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Oz

Devletler kaynak ihtiyacini gesitli nedenlere bagh olarak borg¢lanma yoluyla saglamaktadwr. Bor¢lanmayla
finansman yontemi, digerlerine gére onemli bir farkliiga sahiptir. Bu da karsihginda faiz ddemesinin
Olmasidr. Bor¢lanmayla finansmanin makroekonomik olarak ortaya ¢ikardigr sorunlardan onemli birisi,
ozel sektor tarafindan kullanilan kaynaklarin azalmast ve / veya kaynaklarin maliyetini artirmasidir. Bu
sorun mali dislama etkisi (fiscal crowding-out effect) olarak adlandwilmaktadr. Bu ¢alismada, 1975 —
2016 donemi igin Tiirkiye 'de kamu kesimi bor¢lanma geregi ve i¢ bor¢ ddemelerinin, ozel sektor yatirim
harcamalarima olan uzun dénemli etkisi test edilmistir. Esbiitiinlesme analizi (uzun donemli etki) ARDL
model ile gergeklestivilmig, nedensellik icin de Toda — Yamamoto kullanilmistir. Uzun donemli iligkinin
varhgr bulgulanmistir. Uzun donemde bagimli degisken olan 6zel sektér yatirimlari, bagimsiz degigkenler
olan KKBG ve i¢ bor¢ 6demelerinden negatif yonlii etkilenmektedir. Hata diizeltme modeli yani kisa donem
iliskide de denklem istikrarli ¢ikmis ve kisa donem denge durumu gériilmektedir. Nedensellik analizi ise
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda nedenselligin kuruldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler :Mali dislama etkisi, KKBG, I¢ bor¢ édemeleri, ARDL Sumir Testi Modeli, Toda —
Yamamoto Nedensellik

JEL Kodlari: H32, H39, H63
Abstract

States meet their funding needs by borrowing for various reasons. Public borrowing has a significant
difference compared to others. This is the interest payment in return. One of the problems of public
borrowing is that the resources used by the private sector decrease and / or increase the cost of these
resources. This problem is called fiscal crowding-out effect. In this study, it is tested the long-term
relationship between the public sector borrowing requirement and debt payments and the private sector
investment expenditures in Turkey for 1975 - 2016 period. Cointegration analysis is performed with ARDL
model, Toda - Yamamoto is used for causality. The existence of a long-term relationship has been detected.
Private sector investments are negatively affected by KKBG and domestic debt payments. In the error
correction model the equation is stable and the short-run equilibrium state is observed. Causality analysis
shows that causality is established between variables.
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Giris

Giliniimiizde kamu kesimi olagan finansman yontemlerinden bir haline gelen devlet bor¢lanmasi,
makroekonomik 6lcekte olumlu ve / veya olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bor¢lanmanin
kurgusu; hangi araclarla, hangi kesimlerden, hangi siirelerde ve hangi amaglarla yapildig1 s6z
konusu etkileri sekillendirmektedir. Bor¢ yonetimi olgusunun vazgecilmez 6nemi burada ortaya
cikar. Kamu sektorii (6zellikle kamu yatirimlarinda) ve 6zel sektoriin tiim faaliyetlerinde goriilen
fayda — maliyet sinamasi, teknik olarak yapilamasa da ilke olarak bor¢lanma siireci sonu i¢in de
cok Onemlidir. Borglanmadan elde edilecek kaynagin ne derece onemli oldugu, alternatif bir
kaynagin uygulanip — uygulanamayacagi, siirecin sonunda anapara ve faiz O0demelerinin
ekonomide hangi etkileri ortaya ¢ikaracagi ve kaynagin kullanim alanlart gibi konular analiz
edilmesi gereken 6nemli hususlardir.

Kamu borcu ile finansmanda diger finansman bi¢imlerinde de oldugu gibi, iktisat biliminde
arastirilan geleneksel sorun olan kit kaynaklarin devlet tarafindan kullanilmasi ve dolayisiyla
digerleri tarafindan kullanilamamasi durumunu ifade eden alternatif maliyet unsuru ortaya
cikmaktadir. Borgla finansmanin ayirdedici 6zelligi, diger finansman yontemlerinden farkli
olarak alindigindan daha fazlasinin geri 6denecek olmasidir. Anapara ile birlikte faiz 6demesinin
olmasi bor¢lanmayi, kit kaynaklarin alternatif kullanimlarinin gézetilmesi agisindan daha énemli
bir konuma getirmektedir. Bor¢lanmayla finansmanin makroekonomik olarak ortaya ¢ikardigi
sorunlardan onemli birisi de yarattig1 zincirleme etki ile 6zel sektor tarafindan kullanilan
kaynaklarin azalmasi ve / veya kaynaklarin maliyetini artirarak elde edilme zorlugu yaratmasidir.
Bu sorun mali dislama etkisi (fiscal crowding-out effect) olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada
mali diglama etkisinin kisa agiklamasinin ardindan Tiirkiye i¢in 1975 — 2016 dénemine iliskin
ekonometrik sinamasi yapilacaktir. Analiz sonuglar1 yorumlanacaktir.

1.Mali Dislama Etkisi (Fiscal Crowding- Out) Teorik Cerceve

Kamu bor¢lanmasi; biitce agiklarinin kapatilmasi, genigletici maliye politikas1 uygulamalari,
biiyiitk miktarli finansman ihtiyacimt gerektiren durumlar ya da acil finansman ihtiyacinin
karsilanmasi gibi bir dizi nedene bagh olarak gerceklestirilmektedir. Bor¢glanmayla finansmanin
etkilerini, ekonominin genelinde cesitli faktorlerle ifade etmek miimkiindiir. S6z konusu faktorler;
kamu harcamalarindaki artis, fiyatlar genel diizeyindeki artis ve faiz oranlarindaki artistir.

Genisletici maliye politikas1 uygulamasi ile kamu harcama artiglarinin alternatif finansman yani
bor¢lanmayla finansmani1 durumunda; fiyatlar genel seviyesindeki artisi, para talebi artis1 ve faiz
oranlarindaki artis izleyecektir ki bu yatirim miktarindaki azalma ile dislama etkisini ortaya
¢ikarmaktadir (Atag, 1997, s. 91). Devlet, alternatif finansman kaynaklarinm1 kullanarak kamu
harcamalarin1 artiracak ve ekonomiyi canlandiracak etkili bir maliye politikast uygulamasi
devreye soktugunda sabit para arzi durumu ile bu faiz oranlarinin artisina yol agmakta ve
boylelikle 6zel sektor yatinm kararlan etkilenmektedir (Nandu and Lawrence, 2020, s. 140 ve
144). Dislama etkisinin biiyiikliigii, yatirim talebinin esnekligine baglidir ki esnek yatirim talebi
durumunda 6zel sektdr harcamalarindaki azalma kamu harcamalarindaki genisleme etkisi ile
telafi edilmek durumundadir (Varghese, 2020, s. 85). Ozel sektdér yatirimlarmin kamu
bor¢lanmasindan etkilenmesi i¢in dncelikle i¢ bor¢glanmanin faiz oranlarin yiikseltmesi ve ikinci
olarak da 6zel sektor yatirim harcamalarinin esnekliginin yiiksek olmasi gerekmektedir (Durmus,
2003, s. 102).
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Sekil 1: IS — LM Modeli Gosteriminde Faiz Oranlar1 ve Ozel Yatirimlar Etkilesimi

Faiz Faiz
Rz
Rz
1S;
Ri
R
IS, :
Y1 Y, Milli Gelir Q1 Q; Ozel Yatinmlar

Kaynak: Mustafa Durmus, a.g.e., s. 102’den tarafimca olusturulmustur.

Burada Keynesyen IS — LM modeli gergevesinde gerek mal gerekse para piyasasindaki etkilesim
s6z konusudur. Kamu bor¢lanmasinin ekonomi tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerinde; kisa
donemde bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcama artiglarinin yol agtig1 faiz orani artislarinin,
uzun dénemde de devletin vergileme ve harcama kisici 6nlemleriyle 6zel yatirrm harcamalarinin
etkilenmesi s6z konusu olmaktadir (Tiiliimce ve Yavuz, 2017, s. 1036).

2.Mali Dislama Etkisi Yazin Inceleme

Dislama etkisi ile ilgili yazinda belli sayida ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Caligmalarin
genel olarak kamu borglanmasinin biiylime iizerindeki etkisini konu alan incelemelerde
yogunlastig1 anlasilmaktadir. Ozel sektér yatirim harcamalarinin kamu borglanmast sonucu nasil
etkilendigini dogrudan ele alan caligmalar da bulunmaktadir. Caligmalardan o6zellikle son
donemlerde yapilanlardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Turan’a (2019) gore, ARDL VE NARDL modelleri ile 1961-2015 donemi i¢in kamu borcu ile
biiylime iliskisinin incelenmesi sonucunda uzun donemde kamu toplam borcu ekonomik
biiylimenin temel belirleyicilerinden biri olmamaktadir (Turan, 2019, s. 19). Giindiiz ve Celikay’a
(2019) gore 2000-2017 yillar1 arasinda 52 iilke panel veri analizi ile kamu borcu biiyiime
iliskisinin incelenmesi sonucunda borg yiikiiniin azaldigi donemlerde, ekonomik biiyiime pozitif,
“toplam, i¢ ve dig” bor¢ yiikiinde meydana gelen artis durumlarinda ise ekonomik biiylime
negatiftir (Giindiiz ve Celikay, 2019, s. 268). Tiiliimce ve Yavuz’a (2017) gore, 1986-2016
donemi Tiirkiye icin ARDL Modeli ile i¢ borglanma ve biiylime iligkisinin arastirilmasi
sonucunda, tiim bor¢lanma bigimlerinde (uzun vadeli i¢ borglanma harig), biiyiime olumsuz
etkilenmektedir (Ttliimee ve Yavuz, 2017, s. 1046). Sanli vd.,’ne (2017) gore 1960-2010 donemi
panel veri analizi ile AB 15 iilkelerinde i¢ borglanmanin biiyiime {izerindeki etkisinin analizi
sonucunda kamu borcundaki artis uzun donemde biiyiime hizin1 dislama etkisi nedeniyle
diistirmektedir (Sanlt vd., 2017, s. 132).

Cuestas vd.,’ne (2020) gére EU28 i¢in 1995Q1-2019Q2 ¢eyrek donem verileri kullanilarak,
SVAR Modeli ile kamu tiiketim harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisinin analizi
sonucunda, EU15+2 i¢in diglama etkisi bulgulanmamis, ancak merkez ve dogu Avrupa iilkeleri
i¢in diglama etkisine ulasilmistir (Cuestas, et. al., 2020, p. 7). Yilanc1 ve Aydin’a (2016) gore,
1980-2014 donemi Tirkiye igcin FMOLS ile dislama analizinin gerceklestirilmesi sonucunda,
dislama etkisinin varlig1 sonucuna ulasilmistir (Yilanci ve Aydin, 2016, s. 216). Oriig’e (2019)
gbre Tiirkiye igin 1975-2018 donemini VAR analizi ile biiylime — biit¢e agiklar1 analizinin
yapilmasi sonucunda, biit¢e agiklarinda meydana gelen artiglar biiyiime iizerinde olumsuz etki
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yapmaktadir (Orug, 2019, s. 370). Akpmar’a (2019) gére 2000-2018 déneminde Tiirkiye icin
Pearson esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi ile kamu
borcu ekonomik biiyiime iliskisinin arastirilmasi sonucunda, 2000 sonrasi i¢in toplam borcun
biiylime tizerinde etkisi bulunmamaktadir (Akpinar, 2019, s. 71). Azgan’a (2019) gore 2008-2017
doneminde AB iiyesi iilkeler ve Tiirkiye i¢in panel veri analizi ile kamu bor¢ stokunun uzun
donem faiz oranlarina olan etkisinin incelenmesi sonucunda, kamu borg¢lart uzun doénem faiz
oranlar1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir (Azgan, 2019, s. 76). Demirel vd.,’ne (2017)
gore 2000 — 2015 doneminde Avro bolgesi 14 iilke i¢in panel veri analizi yontemi (FMOLS) ile
diglama analizinin yapilmasi sonucunda, kamu bor¢lanmasiyla finansmanin faiz oranlarin
artirarak 6zel yatirimlar lizerinde diglama etkisi bulunmamaktadir (Demirel, et. al., 2017, p. 15).

3.Tiirkiye’de Mali Dislama Etkisi Parametrik Seri Incelemesi

Ekonomik biiyiime i¢in tasarruflardan biiyiime asamasina kadar olan tiim siireglerin miimkiin olan
en rasyonel kosullarda gerceklesmesi gerekmektedir. Biiylimenin bir seferlik degil bir siire¢
oldugu bilindiginden biiylime siireci analizlerinin, siireci olusturan tiim etmenlerin analizi ile
yapilmast gerektigi agiktir. Calismada ele alman konu itibariyle devlet i¢ borglanmasinin
ekonomik kaynaklarin belli kismini devlete aktarmasinin, 6zel sektdr sermaye olusumu ve
yatirimlara kaynak ayrilmasi durumlarini nasil etkiledigi 6nemli olmaktadir. Akin’a (2017) gore;
Tiirkiye’de i¢ tasarruf oraninin belli bir kisminin i¢ bor¢lanmayla kullanilmasinin yatirim igin
kaynak azalmasina yol agabildigi ve yatirim — tasarruf acig1 sorunu olarak ifade edilebilecek bu
durumun yine devletin tizerine egilmek zorunda kaldigi 6nemli bir soruna déntismektedir (Akin,
2017, s. 286).

Ele alinan ¢aligma kapsaminda, Tiirkiye i¢in ampirik sinamaya gegmeden 6nce parametrik olarak
da mali dislama etkisi durumu gosterilebilir. Bunun i¢in kamu kesimi bor¢lanma geregi ile bu
parametreyle karsilastirma igin ticari kredi faiz oranlart ve 6zel sektdr yatirim harcamalari
kalemleri ele alinacaktir.

Sekil: KKBG — Ticari Kredi Faiz Oranlar1 (TL) Veri Karsilastirmasi (2003 — 2016 bir 6nceki yila
gore % degisim)

3.000,00 40,00
2.500,00 30,00
20,00

2.000,00
10,00

1.500,00 0,00

1.000,00 -10,00
-20,00

500,00
-30,00
0,00 -40,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-500,00 -50,00

KKBG e Ticari Kredi Faiz Oranlari (TL)

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, Erisim. 25.03.2020; TCBM, EVDS,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3, Erisim. 25.03.2020.

Sekilde, kamu kesimi bor¢lanma gereginin degisimine bagli olarak ticari kredi faiz oranlarinin da
hemen hemen ayni1 yonde hareket ettigi goriilmektedir. KKBG’nin azaldigi donemlerde ticari
kredi faizleri de asag1 yonlii hareket halindedir.
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Sekil: KKBG — Ozel Sektér Yatirim Harcamalar Veri Karsilastirmas: (2003 — 2016 bir énceki
yila gore % degisim)

3.000,00 40,00
2.500,00 30,00
2.000,00 20,00
1.500,00 10,00
1.000,00 0,00
500,00 I -10,00
0,00 — - - — B -20,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-500,00 -30,00

m KKBG === (zel Yatirimlari

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Bagkanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/, Erisim. 25.03.2020; TCBM, EVDS,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 3, Erisim. 25.03.2020.

Sekilde KKBG ile 6zel sektor yatirnm harcamalari karsilagtirmasi goriilmektedir. Burada da
hareketin genel olarak birbirine zit sekilde gergeklestigi goriilmektedir. KKBG artarken, 6zel
yatirim harcamalarinin azaldigi tersi durumda da arttig1 izlenmektedir.

3.Model Calismas1 ve Ampirik Sinama

Kamu borglanmasiyla kullanilan kaynaklarin alternatif maliyeti ile bor¢ geri &demeleri
dolayisiyla makroekonomik diizlemde ortaya ¢ikan dnemli sorunlardan biri olan dislama etkisi
bu ¢aligmada biiylimeye etki ekseninden ziyade dogrudan ve dolayli etkiler birlestirilerek kamu
maliyesi alaninda incelenmektedir. Teorik temelin ifadesinin ardindan model g¢aligmasi ile
parametrik sinama yapilacaktir.

Model ¢alismasinda 6zel sektor yatirim harcamalarinin, kamu kesimi bor¢glanma geregi ve i¢ borg
faiz ve anapara 6demelerindeki gelismelere duyarliligi incelenecektir. Kamu kesimi bor¢lanma
geregi parametrik olarak bor¢lanmanin siddetine gore ekonomide yaratacagi etkinin
biiyiikliigiiniin sinanmas i¢in secilmistir. I¢ bor¢ ddemeleri ise 6zellikle dislama etkisini ortaya
¢ikaracagl disiiniildigiinden dolay1 tercih edilmistir. Dig bor¢lanmanin kamu finansmaninda
tercih edilmesinin, 6zel yatirimlar lizerinde dislama etkisi riskinin daha az olacagi diisiincesine
baglayan goriisler bulunmaktadir (Berkay ve Agcakaya, 2017, s. 4).

3.1.Degiskenler ve Uygulama Modeli

Model c¢aligsmasindaki degiskenler; 6zel sektdr yatinm harcamalari, kamu kesimi borg¢lanma
geregi ve i¢ borg anapara ve faiz 6demeleridir. Tiim degiskenler GSYH oran olarak alinmistir.
Verilerin donem araliklar1 1975 — 2016 seklindedir. Degiskenlerin kaynak bilgileri Tablo’da
verilmistir.
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Tablo 1: Model Degiskenleri Kaynak ve Donem Bilgileri

Kaynak Doénem
Ozel Sektor Yatirim Strateji ve Biitge 1975 - 2016
Harcamalari (6sy) Bagkanlig
Kamu Kesimi Borc¢lanma Strateji ve Biitge 1975 - 2016
Geregi (kkbg) Baskanligt
Ic Bor¢ Anapara ve Faiz Strateji ve Biitge B
Odemeleri (icborco) Baskanlig1 1975 -2016

Istikrarl1 bir bulgu yorumlamasi icin degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin varligi
onemlidir. Bundan dolay1 parametreler arasindaki esbiitiinlesmeye bakilmalidir. Egbiitiinlesme
iligkisindeki analizde dengenin varligini gosteren ve hata diizeltme modellerini igeren istatistiksel
ve ekonomik zemine bakilmalidir (Karayilmazlar, ve Ozgiin, 2019, s. 502 — 503). Esbiitiinlesme
testleri; (Engle — Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)) parametrelerin
duraganlik durumlarinin diizeyde (Io) olmamasi ancak birinci sira farkta (I1) olmasini
gerektirmektedir (Pesaran, et. al., 2001, p. 289). Buna uymayan durumlar i¢in Pesaran vd.
(2001)’de farkli duraganlik diizeylerinde esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasinin nasil miimkiin
olabilecegi arastirilmis ve ARDL model tasarlanmistir (Pesaran et. al., 2001, p. 320).

ARDL modeli, farkli duraganlik diizeylerine sahip parametreler arasinda esbiitiinlesme analizi
yapilmasimi saglayan modelidir. Modelde; gecikme uzunlugu EKK ile belirlendikten sonra
esbiitiinlesmeyi kolaylikla arastirabilmesi, birim kok sinamasinda degiskenlerin 6n testlerinin
yapilmasina gerek olmamasi, duraganligin farkli diizeyleriyle uygulamanin gerceklestirilebilmesi
ve 6rnek kiimeler sinirli da olsa etkin olmasi gibi avantajlar bulunmaktadir (Altintas, 2003, s. 12).
ARDL modelin ardindan Toda — Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanacaktir.
Gelenekselden farkli olarak Toda — Yamamoto, farkli duraganlik diizeylerinde de olsa
degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisi arastirilabilmektedir (Kamaci ve Kara, 2019, s. 150).

4.2. Ampirik Calisma Siirec ve Sonuglari

Uzun donem egbiitiinlesme analizi dncesinde istikrarli tahmin igin degiskenlerin duraganlik
derecelerine bakilacak, burada da ele alinan donem ¢esitli faktorlerin (ekonomik, siyasi ve sosyal)
etkilerine maruziyet yaratabileceginden dolayi yapisal kirilma kullanilacaktir. Yapisal kirilmalar,
Zivot — Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok testi uygulanmasini gerektirmektedir.

4.2.1.Duraganlik ve ARDL Modeli Sinir Testi
Model i¢in degiskenlerin duraganlik durumu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Zivot — Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglart

DEGISKEN ZA KARAR
%1 %5 %10 tsat (prob)
FARKOZ%&()Kmlma 4949133 | -4.443649 | -4.193627 | -6.637817* |  I(1)
FARKK%)%(K“““ 4949133 | -4.443649 | -4.193627 | -6.495738* | (1)
IBORczg’Ogmlma 5719131 | -5.175710 | -4.893950 | -6.862193* |  1(0)

*: %1 anlamlilik diizeyi

961



Caskurlu, E. 55(2), 2020, 956-971

Yapisal kirilmalar géz 6niine alindiginda 6zel sektor yatirnmlar1 ve kkbg degiskenleri birinci sira
fark duragan ¢ikmus ve farklari almmustir. I¢ bor¢ 6demeleri diizeyde duragandir. Tiim
degiskenlerdeki duraganlik i¢in modified akaike (MA) gostergesi kullanilmistir.

Tablo 3: Model Gecikme Uzunlugu Katsayilar
Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -250.5637 NA 660.5147 15.00364 15.53690 15.18772
1 -217.7171 | 52.55455* | 171.3560 13.64098 14.57419* | 13.96312*
2 -207.7653 | 14.21686 167.6760* | 13.58659 14.91975 14.04680
3 -201.5246 | 7.845517 209.0419 13.74426 15.47736 14.34253
4
5

-187.8700 | 14.82492 178.3878 13.47829 15.61134 14.21462
-177.9709 | 9.050678 201.4052 13.42691* | 15.95990 14.30130
6 -172.4416 | 4.107482 321.9764 13.62523 16.55817 14.63768

Degiskenler i¢in uygun gecikme uzunlugunu tabloda gosterilmistir. Tablo degerlerine gore uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra ARDL modeli i¢in kurulacak hata diizeltme
modeli asagida gosterilmistir.

FARKOSY, = B0 + Y™, B1,FARKOSY,_; + Y™, B2,AKKBGt —; +
m B3;AIBORCOt —; + 01FARKOSY,_; + 62KKBG,_, + 62IBORCO,_, 1)

Denklemde B1i, B2i ve B3i katsayilar seriler arasindaki kisa donem iligkileri, 61, 62 ve 03 ise
uzun donem iliskileri agiklamaktadir. Kirilma donemlerine ait kukla degiskenler de denkleme
dahil edilmistir.

ARDL modellerde esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde kullanilan kritik degerler Pesaran vd.
tarafindan gelistirilmis, ancak diisilk gozlem sayilart durumunda kritik degerler sapma
gosterebildiginden 30-80 gézlem sayisina uygun olarak Narayan (2005) tarafindan tiiretilen sinir
testi alt ve st kritik degerler dikkate alinmistir (Altintas, 2013, s. 13).

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonu¢ Karsilastirmast

k | F istatistigi Kritik Deger

Pesaran vd. Narayan

10) I(1) 10) I(1)
2 | 5136720 [ %1 | %5 | %10 | %L | %5 | %10 | %1 | %5 | %10 | %1 | %5 | %10

499 | 3.88 | 3.38 | 585 | 461 | 402 | 5155 | 3.538 | 2.915 | 6.265 | 4.428 | 3.695

Tablo’da smir testi sonuglar1 ve asimptotik degerlerle karsilastirma gosterilmistir. Tablodaki
degerlere gore asimptotik kritik degerler agisindan model degisken F istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001) i¢in % 1, Narayan (2005) i¢in ise % 5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin oldugunu
isaret etmektedir. Esbiitiinlesme derecelerinin yorumlanmasi icin ARDL modeli uzun ve kisa
donem tahmin sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. ARDL modeli i¢in kurulan denklem
asagidaki gibidir.

FARKOSY,_B0 + ¥, Bi,FARKOSY,_; + ¥ Bi,KKBG,_, + ¥ BizICBORCO,_,
(18)

Modelin baslangi¢ asamasinda uygun maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5: Uzun Donem ARDL (7,8,8) Model Tahmin Sonuclart

Bagimsz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
Bagimh Degisken: FARKOSY
FARKKKBG -3.189057 -2.490416**
ICBORCO -0.290165 -2.773658**
R? 0,96
Diizeltilmis R? 0,63
XwHITE 0,53
XsG 0,28
Xe 0,26
XARcH 0,63

Tablodaki sonuglara gore bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenle uzun dénem etkilesim
icindedir. % 5 anlamlilik diizeyi bulunmaktadir. Etkiler negatiftir. Bir birim KKBG artis1 uzun
donemde 6zel sektdr yatirimlarini 3.18, bir birim i¢ bor¢ 6deme artiginin ise yine 6zel sektor
yatirimlarini 0,29 azalttigi yorumu yapilabilir. Tani testleriyle uzun dénem katsayilarinin, degisen

varyans sorunu bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 6: Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Degiskenler (Bagimh Degisken FARKOSY) Katsayilar t-istatistigi
D(FARKOSY(-1)) 0.403705 1.980900
D(FARKOSY(-2)) -0.081860 -0.435143
D(FARKOSY(-3)) -0.200596 -0.982857
D(FARKOSY (-4)) -0.634652 -3.217816
D(FARKOSY(-5)) -0.376663 -1.998016
D(FARKOSY (-6)) -0.336142 -2.491368**

D(FARKKKBG) -0.844733 -7.870691*
D(FARKKKBG(-1)) 5.274731 6.613253*
D(FARKKKBG(-2)) 3.938273 5.963068*
D(FARKKKBG(-3)) 3.495115 6.158569*
D(FARKKKBG(-4)) 3.196216 6.744489*
D(FARKKKBG(-5)) 2.572820 6.531360*
D(FARKKKBG(-6)) 1.582865 6.365641*
D(FARKKKBG(-7)) 0.718244 5.029476*

D(IBORCO) 0.024622 0.322846
D(IBORCO(-1)) 0.738871 6.136322*
D(IBORCO(-2)) 0.794943 5.954385*
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D(IBORCO(-3)) -0.176957 -1.422143
D(IBORCO(-4)) 0.535544 4.005058*
D(IBORCO(-5)) 0.942600 7.129952%
D(IBORCO(-6)) 0.666952 5.456856™
D(IBORCO(-7)) 0.290879 3.437177%
D(DUMMYFARKIBORC) -15.859692 -6.708058*
D(DUMMYFARKKKBG) 0.592740 0.344135
D(DUMMYFARKOSY) 19.543409 7.389799%
C -2.128979 -6.229034*
CointEq(-1) -0.997233 -7.395360%

[statistiksel olarak negatif olmasi beklenen hata diizeltme modeli bu ¢alismada da %1 anlamlilik

diizeyinde negatif isaretlidir. Sistem kisa donemde dengeye ulasmaktadir.

Uzun donem katsayilarina yonelik parametrik istikrar ve yapisal kirilma sinamasini gostermesi
acisindan CUSUM ve CUSUMSAQ testleri asagida goriilmektedir.
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Her iki sekilde de goriildiigii lizere dagilim smirlar i¢inde kaldigindan model istikrarlidir.
Parametreler kararlidir ve yapisal degisme yoktur.

4.2.2.2.Nedensellik Analizi ve Degisen Varyans Testi

Modelde dmax yani maksimum biitiinlesme derecesi 7 ve gecikme uzunlugu yani k= 2 olarak
alinmustir.

Tablo 7: TYT Sonuclart ve Nedensellik Durumu

Hipotezler (Bos) Kikare Degerleri
FARKKKBG, FARKOSY nin Granger Nedeni Degildir 0.133566**
ICBORCO, FARKOSY ’nin Granger Nedeni Degildir 3.148955**

Tablo degerlerinden tiim bos hipotezlerin reddedildigi anlasilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin
her ikisinin de bagimli degisken agisindan nedensellik faktorii oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Degisen Varyans Testi (White Testi)
Kikare df Olasilik
66.84101 72 0.6498

Tabloda olasilik degerinin (p) 0,05’den biiylik olmasi “degisen varyans vardir” bos hipotezini
reddetmektedir. Dolayisiyla degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Sekil: AR Karakteristik Polinom Ters Kok Birim Cember Konumu

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Duraganlik sorunu i¢in de son olarak ters kok birim gember konumu gosterimi yapilmaktadir.
Sekil’de goriildiigii iizere konum c¢ember icinde kaldiginda modelde duraganlik agisindan
herhangi bir sorun bulunmamaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Devletin ¢esitli saiklere bagli olarak kaynak ihtiyacin1 bor¢lanma yoluyla saglamasi giiniimiiz
mali yapisinda gerek uygulama sikligi gerekse hacim olarak kendini gostermektedir. Bu
finansman yontemi digerlerine gore dnemli bir farkliliga sahiptir. S6z konusu durum karsiliginda
faiz 6demesinin olmasidir. Alinan bor¢ miktarindan daha fazlasi geri 6denmektedir. Bunun yani
sira devletin finansman kaynaklari, dig alem kaynaklari haricinde ekonomideki toplam
kaynaklarin belli bir boliimiiniin devlete aktarimini igermektedir. Bor¢lanmada anapara ve faiz
O6demesi uygulamasi bu yoniiyle de toplam kaynaklarin goéreli olarak daha fazlasinin devlete
aktarimini igerir.
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Devlet bor¢lanmasinda yukarida agiklanan siirecin genel ekonomik etkileri bulunmaktadir. S6z
konusu etkiler olumlu ve olumsuz olarak kendini gosterir. Olumsuz etkilerden 6nemli biri de mali
dislama etkisi (fiscal crowding-out) olarak adlandirilan durumdur. Mali diglama etkisi, iki yonde
olumsuzluk yaratmaktadir. ilki, toplam ve kisith kaynaklarin daha biiyiik boliimiiniin devlet
tarafindan kullanilmasinin, 6zellikle reel iiretim faaliyetindeki 6zel sektér olmak tizere diger
ekonomik birimlerin kaynak kullaninini daraltmasi durumudur. ikincisi ise faiz ddemesi olgusu
ve mal / para piyasasi etkilesiminin piyasa faiz oranini yiikselterek sermaye maliyetlerini artirmast
ve Ozel sektor agisindan kaynak kullanimini pahali hale getirmesi durumudur. Bu etkiler, ilgili
yazinda dogrudan ve dolayli olarak da adlandirilmaktadir.

Mali diglama etkisi ile ilgili kamu maliyesi perspektifinden dogrudan az sayida, devlet
bor¢lanmasi — biiyiime iligkisi ya da bor¢clanma — ekonomik etkiler konular1 iginde dolayli olarak
belli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada, 1975 — 2016 donemi i¢in Tiirkiye’de kamu
kesimi borglanma geregi ve i¢ bor¢ anapara ve faiz O0demelerinin, Ozel sektor yatirim
harcamalarina olan uzun dénemli etkisi kamu maliyesi perspektifi ile test edilmistir. Mali diglama
etkisi teorisinde devlet bor¢lanma ihtiyacinin siddetinin (KKBG gosterebilir) ve dzellikle i¢ borg
O0demelerinin artisinin gerek kaynak miktarindaki azalma gerekse faiz maliyetlerindeki artig
nedeniyle 6zel sektor yatirimlarinda azalmaya neden oldugu ifade olunur. Buna bagli olarak
ampirik inceleme parametrelerin arasinda uzun dénemli iliskinin varhigmin sorgulanmasiyla
baslatilmistir. Parametrelerin ele aliman donem itibariyle yapisal kirilganligin oldugu
belirlenmistir. Buna gore kirilma donemleri sinamasi yapilacak denkleme dahil edilmistir.
Esbiitiinlesme analizi (uzun donemli etki) ARDL model ile gerceklestirilmis, nedensellik i¢in de
Toda — Yamamoto kullanilmistir. Uzun dénemli iliskinin varligi bulgulanmistir. Uzun dénemde
bagimli degisken olan 6zel sektor yatirimlari, bagimsiz degiskenler olan KKBG ve i¢ borg
O0demelerinden negatif yonlii etkilenmektedir. Hata diizeltme modeli yani kisa donem iliskide de
denklem istikrarli ¢ikmis ve kisa donem denge durumu goriilmektedir. Nedensellik analizi ise
nedensellik aginin  bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda kuruldugunu
gostermektedir.

Ampirik stnama sonucunda KKBG ve i¢ bor¢ ddemeleri parametrelerindeki artig yonlii durumun,
Ozel sektor yatirim harcamalar1 degiskenini negatif yonlii diger bir ifadeyle azalig yoniinde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar ilgili yazindaki; Yilanci ve Aydin 2016, Demirel vd,
2017, Sanli vd, 2017, Orii¢ 2019 ve Cuestas vd, 2020 calismalar ile paralel sonuglardir. Bu
calismadaki model smamasinin katkisi, kamu maliyesi perspektifinden yani dogrudan
bor¢lanmayla 6zel sektdr yatirim harcamasi iliskisi ile smamanin yapilmis olmasidir. Ig
bor¢lanmanin (dis bor¢lanma ¢aligma kapsami diginda tutulmustur) hangi saikle gergeklestirilmig
olursa olsun alternatif maliyetinin iyi tasarlanmasi geregi ortadadir. Eger i¢ bor¢lanmayla
finansmandan kazanimlar, ekonomide ortaya ¢ikardigi olumsuz etkilerden daha biiyiik oldugu
bulgulaniyorsa ya da olumsuz etkiler minimize edilebiliyorsa diger bir ifadeyle alternatif
maliyetin diisiik oldugu tespit edilebiliyorsa makroekonomik anlamda olumludur. Ancak mali
dislama etkisi gibi ekonominin 6nemli dinamiklerinde engeller ortaya ¢ikariyorsa kayip — kazang
sinamasi dogru yapilmalidir.

Tiirkiye’de kamu sektorii agisindan borglanmanin siddetini gosteren KKBG / GSYH bu ¢alismada
ele alinan dénem araligi itibariyle; 1977, 1980, 1984, 1992, 1999, 2001, 2009 ve 2016 yillart
tavan noktalar olmak iizere 1975 — 2001 yillar1 arasinda artis egilimli, 2002 — 2006 yillar1 arasinda
azalis egilimli (hatta 2006 yilinda negatif) siirmistiir. Tavan noktalar1 genel itibariyle ekonomik
istikrarsizlik, bor¢ yonetimindeki yanlislar ve krizlerin yasandigi yillardir. KKBG bagli olarak i¢
bor¢ d6demeleri / GSYH 1975 — 2001 (en biiyiigii 2001 olmak {izere) donem aralifinda artis
gostermis, 2001 yilindan sonra Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve 2002 yilinda ortaya konan
ekonomik programin da etkisiyle azalis yonlii bir seyre gegmistir. Azalista i¢ borg yonetimindeki
yeni tedbirler, 4749 sayili Kanun ile getirilen diizenlemeler ve kamu sektoriiniin borg yiikiini
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aktarma gabalar1 etkili olmustur. Buna karsilik ticari kredi faiz oranlarinda, KKBG ile olan
Odiinlesim 6zel sektoriin diger faktorler sabit olmak kaydiyla yatirim harcamalarinda azalmaya
neden olmustur.

Devlet bor¢lanmasi ile saglanan kaynaklarin kullanim nedenleri ve alanlarindan ortaya ¢ikan
olumlu etkiler ile 6zel sektoriin yatirim hacmi ve iiretim kapasitesindeki artistan kaynakli olumlu
etkilerin karsilastirilmasi ve bor¢ yonetiminin buna gore degerlendirilmesi 6nemli olacaktir.
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Extensive Summary

The fact that the state provides the need for resources due to various motives through borrowing
manifests itself both in application frequency and volume in today's financial structure. This
financing method has a significant difference compared to others. It is the interest payment in
return. More than the amount of debt received is repaid. Besides, the financing resources of the
state include the transfer of a certain part of the total resources in the economy to the state, with
the exception of the external resources. In this respect, the application of public borrowing
includes the transfer of relatively more of the total resources to the government. Public borrowing,
which is one of the usual financing methods in the public sector, causes positive and / or negative
effects on a macroeconomic scale. The arragement of public borrowing; which means, from which
segments, in what periods and for what purposes, it shapes the effects. The indispensable
importance of the debt management phenomenon emerges here. The importance of cost — benefit
analysis that seen in all activities of the public sector (especially in public investments) and the
private sector also is very important for the end of the borrowing process. The importance of the
source to be obtained from borrowing, whether or not an alternative source can be applied, the
effects of principal and interest payments on the economy at the end of the process and the areas
of use of the resource are important issues to be analyzed in public borrowing.

As in other forms of financing, there is an alternative cost element in public borrowing that
expresses the situation of scarce resources, which is the traditional problem explored in
economics, and therefore not being available to others. The fact that interest payments are paid
together with the principal makes borrowing more important in terms of considering alternative
uses of scarce resources. One of the problems of borrowing financing that occurs
macroeconomically is the reduction of the resources used by the private sector and / or the
difficulty of obtaining by increasing the cost of the resources. This problem is called the fiscal
crowding — out effect. It is seen that a certain number of studies have been done in the literature
on the crowding - out effect. It is understood that the studies generally focus on the examinations
on the impact of public borrowing on growth. There are also studies that directly address how
private sector investment expenditures are affected by public borrowing. In this study, the effects
of financial crowding - out, 1975 — 2016 period for Turkey are analyzed by econometric tests.
Crowding - out effect, which is one of the important problems that arise on the macroeconomic
level due to the alternative cost of the resources used by public borrowing and debt repayments,
was examined in the field of public finance by combining direct and indirect effects rather than
the axis of growth.
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Variables in the model are; private sector investment spending, public sector borrowing
requirement and domestic debt payments. All variables are taken as GDP ratio. In the model, the
sensitivity of private sector investment expenditures to the public sector borrowing requirement
and domestic debt payments are examined. The public sector borrowing requirement has been
selected to test the magnitude of the impact it will have on the economy according to the severity
of the borrowing parametrically. Domestic debt payments are preferred especially because they
are thought to bring out the crowding - out effect. The existence of a long-term relationship
between the variables is important for a consistent interpretation. Therefore, cointegration
between parameters is examined. ARDL Boundary Test is used because it is the model form that
enables cointegration analysis between parameters with different stationary levels. Before the
long-term cointegration analysis, the stationarity degrees of the variables are examined for stable
estimation, and at this stage, the structural breaking states of the variables are taken into account.
Zivot - Andrews Structural Break Unit Root test is applied.

Private sector investments, which are dependent variables in the long run, are negatively affected
by independent variables, PSBR and domestic debt payments. According to the results of the
study, independent variables are in long-term interaction with the dependent variable. There is
5% significance level. It can be interpreted that the increase in one unit of PSBR decreases private
sector investments by 3.18 and the increase in one unit of domestic debt by 0.29 also in private
sector investments. It is seen that long term coefficients with diagnostic tests do not have variance
problem. In the error correction model, that is, in the short-run relationship, the equation is stable
and the short-run equilibrium state is observed. The causality analysis shows that the causality
network is established between the dependent variable and independent variables.

In the parametric testing data, interest rates on commercial loans decreased in the period PSBR is
in the form of downward movement in Turkey. While PSBR is increasing, it is observed that
private investment expenditures decrease and vice versa. As a result of empirical testing; it is
concluded that the increase in the PSBR and domestic debt payments parameters affected the
private sector investment expenditures variable negatively, in other words, in the direction of
decreasing. The contribution of the model test in this study is that the test is carried out from the
perspective of public finance, that is, the relationship between direct borrowing and private sector
investment expenditure. Regardless of the motive of sovereign borrowing (external borrowing is
excluded from the scope of the study), it is obvious that the alternative cost should be well
designed. It is macroeconomically positive if domestic borrowing financing gains are found to be
greater than the negative effects it creates in the economy or if the negative effects can be
minimized, in other words, if the alternative cost can be determined to be low. However, if there
are obstacles in the important dynamics of the economy such as the effect of fiscal crowding -
out, the loss - gain test should be done correctly.

Public sector borrowing in Turkey in terms of showing the PSBR / GDP range as the period
covered in this study; it continued in 1977, 1980, 1984, 1992, 1999, 2001, 2009 and 2016, with
rising tendencies between 1975 and 2001, and with decreasing tendencies (even negative in 2006)
between 2002 and 2006. Ceiling points are the years of economic instability, debt management
errors and crises in general. Depending on the PSBR, domestic debt payments / GDP increased
in the period between 1975 and 2001 (the largest being 2001), and after 2001, the Transition to
the Strong Economy Program and the economic program introduced in 2002 went down in a
downward direction. The new measures in domestic debt management, the regulations introduced
by Law No. 4749 and the efforts of the public sector to transfer the debt burden are effective in
the decline. On the other hand, the trade — off between trade loan interest rates and PSBR caused
a decrease in the investment expenditures of the private sector in ceteris paribus.
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As a result it is important to compare the positive effects arising from the reasons and areas of
using public borrowings and the increase in the investment volume and production capacity of
the private sector, and to evaluate the debt management accordingly.
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