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Kamu harcamalarinin finansmaninda vergilerin yaninda borglanma da etkin bir arag olarak kullanilmaktadir.
Alinan borcun niteligine bagli olarak faiz seviyesi de degismekte ve bu durum iilkelerin ekonomik
bilylimesinde birtakim etkiler meydana getirmektedir. Genellikle dig borglanmada vade daha uzun olup
ekonomik biiyiimenin motoru olan biiyiik caplt yatirrmlarin finansmani amactyla dis bor¢ alinmaktadir. g
borglanmaya ise genellikle kisa vadeli biitge agiklarinin finansmani amaciyla gidilmektedir. Ayrica i¢ borg faiz
oranlar1 dis borg faiz oranlarina nispeten daha kiigiiktiir.

Bu ¢aligmanin amaci Tirkiye’de 1998-2020 yillar arasindaki i¢ ve dis borglarn ekonomik bilyiimeye olan
etkisini aragtirmaktir. Caligmada ampirik analiz olarak VAR model kullamlmustir. Test sonuglari neticesinde
su bulgulara erisilmistir: i¢ borglanma ile ekonomik bityiime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmis
olup i¢ bor¢glanmanin biiytimeyi etkiledigi saptanmustir. Yine nedensellik analizinde biiyiime dis bor¢lanmaya
neden olurken i¢ borglanma ise ekonomik bityiimeyi tetiklemektedir.
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In addition to taxes, borrowing is also used as an effective tool in the financing of public expenditures.
Depending on the nature of the borrowed debt, the interest level also changes and this situation creates some
effects on the economic growth of the countries. Generally, foreign borrowing has a longer maturity and foreign
borrowing is used to finance large-scale investments, which are the engine of economic growth. Domestic
borrowing is generally used to finance short-term budget deficits. In addition, domestic debt interest rates are
relatively smaller than foreign debt interest rates.

The aim of this study is to investigate the effect of debt interest payments on economic growth between 1998-
2020 in Turkey. VAR model was used as empirical analysis in the study. As a result of the test results, the
following findings were reached: A positive and significant relationship was determined between economic
growth and domestic borrowing, and it was determined that domestic borrowing affected growth. Again, in the
causality analysis, growth causes external borrowing, while domestic borrowing triggers economic growth.
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EXTENDED ABSTRACT

With the new understanding of the state that emerged with the Great Depression in 1929, the perspective towards the
state changed and the role of the state in indebtedness became more effective. Debts used for economic and social
purposes, which became an ordinary income for the first time with the Keynesian economic thought, took an active
role in realizing the objectives of fiscal policy.As a matter of fact, the expected development from economic growth
can be achieved by directing the debt contracted within the scope of economic growth and development financing,
which is one of the objectives of the fiscal policy, to correct investments.

With the transition in the state's perspective on the economy, the amount and quality of debts also varies from time
to time, and countries have taken the necessary share from the global effects of economic thoughts in terms of
indebtedness.At the same time, countries' level of development also affects the amount and quality of borrowing.
According to D. Ricardo's Equivalence Theorem, there is no difference between a debt contracted today and the taxes
to be charged in the future.Since the balanced budget approach is valid in classical economic thought, borrowing will
not burden the budget as long as the golden rule of borrowing (the golden rule of the balanced budget) is
followed.According to the golden rule of borrowing, if the current return of the contracted debt is minimally
equivalent to the principal and interest of the debt to be paid, the contracted debt will not cause any deficit in the
budget.Such a debt can be accepted and be allowed within the scope of indebtedness.

Due to the insufficient amount of capital that is required for investments due to the lack of savings in underdeveloped
or developing countries, foreign debt contracts become increasingly important and the economic growth of the country
is almost indexed to the amount of foreign debt it contracts. However, since the political side of the governments
dominates from time to time and populist policies such as political concerns (concern of being re-elected) come to
the forefront, the debts contracted for investments are spent on different and inefficient areas instead of necessary
investments. Since the debt is paid later consisting of principal and interest, when the debt is paid, it has imposed on
future generations the negative consequences such as inflation, unemployment and deficits in the foreign trade
balance. Therefore, the next generations are faced with a decrease in welfare and imbalances in income distribution
instead of an increase in welfare.

In developed countries, on the other hand, the sustainability of debt can be relatively easier compared to developing
countries, since debt is contracted for more socially preferred purposes such as economic development rather than
economic growth.

The effect of government debt on economic growth can be in different ways, depending on the areas in which the
borrowed money is used. For example, when borrowed money is transferred to productive areas and correct
investment channels, it affects economic growth positively. On the other hand, if it is spent on inefficient and populist
(vote-earning) policies, it negatively affects economic growth as it is necessary to borrow again or increase tax rates
and amounts in order to finance the debt-induced budget deficit in the future.

A country that contracts foreign debt increases its national income by attracting resources to itself. While there is no
increase in national income of a country that borrows domestically, national income increases thanks to foreign debt.
Due to insufficient savings, developing countries continue their economic growth by importing investment goods.
Due to the deficit in the balance of payments, they enter into a foreign currency bottleneck, and in this case their
necessity for foreign debt increases. Total foreign debt in a country is the sum of liabilities arising from bonds of
central bank issued for domestic and foreign markets. Increase in a country's foreign debt decreases their economic
growth.This situation will accelerate the process of paying the debt with contracting further debt and these countries
will move towards the foreign debt spiral.

In this study, it is aimed to investigate the effect of debt interest payments on economic growth in Turkey, a developing
country, over the period 1998-2020.1n the study, firstly, information on the theoretical infrastructure of indebtedness
was presented, the economic effects of borrowing on the Turkish economy were mentioned, and a literature review
was conducted and academic studies on the effects of debt interest payments on the Turkish economy were examined.
Subsequently, an empirical analysis was made by using the economic indicators of the Republic of Turkey
Presidential Department of Strategy and Budget. Based on the findings, a general evaluation was made on Turkey's
debt management.

In this study, which was carried out to see the relationship between foreign and domestic borrowing and economic
growth, Turkey's domestic and foreign borrowing and GDP data between 1998-2020 were analyzed. The GDP figures
from the data were obtained from the World Bank and World Development Indicators (et: 30/09/2021), and the
foreign and domestic borrowing data were obtained from the TR Strategy and Budget Presidency, Economic
Indicators websites. Eviews 11 SV and Stata programs were used for analysis.

A VAR model was used during empirical analysis in the study. According to the technical analysis, a positive and
significant relationship was found between economic growth and domestic borrowing, and it was seen that domestic
borrowing affected economic growth.This does not apply to foreign indebtedness. Again in the causality analysis,
while economic growth causes foreign borrowing, domestic borrowing causes economic growth. In other words, a
positive increase in economic growth increases foreign borrowing, while a change in domestic debt causes economic
growth.
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Giris

Hiikiimetler birtakim sosyal ve ekonomik amaglara ulasabilmek i¢in maliye politikasi
araclari kullanmak durumumdadir. Vergi gelirleri ve kamu harcamasi yaninda bor¢lanma da
zaman zaman devletin ekonomik istikrasizliklar1 gidermede aktif olarak kullandig1 araglarin
basinda gelmektedir. Ozellikle ekonomik kalkinma ve biiyiimenin finansmaninda yatirrmlarin
motor (atesleyici gii¢) gorevi gérmesi nedeniyle, yatirimlarin finansmani igin gerekli sermaye
miktarma erisemeyen lilkeler, i¢ ya da dis bor¢clanma ile bu sermayeyi saglama yoluna
gitmektedir. Uygulamada her ne kadar i¢ borglar daha ¢ok kisa vadeli biit¢e aciklarini finanse
etmek i¢in kullanilsa da kii¢iik capli yatirimlarin finansmani i¢in de iilkenin i¢ kaynaklarindan
bor¢lanma durumu s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla bir iilkedeki toplam net borg yiikii
icerisinde yer alan tutarin belirli bir oran1 kisa ve uzun vadeli yatirimlarin finansmani i¢in
kullanilabilmektedir.

Klasik iktisadi diisiinceden modern iktisadi diislinceye kadar etkisini siirdiiren
yaklasimlar icerisinde devletin bor¢lanmaya bakisi ile ilgili farkl goriisler yer almaktadir. Bu
yiizden ekonomik bilylimenin saglanmasinda kullanilan bor¢ miktarinin niteligi de bu goriisler
icerisinde farklilik gostermektedir. Nitekim Klasik liberal diisiincede kamu kesiminin az kamu
harcama yapmasi, az vergi toplamasi dolayisiyla bor¢lanmaya fazlaca gerek duymamasi
nedeniyle, bor¢lanmanin kamu kesimi eliyle sinirli bir diizeyde olmas1 gerektigini savunur. Bu
yaklasimda, bor¢lanmaya sadece olaganiistlii durumlarda ve uzun vadeli yatirimlarin finansmani
amactyla gidilmesi gerektigi savunulmaktadir. Adam Smith’in Onciiliigiinii yaptig1 bu
diistincede devlet; savas, deprem, salgin hastalik, yangin gibi olaganiistii donemlerde ortaya
cikan tahribatin giderilmesi amaciyla, yapilan harcamalarin finansmaninda kullanmak iizere
bor¢lanabilmekte, bununla birlikte 6zel kesimin sermaye yetersizligi nedeniyle maliyetini
karsilayamadig1 biiyiik capli alt yapi gerektiren yatirimlarin finansman1 amaci ile de
borglanabilecektir. Klasik diisiincede bor¢glanma zorunlu bir fena olarak goriilmekte ve devletin
aldig1 borcun gelecek nesillere yiiklenen bir bedel oldugu varsayilmaktadir.

1929 biiyiik buhran neticesinde modern iktisadi diisiincenin 6n plana ¢ikmasi ile birlikte
bor¢lanma, olagan bir gelir haline gelmis, bir takim sosyal ve iktisadi gayelerin elde
edilebilmesi adina aktif olarak kullanilabilecek bir ara¢ olmustur.

Bu calisma gelismekte olan iilkelerden birisi olan Tirkiye’de 1998-2020 yillarim
kapsayan i¢ ve dis borglarin ekonomik biiyiime iizerinde ortaya ¢ikardigi etkiyi arastirmay1
ama¢ edinmistir. Calismada ilk olarak bor¢lanmanin teorik altyapisina yonelik bilgiler
sunulmus, bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki ekonomik etkilerine deginilmis ve
literatiir taramas1 yapilarak daha once bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisine etkileri ile ilgili
yapilmis akademik calismalar incelenmis, akabinde TC. Strateji ve Biitce Baskanligi’nin
ekonomik gostergelerinden faydalanilarak ampirik bir analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara
gore Tiirkiye’nin bor¢ yonetimi ile ilgili ortaya c¢ikan sonuglar neticesinde genel bir
degerlendirme yapilmistir.

Bor¢lanma ile ilgili teorik cerceve

Calismanin bu kisminda bor¢lanma kavrami teorik bir ¢ercevede ele alinmis, devlet
bor¢larinin tanimi, bor¢ yonetimi ve borg¢larin siniflandirilmast hakkinda genel bilgiler
sunulmus ardindan klasik ve modern bakis agis1 6zelinde genel olarak iktisadi diistincelerin
bor¢lanmaya bakiginin tarihsel gelisimi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Bor¢lanmanin tanimi, yonetimi ve siniflandirilmasi

Gelismis ya da gelismekte olan iilkeler gerek kamu giderlerinin finansmanini saglamak
gerekse de ekonomik kalkinmanin saglanmasina katkida bulunmak amaciyla i¢c ve dis
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kaynaklardan ¢esitli vade tiirlerine gore finansman saglamaktadir. Alinan bu finansmana genel
olarak “bor¢lanma” denmektedir. Ozellikle kamu giderlerinin finansmaninda saglanan
kaynaklar a¢isindan borglanma 6nemli bir yere sahiptir.

Borglarin yonetimi ile ifade edilmek istenen sey borcun alinmasindan, borcun
O0denmesine kadar olan siireg igerisinde borcun kimlerden temin edilecegi, ne tutarda alinacagi,
kag y1l vade ile alinacagi ve 6deme bigiminin nasil olacagidir.

Borg¢larin siniflandirilmasi ise temel olarak su sekilde olmaktadir: Borglar vade tiirlerine
gore ikili ve iiglii ayrima tabi olmaktadir. Ikili ayrimda borglarin vadesi kisa ve uzun vadeli
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim tiiriine gore vadesi bir yila kadar olan borg¢lar kisa
vadeli, vadesi bir y1ldan uzun olan borglar uzun vadeli say1lmaktadir. Uglii ayrim igerisinde ise
borglar kisa, orta ve uzun vadeli olacak sekilde siniflandirilmaktadir. Eger borcun vadesi 0-1
yil arasindaysa bu borg¢ kisa vadeli, 1-5 yil arasindaysa orta vadeli, 5 yildan uzun bir siireyi
kapstyorsa uzun vadeli borg olarak adlandirilmaktadir. Bor¢larin siniflandirilmasinda bir bagka
yontem i¢ ve dis bor¢clanma seklindeki ayrim ile ifade edilmektedir. Eger borglar ig
kaynaklardan (bireyler, firmalar, ticari bankalar, merkez bankasi) alintyorsa bu borg¢ i¢ borg
sayilmaktadir. Eger dis kaynaklardan temin ediliyorsa (IMF, Diinya Bankasi, Islam Kalkinma
Bankas1 vb gibi uluslararasi kuruluglar) bu bor¢ dis bor¢ sayilmaktadir. Yine bor¢lanma igin
alinan paranin tiirii de i¢ ve dis bor¢lanmada bir 6l¢iit olabildigi gibi borg alinan kisilerin uyrugu
da bu agidan 6nemli olmaktadir. Eger bor¢ TL cinsinden alimyorsa i¢ borg sayilirken, doviz
cinsinden alimiyorsa dig bor¢ sayilmaktadir. Yine TC vatandasindan alinan bor¢ i¢ borg
sayilirken, yabanci kisilerden alinan borg dis borg sayilmaktadir(Arsan,1979,s.43-47).

Bor¢lanma ile ilgili diger bir simiflandirma ise borcun alinmasinin zorunlu olup
olmamasina gore belirlenmektedir. Bu ayrimda borglar zorunlu (cebri) ve istege bagl (ihtiyari)
olarak ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu bor¢lanmada devlet kendisine borg¢ verilmesini zorunlu hale
getirir. Bunu ya gelirlerden zorunlu kesinti yapmak suretiyle veya devlete ait i¢ bor¢glanma
senetlerini satin alanlarin tesvik edilmesi almayanlarin ise cezalandirilmasi seklinde
uygulayabilir. Kimi zamanda “manevi cebre” dayanan bor¢lanma adi altinda &zellikle
olaganiistii donemlerde bireylerin ve firmalarin devlete bor¢ vermesini vatanseverlik gorevi
olarak kamuoyuna sunabilir, bu sekilde kisiler manevi olarak devlete bor¢ vermeye
zorlanabilir(Eresa ve Andig, 2017, s.133-137).

Temel mali yaklasimlar icerisinde bor¢clanmaya bakis

Mali yaklasimlar i¢erisinde bor¢lanmaya bakis1 genel olarak ikili bir ayrim igerisinde
toplamak miimkiindiir. Bunlardan gelenek¢i yaklasim devletin daha sinirli  diizeyde
borg¢lanmasi gerektigini savunurken, modern yaklasim devletin yetki ve gorev alaninin siirekli
degismesine paralel olarak ve devlete ait bir takim sosyo ekonomik faaliyetlerin
yuriitiilebilmesi admma bor¢glanmanin aktif bir sekilde ekonomide kullanilmasindan
yanadir(Gokbunar ve Kovancilar,1998:251-266).

Gelenekgi yaklagimlar igerisinde en 6nemlisi Klasik iktisadi yaklagimdir. Bu yaklasima
gore devlet sadece olaganiistii durumlarda (deprem, sel, yangin, salgin hastalik, dogal afet,
savas hali vb) borglanabilir. Ayrica biliyilk sermaye gerektiren ve 0&zel sektoriin
kargilayamayacagi diizeyde yatirnmlarin finanse edilebilmesi i¢in de devletin borglanabilmesine
ruhsat verilmistir. Klasiklere goére denk biit¢cenin altin kurali ya da bor¢lanmada altin kural
seklinde ifade edilen bu durumda alinan borcun bugiinkii getirisi minimum diizeyde borcun
anaparasi ve faizinin toplamina esitse bu tarz bir bor¢lanma devlet biit¢esine herhangi bir yiik
getirmeyecegi i¢in (denk biitceyi bozmayacag i¢in) alinmasinda bir mahsur goériilmemistir
(Ulusoy,2014,5.123-124; Tiirk, 1989,s.3).
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Borglanma ile ilgili diger bir iktisadi diisiince Ricardian yaklasimdir. David Richardo’ya
gore bugiin (cari donem) alinan borg ile gelecekte toplanacak vergiler arasinda higbir ayrim
bulunmamaktadir. Dolayisiyla devletin bor¢clanmasi gelecek nesillere vergi artis1 dolayisiyla
yik  getireceginden  borcun sinirlandirilmasi gerektigi fikri on  plana
cikmistir(Cevik,2011,s.367; Arican, 2005,s.79).

Modern ya da Keynesyen yaklasimda ise devlete yiiklenen fonksiyonlarin degismesiyle
birlikte devletin bor¢lanmaya bakis agis1 da degismistir. Ekonomik istikrar1 saglamak, kaynak
dagiliminda etkinlik saglamak, gelir dagilimdan adaleti saglamak ve ekonomik kalkinma ve
biliylimeyi saglamak amaciyla diger maliye politikasi araglart yaninda bor¢lanma da bir politika
araci olarak kullanilabilmektedir. Ornegin bir iilkede deflasyonist bir ekonomik durgunluk
donemi yasaniyorsa Keynes’e gore devlet merkez bankasinin para arzini artirmasi suretiyle
durgunluktan ¢ikilabilecegi belirtilmistir. Ya da ekonomik kalkinmanin ve biiylimenin
saglanabilmesi adina gerekli yatirimlarin finansmani i¢in dis bor¢lanma yoluna gidilebilecegini
ifade etmektedir(Coban ve dig.,2008,s.246).

Herhangi bir iilkede gelir dagiliminda adaletsizlik varsa borg¢lanma araciligiyla bu
durumu diizeltmeye ydnelik birtakim politikalari hiikiimetler yiiriitebilmektedir. Ornegin gelir
diizeyi yiiksek kesimde alinan borglar kobilere yonelik destek seklinde verilebilecegi gibi,
sosyal transfer harcamasi seklinde de bireylere 6deme yapmak suretiyle gerceklestirilebilir. Bu
durumda gelirin bir kisiden baska bir kisiye transferi devlet eliyle gerceklesmektedir(Eker,
2005,5.146-149).

Bor¢lanmayla ilgili Anayasal iktisat teorisinin de klasik yaklasima benzer bir bakis
acisina sahip oldugu soylenebilir. Buchanan, Tullock ve Hayek’in temsilciligini yaptig1 bu
teoriye gore siyasilerin (iktidar ve muhalefet partileri) oy maksimizasyonu diislincesi,
biirokratlarin gii¢, prestij ve biitce maksimizasyonu diisiincesi ve sivil toplum orgiitlerinin kendi
isteklerini maksimum bir seviyede hiikiimete kabul ettirme istegi dolayisiyla kamu kaynaklari
israf edilmekte, gereksiz alanlarda kullanilabilmektedir. Ozellikle segimlerin yaklastig
donemlerde kamu harcamalarin1 asir1 bir bigimde artirma egiliminde olan hiikiimetler
bor¢lanma konusunda daha ilimhi olmakta ve bu durum biitceye yiik getirmektedir. Devletin
faaliyet alanin1 genisletmesi dolayisiyla kamu borglarinin asir1 sekilde biiyiimesi, borcun
stirdiiriilebilirligini zor sokmakta, devletler vadesi gelen borg¢lar1 6deyebilmek i¢in daha uzun
vadelerle tekrar bor¢lanmaktadir(Sakal, 2009,5.69-73).

Thomas Hobbes’in {inlii eserinde Leviathan (mitolojik bir deniz canavari) adiyla yer
alan biiylik canavardan kastedilen devletin ta kendisidir. Burada devletin kaynaklar1 kendine
cekerek asir1 bir sekilde biliylimesi ekonomik istikrarsizlifin bizatihi kaynagi olmaktadir.
Hobes’a gore devletin faaliyet alan1 daraltilirsa, devlet daha az borglanacak ve borg faiz
O0demelerinin devlete getirecedi yiik azalacaktir(Voight,1997,s.14).

Milton Friedman’in onciiliigiinii yaptigt Monetarist iktisadi diisiincede bor¢lanmanin
dislama etkisine sebep oldugu agiklanmistir. Monetaristlere gore devletin kamu harcamasi
yaptigt ve bu harcamay: finanse edebilmek icin iki yoldan birisi olan vergiler yerine
bor¢lanmayi tercih etmesi durumunda piyasa borg faiz oram yiikselmekte ve bu durum 6zel
sektor yatirim harcamalarinin azalmasina ve milli gelirin diismesine neden olmaktadir.
Monetaristlere gore baslangicta artan kamu harcamalar1 sebebiyle c¢arpan ¢ogaltan
mekanizmasiyla artan milli gelir bor¢ faizlerinin artmasi ve yatirimlarin azalmasiyla eski
seviyesine donerek kendisini dislamaktadir(Aktan, 2008,s.161-162; Giirdal ve Yavuz,
2015,5.119).

Devlet bor¢lanmasi ile ilgili birgok iktisadi diisiince olmakla birlikte bu ¢galismada teorik
cerceve icinde daha sinirlt tutulmustur.
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Ekonomik biiyiime ile bor¢clanma arasindaki iliski

Borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 6zel sektor i¢in oldugu kadar kamu
kesimi i¢in de biiylik 6nem arz etmektedir. Burada alinan borcun ekonomik biiyiimeye olan
etkisi, borcun vadesine ve tiiriine gore degisiklik gosterebilmektedir. Nitekim kisa vadeli
borglar kisa donem igerisinde tekrar 6denmesi dolayisiyla ilerleyen zamanlarda enflasyona
sebebiyet vermektedir. Bununla birlikte kisa vadeli borglarin piyasada gelir diizeyinin
artmasina, mal ve hizmet talep seviyesinin artmasina ve daha ¢ok tiiketimden kaynakli bir
biiyiimeye sebep olacagi sdylenebilir(Oztiirk,2016,s.462-464).

Uzun vadeli bor¢lar ise daha ¢ok kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlarin finanse
edilmesi i¢in alindigindan iiretime ve yatirima yonelik gerekli sermayenin saglanmasi agisindan
daha biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu ylizden reel anlamda ekonomik biiylimenin saglanmasinda
uzun vadeli bor¢larin daha etkili oldugu sdylenebilir. Istisnai durumlar olsa da genel olarak i¢
bor¢lar daha kiza vadeli ve faiz oranlar1 daha diisiikken, dis borglar ise daha uzun vadeli olup
riskin artmasina bagli olarak faiz oranlar1 da c¢ok daha yiiksek olabilmektedir
(Oztiirk,2016,5.462-464).

Devlet tarafindan alinan borcun ekonomik biiylimeye olan etkisi borcun hangi alanlarda
kullanildigina bagl olarak biiyiimeyi farkli sekillerde etkileyebilmektedir. Ornegin alinan borg
verimli alanlara ve dogru yatinm kanallarina aktarildiginda ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilerken verimsiz ve popiilist (oy getirici) politikalara harcandiginda ilerleyen donemlerde
bor¢tan kaynakli biitce acigini finanse edebilmek icin ya tekrar bor¢lanmak ya da vergi
oranlarini ve miktarlarini artirmak gerektiginden ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Bu yiizden diinyada mali kural uygulayan iilkelerin sayis1 1990 yilindan itibaren hizla artmaya

baslamistir(Isik ve dig,2010,s.20; Bozgeyik,2014:68).

Literatiir taramasi

Yazar(lar) ve
calismanin yili

Ulke-yontem-zaman arahig

Bulgular

Cunnigham
(1993)

16 iilke- OLS ve Chow testi-1970-79
ile 1980-87

Bor¢lanma ile ekonomik bilyiime arasinda negatif
iligki

Maana ve Dig.
(2008)

Kenya-Barro biiyiime reg.modeli-
1996-2007

I¢ borglanmanin biiyiime iizerinde etkisi pozitif
ama anlamsizdir.

Ekonomik biiylime ve i¢ bor¢clanma arasinda uzun

Goban ve Dig. Tiirkiye-Johansen Esk.)utunle.sr-ne testt doenmli iligki vardir. Ayrica seriler arasinda
(2008) ve Granger nedensellik analizi . S

nedensellik tespit edilmistir.
Uysal ve Dig. . . ) Dis borglarin ekonomik biiyiime {izerinde uzun ve
(2009) Tiirkiye- VAR Modeli- 1965-2007 kisa vadede negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Umutlu ve Dig. | Tiirkiye-Klasik EKK modeli-1990- I¢ borglanma ekonomik bilyiimeyi negatif dis
(2011) 2008 bor¢lanma ise pozitif etkilemektedir.
Rais ve Anwar Pakistan-OLS testi-1072-2010 Bo?g_lanmamn_ ekonomik biiyiime iizerindeki
(2012) etkisi negatiftir.

Eratas ve Nur
(2013)

Yiikselen piyasa ekonomileri-Panel
veri analizi-1990-2010

Dis bor¢lanma ekonomik bilylimeyi negatif
etkilemektedir.

Korkmaz (2015)

Tiirkiye-VAR modeli ve Granger
nedensellik analizi

Dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda tek
yonlii nedensellik mevcuttur.

Tiirkiye-Dogrusal ve dogrusal

Dis bor¢lanmadan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Dig

(2019)

analizi -2003/1-2017/1

Agir (2016) ?T:%z?_nlg%njggllz nedensellik borglgnr_namn ekonomik biiyiimeye etkisi ise
negatiftir.
Doruk (2018) Tiirk_iye-Bayer-Hanck Esbiitiinlesme | Ekonomik biiyiime ile dis borglanma arasinda
Testi-1970-2014 negatif yonde iliski tespit edilmistir.
Toktas ve Dig. Tirkiye- Asimetrik nedensellik Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi

goriillmiistiir.
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Giines(2019) 22 Secilmis az gelismis ve Biiytimeden dis borglanmaya dogru tek yonlii
i gelismekte olan tilkeler pozitif bir nedensellik iligkisi elde edilmistir.
. Tiirkiye- ARDL Bounds testi- 1970- | Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerinde
Benli (2020) - S
2017 etkisi negatifir.
. . . . Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerinde
Biger (2020) Tiirkiye-ARDL y6ntemi-1970-2017

etkisi negatifir.

Tiirkiye- Engle-Granger
esbiitiinlesme testi- 2000/Q1-
2019/Q3

Hotunogu ve
Yavuzer (2020)

Dis bor¢lanma ile ekonomik bilylime arasindaki
iligki uzun dénemlidir ve pozitifir.

Metodoloji
Veri seti

Dis ve i¢ bor¢lanmalarin ekonomik biiylime ile iligkisini gérmek amaciyla yapilan bu
caligmada Tiirkiye’nin 1998-2020 yillar1 arasindaki i¢ ve dis borglar ile GSYH verileri analiz
edilmistir. Verilerden GSYH rakamlar1 World Bank ve World Development Indicators (et:
30/09/2021), dis ve i¢ bor¢ stok miktart ise TC Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik
Gostergeler web sitelerinden elde edilmistir. Analiz icin Eviews 11 SV ile Stata
programlarindan faydalanilmistir. Calisma analizinde kullanilan veriler ve bu verilerin analiz
isimleri Tablo1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin tanimi

Degisken Adi Degisken Gozlem Sayisi
LGSYH Ekonomik Biiyiime 23
LDB D1s Borglanma 23
LIB I¢c Borglanma 23

Degiskenlerin 1998-2020 yillar1 arasindaki grafiksel hareketleri Grafikl, Grafik 2 ve
Grafik 3’te gosterilmistir. GSYH 2008 ile 2010- 2017 yillar1 en diisiik noktalar1 gdsterirken
2019 yihi itibariyle yeniden diislise ge¢mistir. Dis bor¢lanmalar, veri alinan tarih araliginda
genel anlamda stabil iken 2019 yilinda ani kirilmalar ile negatif diizeylere diismiistiir. I¢
bor¢lanmalar 2019 ve 2020 yillarinda baz alinan yillarin en yiiksek noktasini gdrmiistiir.

GSYH
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Grafik 1: Ekonomik bityiime 1998-2020 yillar1 arasindaki degisim
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Dis Borglanma
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Grafik 2: Dig Borglanma 1998-2020 yillar arasindaki degisim
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Grafik 3: i¢ Borglanma 1998-2020 yillar1 arasindaki degisim

Yontem ve bulgular

Aragtirmada Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile dis ve i¢ bor¢lanma verileri arasindaki
uzun ve kisa vadeli iliskiyi incelemek icin VAR Modeli kullanilmistir. VAR modeli
uygulamasindan o6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklarim1 belirlemek ig¢in
ADF(Augmented Dickey Fuller) birim kdk testi uygulanmaistir.

Zaman serilerinde incelenen degiskenlerin stabil olup olmadigimi belirmek igin
kullanilan bir ¢ok birim kok testi bulunmaktadir. ADF birim kok testi bu birim kok testlerinden
en c¢ok tercih edilen yontemlerdendir (Enders, 1995). Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ADF birim kok testinde degiskenlerin duraganligi asagidaki hipotezler ile
belirlenmektedir:
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Ho: Veri birim kok icermektedir (Duragan degildir)
Hi: Veri birim kok icermemektedir (Duragandir)

Bu calismada uygulanan ADF birim kok test fonksiyonlart 1 ve 2 nolu denklemde
gosterilmistir:

AY; = By + 6Y(t—1y + a; + u,Sabit terimde (1)
AY, = By + Bar + 8Y(¢—1y + a; + u.Sabit terim ve egimde (2)

Tablo 2.:ADF Birim Kok Testi

ADF (Seviyede) ADF (1. Fark)
Degisken Sabit Sabit Terim & Sabit Sabit Terim &
Terim Trend Terim Trend
T-
LGSYH istatistik -0.174092 0.650736 -7.822568 -7.788050
Olasilik 0.6115 0.9640 0.0000* 0.0000*
T-
LDB istatistik 0.469661 -3.630550 -6.368061 -6.109397
Olasilik 0.8076 0.0502 0.0000* 0.0004*
T-
LIB istatistik 0.597521 -2.135622 -6.011079 -4.808054
Olasilik 0.8378 0.4993 0.0000* 0.0054*

*: %0,05 Anlamlilik Diizeyini ifade etmektedir.
Not: t-istatistik degerleri, sabit terim ve sabit terim & trend kritik degerlerinden biiytiktiir.

Tablo 2’de gosterilen ADF birim kok testi sonuglarina gore seriler seviyede duragan olmadigi
icin 1. farklar1 alinarak duragan duruma getirilmistir. Birinci farklari alinan serilerin t-istatistik
degerleri kritik degerlerden biiyiik, 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in duragandir. Birim kok testi
sinamasindan sonra uygulanan VAR modelde oncelikle serilerin esbiitiinlesik olup olmadigina
bakilmaktadir.

Eger seriler seviyede duragan degilse birinci ya da ikinci farklarinda duraganlasmis ise bu
seriler arasinda es biitiinlesme ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada seriler arasinda esbiitiinlesme
varligi tespit edilemediginden degiskenlere birinci farklar1 alinarak VAR model uygulanmaistir.

VAR model tek degiskenli otoregresif stirecin devami olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen
cok degiskenli bir zaman serisi yontemidir. Bu yontemde degiskenler arasinda iliski
incelenirken ayni zamanda dinamik davranislar da tanimlanmaktadir. Bu yontemde seriler
arasindaki iliski incelenirken gelecek tahmini de yapilmakta ve tiim degiskenlerin bir biitiin
olarak izlenebilmesi saglanmaktadir. VAR modelin genel c¢ergevesi asagidaki gibi
olusturulmaktadir:

Yt s 6 + QYt—l + Et (3)

Burada Y;degiskenleri, § sabit terimi, 8Y,_; katsayilari, €, ise hata terimini ifade etmektedir.
Modelin uygulamasinda dncelikle gecikme degeri belirlenmelidir Tablo 3’te goriildiigii gibi
AIC (Akaike info criterion) ve HQIC (Hannan-Quinn criterion) bilgi kriterlerine gore en kiigiik
degerler 4. gecikmede goriilmektedir. Dolayisiyla VAR model 4. gecikme uzunluguna gore
olusturulmustur.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Tespiti
Gecikme Sayisi AIC SBIC HQIC

0 11.22856 11.37768* 11.25380
1 11.43842 12.03491 11.53937
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2 11.38622 12.43007 11.56288
3 11.44338 12.93460 11.69575
4 9.957569* 11.89615 10.28566*

Tablo 4’de goriilen VAR modeli sonuglarma goére bagimli degisken GSYH alindiginda arasinda
sadece I¢ borglanma’nin 3. Gecikmesinde bir etkilesim goriilmektedir. Yani i¢ borglanma ile
GSYH arasinda pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski goriiliirken dis bor¢lanma ile GSYH arasinda
her hangi bir iliski tespit edilememistir. I¢c bor¢lanma ile dis bor¢lanmanin GSYH’ye ayn1 anda
etki edip etmedigini gérmek iizere uygulanan WALD testi sonucuna gore ise GSYH {izerinde
i¢ bor¢lanmanin etkisi goriiliirken dis bor¢lanmanin herhangi bir etkisi goriilememistir.

Tablo 4: VAR model

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik
LGSYH (-1) 0.343105 0.309958 1.106940 0.2829
LGSYH (-2) 0.468309 0.255295 1.834384 0.0832
LGSYH (-3) 0.449351 0.363138 1.237411 0.2318
LGSYH (-4) -0.372639 0.340352 -1.094865 0.2880
LDB (-1) 1.540495 0.876680 1.757191 0.0959
LDB (-2) -0.342364 0.836645 -0.409211 0.6872
LDB (-3) -0.487110 0.698961 -0.696906 0.4948
LDB (-4) 1.389041 0.749105 1.854267 0.0802
LIB (-1) 0.900681 0.769243 1.170866 0.2569
LIB (-2) -1.414416 0.833184 -1.697604 0.1068
LIB (-3) 2.132209 0.739270 2.884209 0.0099*
LIB (-4) -1.290063 0.917938 -1.405392 0.1769

c -35.46955 27.84709 1.273726 0.2190

Esitlik: LGSYH= C(1)*LGSYH (-1) + C(2)*LGSYH (-2) + C(3)*LGSYH (-3) +C(4)*
LGSYH (-4)+C(5)*LDB (-1)+ C(6)*LDB(-2)+C(7)*LDB(-3)+C(8)*LDB(-4)+C(9)*LIB(-
1)+C(10)*LIB(-2)+C(11)*LIB(-3)+C(12)*LIB(-4)+C(13)

WALD test
Ki-Kare Deger df Olasihik
LDB (-1) 6.532417 4 0.1628
LIB (-1) 13.64126 4 0.0085

Tablo 5: Granger nedensellik testi

Hipotez Sonucu Ki-Kare df Olasiik
Dis bor¢lanma Ekonomik biiyiimenin nedeni degildir 6.532432 4 0.1628
Ekonomik biiyiime D1s bor¢glanmanin nedenidir 11.98638 4  0.0175*
I¢ bor¢lanma Ekonomik biiyiimenin nedenidir. 13.64131 4 0.0085*
Ekonomik biiyiime i¢ bor¢lanmanin nedeni degildir 7.429999 4  0.1148
I¢ borglanma D1s baorglanmanin nedeni degildir 8.134000 4 0.0868
Dis borg¢lanma I¢ borglanmanin nedeni degildir. 2472375 4 0.6496

HO: nedeni degildir. H1: nedenidir

Tablo 5’te goriilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise GSYH’den dis bor¢lanmaya
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla GSYH dis bor¢lanmanin artis
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sebeplerinden biri olarak yorumlanabilir. Yine i¢ bor¢lanmadan GSYH’ ye dogru tespit edilen
tek yonlii bir nedensellik goriilmektedir. Bu anlamda i¢ bor¢clanmadaki artisin GSYH’yi de
artiran unsurlardan biri sayilmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir.

Dis borglanma- GSYH i¢ borclanma- GSYH
6 6
4 4
2 2
0 /\/ — 7 T~ — v 0 //\/\/ T~
2 -2
-4 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1: Etki-Tepki fonksiyonlari

VAR modelin igerisinde yer alan etki-tepki analizi Sekil 1’de gosterilmektedir. Dis
bor¢lanmada meydana gelecek olan standart hatalik sokun GSYH iizerindeki etkisi ikinci
doneme kadar pozitif iken bu donemden sonra negatif egimli olmaya baslamaktadir. Ayni sey
i¢ bor¢lanma i¢in de gegerlidir. Meydana gelebilecek pozitif bir sok GSYH’yi ikinci doneme
kadar pozitif etkilerken daha sonra negatife donmektedir. Sekillerden de goriilecegi {izere
degiskenlerdeki pozitif ya da negatif soklar GSYH’yi bagimsiz degisken ile ayn1 yonde hareket
ettirmektedir. Bunun anlami yasana soklar karsisinda degiskenler duyarsiz degildir.

Dis borglanma nedeniyle GSYH varyansi i¢ borglanma nedeniyle GSYH varyansi
100 100
80 80
60 60
40 40
20 /W 20
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2: Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, serilerin kendisinde ve diger serilerde ortaya c¢ikan soklarin nereden
kaynaklandiginin yiizde olarak ifadesidir. Bu analiz sok kaynaklarini aciklarken nedensellik
iligkisinin derecesi konusunda da fikir vermektedir (Enders,1995). Sekil 2°’de GSYH’deki
degisimin aciklanmasinda dis bor¢lanmanin ve i¢ bor¢lanmanin pay1 1. donem hig goriilmezken
2. Donem itibariyle goriilmektedir. Daha sonraki donemlerde GSYH’deki degisimde dis
bor¢lanmanin pay1 artarken i¢ bor¢lanmanin agiklama payr diismektedir. Bunun anlami
ekonomik biliylimede meydana gelen degisim ilk donem dis ve i¢ bor¢lanma tarafindan
acgiklanamazken daha sonraki donemlerde agiklanabilmektedir.
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Sonug¢

1929 yilinda Biiyiik Buhran’la birlikte ortaya ¢ikan yeni devlet anlayisiyla devlete olan
bakis agis1 degismis ve devletin bor¢lanmadaki rolii daha etkin hale gelmistir. ilk defa
Keynezyen iktisadi diisiinceyle birlikte olagan bir gelir haline gelmis, iktisadi ve sosyal amacl
olarak kullanilan borglar maliye politikasi amaglarini gergeklestirmede aktif bir rol iistlenmistir.
Nitekim maliye politikasi amaclarindan birisi olan ekonomik biiylime ve kalkinma
finansmaninda alinan bor¢larin dogru yatirnmlara ydnlendirilmesi sayesinde ekonomik
biliylimeden beklenen gelisme de saglanabilmektedir.

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan tasarruf yetersizligine bagl
olarak yatirimlar i¢in gerekli olan sermayenin yetersiz kalmasi nedeniyle dis borg alimlar1 daha
onemli hale gelmekte ve adeta iilkenin ekonomik biiylimesi aldigi dis bor¢ miktarina
endekslenmektedir. Fakat hiikiimetlerin siyasi yani zaman zaman agir bastigindan ve siyasi
kaygilar (tekrar se¢ilebilme kaygisi) gibi popiilist politikalar 6n plana ¢iktigindan dolay1
yatirimlar i¢in alinan borglar gerekli yatirimlar1 yerine oy getirici daha farkli ve verimsiz
alanlara harcanmaktadir. Daha sonra bor¢ anapara ve faiziyle birlikte 6dendiginden, borg
odendiginde enflasyon, issizlik ve dis ticaret dengesindeki aciklar gibi olumsuz sonuglarini da
gelecek nesillere ylikletmis boylece sonraki nesiller refah artis1 yerine refah azalis1 ve gelir
dagiliminda dengesizliklerle kars1 karsiya kalmaktadir.

Gelismis lilkelerde ise ekonomik biiylime yerine ekonomik kalkinma gibi daha sosyal
oncelikli amagla bor¢ alindigindan dolay1 borcun siirdiiriilebilirligi nispeten gelismekte olan
iilkelerle kiyaslandiginda daha kolay olabilmektedir. Devlet tarafindan alinan borcun ekonomik
biliylimeye olan etkisi borcun hangi alanlarda kullanildigina bagli olarak biiylimeyi farkli
sekillerde etkileyebilmektedir. Ornegin alman bor¢ verimli alanlara ve dogru yatirim
kanallarina aktarildiginda ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilerken verimsiz ve popiilist (oy
getirici) politikalara harcandiginda ilerleyen donemlerde borgtan kaynakli biit¢e agigini finanse
edebilmek i¢in ya tekrar bor¢lanmak ya da vergi oranlarin1 ve miktarlarini artirmak
gerektiginden ekonomik biliylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Dis ve i¢ borglanmalarin ekonomik biiylime ile iligkisini gérmek amaciyla yapilan bu
calismada Tiirkiye’nin 1998-2020 yillar1 arasindaki i¢ ve dis bor¢lanma ile GSYH verileri
analiz edilmistir. Verilerden GSYH rakamlar1 World Bank ve World Development Indicators
(et: 30/09/2021), dis ve i¢ borglanma verileri ise TC Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik
Gostergeler web sitelerinden elde edilmistir. Analiz i¢cin Eviews 11 SV ile Stata
programlarindan faydalanilmistir.

Calismada Tirkiye’de ekonomik biiyiime ile dis ve i¢ borglanma verileri arasindaki
uzun ve kisa vadeli iliskiyi incelemek icin VAR Modeli kullanilmistir. VAR modeli
uygulamasindan once degiskenlerin duragan olup olmadiklarin1  belirlemek igin
ADF(Augmented Dickey Fuller) birim kok testi uygulanmustir.

Yapilan teknik analize gore i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski tespit edilirken i¢ bor¢glanmanin ekonomik biiylimeyi etkiledigi goriilmiistiir.
Bu durum dis bor¢lanma i¢in gecerli olmamaktadir. Nedensellik analizinde ise ekonomik
bliylime dis bor¢lanmaya neden olmaktayken, i¢ bor¢lanma ekonomik biiylimeye neden
olmaktadir. Yani ekonomik biiyimedeki pozitif bir artis dis bor¢lanmayi1 artirirken, ig
bor¢lanmadaki degisim ekonomik biiyltimenin nedeni olmaktadir.
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Ortaya ¢ikan sonuglara gore devletin faaliyet alanini asir1 bir bigimde biiytlitmesi, kamu
kesiminde ihtiyactan c¢ok fazlasinin harcanmasi, iilkeleri dis bor¢lanma ihtiyacina ittigi
goriilmektedir. Bu durum sonrasinda 6denen yiiksek faizler ile birlikte gelecek nesiller iizerinde
ekonomik agidan olumsuz etkilemektedir. Alinan borcun dogru yatirimlara yonlendirilmesi ile
ekonomik biiylime iizerinde etkilerinin pozitif olabilecegi goriilmektedir. Ancak uygulamada
bunun bir takim siyasi gayeler yiiziinden ger¢eklesmemesi dig borcun ekonomik biiylimeye
etkisini sinirlandirmaktadir. Ozellikle uzun vadeli i¢ borglanmanin ekonomi iizerinde olumlu
etkisi politika yapicilar tarafindan géz oniine alinmasi gereken bir unsur olarak yer almaktadir.
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