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Ozet

Kamu dis borglar1 6dendigi donemler dikkate alindiginda milli geliri azaltan
ve vergi gelirlerini artiran bir etkiye sahiptir. Bunun yaninda faiz 6demeler: ile
kamu harcamalarini artirict bir etkiye sahiptir. Fakat kamu dig borglar1 genel
itibariyle uzun vadeli uygulandig1 diistiniildiigiinde s6z konusu borglarin
gelecek nesillere aktarilan bir yiik olarak nitelendirilebilecegi agikca sdylenebilir.
Diger bir ifadeyle kamu borglart gelecek nesillere aktarilan ek bir vergi yiikii
veya kamu harcamasi olarak karsgimiza g¢ikmaktadir. Bu bakig agisindan
hareketle bu ¢aligmanin odak noktast kamu dig borglart ve kamu harcamalar:
arasindaki iliskiyi incelemektir. Buradan hareketle bu ¢alismada 1990-2023
donemi igin kamu harcamalarinin kamu dig borglarina etkisi Tiirkiye 6zelinde
ARDL analizi ile aragtirilmigtir. Caligmada elde edilen ARDL esbiitiinlegsme
test sonuglari, Tirkiye’de uzun dénemde kamu harcamalart ve kamu dig
borglar1 arasinda pozitif yonde bir iligki oldugunu gostermektedir. Bagka bir
deyisle, kamu harcamalarinda meydana gelen %1’lik bir degisim uzun vadede
kamu dis borcunda %0,23’lik pozitif bir degisime neden olmaktadir. Ayrica
nedensellik testi sonuglary, kamu harcamalari ile kamu dis borcu arasinda gift
yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur.

1. GIRIS

Kamu harcamalar1 devletlerin faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla
yapmig olduklar1 harcamalardir. Kamu harcamalar1 genellikle vergiler
olmak tzere ¢esitli kamu gelirleri ile finanse edilmektedirler. Nitekim

giiniimiizde kamu gelirlerinin yaklagik %80-85 diizeyinde vergi gelirlerinden
olusmaktadir. 1990’lii yillarindan bagindan beri kamu harcamalart siirekli
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artig egilimde olmasina ragmen kamu gelirleri ya da vergiler aym diizeyde
artig gostermemistir. Bu durumun birgok nedeni vardir. Ornegin ekonomik
kalkinma ve gelisme agamalarinda vergi gelirlerinin agir1 artis gostermesi
biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda kamu tercihi teorisi
agisindan  degerlendirildiginde hiikiimetlerin tekrar segilme giidiisiiyle
vergileri artirmak istememeleri agik bir gekilde ifade edilebilir. Tam tersine
kamu harcamalarini se¢im donemlerinde ya da segmenlerini manipiile etmek
amaciyla artirmak istemeleri kamu tercihi teorisinin temel vurgular: arasinda
sayilmaktadir. Diger taraftan sermaye piyasasinin yetersiz olmasi ve yurtiginde
tasarruflarin yetersiz olmasi gibi nedenler de i¢ bor¢lanmayi engellemektedir.
Maastricht Kriterleri gibi devletin i¢ borglanmasina simir getiren ya da
hiikiimetlerin merkez bankasindan bor¢lanmasini yasaklayan mali kurallar
da bu durumu zorlagtirmaktadir (Yildiz ve Kostekgi, 2017). Bu durumda
da hiikiimetler kamu gelirlerinin bir alternatifi olarak dig bor¢lanmaya
gitmektedirler. Ciinkii dig bor¢lanmanin i¢ bor¢lanma ile kiyaslandiginda
oncelikle alindigi donemde milli geliri artirict bir etkisi mevcuttur. Dig
bor¢lanma ayn1 zamanda alindig1 donemde hane halkinin satin alma giictinii
artirmast ve llkeye ek kaynak saglamasi gibi etkiler meydana getiren bir
bor¢lanma tiiriidiir. Buna ragmen dig borglanma, geri 6dendigi donemde
milli geliri azaltan, vergi gelirlerini artiran, faiz 6demeleri agisindan ise kamu
harcamalarini artiran bir etkiye sahiptir. Fakat dig bor¢lanmanin genellikle
uzun vadeli olarak uygulandig: diisiiniildiigiinde gelecek nesillere aktarilan
bir yiik olarak nitelendirilebilecegi agik¢a belirtilebilir. Bu anlamda gelecek
nesillere aktarilan ek bir vergi yiikii ya da kamu harcamasi olarak kargimiza
gtkmaktadir.

Dis borglanma ve kamu harcamalar arasindaki iliski yukarida bahsedilen
nedenlerden dolay1 bir¢ok yoniiyle ele alinabilir. Bu galiymanin odak noktasi
kamu harcamalarinin kamu dig borg¢lanmas: iizerinde bir etkiye sahip olup
olmadigini tespit etmeye ¢aligmaktir. Giiniimiizde kamu harcamalar1 artan
savunma harcamalari, kentlesme ve niifus, ekonomik biiylime ve kalkinma,
gelir ve kaynak dagilimindaki adaletsizlikler, se¢im ekonomisi, teknolojik
gelismeler vb. gibi gesitli nedenlerden dolayr siirekli artig halindedir. Bu
durum literatiirde kamu harcamalarinin artig kanunu, sigrama tezi temelinde
stirekli olarak teorik ve ampirik ¢aligmalar ile desteklenmektedir. Artan kamu
harcamalarini ise hiikiimetler 6ncelikle vergiler ve i¢ borglanma kaynaklar ile
tinanse etmeye galiymaktadirlar. Fakat vergiler ve i¢ bor¢lanma ile stirekli artig
halinde olan kamu harcamalarinin finansmani gelismekte olan {ilkeler igin
zor hale gelmektedir. Ornegin iilkedeki tasarruf diizeyinin yetersiz olmast,
tinansal kaynaklarin yetersizligi, 6demeler bilangosundaki dengesizlikler,
sanayilesme ve biiylimenin yetersiz olmast gibi faktorler bu zorluklarin
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baginda ifade edilebilir. Bu ylizden hiikiimetler siyasi ve ekonomik maliyeti
ilgili donemde en az diizeyde olan dig bor¢lanmayi tercih etmektedirler.

Buradan hareketle bu ¢alismada kamu harcamalart ve kamu dis
bor¢lanmasi arasindaki iligki Tiirkiye’de 1990-2023 yillar1 temelinde
aragtirlmugtir. Caligmada girig boliimiinti takip eden ikinci boliimde dig
borglanma ve kamu harcamalar arasindaki iliski teorik agidan ele alinmugtir.
Ugiincii boliimde kamu harcamalari ve dis borglanma ile ilgili yapilmig olan
ampirik galigmalar1 6zetlemektedir. Dordiincii boliimde ¢aligmada kullanilan
veri, yontem ve bulgulara yer verilmigtir. Sonug boliimii ise analiz kisminda
elde edilen bulgularin yorumu ve ¢ikarimlar igermektedir.

2. DIS BORCLANMA VE KAMU HARCAMALARI
ARASINDAKI ILISKININ TEORIK TEMELLERI

Kamu borglart saglandiklar1 kaynaklar agisindan dig borglar ve i¢ borglar
olarak smiflandirilmaktadir. I¢ borglanma iilkelerin kendi kaynaklarindan
elde ettikleri bir bor¢lanma tiiriidiir. D1g borg¢lanma ise devletlerin iilke
digindaki kigi veya kurumlardan doviz (yabanci para) cinsinden yapmug
oldugu borg¢lanmadir. Dig borglanma, devletlerin ihtiyaglarini kargilamak
tizere kamu gelirlerini olugturan finansman kaynaklari yetersiz oldugu
durumlarda diger iilkelerden belirli bir siireligine geri 6deme kosulu ile
sagladiklar1 gelirler olarak basit bir ifadeyle tanimlanabilir. D1 borglanmaya
ozellikle gelismekte olan iilkelerde birden fazla nedenle bagvurulmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler altyap1 yatirimi i¢in yetersiz sermaye birikimine sahip
olmalari, iiretim igin yeterli hammadde ve ara mallara sahip olmamalari,
teknolojik olarak yetersiz olmalar1 gibi temel nedenlerle dig borglanmaya
bagvurmaktadirlar. Ayni zamanda gelismig iilkeler de dig borglanmaya
gesitli nedenlerle bagvurabilmektedir. Geligmis tilkeler genellikle olaganiistii
harcamalarin finansmani ya da biyiik projelerin finansman ihtiyacini
kargilamak tizere dig bor¢lanmaya gitmektedirler. Fakat gelijmekte olan
iilkelerde 6demeler bilangosundaki agiklar, kamu harcamalarinin siirekli artig
halinde olmasi ve vergi gelirlerinin yetersiz diizeyde olmasi dig borglanmanin
temel nedenleri arasinda belirtilebilir.

D1s bor¢lanmanin nedenleri tilkenin iktisadi yapisi, gelir diizeyi, kalkinma
seviyesi vb. gibi bir¢ok faktore baghdir. Bu kapsamda dig bor¢lanma nedenleri
literatiirde genig bir gekilde ele alinmistir (Pehlivan, 2022; Ince, 2001;
Yildiz, 2024). Devletler dig bor¢lanmaya ilk olarak kalkinma agamasinda
bagvurmaktadirlar. Zira biiyiik 6lgekli yatirnmlarin finansmani ve alt yapinin
olusturulmast bu durumun en 6nemli nedenleri arasinda sayilmaktadir.
Ekonomik biiyiime ve kalkinma modelleri ¢ergevesinde gergeklestirilen
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biiyiik 6lgekli yatirnmlar ancak bu sayede finanse edilmektedirler. Ciinki
iilkelerin gelismekte oldugu bu agsamada i¢ kaynaklarin ve sermayenin
yetersiz olmasi bor¢lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Bunun yaninda s6z konusu
gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinma ve biiyiime gergeklesirken
lilkedeki doviz ihtiyacinin kargilanmasi gerekmektedir. Ulke igerisindeki
biiyiime yeterli seviyeye ulasmadiginda ya da ara ve yatirim mallari iilke iginde
tiretilemediginden bu agamada bu tiir mallarin ithal edilmesi gerekmektedir.
Bu durum ise dis Odemeler dengesini bozmaktadir. Bu anlamda da
gelismekte olan {ilkelerde dis borglanmaya bagvurulmaktadir. Esasen i¢
bor¢lanma ya da dig bor¢lanma fark etmeksizin kamu kesiminin finansman
agiklarin1 gidermek ve kamu gelirlerini zaman bakimindan denklestirmek
devlet borglanmasmin diger temel nedenleri arasinda gosterilmektedir.
Kamu kesimi finansman agiklar1 kamu kesimi gelirleri ve giderleri arasindaki
fark olarak tanimlanabilmektedir. Geleneksel agik, birincil agik ya da
operasyonel agik durumlarinda devletler genellikle i¢ borglanma yoluyla bu
sorunlar1 gidermeye ¢alismaktadirlar. Benzer sekilde kamu gelirlerini zaman
bakimindan denklestirme amaciyla da genellikle gelismekte olan {ilkelerde
i¢ borglanmaya gidilmektedir. Fakat i¢ borglanma agisindan gelisgmekte olan
iilkeler i¢in bircok problem ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin yurtigi tasarruflarin
yetersiz olmasi, {ilkedeki sermaye piyasasinin gelismemis olmasi gibi
durumlar bu tilkeler agisindan i¢ bor¢lanma yapma durumlarini daha da zor
hale getirmektedir. Benzer sekilde olaganiistii durumlar, ekonomik krizler,
savunma harcamalarini artirma zorunlulugu gibi faktorler de bu olumsuz
durumu perginlemektedir. Sonug olarak yukarida bahsedilen dig bor¢lanma
nedenleri geligmekte olan iilkeler igin kamu harcamasi yapmayr dogrudan
ya da dolayli olarak zorunlu kilmaktadir. Bu ¢aligmanin da odak noktasi
olan kamu harcamalar1 ve dis bor¢lanma arasindaki iligkinin temel ¢ikis
noktasi buradan kaynaklanmaktadir. Literatiirde de kamu harcamalari ve dig
bor¢lanma bu agidan ampirik ve teorik olarak siklikla ¢aligiimaktadir.

Kamu harcamalari ile dig bor¢lanma arasindaki iliski 6ncelikle iktisadi
goriigler temelinde degerlendirilebilir. S6z gelimi Klasik Tktisadi Goriig’e
gore devletler minimum diizeyde kamu harcamasi ve kamu geliri elde
edecek gekilde hareket etmek zorundadirlar. Altin biitge ya da denk biitge
kurali olarak da bilinen bu durum devletlerin biitge agig1 vermeyecek sekilde
ekonomi igerisinde yer almalarini vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle
devletin ekonomik faaliyetlerinin minimum diizeyde olmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu anlamda Klasik Yaklagim bor¢lanmay1 olaganiistii
bir gelir tiirii olarak tamimlamistir. Ancak zorunlu hallerde biiyiik 6lgekli
yatirimlar igin kullanilabilecegini belirtmiglerdir. Ciinkii borglanma ile iilke
igerisindeki verimli kaynaklarin iilke digina aktarilacagini, bu durumunda
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ckonomik anlamda birgok olumsuz etki yaratacagini belirtmislerdir (Calgal,
2013; Yilmaz, 2021; Yildiz 2024). Bunun yaninda bor¢lanmanin geri 6deme
donemlerinin kamu harcamalarini artiric etkisi olacagindan tekrar biitge
dengesinde bozulmaya neden olabilecegi belirtilebilir. Keynesyen gortiste,
kamu harcamalari- ekonomik istikrar, ekonomik biiylime ve kalkinma
donemlerinde kullanilabilecek 6nemli bir maliye politikas1 araci olarak kabul
edilmektedir. Bunun yaninda s6z konusu goriig ekonomideki konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve biitge dengesizliklerini gidermek amaciyla vergilerden
ziyade dig borglanmanin kullanilabilecegini savunmaktadir. Her iki goriisten
de kamu harcamalar1 ve kamu dig borglar1 agisindan degerlendirildiginde, dig
bor¢lanmanin sonug olarak kamu harcamalarini artiracagini diger taraftan
kamu harcamalarimnin tekrar finansman ihtiyacindan dolayr dig borglanmay1
artiracagl sonucu ¢ikarilabilir. Dolaystyla kamu harcamalar ile kamu dig
bor¢lanmasinin  birbirlerini etkileyen iki 6nemli degisken oldugu ifade
edilebilir.

Kamu harcamalar1 ve kamu borglanmasi arasindaki iliski kamu
harcamalar1 agisindan degerlendirildiginde o6ncelikle bu iliskinin kamu
harcamalarinin siirekli artig halinde oldugunu belirten teoriler ve ¢aligmalar
temelinde gergeklestigi belirtilebilir. Kamu harcamalar1, Adolph Wagner’in
kamu harcamalarindaki artiy hizinin milli gelir diizeyindeki artiy hizindan
daha fazla oldugunu tespit etmesinden sonra literatiirde bir ¢ok aragtirmaci
tarafindan ampirik olarak ¢ahigilmistir. Bunun akabinde Alan Peacock
ve Jack Wiseman tarafindan ortaya atilan sigrama tezi ile ilgili alanda
caligmalar daha hizlanmigtir. Gilintimiizde kamu harcamalarinin  siirekli
artugini gosteren birgok ampirik ¢aliyma ve teori bulunmaktadir. Bu
anlamda degerlendirildiginde kamu harcamalar1 genel olarak ekonomik,
sosyal, siyasi, askeri, demografik vb. gibi bir faktorle artig gostermektedir.
Ornegin ekonomik biiyiime ve kalkinma donemlerinde alt yap1 ihtiyacinin
artmasi, savag ve benzeri durumlar igin yapilan savunma harcamalari,
kentlesmenin artmasi, maksimizasyon ilkesi, sosyal giivenlik harcamalari,
gevre sorunlari igin yapilan harcamalar, ekonomik istikrar ve fiyat istikrarini
saglamak igin yapilan harcamalar, teknolojik gelismeler vb. gibi bir faktor
kamu harcamalarinin siirekli artmasina neden olmaktadir. Bu anlamda artan
kamu harcamalarinin finansmanini da yine hiikiimetler organize etmektedir.
Hiikiimetler ise gelismekte olan iilkelerde hem ortanca se¢gmen teorisi hem
de se¢im ckonomisi gibi nedenlerle kamu harcamalarinin finansmanini
vergiler yerine dig bor¢lanma ile gergeklestirmektedir. Diger taraftan bu
tilkelerdeki yetersiz yurtigi tasarruf diizeyi gibi nedenler de bu durumu
zorunlu kilmaktadir. Fakat dig borglanma i¢ bor¢lanmaya gore hiikiimetler
agisindan daha konforlu ve i¢ piyasayr genisleten bir durum oldugundan
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tercih edilmektedir. Sonug olarak kamu harcamalarinin siirekli olarak artig
gostermesi hem dig bor¢lanmayi artiracak hem de dig bor¢lanmanin artmasi
kamu harcamalarinin tekrar uzun vade de artig gostermesine neden olacaktir.

Kamu dig bor¢lanmasini belirleyen faktorler agisindan degerlendirildiginde
de kamu harcamalarinin dolayli olarak kamu dig bor¢lanmasi tizerinde etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Literatiirde kamu dig borg yiikiinii belirleyen
temel faktorlerin ekonomik biiyiime, enflasyon seviyesi, faiz oranlari, biitge
dengesi, kur seviyesi ve 6demeler dengesi oldugu belirtilebilir (Peker ve
Boliikbag, 2013; Erdem, 2016; Yilmaz, 2021; Karag, 2022; Yildiz, 2024).
Bu anlamda kamu harcamalarinin bu degigkenlerle olan iliskisi kamu dig
borcunu etkilemektedir. Dolayistyla kamu harcamalarinin bu degiskenler
aracihigy ile dolayli olarak kamu dig bor¢lanmasini etkiledigi belirtilebilir.
Kamu dig borg¢lanmasinin ekonomik etkileri agisindan da kamu harcamalari
ve kamu dig bor¢lanmasi arasindaki iliski ele almabilir. Bu anlamda kamu
harcamalar1 ve kamu dig borglanmasi dolayli olarak birbirlerine etki
etmektedirler. Fakat dig borglarin ekonomik etkileri, tilkelerin sagladigr dig
bor¢lanma kaynaklarini kullanim tercihi, iilkelerin ekonomik kogullar: ve dig
bor¢lanma kogullarina (vade, maliyet vb.) gore farkhilik gosterebilmektedir
(Yildiz ve Sagdig, 2021).

Borglanma literatiiriinde kamu bor¢larini etkileyen temel faktorler borcun
elde edildigi kaynak, kullanildig1 yer, borcun miktar1 ve yapisi, borcun vadesi
ve borcun geri 6deme sekli olarak siralanabilir (Tosunoglu, 2012). Kamu
harcamalari ve dig bor¢lanma agisindan bakildiginda burada en 6nemli faktor
borcun geri 6deme seklidir. Ciinkii kamu borglar1 6deme zamaninda temel
olarak vergi oranlarini ve tiirlerini artirarak, yeni bor¢lanma yaparak ya da
para basma suretiyle finanse edilmektedir (Yildiz, 2024). Bu anlamda tekrar
kamu harcamalarinin artacagr belirtilebilir. Kamu borg yonetimi de kamu
harcamalarin1 dogrudan etkileyen bir durumdur. Borg yonetimi borcun
O0denmesine kadar gegen siiregte bor¢lanma ile ilgili her tiirlii islemlerin
yerine getirilmesi olarak tanimlanabilir (Agba, 1991). Dar ve klasik anlamda
ise borglarin siiresi geldiginde 6denmesidir (Yildiz, 2024 ). Bu anlamda borg
servis yiikiiniin azaltilmasi, borcun amortismani, konsolidasyon, konversiyon
gibi bor¢lanma ile ilgili tiim islemlerin kamu harcamalarini artirici etkisi
oldugu belirtilebilir. Diger bir anlamda kamu bor¢ yonetimi hem kamu
harcamalar1 hem de kamu dig bor¢lanmasini etkileyen temel faktor olarak
belirtilebilir (Yildiz, 2014).
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3. Literatiir Incelemesi

Kamu dig borglanmasi ve kamu harcamalari arasindaki iliski dogrudan
ve dolayh olarak literatiirde birgok arastirmacinin ¢aligma alanina girmistir.
Literatiir incelendiginde iki farkli agidan degerlendirilebilir. Birinci agidan
degerlendirildigi kamu dig bor¢lanmasini ele alan ¢aligmalar temelinde kamu
harcamalari dig borcu etkileyen dolayli degigkenler arasinda gosterilmektedir.
Bunun yaninda ikinci agidan degerlendirildiginde dig borglanma kamu ve
ozel dig borglanma olarak ayri ele alinmaktadir. Konu ile ilgili en 6nemli
ve ilk caligmalardan birisi Barro (1979)un ¢aliymasidir. Barro (1979),
caliymasinda Amerika Birlesik Devletleri igin yapmig oldu galigmada 1922-
1976 arasinda kamu dig bor¢lanmasini etkileyen birgok degiskeni analizine
dahil etmistir. Bu degiskenler arasinda olan kamu harcamalarinin kamu dig
bor¢lanmasini pozitif yonde etkiledigine dair sonuglar goriilmektedir. Dig
borglanma literatiiriinde Edo (2002) ve Loganathan vd. (2010) ¢aligmalar1
da 6ncii gahgmalar arasindadir. Ornegin Loganathan vd. (2010) dis borg
stoku ile kamu harcamalar arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.
Di1s borcu belirleyen faktorler igerisine kamu harcamalarini dahil eden ve
genellikle kamu harcamalarinin dig borg diizeyini pozitif yonde etkiledigini
gosteren bircok ¢aliyma mevcuttur (Peker ve Boliikbag, 2013; Esener 2013,
Veiga ve Veiga 2014; Sagdig ve Yildiz, 2020; Karag, 2022). Bunun yaninda
Swamy (2015)’in ¢aliymasinda elde ettigi gibi kamu harcamalarinin dig
borg tizerinde negatif etkide bulundugunu gosteren ¢aligmalar da literatiirde
bulunmaktadir. Dig bor¢lanma literatiiriinde kamu dig borglanmasi yerine
dig borglanma ve ekonomik faktorler ya da kamu harcamalari arasindaki
iliskiyi ortaya koyan ¢ok sayida ampirik galigma mevcuttur. Ornegin Karagol
(2006), savunma harcamalarinin dig bor¢lanmayi artirdigini tespit etmisgtir.

Kamu harcamalar1 ve kamu dig bor¢lanmasi arasindakai iligkiyi literatiirde
dogrudan aragtiran caligmalar siirhdir. Ozellikle Tiirkiye 6zelinde yapilan
caliymalar az sayidadir. Literatiirde Tiirkiye i¢cin kamu harcamalar1 ve briit
dig borg¢ stoku arasindaki iligki 2003:Q1-2017:Q1ldoneminde Boliikbag vd.
(2017) tarafindan incelenmistir. Boliikkbag vd. (2017) kamu harcamalar1 ve
dig borglanma arasinda pozitif yonde iligki tespit etmislerdir. Caligmada elde
edilen sonuca gore kamu harcamalarindaki %I’lik artigin dig borglanmay1
%1.21 oraninda artirdigini tespit etmiglerdir. Kamu harcamalarinin kamu dig
borcu tizerindeki dogrudan etkisini inceleyen oncii ¢aligma Cadircr ve Kaya
(2024) tarafindan yapilmugtir. Caligma Tirkiye igin 2006-2023 donemini
kapsamaktadir. Caligmada elde edilen sonuglar kamu harcamalar1 ve kamu
dig borcunun enflasyon ve doéviz kurundan etkilendikleri tespit edilmistir.
Bunun yaninda kamu harcamalar1 ve kamu dig borcu arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Bagdigen ve Abdulhakimogullar1 (2005) Tiirkiye
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i¢in yapmug olduklar1 ¢aligmada borg servisi ve kamu harcamalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamuglardir. Karagoz (2007) Tiirkiye
temelinde yapmig oldugu galiymada kamu harcamalarinin dig bor¢lanma
tizerindeki etkisinin anlamli olmadig tespit etmistir. Koyuncu ve Tekeli
(2010) 1990-2009 yillar arasinda Tiirkiye’de kamu harcamalarinin dig borg
stokunu pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Peker ve Boliikbag (2013)
2001-2010 yillart arasinda kamu harcamalarinin dig bor¢lanmay1 belirleyen
temel degiskenler arasinda oldugu tespit etmiglerdir. Mah vd. (2013) yilinda
Yunanistan igin yapmig oldugu ¢alismada kamu harcamalariin kamu dig
borcunu pozitif yonde etkiledigini gostermiglerdir. Uguru (2016) 1980-
2013 doneminde Nijerya i¢in kamu harcamalarinin kamu borglarini pozitif
yonde etkiledigini bulmugtur. Dokmen ve Kaplan (2018), 1999-2015
yillarinda kamu sosyal harcamalarindaki artigin kamu borcunu artirdig:
sonucuna ulagmislardir. Altiok ve Yamaglh (2021) kamu dis bor¢lanmast ve
biitge ag1g1 arasinda pozitif yonde iligki tespit etmiglerdir.

Literatiir genel olarak incelendiginde g¢aligmalarin ti¢ kisma ayrildig
goriilmektedir. Bor¢lanma literatiiriinde ¢aligmalar siklikla kamu ve 6zel
dig borglanmay1 birlikte esas alarak gergeklestirilmislerdir. Bunun yaninda
kamu dig bor¢lanma ve kamu harcamalari arasindaki iliski dogrudan
ampirik ¢aligmalarda nadiren ele alinmigtir. Bu ¢aligma literatiirdeki diger
caliymalardan kamu dig bor¢lanmas: ve kamu harcamalar arasindaki iliskiyi
dogrudan ele almasi agisindan diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir.

2. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu galigma da Tiirkiye’de 1990-2023 yillar1 arasinda kamu dig bor¢lanmasi
ve kamu harcamalart arasindaki iliski incelenmigtir. Bu amagla olusturulan
Model 1, kamu harcamalarinin (KH) kamu dig bor¢lanmasi (KBORC)
tizerindeki etkisini tahmin edebilmek amaciyla olusturulmusgtur. Olugturulan
Model, Uguru (2016), Béliikbag vd. (2017) ve Cadirci ve Kaya (2024)’tin
caligmalar1 temel almarak tahmin edilmigtir. S6z konusu iliskiyi tahmin
edebilmek amaciyla agagidaki model olugturulmugtur:

Model 1:KBORC = By + B,KH + £, (D

Model 1, kamu harcamalarinin (KH) kamu dig bor¢lanmast (KBORC)
tizerindeki etkisini tahmin edebilmek amaciyla olusturulmustur. Egitlikteki
KBORC kamu kesimi briit dig borg stokunun milli gelire oranini, KH ise
merkezi hiikiimet tarafindan gergeklestirilen kamu harcama diizeyinin milli
gelire oranini temsil etmektedir. Aragtirmada kullanilan degigkenler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
Hazine ve Maliye Bakanligi (HM) Istatistikler boliimiinden derlenmistir.
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Arastirma kapsaminda olugturulan model tahmini i¢in kullanilan degiskenlere
ait bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenleve Tliskin Bilgiler ve Tanumlayiwcs Istatistikler

Kisaltma Agiklama Degisken Veri Kaynagi
KBORG ~ Kamu %"g;%%}g%f;fkumn Bagimh TCMB, HM
KH Merkezi I(*}Iisigig’c;a%;:;inalarmm Bagamsiz TCMB, HM
KBORC KH
Ortalama 0.168665 0.224185
Medyan 0.166100 0.223100
Maksimum 0.271000 0.325900
Minimum 0.100400 0.129400
Standart Sapma 0.043270 0.042840
Carpiklik 0.480293 0.247442
Basiklik 2.482021 3.518025
Jarque-Bera 1.687292 0.727120
Olasilik 0.430139 0.695197
Gozlem 34 34

Aragtirma kapsaminda olusturulan model tahmini i¢in kullanilan
degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir. Tablo 1’deki degiskenlere ait
istatistikler incelendiginde Tiirkiye’de 1990-2023 yillar1 arasinda kamu dig
borg stokunun milli gelire oran1 ortalama %16, kamu harcamalarinin milli
gelire orani ise %22 olarak gergeklesmigtir. 1990-2023 yillarr arasinda kamu
dig bor¢ stokunun milli gelire oraninin en yiiksek oldugu dénem 2002 yili,
en diigiik oldugu donem ise 2008 yilidir. Kamu harcamalarinin milli gelire
oranimnin en yiiksek oldugu donem 2001 yili, en diigiik olarak ger¢eklestigi
donem ise 1990 yilidir. Grafik 1, analizde kullanilan degigkenlerin 1990-
2023 yillart arasindaki ylizdelik degisim seyrini gostermektedir.
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Grafik 1: 1990-2023 Yillar: Avasinda Degiskenlevin Dagilunlar:

Kaynak: Yazarlar tavafindan olusturulmustur.

Aragtirma kapsaminda gergeklestirilen analizde zaman serisi yonteminden
yararlanilmigtir. Degigkenler arasindaki iligkileri test edebilmek amaciyla
oncelikle degiskenlerin duraganhklar: birim kok testleri ile tespit edilmistir.
Duraganlik seviyeleri i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) Birim Kok Testleri kullanilmistir. Analizin sonraki kisminda Gecikmesti
Dagitilmig Otoregresif Modeller (ARDL) yontemi ile degiskenler arasindaki
uzun donem egbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Degiskenler arasindaki kisa
donemli iligki ise ARDL Hata Diizeltme Modeli ile belirlenmistir. Bunun
yaninda modelin kararlilik kogullari CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile,

degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik testi ile

aragtirtmigtir.
Tablo 2: Dejiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar:
Degiskenler Diizey Birinci Fark
ADF Test Ist. PP Test Ist. ADF Test Ist. PP Test Ist.

KBORC -4.5745 -2.0344 -8.4190 -4.5839

(0.0009) (0.2714) (0.0000) (0.0009)
KH -2.3385 -2.4963 -4.6172 -4.6148

(0.1667) (0.1255) (0.0008) (0.0008)
Kritik Deger %1 -3.6537 -3.6537 -3.653730 -3.6537
Kritil Deger %5 -2.9571 -2.9571 -2.957110 -2.9571
Kritik Deger %10 -2.6174 -2.6174 -2.617434 -2.6174

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirleyen ADF ve PP Birim Kok
Testleri sonuglarina gére KBORC degiskeninin seviyede ve birinci farkinda
duragan oldugu tespit edilmigtir. Kamu harcamalarinin milli gelire orani
(KH) degiskeninin ise seviyede duragan olmadigr ancak birinci farks
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alindiktan sonra duragan hale geldigi gortilmektedir. Analizin bu kismindan
sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek amacityla ARDL
testi gergeklestirilecektir. Ciinkii degiskenler arasindaki farkli duraganhk
seviyelerinde egbiitiinlesme yontemi olarak siklikla ARDL kullanilmaktadir.
Ayrica ARDL yontemi farkli duraganlik seviyelerine sahip olan degiskenlerin
sinir testi ve kisa donem katsayisini gosterebilmek amaciyla hata diizeltme
modelini kullanmaya olanak saglamaktadir (Akel ve Gazel, 2014). ARDL
yonteminde oncelikle optimum gecikme uzunlugu ve bilgi kriterine gore
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerinin en diigiik oldugu model segilmelidir.
Grafik 2°de maksimum gecikme uzunlugunun 4 olarak belirlendigi en kiigiik
AIC degerine kargilik gelen ARDL(1,4) modelinin segildigi en iyi 20 AIC
modeli gosterilmigtir.
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Grafik 2: Akaike Bilgi Kriteri (En Iyi 20 Model)

Kaynak: Yozarvlar tavafindan olusturulmustur.

Optimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra ARDL analizi igin
F istatistik degerinin sinir testi ile belirlenmesi ve kritik tst sinir degeriyle
kargilagtirilmas: ~ gerekmektedir. Degigkenler arasindaki  egbiitiinlesme
iligkisinin varligr F istatistik degerinin kritik tist sinir degerinin itizerinde
kabul edilmektedir. Caligmada gergeklestirilen modelin ARDL smur test
sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: ARDL Swnw Testi Sonuglar
Model 1: XBORC = B, + B.KH + ¢,

F istatistigi 6.038793 (0.0000)
Uygun Gecikme Uzunlugu 1,4
o Kritik Deger
Anlamlihk Diizeyi -
Alt Sinir Ust Sinir
%1 4.94 5.58
%2,5 4.18 4.79
%5 3.62 4.16
%10 3.02 3.51

Tablo 3’te %1 anlamlilik diizeyine sahip F istatistik degeri (6.038793)
4.94 iist simr degerinin lizerinde oldugundan H, hipotezi reddedilmigtir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki H, hipotezi
reddedilerek kamu dig bor¢ stoku ve kamu harcamalart arasinda uzun
donemli iliski oldugu sonucuna varidmigtir. Model I’deki esitlige uygun
olarak degiskenler arasindaki uygun gecikme uzunlugu ve uzun dénemli
iligkinin varliginin belirlenmesinden sonra degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiyi belirlemek amaciyla ARDL modeli olusturulmustur.
EKK temelinde tahminde edilen ARDL model tahmininden elde edilen
sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL (1,4) Modeli Talmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: KBORC

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (Olasilik)
KBORC (-1) 0.307890 1.546 (0.13506)
KH 0.754901 6.903 (0.0000)
KH (-1) 0.227854 0.8064 (0.4283)
KH (-2) -0.469015 -1.4987 (0.1475)
KH (-3) 0.317764 1.0665 (0.2972)
KH (-4) -0.385416 -1.8446 (0.0780)
C 0.038892 1.07208 (0.2948)
Tanusal Testler
R2 0.797790
Diizeltilmig R2 0.745039
F-istatistigi 15.12383 (0.000000)

Breusch-Godfrey LM Testi 1.993895 (0.1081)
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ARCH LM Testi 0.559452 (0.4609)
Breusch-Pagan-Godfrey Testi 0.892390 (0.4247)
White Testi 1.914461 (0.4010)
Jarque-Bera Normallik Testi 0.984322 (0.6113)
Ramsey Reset Testi 0.000893 (0.9764)

Tablo 4, ARDL model tahmininin yaninda modele ait tanisal testleri de
ozetlemektedir. Tablodan anlagilacag iizere 6ncelikle Breusch-Godfrey LM
testi temelinde modelde otokorelasyon sorunu olmadigr goriilmektedir.
Jarque-Bera testi sonuglari hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. ARCH-LM, Breusch-Pagan-Godfrey ve White test sonuglari
modelde degisen varyans problemi olmadigini, Ramsey Reset testi sonuglar1
ise model kurma hatasi olmadigini gostermektedir. F-istatistigi sonuglar
modelin genel itibariyle anlamliliga sahip oldugunu gostermektedir. Bunun
yaninda R? degeri 0,79 degerinde olmasi bagimli degisken olan kamu borg
stokunun kamu harcamalarindaki degisimler tarafindan oldukga yiiksek
diizeyde agiklandigini gostermektedir. ARDL (1,4) modeline ait uzun
donemli tahmin sonuglar1 ve degiskenlere ait katsayr degerleri Tablo 5°te
ozetlenmigtir. Aragtirmada olugturulan Egitlik 1 temelinde uzun dénemli
katsayilarin tahmini igin agagidaki ARDL (1,4) modeli tahmin edilmistir:

KBOR( = 30+2'315KHt—1+ & (2)
i=1

ARDL (1,4) modeline ait uzun dénemli tahmin sonuglari ve degiskenlere
ait katsay1 degerleri Tablo 5’te 6zetlenmigtir. Arastirmada olugturulan Egitlik1
temelinde uzun dénemli katsayilarin tahmini i¢in agsagidaki ARDL (m,n,p)
modeli tahmin edilmistir:

Tablo 5: ARDL (1,4) Modeli Uzun Donem Talmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: KBORC

Degiskenler Katsay: t istatistigi (Olasilik)
KH 0.238693 34.289359 (0.0000)
C 0.582634 56.526708 (0.0000)

Tablo 5, kamu dig bor¢ stoku ve kamu harcamalar1 arasindaki iligkiyi
gosterebilmek amaciyla kurulmug olan ARDL(1,4) modelinin uzun dénem
tahmin sonuglarin1 gostermektedir. Tahmin sonuglart KH degiskeninin %1



246 | Tiirkiye’de Kamu Dis Borglars ve Kamu Havcamalays Avasmdaki Hiskinin Analizi

anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Buna gore elde edilen sonuglar Tiirkiye’de 1990-2023 yillar1 arasinda
kamu harcamalarinin milli gelire oranindaki (KH) %]1’lik degisim kamu
bor¢ stokunun milli gelire orani tizerinde %0,23 diizeyinde pozitif yonde
degisime neden olmaktadir. Sonuglara gore Tiirkiye’de uzun donemde kamu
dig borg stoku ve kamu harcamalar1 arasinda pozitit yonde iliski oldugu tespit
edilmigtir. Aragtirmada tahmin edilen ARDL (1,4) modelinin yapisal kirilma
ve kararlilik kogullarini ortaya koyabilmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSQ
grafikleri Grafik 3’te gosterilmektedir. CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglar1
aragtirmada kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalarin bulunmadigim
ve modelin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bununla
beraber modelde elde edilen parametrelerin kisa ve uzun donemde giivenilir
oldugunu gostermektedir.
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Grafik 3: CUSUM ve CUSUMSQ esti

Kaynak: Yazariar tavafindan olusturulmustur.

ARDL tahmin modelinde degiskenlere ait katsayilarin uzun donemli
tahminleriyle beraber hata diizeltme modeli ile kisa donemli katsayilarda
tahmin edilmektedir. Esitlik (3) kisa donemli katsayilarin tahmini igin
olusturulan hata diizeltme modelini gostermektedir.

m
AKBORG = fo+ ) fyAKH,, + BECM,_, + & 3)

i=1

Hata diizeltme modelinde ECM , degigkenlerin uzun dénemli iligkisinin
belirlendigi modele ait gecikme degerlerini gostermektedir. Hata diizeltme
terimi degiskenlere ait kisa donemdeki degisim ya da dengesizliklerin uzun
donemdeki diizelme katsayisini gostermektedir. Kisa donem katsayilarin
yorumlanabilmesi igin hata diizeltme terimin anlamli ve negatif olmasi
gerekmektedir.
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Tablo 6: ARDL (1,4) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:
Bagimli Degisken: AKBORC

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (Olasilik)
A(KBORC (-1)) 0.238693 43.740413 (0.0000)
A(KH) 0.006978 1.200683 (0.0000)
ECM (-1) -0.390959 -5.103498 (0.0000)

Tablo 6, hata diizeltme modeli sonuglarini gostermektedir. Hata terimi
katsayis1 olan ECM (-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. %1 anlamlilik
diizeyinde modelde kisa donemde meydana gelecek sok etkilerinden
meydana gelecek sapmalarin uzun donemde %39’unun diizeltilebilecegi
anlagilmaktadir. Buna gore, kisa donemde kamu harcamalarinda meydana
gelecek %1’lik degisimlerin kamu dig bor¢lanmast tizerinde %0,0006 pozitif
yonde degisime neden oldugu belirlenmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik (Pairwise) Testi Sonuglar:

Nedensellik Yonii Gecikme Gozlem Sayist F-Degeri P- Degeri
KBORC » KH 2 34 3.48147 0.0452
KH +» KBORC 2 34 2.77089 0.0804

Caligmada gergeklestirilen analizin son agamasinda Tiirkiye’de 1990-2023
yillar1 arasinda kamu dig borg stoku ve kamu harcamalarinin milli gelire orani
arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigy arastirilmugtir. Tablo 7, degiskenler
arasindaki nedensellik test sonuglarini gostermektedir. Nedensellik test
sonuglarina gore Tirkiye’de ilgili donemde kamu dig borglanmasi ve kamu
harcamalari arasinda gift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Kamu harcamalar1 devletlerin istlenmis oldugu faaliyetleri yerine
getirmek ve bireylerin temel ihtiyaglarini kargilamak tizere yapmig olduklari
harcamalar1 ifade etmektedir. Kamu harcamalarinin ekonomik etkileri
harcamanin gergeklestigi alan ve harcamanin kargilandig1 finansman araci
bakimindan farkli sonuglar meydana getirmektedir. Kamu harcamalar
ekonomik etkilerinin yaninda kamu finansmani dengesi agisindan da 6nemli
bir yere sahiptir. Zira kamu harcamalar1 ekonominin gelisme donemlerinde
ozellikle altyapi, kentlesme, yetersiz sermaye birikimi gibi nedenlerle
stirekli artiy egilimindedir. Savunma harcamalar1 da bu iilkeler i¢in kamu
harcamalarini artiran temel faktorler arasinda sayilabilir. Bunun yaninda kamu
tercihi teorisi agisindan degerlendirildiginde kamu harcamalari hiikiimetlerin
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tekrar segilebilmek amaciyla kullanabildikleri bir arag haline gelebilmektedir.
Literatiirde de kamu harcamalarinin siirekli artig halinde oldugunu ortaya
koyan ¢ok sayida teori ve ampirik ¢aligma mevcuttur. Burada en 6nemli nokta
devlet agisindan kamu harcamalarinin finansmanidir. Kamu  harcamalari
temel olarak kamu gelirleri ile finanse edilmektedir. Kamu gelirleri arasinda
da geligmekte olan tilkelerde en fazla paya sahip olan vergi gelirleridir. Fakat
vergi gelirlerini kamu harcamalarinin finansmaninda siirekli kullanmak ve bu
amagla vergi gelirlerini artirmak ekonomiyi bir¢ok yonden olumsuz yonde
etkilemektedir. Bundan dolayr devletler genellikle s6z konusu harcamalari
finanse etmek i¢in bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar. Devlet bor¢lanmasi temel
olarak ig ve dis bor¢lanma olarak iki kategoriye ayrilabilir. I¢ borglanma
iilke i¢in kaynaklardan devletin bor¢lanmasidir. Bu ¢aliymanin odak noktas:
dig borglanma oldugu i¢in i¢ borglanma, kamu harcamalar1 ve ekonomik
etkilerine deginilmemigstir. Dig borglanma ya da kamu dig bor¢lanmas: dig
kaynaklardan hiikiimetlerin genellikle uzun vadelerde borglanmasini ifade
etmektedir. Kamu dig borglanmasi diger dig borg yontemleri gibi uzun vadeli
yapiya sahip oldugundan hem hiikiimetler agisindan hem de vatandaglar
agisindan etkileri hemen hissedilmeyen ya da hissedilmek istenmeyen finans
kaynagidir. Kamu dig bor¢lanmasi ekonomik agidan ¢ok sayida faktorden
etkilenmektedir. Bazi faktorler dogrudan kamu dig borglanmasini etkilerken
baz1 faktorler ise dolayli olarak etkilemektedir. Bu galiymada dogrudan
veya dolayli olarak gesitli etkilere sahip olan kamu harcamalarinin kamu
dig bor¢lanmasina etkileri aragtirilmigtir. Buradan hareketle bu ¢alismada
Tiirkiye’de kamu harcamalarinin kamu dig borglanmas: tizerindeki etkileri
1990-2023 yillar1 arasinda zaman serisi yontemine gore aragtirilmugtir.

Arastirmada Oncelikle kamu dig borglanmast ve kamu harcamalar
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla olusturulan modelde kullanilan
degiskenlerin duraganliklar: tespit edilmistir. Buna gore analizde kullanmilan
degiskenlerden kamu dig bor¢lanmasinin seviyede ve birinci farkta duragan
oldugu, kamu harcamalarinin ise seviyede duragan olmadig fakat birinci
farkinda duragan hale geldigi tespit edilmigti. Buna gore aragtirmada
olusturulan modelin tahmini igin degiskenlerin duraganhk seviyelerine
gore ARDL analizi kullanilmistir. ARDL (1,4) modelinin uzun dénem
tahmin sonuglarin gore kamu harcamalar1 (KH) degiskeninin %1 anlamhlik
diizeyinde kamu dig borglanma diizeyine pozitif yonde bir etkiye sahip
oldugunu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de 1990-2023 yillart
arasinda kamu harcamalarinin milli gelire oranindaki (KH) %1’lik degigimin
kamu borg stokunun milli gelire oraninin tizerinde %0,23 diizeyinde pozitif
yonde degisime neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ampirik bulgular kamu
dig borg stokuna dolayl ya da dogrudan etkiye sahip olan kamu harcamalarinin
dig borglanma politikalarinda dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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