bu ekolde, genellikle
devlet bor¢lanmasinin ekonominin temel isleyisini olumsuz etkiledigi ve ekonomik biylimeye
zarar verdigi savunulmaktadir. Keynesyen iktisat Ekoliinde ise, artan kamusal harcamalarin
finansmaninda ve devlet tarafindan yapilmasi gereken bazi kamusal harcamalarin finansmaninda
devletin borclanmaya basvurabilecedi gortsiine daha ilimli yaklasiimaktadir. Bilindigi gibi,
Ulkelerinicinde bulundugu siyasi, ekonomik, sosyal, vb. sartlar ve alinan borcun hangi amaclaricin
kullanildigi ekonomik biyiime diizeyini farkh sekillerde etkileyebilir. Bununla birlikte, bir Glkenin
farkli donemlerinde alinan borglarin kullanilis bicimi, ekonomik biyime tzerinde olumlu veya
olumsuz etkilere neden olabilir. Bu calismada da, Tiirkiye'de devlet tarafindan gerceklestirilen
ic borclarin ekonomik biylme Uzerindeki etkileri incelenmistir. 1990:1-2012:12 déneminin
ele alindigi calisma sonucunda i¢ borglar ile ekonomik biiylime arasinda bir esbitiinlesme ve
i¢c bor¢ctan ekonomik blyiimeye dogru da nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Uzun dénem
katsaylr tahmini sonucuna gore, i¢ borclardaki %1’lik artisin ekonomik biylimeyi %0.04 pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug alinan her i¢c borcun verimli alanlarda kullanildigi
seklinde degerlendirilmemelidir. Clink{i alinan i¢ borclarin hangi alanlarda ve hangi ihtiyaclarin
finansmani icin kullanildigi tespit edilememektedir. Bor¢lanma alaninda Turkiye (izerine yapilan
calismalarda daha ¢ok dis bor¢lanma-ekonomik biiylime iliskisinin ele alinmasi ve ekonomik
blylmeyi i¢c borclanmanin ne diizeyde etkiledigini ekonometrik olarak ele alan calismalarin az
olmasi nedeniyle bu calismanin literatlre katki saglayacagi sdylenebilir.
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