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TURKIYE'DE KAMU BORCLANMASI: 2002-2019 DONEMI
ICIN DINAMIK BiR ANALIZ

Seyma Buket ALTIOK? Dilek SUREKCI YAMACLI

Ozet

Calismada Tiirkiye’de kamu i¢ ve dis bor¢lanmasimnin nedenleri 2002-2019 donemi igin incelenmistir.
Calismanin uygulama yontemleri Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) ve Hata Diizeltme
Modeli’dir (ECM). Calismanin sonuglari gerek kisa gerekse uzun dénemde kamu borg¢ stoku tizerinde en giiclii
etkiye sahip olan degiskenin cari denge oldugunu ortaya koymustur. Bunun yan1 sira, kamu i¢ bor¢lanmasi
ile sabit sermaye yatirim harcamalari ve doviz kuru arasinda pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Ote
yandan, yurtici faiz oran1 kamu i¢ borg stokunu negatif yonlii etkilerken, kamu dis bor¢lanmasi ile biitge agig1
ve reel efektif doviz kuru arasinda pozitif yonli iliski oldugu belirlenmistir. Bunlara ek olarak kamu
bor¢lanmasinda yurt dis1 faiz orani ve istihdam oraninin etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica iki
model i¢cin de ECM mekanizmasinin isledigi sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kamu i¢ bor¢lanmasi, Kamu dis bor¢lanmasi, ARDL, ECM
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PUBLIC DEBT IN TURKEY: A DYNAMIC ANALYSIS FOR THE PERIOD 2002-2019
Abstract

In the study, the reasons of the public internal and external debt in Turkey were examined for the period 2002-
2019. The methods used in this study are the Distributed Autoregressive Model (ARDL) and the Error
Correction Model (ECM). The results of the study shows that the variable that has the strongest effect on the
public debt stock in both the short and long term is the current balance. Moreover, it was determined that
there was a positive relationship between public domestic, fixed capital investment expenditures and the
exchange rate. On the other hand, while the domestic interest rate negatively affects the public domestic debt
stock, it has been determined that there is a positive relationship between public external debt, the budget
deficit and the real effective exchange rate. In addition, it is concluded that the foreign interest rate and
employment rate are not effective on public debt. Also, it is shown that the ECM mechanism works for both
models.
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Giris

Klasik ve Neo-Klasik yaklasimlarda kamunun ekonomiye miidahalesi istenmemektedir. 1929
diinya ekonomik buhraniyla ile birlikte Keynesyen yaklasimin diinyada kabul gormesi devletin
ekonomiye miidahalesini mesrulasmistir. Bu yaklasima gore kamu borc¢lanmasi devletin ekonomiye
miidahalesini saglayan onemli bir finansman aracidir. Ekonominin durgunluk dénemlerinde biitge
acgiklar1 devlet borglar1 ile kapatilabilir. Tersine, ekonomide toplam talep, toplam arzdan fazla ise
ekonomide bir enflasyonist agik vardir ve daraltici maliye politikasi uygulanarak toplam talep
daraltilabilir. Bir ekonomide toplam talebin yetersiz olmasi durumunda yiiksek bir issizlik orani
olusmaktadir. Ekonominin tam istthdamda olmasi durumunda ise asir1 talep sonucu enflasyon meydana
gelmektedir. Istikrarin ve {iretimin ayni anda saglanmasi i¢in ekonomide toplam talebin y&netimi
gerekmektedir (Demir, 2011, s. 19). Bunun yar sira, Keynesyen yaklasimda, Klasik yaklasimin tersine
denk biitce anlayis: terk edilmis, agik biitce ve finansman politikalar1 desteklenmistir.

Ote yandan Keynesyen yaklagima gore i¢ borglanma sonucu elde edilen kaynaklar &zel sektor
yatirimlarinda uyaric bir etkiye sahiptir (Bilgili, 2010, s. 126) . Literatiirde, kamu harcamalarmin 6zel
sektor yatirimlar iizerinde olumsuz etki yaratmasina dislama etkisi (crowding-out) denir. Fakat
Keynesyen yaklasimda dislama etkisi Klasik yaklasimdan farkli yorumlanir. Keynes'e gore, ozel
sektoriin yapamadig: yol, koprii, baraj vb. altyap1 yatirnmlarin devlet tarafindan yapilmas: 6zel sektor
yatirim maliyetlerini azalacaktir (Cevik & Cural, 2013, s. 117). Dolayisiyla kamu yatirimlar: 6zel girisimi
destekleyecektir. 1970’li yillardan sonra gelisen Klasik kokenli iktisadi yaklagimlara bakildiginda ise kisa
donemli beklenmeyen politikalara bagli yasanan ekonomik istikrarsizlik doénemlerinde devletin
ekonomiyi yonetimi smirli olmalidir. Fakat uzun dénemde tam istihdam kogullar1 altinda serbest piyasa
ekonomisinin iglerlik kazanabilecegi ileri siiriilmektedir. Yine 1970 yili sonrasinda gelisen Keynesyen
kokenli yaklasimlarda ise ekonomilerde eksik istthdam kosullar1 gegerli iken kamu miidahalesi zorunlu
goriilmektedir.

Iktisadi teoride borclanma alindig1 kaynaga gore i¢ ve dis borclanma olarak ikiye ayrilmaktadir. Ic
borg¢lanma devletin yerli tasarruflari, hazine bonosu, tahvil gibi bor¢lanma araglari yoluyla kullanimidar.
Dis borg¢lanma, yabanci hiikiimet ya da finans kuruluslarindan saglanan geri 6demeli kaynaklar
kapsamaktadir. Kamunun kaynagina gore borglanma tercihi i¢ ve dis iktisadi konjonktiire gore
degisebilmektedir. Her iki bor¢lanma tiiriiniin borglu {ilke ekonomisi {izerinde farkli etkileri vardir.
Kamu i¢ bor¢lanmasmin yiiksek seyretmesi yurtici faizleri artirmakta bu durum 6zel sektor yatirim
harcamalarini azaltic1 etkide bulunmakta iken (crowding out), kamu dis bor¢lanmasi borg faiz ve ana
para 6demelerine bagli olarak ulusal hasilay1 azaltici etki yaratabilmektedir.

Tiirkiye’de kamu borglanmasi 2002-2009 doneminde azalan bir seyir izlemekle birlikte 2009
yilindan itibaren artis egilimine girmis, 6zellikle 2018-2019 yillarinda kamu bor¢lanmasinin artis hiz1
ylikselmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasimni etkileyen unsurlarin incelenmesi 6nem
tasimaktadir. Calismanun literatiire katkisi 2002-2019 doneminde Tiirkiye’de kamu borg¢lanmasin
kaynagina gore, i¢ ve dis bor¢lanma seklinde, iki model olusturularak incelenmis olmasidir. Olusturulan
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modeller ilgili donem kapsaminda kamu i¢ ve dis bor¢glanma nedenlerinin es anli goriilebilmesi ve
kargilagtirlabilmesini saglamistir. I¢ borglanma modelinde bagimli degisken kamu i¢ borg stoku, dis
borclanma modelinde bagimli degisken kamu dis borg stokudur. Her iki modelin bagimsiz degiskenleri
yurti¢i faiz orani, yurtdisi faiz orani, reel efektif doviz kuru, blitge agigi, sabit sermaye yatirnm
harcamalari, cari agik ve istihdam oranidir. Calismanin uygulama yontemleri Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli’dir (ECM).

Calismada  oncelikle Tiirkiye’de 2002-2019 doneminde kamu borcglanma  verileri
degerlendirilmekte, daha sonra literatiir incelemesi sunulmaktadir. Uygulama asamasinda ekonometrik
yontem ve veriler tanimlanmakta, analiz sonuglar1 degerlendirilmektedir. Calisma sonug¢ boliimii ile

tamamlanmaktadir.
A. TURKIYE'DE KAMU BORCLANMASI

Kamu borglanmasi, devletin 6nemli finansman kaynaklarindan biri olup ayni zamanda kullandig:
onemli bir maliye politikas1 aracidir. Bor¢lanma, biiytime ve kalkinma amacli hedeflere ulasilmasi,
uluslararas: mali ve iktisadi iliskilerin gelistirilmesi ve devletin fonksiyonlarinin artmasi gibi amaglarla
yaygin olarak kullamilan bir gelir kaynagidir. Tiirkiye’de de borglanmaya sik¢a basvurulmaktadir.
Bununla birlikte bor¢lanmay1 kaynagina gore i¢ veya dis bor¢lanma ve vadesine gore kisa veya uzun
vadeli olarak simiflandirmak miimkiindiir.

Tiirkiye Cumhuriyetinde Osmanli Devleti'nden kalan borglarin 6denme zorunlulugu ve
millilestirme ¢abalari nedeniyle 1930'lu yillardan itibaren i¢ ve dis borglanmaya basvurulmaya
baslanmustir. Bu anlamda dis bor¢lanmada ilk olarak 1934 yilinda Sovyet Rusya ile bes yillik sanayilesme
programina yatirim yapilmstir. I¢ borglanma ise 1933 yilinda demiryolu yapimi amaciyla kullanilmistir
ve bu bor¢lanma uzun vadeli tahviller yolu ile gerceklestirilmistir. 1950- 1960 yillar1 ise Tiirkiye'nin i¢ ve
dis bor¢lanmaya en yogun basvurdugu dénem olmus ve bu borg¢lanma siireci 1980’lere kadar devam
etmistir. Bu stireg ise Tiirkiyeyi 1994 yilinda mali bir krize dogru stirtiklemistir.

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlere baglh olarak mali disipline nem veren
politikalar benimsenmistir. Bu kapsamda biitge politikasinda da denklik ilkesi gozetilmistir. Tablo 1'de
2002-2019 doneminde kamu kesimi borglanmasi ile ilgili baz1 gostergelere yer verilmistir.
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Tablo 1. Kamu Kesimi Net Bor¢ Stoku (milyon Tiirk Lirasi, TL)
Yillar Kamu Net Bor¢ Stoku Kamu Briit Bor¢ Stoku GSYH Net Bor¢ Stoku/ GSYH Briit Bor¢ Stoku/ GSYH

2002 215.300 256.800 359.4 59,9 71,5
2003 250.800 297.500 468.1 53,6 63,6
2004 274.500 333.000 577.1 47,6 57,7
2005 270.100 351.200 673.7 40,1 52,1
2006 257.900 365.600 789.2 32,7 46,3
2007 247.900 355.000 880.5 28,2 40,3
2008 267.100 407.300 994.8 26,8 40,9
2009 309.000 464.800 999.2 30,9 46,5
2010 317.500 496.800 1.160 27,4 42,8
2011 289.600 546.000 1.394,5 20,8 39,2
2012 240.500 562.700 1.569,7 15,3 35,8
2013 197.200 622.900 1.809,7 10,9 34,4
2014 186.800 649.900 2.044,5 9,1 31,8
2015 161.000 722.100 2.338,6 6,9 30,9
2016 219.200 819.800 2.608,5 8,4 31,4
2017 262.200 954.600 3.104,9 8,4 30,7
2018 507.100 1.170,100 3.700,9 13,7 31,6
2019 700.000 1.448,800 4.280,4 16,4 33,8

Not: Kamu net borg stoku, kamu briit toplam borg stokundan, Merkez Bankasi net varliklari, kamu varliklar ve igsizlik sigortas: fonu net
varliklarimn ¢ikarilmasi ile elde edilen borg stoku toplamidir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi kamu kesimi bor¢ stoku verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir.
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri.

Tablo 1’e gore kamu net borg¢ stoku 2002-2004 doneminde artis egilimindedir. Bu anlamda,
Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillar1 yasanan ekonomik krizin kamu net borglanmasini artirdig: sdylenebilir.
Ote yandan 2004-2007 déneminde kamu net borglanmasinda gerileme yasandig1 goriilmektedir. 2008 yili
diinya ekonomik krizi sonras1 2009 yilinda kamu net bor¢lanmasi tekrar yiikselmis ve 41,9 milyar TL'lik
bir artigla 309 milyar TL gerceklesmistir. 2010 yilinda bu gosterge artmaya devam ederken, 2011-2015
doneminde azalma egilimine girmis fakat 2016-2017 doneminde tekrar yiikselmistir. 2018 ve 2019
doneminde ise Onceki donemlere gore kamu net bor¢ stokunun artis hiz1 oldukga ytiksektir. 2019 yili
itibariyle toplam kamu net borg¢ stoku 700 milyar TL’dir. Toplam kamu briit bor¢ stoku 2002-2006
doneminde yiikselerek 365 milyar TL'ye ulasirken, 2007 yilinda bir miktar gerileyerek 355 milyar TL
olarak gerceklesmistir. 2008-2019 doneminde yiikselmeye devam eden bu gosterge 2019 yilinda 1,448
milyar TL gerceklesmistir. Genel anlamda kamu net ve briit bor¢ stokunun GSYH’ye oranina
bakildiginda, 2009 yili hari¢, her iki gostergenin 2016 yilina kadar azalma egilimde oldugu
goriilebilmektedir. Fakat 2018-2019 doneminde her iki gostergede yiikselme s6z konudur. 2019 yilinda
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kamu net bor¢ stokunun GSYH'ye oran1 %13,4 iken, kamu briit bor¢ stokunun GSYH’ye orani %33,8’dir.
| 1272 | Tablo 2’de 2002-2019 dénemi icin merkezi yonetim i¢ ve dis borg stoku gostergeleri sunulmaktadir.
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Tablo 2. Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyon Tiirk Lirasi, TL)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku i¢ Bor¢ Stoku/ GSYH Di1s Borg Stoku Dis Bor¢ Stoku/ GSYH
2002 149.87 41,7 93.24 25,9
2003 194.38 41,5 88.84 19
2004 224 .48 38,9 92.48 16
2005 24478 36,3 87.15 12,9
2006 251.47 31,9 94.03 11,9
2007 255.31 29 78.55 8,9
2008 274.83 27,6 106.00 10,7
2009 330.00 33 112.04 11,2
2010 352.84 30,4 121.30 10,4
2011 368.78 26,4 150.29 10,8
2012 386.54 24,6 146.35 9,3
2013 403.00 22,3 183.18 10,1
2014 414.65 20,3 197.86 9,7
2015 440.12 18,8 238.12 10,2
2016 468.64 18 291.30 11,2
2017 504.15 16,2 321.51 10,3
2018 566.44 15,3 436.72 11,8
2019 755.08 17,6 574.00 13,4

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 merkezi yonetim borg stoku verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir.
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri.

Tablo 2’de merkezi yonetim i¢ borg stokunun 2002 yilinda 149,9 milyon TL oldugu goriilmektedir.
2002-2019 doneminde merkezi yonetim i¢ borg stokunda siirekli artis gerceklesmis, 2019 yili itibariyle
merkezi yonetim i¢ borg stoku 755,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Merkezi yonetim i¢ borg¢ stokunun
GSYH’ye oran1 2009 yili harig, 2019 yilina kadar azalma gostermis, 2019 yilinda yiikselerek %17,6
oraninda gergeklesmistir. Dis borg stoku, 2002-2007 yillar1 arasinda 100 milyon TL'nin altinda bir seyir
izlerken, 2012 yil1 harig, 2008-2019 doneminde yiikselmistir. 2019 yilinda 574 milyon TL’dir. D1s borg
stokunun GSYH’ye orani, 2002 yilinda %26 iken, 2007 yilinda ortalama %9’a gerilemistir. 2008-2018
doneminde ortalama %9-%11 araliginda gerceklesen bu oran, 2019 yilinda %13,4’e yiikselmistir.

B. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde kamu bor¢lanmasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismalar
bulunmaktadir. Bunun yam sira kamu i¢ veya dis bor¢lanmasinin ayr1 ayr1 modellendigi ve bunlar
{izerinde bazi temel makro gostergelerin etkilerinin arastirildig1 ¢alismalar da yapilmistir. Ote yandan
calismanin konusunu olusturan Tiirkiye’de kaynagina gore kamu bor¢lanmasinin nedenlerinin es anl
olarak incelendigi ¢alisma sayis1 sinirhidir (Cevik & Cural, 2013; Giil & Unlii, 2006). Tablo 3'te literatiirde
yer alan calismalardan 6rnekler bulunmaktadir.
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Tablo 3. Uygulamali Literatiir

Yazar Ad1 Ulke/ Dénem Degiskenler Yontem Sonug
Griffin & Tayvan, Tayland, Irak, Ekonomik En Kiiciik Kareler Dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
Enos, 1970 Filipinler, Mauritius,  biiylime, dis borg arasimnda negatif yonlii iligki
Malezya, Burma, fran, stoku belirlenmigtir.
Seylan, Kore, Vietnam,
Urdiin ve Israil
1950- 1963
Glasberg, & 43 Gelismekte Olan Ulke Ekonomik En Kii¢iik Kareler Dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
Ward, 1993 1973-1985 biliytime, dis borg arasmnda  negatif  yonlii  iligki
stoku belirlenmistir.
Ulusoy & Tiirkiye Enflasyon orani, Granger Nedensellik Dis borglarin enflasyon ile pozitif
Kiigtikkale, 1950-1992 dis borg stoku Testi yonlii, ekonomik biiyiime ile negatif
1996 yonlii iligkili oldugu belirlenmistir.
Fosu, 1999 Sahra Alti Afrika Ulkeleri Ekonomik Korelasyon Analizi Dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
1970-1994 bliylime ve dis arasinda  negatif  yonli  iliski
borg¢lanma belirlenmistir.
Cetin, 2005 Tiirkiye Kamuborglary, faiz VAR ve Etki- Tepki Kamu borglar ile faiz oram ve fiyat
1989-2004 oran1 ve fiyat Analizleri diizeyi arasinda negatif yonlii iliski
diizeyi belirlenmistir.
Demir vd., Tiirkiye Kamu VEC Modeli ve Kamu borglanmast ile faiz oram
2005 1987-2003 borglanmasi, faiz Johansen Es arasmnda pozitif, ekonomik biiyiime
orani, enflasyon ve  Biitlinlesme Analizi arasinda  negatif  yonlii  iliski
ekonomik biiyiime bulunmustur.
Karagol, 2006 Tiirkiye Dis borglar, Es Bitlinlesme, Etki- Dis bor¢ stoku ile savunma
1960-2002 savunma Tepki ve Varyans harcamalar1 arasinda pozitif, GSMH
harcamalari ve Ayrnistirma Analizleri  ile negatif yonlii iliski belirlenmistir.
GSMH
Giil & Unlij, Tiirkiye ic ve dis  Granger Nedensellik Biitge aciklarinin i¢ ve dis bor¢lanma
2006 1990-2004 bor¢lanma, biitce ve Es Biitiinlesme {izerinde pozitif etkisi oldugu
acgiklar: Analizi bulunmustur.
Coban vd., Tiirkiye ic bor¢clanma, Johansen Es Sadece i¢ borglanma ile biiyiime
2008 1987-2007 ekonomik Biitiinlesme Testi ve arasmnda bir eg biitiinlesmenin oldugu
biiyiime, faiz ve Granger Nedensellik belirlenmistir.
enflasyon Testi
Asteriou, 2009 Giiney Asya Ulkeleri Dis  borclanma, Es Biitiinlesme Testi.  Dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
1975-2002 ekonomik biiyiime arasinda  pozitif  yonlii  iliski
belirlenmistir.
Koyuncu & Tiirkiye Dis  borglanma, Es Biitiinlesme Testi Cari acik ile dis borg stoku arasinda
Tekeli, 2010 1990-2009 cari aglk, kamu ve Granger pozitif yonlii iliski belirlenmistir.
harcamalari, Nedensellik Testi Yurtigi tasarruf diizeyinin dis borg
yurti¢i tasarruflar stoku iizerinde cift yonli etkisi
ve i¢ bor¢lar oldugu sonucuna ulagilmistir.
Malik vd., Pakistan Dis borglar, Zaman Serileri Dis bor¢ ile ekonomik biiyiime
2010 1972-2005 ekonomik Analizleri arasinda  negatif  yonli  iliski
biiyiime belirlenmistir.
Cigek vd., Tiirkiye ic ve dis  Birim Kok Testi, I¢borg stokundaki herhangi bir artigin
2010 1990-2009 borclanma ve Yapisal Kirllma Testi GSYH'da pozitif bir etki meydana

ekonomik biiyiime

ve Regresyon Analizi.

getirirken, dis bor¢ stokundaki
artislarm GSYH’da negatif bir etki
meydana getirdigi sonucuna
varilmigtir.
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Ceylan & Tiirkiye D1s borglanma, Engle Granger, TAR Bor¢lanma ile biiyiime arasinda uzun
Durkaya, 2011~ 1989-2007 ekonomik biiyiime ve M-TAR Ko-  donemli iligki belirlenmistir. Dis borg
entegrasyon stoku ile ekonomik biiyiime iligkisinin
Modelleri uzun doénemde asimetrik oldugu
belirlenmistir.
Cevik & Tiirkiye Ekonomik VEC Modeli ve Toda- Disg borgtan ekonomik biiyiimeye
Cural, 2013 1989-2012 biiylime, i¢ ve dis  Yamamoto dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
borglanma Nedensellik Testi belirlenmis ancak i¢ borg ile ekonomik
biiylime arasinda bir nedensellik
bulunmamustir.
Ozer, 2014 Tiirkiye Ekonomik Engle- Granger Ko- Dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
1980-2010 biiylime ve dis entegrasyon Analizi arasinda  pozitif =~ yonlii  iliski
borglanma belirlenmistir.
Yamacls, 2015 Tiirkiye Dis bor¢lanma, VAR ve RSA  Ekonomik biiyiime, biitce agiklar1 ve
1991-2010 ekonomik Analizleri cari acik ile dis borglanma arasindaki
biiyiime, yurtici ve pozitif yonlii iliski belirlenmistir.
yurtdist faiz
oranlari
Kuredi¢ & Danimarka, Liiksemburg, Kamu Korelasyon Analizi i@sizlik orani ile kamu borcu ve GSYH
Kokotovi¢, Almanya, Finlandiya, borglanmasi, iligkisi arasinda nedensellik
2016 Hollanda, isveg, 1spanya, enflasyon, igsizlik, bulunmustur.
Yunanistan, Irlanda, biitce agigl  ve
Belgika, Birlesik Kralllkk, GSYH
Avusturya, Portekiz,
Fransa ve Italya
Kanca, 2017 Tiirkiye ic bor¢clanma, ADF ve PP Enflasyon ile i¢ bor¢ arasinda cift
1980-2014 enflasyon ve Duraganlik Testleri, yonlii, biiytimeden enflasyona dogru

ekonomik biiyiime

“Toda-Yamamoto”
Nedensellik Testi

ise tek yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir.

Tablo 3'te yer alan c¢alismalar kapsaminda elde edilen bulgular 6zetlendiginde; kamu dis
bor¢lanmasi ile enflasyon orani, biitge agigy, cari agik arasinda pozitif yonlii, yurtdisi faiz orani, ekonomik
biiyiime ile negatif yonlii iliski oldugu yoniinde calismalar fazladir. Bunun yani sira, yaygin olarak kamu
i¢ bor¢lanmasi ile enflasyon orani ve biitge agig1 arasinda pozitif yonlii, yurtigi faiz oran1 ve ekonomik

biiytime arasinda negatif yonlii iliski oldugu belirlenmistir.

Calismanin literatiire katkis1 2002-2019 déneminde Tiirkiye’de kamu borglanmasini kaynagina
gore, i¢ ve dis bor¢lanma seklinde, iki model olusturularak incelenmis olmasidir. Olusturulan modeller
ilgili donem kapsaminda kamu i¢ ve dis borclanma nedenlerinin es anli goriilebilmesi ve

kargilastirilabilmesini saglamistir.

C.UYGULAMA

Calismada, Tiirkiye’de 2002-2019 donemi ¢eyrek veriler kullanilmigtir. Veriler T.C. Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Hazine Miistesarlig1 ve Ingiltere Merkez Bankasi data setinden

elde edilmistir. Modellemede kullanilan degiskenler Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Degiskenlerle Tlgili Bilgiler

Serinin Ad1 Serinin Aciklamasi Serilerin Elde Edildigi Kaynak
BB Biitce Dengesi/ GSYH (milyon TL) EVDS

CAD Cari Denge/ GSYH (milyon TL) EVDS

EMP Istihdam Orant EVDS

REXC Reel Efektif Déviz Kuru EVDS

INV Sabit Sermaye Yatirimlari/ GSYH (milyon TL) EVDS

ITR Yurti¢i Faiz Oran1 EVDS

LIBOR Yurtdist Faiz Oranu Ingiltere Merkez Bankast

IBS I¢ Borg Stoku/ GSYH (milyon TL) EVDS, T.C. Hazine Miistegarlig
DBS Dis Borg Stoku/ GSYH (milyon TL) EVDS, T.C. Hazine Miistesarlig

Calismada degiskenlerin mevsimsellik analizinde Ustel Diizeltme Yontemi, duraganhklarimin
stnanmasinda Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim
Kok Testleri kullanilmistir. ADF duraganlik testi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bu
testin Hy hipotezinde hata terimi katsayisinin sifira esit olup olmadi; test edilmekle birlikte sifir hipotezi
serilerin duragan olmadig: seklindedir. t testi sonucuna gore bir degiskenin katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmasi, #; hipotezinin reddedilecegi anlamma gelir yani serinin duragan yapida oldugu
sonucuna ulagilir.

Hy : 920 Birim kok vardir. (Seri duragan yapida degildir.)
H,:9<0 Birim kok yoktur. (Seri duragan yapidadir.)
ADF Testinin genel formiilii su sekildedir:

AYp =P+ Poe+bY ) + o5 +u 1)

Birim koOk testi esnasinda modeli sabit terimli, hem sabit terimli hem trendli seklinde de

inceleyebiliriz;
AY, =By +8Ye_yy + 1, Sabit Terimli )
AY =B+ Poe+BY(p_yy+ U, Sabit Terimli ve Egilim Katsay1ili (3)

KPSS Duraganlik Testinde H, hipotezinde seri duragan yapidadir yani birim kok icermedigi savi
vardir. Alternatif hipotez ise seride birim kok oldugunu ve duragan olmadigimni ifade eder. Hy
hipotezdeki duraganlik trend duraganliktir.

Hy:a7 =0 Birim kok yoktur.
H,:a2 #0 Birim kok vardir.

KPSS testi i¢in tahmin edilen modeller asagidaki gibidir:
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Y= B+ Wi+ g, 4)

W.=W,_,+ U, )

W; model i¢in rassal yiiriiyiis siireci, t deterministik trend ve duragan hatalar1 gostermektedir
(Seviiktekin & Nargelecekenler, 2006, s. 247).

ARDL Analizi, Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilmistir. Bu analiz farkli duragan yapida
olan seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesine olanak saglamaktadir. Bu anlamda
ARDL analizi hem diizey hem birinci farkta duragan olan serilerin analizinde kullanilmaktadir. Ancak
ikinci fark duragan yapida olan seriler i¢cin ARDL analizi uygun degildir. Degiskenler arasindaki kisa
donem iliskinin analizinde ARDL analizinden tiiretilen Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmaktadir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla olusturulan
uzun donem ARDL Modeli su sekildedir:

Yr=0(+5’-_l” _-_+5’:fr_: T+ ot ESXI?—R' + E':i._ E-_[Fr_[‘FE?:D E:[f;r_[ + t EELI:I ER‘I:XRT—[ + Ee (6)

Olusturulan ARDL modeli ile degiskenlerin uzun donem iliskileri hakkinda bilgi sahibi
olunabilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin analizinde kullanilan ARDL modelinin
Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile ifadesi su sekildedir:

Ye=o+X:_ ByiYe it 2i_  BaeZips +o .+ X0y Bii Xy

r_i TEECM,_, +E, (7)

Denklemde yer alan & terimi hata diizeltme terimini gostermektedir. Bu katsay1r bagimsiz
degiskenin, dengeden sapmaya verdigi tepkiyi gostermektedir. Uygulama sonucunda katsay1 negatif ve
istatistiksel acidan anlamli olmalidir. Anlamli t-istatistigi uzun donemli nedenselligi, F-istatistigi kisa
donemli nedenselligi belirtmektedir (Cetin, 2012, s. 224).

Teorik agiklamalarda belirtilen test ve analiz sonuglar1 asagida sunulmaktadir. Bu kapsamda Tablo
5’te oncelikle degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5. ADF Duraganlik Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey/ Birinci Fark Sabit Olasilik Trend ve Sabit Olasilik
BB Diizey -5.153 0.000%** -5.057 0.000%***
CAD Diizey -2.010 0.281 -1.856 0.664
Birinci Fark -4.240 0.001*** -4.231 0.007***
EMP Diizey 0.546 0.987 -2.063 0.555
Birinci Fark -10.077 0.000*** -11.046 0.000***
REXC Diizey -2.265 0.186 -3.483 0.050**
Birinci Fark -9.801 0.000%** -5.181 0.000
INV Diizey -1.620 0.466 -1.447 0.837
Birinci Fark -9.918 0.000%** -10.388 0.000***
ITR Diizey -3.296 0.019 -2.116 0.526
Birinci Fark -7.694 0.000%** -8.184 0.000***
LIBOR Diizey -2.258 0.188 -4.372 0.005%**
IBS Diizey -2.526 0.114 -2.525 0.315
Birinci Fark -9.963 0.000*** -9.900 0.000***
DBS Diizey -5.130 0.000 -4.612 0.001***
Birinci Fark -8.542 0.000*** -9.037 0.000

Not:***** ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te biitge dengesi ve yurtdisi faiz orani diizey duragan yapida oldugu biitce dengesi, cari
denge, istihdam orani, sabit sermaye yatirim harcamalari, yurtici faiz orani, reel efektif doviz kuru
endeksi ve kamu dis borg stoku degiskenlerinin birinci fark duragan yapida oldugu gozlenmektedir.
Tablo 6’da KPSS testi sonucunda degiskenlerin duraganlik diizeyleri sunulmaktadir.

Tablo 6. KPSS Duraganlik Testi Sonuglar:

Degiskenler Diizey Diizey Birinci Fark Birinci Fark
(Sabit) (Sabit-Trend) (Sabit) (Sabit-Trend)
BB LM-stat 0.626 0.205 0217 0.069
CAD LM-stat 0439 0.158 0.186 0.083
EMP LM-stat 0.667 0.227 0.145 0.111
REXC LM-stat 0.642 0.229 0.232 0.063
INV LM-stat 0.183 0.125 0.150 0.105
ITR LM-stat 0.738 0.234 0.561 0.083
LIBOR LM-stat 0.400 0.104 0.103 0.103
IBS LM-stat 0.104 0.054 0.102 0.09
DBS LM-stat 0.449 0.129 0.370 0.110
%1 0.739 0216 0.739 0216
%5 0.463 0.146 0.463 0.146
= %10 0.347 0.119 0.347 0.119
2
E Tablo 6’da KPSS testi sonuglarinin ADF testi sonuglarini destekledigi gozlenmektedir. Her iki test
% sonuglarina gore degiskenlerin diizey ve birinci fark olmak tizere duraganlhk yapilarinin farklidir.
<4
| - | Bu kapsamda ARDL analizi degiskenlerin diizey ve birinci fark olmak iizere farkli duraganhk
1278

seviyelerinde olmalar1 durumunda uygulanabilmektedir. ARDL analizinin ilk adimi ilgili modelin
gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Calismada modellerin gecikme uzunlugu belirlenmesinde Akaike
Bilgi Kriteri kullanilmistir (EK A: Model 1 igin Model Se¢im Kriteri). Dort donem gecikmeli Model 1 i¢in
kurulan ARDL analizinde otokorelasyon, degisen varyans ve normal dagilim varsayimlarinin gegerliligi
stnanmistir (EK B: Model 1'in Hata Terimi ve Giivenilirligine Ait Test Sonuglart) Model 1 i¢in yapilan
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CUSUM ve CUSUM Q Testleri sonuglar1 Ek C’de yer almaktadir. CUSUM Testi sonucu %5 araliginda
sapma olmadig1 ve degerlerin zamanla degisen isareti olmadigini gostermektedir. CUSUM Q Testi
sonucunda da Model 1 i¢in tespit edilen giiven araliginin disina sapma olmadig1 goriilmektedir. CUSUM
ve CUSUM Q analizlerinin sonucu Model 1’in istikrarli bir yapida oldugunu ortaya koymustur.

Model 1 i¢in dort donem gecikmeli ARDL analizinin tahmin edilmis ve bu modele bagli Sinur Testi
(Bound Test) ile degiskenler arasinda uzun doénemli es biitiinlesme iliskisinin olup olmadig: test
edilmigtir. Tablo 7’de Sinir Testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 7. Model 1’in Sinir Testi (Bound Test) Sonucu

Kritik Degerler
%l %5 %10
F-istatistik katsayisi: 5 y; Ust Alt Ust Alt Sinar Ust k Terimi
Siur Siur Sinur Sirur Sirur
9.478 2.73 3.9 2.17 3.21 1.92 2.89 7

Tablo 7’de, k terimi, bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir. F-istatistik degeri tiim anlamlilik
diizeylerinin alt ve iist simirlarindan biiytik oldugu igin Hy hipotezi reddedilmistir. Model 1 igin es
biitiinlesme iliskisi oldugu, yani degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8’de Model 1 i¢cin ARDL sonuglarina gore degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin
katsayilar1 sunulmustur.

Tablo 8. ARDL Analizi Model 1’in Uzun Dénem Katsayilar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
CAD 4.090 1.157 3.535 0.002
D(INV) 0.916 0.353 2.595 0.023
D(REXC) 0.272 0.210 1.880 0.074
D(EMP) 1.333 0.709 0.469 0.644
D(ITR) -3.291 0.871 -3.778 0.001
LIBOR -0.396 0.423 -0.935 0.360
BB -3,085 3,583 -0.861 0.399
C 6.844 1.841 3.712 0.001

Tablo 8’de uzun doénem belirleyicilere bakildiginda, cari denge degiskeni kamu i¢ bor¢ stoku
tizerinde diger degiskenlere gore daha giiclii ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte sabit sermaye
yatirim harcamalari ve reel efektif doviz kuru ile kamu i¢ borg stoku arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski tespit edilmistir. Kamu i¢ bor¢ stoku ile yurti¢i faiz oram arasinda negatif yonlii iliski
belirlenmistir. Bu donemde kamu i¢ borglanmas: artarken, yurtici faiz orani enflasyona bagl olarak
diisiik seyretmistir. Yurtdis: faiz orani, istthdam orani ve biitce dengesi ile kamu i¢ borg stoku arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Tablo 9°da Model 1'in Hata Diizeltme Modeli
sunulmustur.
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Tablo 9. Model 1 i¢cin ARDL Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
D(IBS (-1)) 0.204835 0.084263 2.430899 0.0246
D(IBS (-2)) 0.497305 0.103152 4.821110 0.0001
D(IBS (-3)) 0.275976 0.087432 3.156475 0.0050
D(CAD) 31.292392 20.902115 1.497092 0.1500
D(CAD(-1)) 120.615508 24.685352 4.886117 0.0001
D(CAD(-2)) 32.887967 22.799077 1.442513 0.1646
DNV, 2) 0.113622 0.032452 3.501259 0.0022
D(NV (-1), 2) 0.273698 0.054357 5.035238 0.0001
D(REXC, 2) 0.034888 0.018640 1.871651 0.0760
D(REXC(-1), 2) 0.095680 0.025183 3.799380 0.0011
D(REXC(-2), 2) 0.071116 0.025318 2.808891 0.0108
D(REXC(-3), 2) 0.156681 0.021285 7.360961 0.0000
D(EMP, 2) 0.639597 0.123980 5.158857 0.0000
D(ITR, 2) -0.565148 0.078438 -7.205024 0.0000
D(ITR(-1), 2) -0.975005 0.092161 -10.579330 0.0000
D(ITR(-2), 2) 0.603135 0.072360 8.335207 0.0000
D(ITR(-3), 2) 0.465048 0.060715 7.659503 0.0000
D(LIBOR) 0.479107 0.339930 1.409428 0.1741
D(LIBOR(-1)) 1.600024 0.386565 4.139082 0.0005
D(LIBOR(-2)) -0.606529 0.324673 -1.868123 0.0765
D(BB) 154.808839 23.640296 6.548515 0.0000
D(BB (-1)) 68.116530 24.300558 2.803085 0.0110
D(BB (-2)) 52.387979 15.268199 3431182 0.0026
D(BB (-3)) 139.295594 22.516136 6.186479 0.0000
EC (-1) -0.490580 0.044890 -10.928551 0.0000

Tablo 9’da EC(-1) teriminin katsayisinin -0.49 olmasi kisa donemde yasanan dengesizligin bir
sonraki ¢eyrek donemde ortalama 0.5 oraninda azalacagini ve uzun dénemde modelin dengeye
gelecegini ifade etmektedir. Kamu ig¢ borcu ile cari denge ve sabit sermaye yatirim harcamalarinin bir
donemli gecikmeli degeri arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Reel efektif doviz kuru endeksi ilk {ig
donemli gecikmeli degeri kamu i¢ borg stokunu pozitif yonlii etkilemektedir. Istthdam orani kisa
donemde kamu i¢ borg stokunu pozitif yonlii etkilemektedir. Yurtigi faiz oraninin bir donemli gecikmeli
degeri ile kamu i¢ borg stoku arasinda istatistiki olarak anlaml ve negatif yonlii iliski varken, ikinci ve
iclincii ceyrek donemde yurtigi faizdeki artis kamu i¢ borg stokunun artmasina yol agmaktadir. Yurtdis:
faiz oran1 degiskeninin bir donem gecikmeli degerleri ile kamu i¢ borg stoku arasinda pozitif yonlii iliski
belirlenmistir. Biitge dengesi degiskeninin iki ve {i¢ donem gecikmeli degerleri ile kamu i¢ bor¢ stoku
arasinda pozitif yonlii iliski gozlemlenmektedir.

Model 2’de kamu dis bor¢ stokunun nedenleri incelenmektedir. Model 2'nin gecikme uzunlugu
dort donem olarak belirlenmistir (EK D: Model 2 i¢in Model Se¢cim Kriteri). EK E’de Model 2'nin hata
terimi ve modelin uygunlugu amaciyla yapilan testlerin sonuglar: sunulmustur. Model 2 i¢cin CUSUM ve
CUSUM Q testlerinin sonuglar1 Ek F’'de yer almaktadir. CUSUM testi Model 2 igin %5 araliginda sapma
olmadig ve degerlerin zamanla degisen isareti olmadigim gosterirken, CUSUM Q testi sonucu Model 2
icin tespit edilen giiven araligimin disina sapma olmadig: goriilmektedir. CUSUM testi %5 aralifinda
sapma olmadig1 ve degerlerin zamanla degisen isareti olmadigini, Model 2'nin istikrarli bir yapida
oldugunu ortaya koymustur.



Model 2 igin ARDL analizine bagl olarak degiskenler arasinda uzun doénemli es biitiinlesme
iliskisinin olup olmadig Sinir Testi ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10. Model 2'nin Sinir Testi (Bound Test) Sonucu

Kritik Degerler

Alt Sinir

k Terimi

F-istatistik %1 %5
katsayisi: Alt Sinir Ust Strur Alt Sinir
4.294 2.73 3.9 217

Tablo 10’da k terimi, bagimsiz degisken sayisimi gostermektedir. F-istatistik degeri tiim anlamlilik
diizeylerinin alt ve {ist siirindan daha biiyiik oldugu igin Hy hipotezi reddedilmistir. Model 2 igin eg
biitiinlesme iliskisi oldugu, yani degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu belirlenmistir. Model
2 icin degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri gosteren katsayilar Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11. ARDL Analizi Model 2'nin Uzun Dénem Katsayilar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
CAD 9.911 3.747 2.645 0.012
D(INV) -0.157 0.135 -1.164 0.251
D(REXC) 0.915 0.421 2.173 0.024
D(EMP) 2.159 1.327 1.627 0.112
D(TR) 0.089 0.153 0.586 0.561
LIBOR -0.536 0.298 -1.799 0.079
BB 2.238 1.049 2.133 0.039
C 6.916 2.275 3.040 0.004

Tablo 11’de kamu dis borclanmasinin uzun dénem belirleyicilerine bakildiginda cari dengenin ig
bor¢lanmada oldugu gibi giiglii etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bunun yan sira kamu dis borg stoku
ile biitce dengesi ve reel efektif doviz kuru arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Uzun dénemde kamu dis
borg stoku ile yurtigi faiz orani, yurtdis: faiz orani, sabit sermaye yatirim harcamalari ve istihdam oramn
arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski gozlemlenememistir. Model 2 i¢in Hata Diizeltme Modeli

(ECM) sonuglari Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12. Model 2 i¢cin ARDL Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
D(DBS(-1)) 0.129 0.104 1.236 0.224
D(DBS(-2)) 0.024 0.107 0.227 0.821
D(CAD) 3.133 1.755 1.785 0.071
D(CAD(-1)) 1.044 0.335 3.116 0.000
D(CAD(-2)) 1.673 2.897 0.577 0.486
DNV, 2) -0.072 0.051 -1.423 0.162
D(REXC, 2) 0.013 0.025 0.515 0.609
D(EMP, 2) 0.252 0.170 1.478 0.147
D(EMP(-1), 2) 0913 0.191 -4.782 0.000
D(ITR, 2) 0.061 0.058 1.054 0.298
D(LIBOR) -0.110 0.583 -0.189 0.851
D(BB) 0.471 0.230 2.047 0.002
D(BB (-1)) 1.702 1.965 0.870 0.545
D(BB (-2)) -3.053 2,019 -1.512 0.1385
EC (-1) -0.604 0.098 -6.139 0.0000

Tablo 12’de sunulan Model 2'nin sonuglarina bakildiginda; EC(-1) teriminin bir donem gecikmeli
degerinin -0.60 olmas1 kisa donemde dengesizlige yol acan faktorlerin etkisinin bir sonraki ceyrek
donemde ortalama 0.6 oraninda azalacagini ifade etmektedir. Biitce dengesi kamu dis borg stokunu kisa
donemde pozitif yonlii etkilemektedir. Cari dengenin bir donem gecikmeli degeri ile kamu bor¢ stoku
arasinda pozitif yonlii iligki varken, isttihdam orami ile negatif yonlii iliski vardir. Yurtici faiz orani,
yurtdisi faiz orany, sabit sermaye yatirimlari ve reel efektif doviz kuru ile kamu dis borg stoku arasinda
istatistiki olarak anlaml1 bir iligki bulunamamuistir.

Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasi son yillarda tekrar artis gostermistir. Calismanin amaci Tiirkiye’de
2002-2019 doneminde kamu i¢ ve dis bor¢lanmasinin nedenlerini incelemektir. Bu kapsamda calismada
iki bor¢lanma modeli olusturulmustur. Bu modellerde bagimli degisken olarak kamu ig ve dis borg stoku
gostergeleri kullanilmis, bagimsiz degisken biitce agig1, cari acik, sabit sermaye yatirimlari, istihdam,
yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 ve reel efektif doviz kuru olarak belirlenmistir. Calismanin uygulama
asamasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanilmis ve ARDL ve ECM analizleri kullanularak degiskenler
arasindaki iligkiler incelenmistir.

Model 1'in ARDL analizi sonuglarina gore cari denge, sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve reel
efektif dviz kuru kamu ig borg stoku {izerinde pozitif yonlii etkiye sahiptir. Ig borg stoku ile yatirimlar
arasindaki pozitif yonlii iliski i¢ bor¢lanmanin iilke ekonomisi agisindan siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Yurtigi faiz oraninin kamu i¢ borg stoku tiizerinde negatif yonli etki yarattig:
bulunmustur. Ote yandan istihdam orani, biitce acig1 ve yurtdigi faiz orani ile kamu i¢ borg stoku
arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski bulunamamistir. Model 1'de ECM mekanizmasinin isledigi
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sonucuna ulasilmis, hata teriminin bir déonem gecikmeli degerinin -0.49 olmas: degiskenler arasinda
yasanan kisa donemli sapmalarin her ¢ceyrek donemde %0,49 oraninda ortadan kalkacagini gostermistir.

Model 2nin ARDL analizi sonuglarina gore kamu i¢ borclanmasinda oldugu gibi dis
bor¢lanmasinda da digerlerine gore en giiglii etkiye sahip degiskenin cari denge oldugu belirlenmistir.
Bu anlamda; cari denge kamu i¢ ve dis bor¢lanmasinin en giiglii unsuru olarak karsimiza gikmaktadir.
Dolayistyla, cari agigin dnlenmesine yonelik politikalar kamu bor¢glanmasinin azalmasinda 6nem arz
etmektedir. Bu anlamda Tiirkiye’de cari dengeyi saglayici politikalar; ihracat gelirlerini artiran
stratejilerin gelistirilmesi, ithalati azaltacak tiretim planlarinin gerceklestirilmesi, kamu i¢ ve dis
bor¢lanmasini azaltic1 etki doguracaktir. Calismada, biitge acig1 ile kamu dis borglanmasi arasinda pozitif
yonlii iligski belirlenmistir. Bu anlamda denk biitce politikasinin korunmasi veya devletin biitge agig1
finansmaninda biitge gelirlerini gesitlendirmesi de kamu bor¢lanmasin azaltacaktir. Biitge agigini ve cari
acig1 onleyecek politikalar uygulayarak kamu borg¢lanmasinin azaltilmasi kaynaklarin daha verimli
alanlara yonlendirilerek {iilke ekonomisi igin yeni yatirim ve istihdam alanlar1 yaratilmasin
saglayabilecektir. Kamu dis borg stoku ile yurtdisi faiz orani arasinda negatif yonlii iliski belirlenmistir.
Yurt dis1 bor¢lanma maliyeti ytiikseldik¢e, kamu dis bor¢lanmasi azalmaktadir. Kamu dis bor¢glanmasi
tizerinde kisa donemde etkili olmayan degiskenler ise sabit sermaye yatirim harcamalari, isttihdam oramn
ve yurtici faiz orani olarak belirlenmistir. Model 2'nin ECM modeli sonuglarina gore, hata diizeltme
islemektedir ve hata teriminin bir donem gecikmeli degerinin -0.60 olmas1 kisa donemde yasanan kisa
donemli sapmalarin her ¢eyrek dénemde %0,60 oraninda ortadan kalkacagini, uzun donem denge
iliskisine doniilecegini ifade etmektedir.

Etik Kurul Izni

Bu makale etik kurul izni gerektiren bir calisma grubunda yer almamaktadir.
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Ekler

Ek A: Model 1 i¢in Model Se¢im Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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EK D: Model 2 i¢in Model Se¢im Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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EK B: Model 1'in Hata Terimi ve
Giivenilirligine Ait Test Sonuglar:
R* = 84.2, F-istatistik= 34.51, Olasilik= 0.00
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test,
F-istatistik: 2.067 Olasilik: 0.117,
Breusch-Pagan-Godfrey, F-istatistik:
1.209 Olasilik: 0.332
Jarque-Bera Normallik Testi, JB=0.738 Olasilik=
0. 691

EK E: Model 2'nin Hata Terimi ve
Glivenilirligine Ait Test Sonuglar:
R* = 86.65, F-istatistik= 25.28, Olasilik= 0.00
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi F-
istatistik: 1.155 Olasilik: 0.355
Breusch-Pagan-Godfrey,  F-istatistik:  0.631
Olasilik: 0.852
Jarque-Bera Normallik Testi, JB: 2.141 Olasilik:
0.342

EK C: Model 1’e ait CUSUM - CUSUM Q

Testleri
15

10 4

-10 |

-15

— 77—
L (A | | Y | |1 LV {1 VA T\
2013 2014 2015 2016 2017

—— CUSUM - 5% Significance

Ek F: Model 2’ye ait CUSUM-CUSUM Q

Testleri Sonuglar1
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