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MALIYE POLITIKASI ARAGLARINDAN BORGLANMA
VE VERGILERIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKILERI
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Ozet

Bu ¢alismada, maliye politikasinin iki temel araci olan vergi gelirleri ve
bor¢lanmanin (i¢ ve dis bor¢lanma) ekonomik biiyiime ile olan iliskisi, 1990-2008
doneminde Klasik En Kiiciik Kareler Metodu kullamilarak incelenmistir. Tiirkiye
ekonomisinde i¢ kaynaklarla mi yoksa dis kaynaklarla mu biiyiime saglanabilecegi
olduk¢a onemli bir konu olmasina ragmen literatiirde ortak bir bulgu
gozlenememesi aragtirmanin motivasyonunu olusturmaktadir. Arastirma sonucunda
dis bor¢lanmanin, Bor¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli kuramina uygun
olarak biiyiimeyi porzitif etkiledigi gozlemlenmistir. Ancak i¢ bor¢lanma biiyiimeyi
negatif etkilemekte, toplanan vergiler ise ekonomik biiyiime tizerinde hichir etki
yaratmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime, bor¢lanma, vergiler.

The Effects of Fiscal Policy Tools Debt and Taxes on
Economic Growth

Abstract

In this study, the relationship between economic growth and the two basic
means of fiscal policy, tax revenues and debt (internal and external debt) is
investigated in the period of 1990-2008 by using the classical least squares method.
The motivation of this study is that despite being an important issue of whether the
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country will be financed by internal or external resources, any common finding in
the literature was not observed. As a result of this study, it is found that foreign debt
affects growth positively which supports the Growth-Cum-Debt hypothesis.
However, domestic debt affects growth negatively while taxes collected does not
create any impact on the economical growth.

Key Words: Economic growth, debt, taxes.

1. GIRIS

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya iilkelerini, gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler olarak simmiflandirmak miimkiin hale gelmistir.
Giliniimiizde, diinya niifusunun yaklasik yiizde sekseni, gelismekte olan
iilkelerde yasamaktadir. Ancak bu yiizde seksenlik boliimiin de, en az yiizde
yirmisi yoksulluk sinirmin altinda yasamaktadir. Fert basina diisen gelir
yoOniinden, gelismis iilkelerle gelismekte olan {ilkeler arasinda biiyiik bir
ucurum  gozlenmektedir.  Geligmekte olan  {ilkelerin  ekonomik
karakteristikleri agagidaki bi¢imde siralanabilir:

a) Kisi bagina diisen gelir seviyesinin diisiik olmasi,
b) Toplam iiretimde tarimin payinin yiiksekligi,

¢) Ihracati ithalata bagimliligmin yiiksek olmast,
d) Altyap1 yatirimlarimin yetersizligi,

e) Teknolojik diizeydeki yetersizlikler,

f) Gelir dagilimindaki adaletsizlikler.

Geligsmekte olan iilkelerde kisi basina gelirin genel olarak diigtikliigii
ekonomik biiylimeyi basat hedef olarak one ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin ekonomik gelisimlerini tamamlayabilmeleri i¢in, Oncelikle
giderlerini karsilayacak yeterli gelire, sonra da kalkinmalarin1 saglayacak
yatirimlar1 yapmalar1 igin yeterli tasarrufa ihtiyaglari vardir. Bu {ilkeler
ortaya c¢ikan gelir ve tasarruf yetersizliklerini karsilamak i¢in, i¢ ve dis
kaynaklara basvurmak zorunda kalmaktadirlar. I¢ kaynaklar arasinda kamu
bor¢lanmas1 ve vergiler yer alir. i¢ kaynaklar, kamu giderlerini karsilamak
icin kullanilan bir finansman araci olmakla birlikte, ayn1 zamanda devletin
ekonomiye miidahalesini saglayabilen bir maliye politikasi aracidir. Dis
kaynaklar ise dig bor¢clanmay1 kapsar. Dis bor¢lanma, diger iilkelerden kredi
temin edilmesi veya yabanci kaynak transferinde bulunulmasidir.

Ekonominin karar verici dinamikleri lizerinde koklii bir degisime
neden olan 1929 biiylik bunalimi sonrasinda Keynesyen Teori ile giindeme
gelen “Devletin ekonomiye miidahalesinin zorunlu olmasi” Onermesi,
yasanan doniigiim siireclerine ragmen devlete atfettigi gorev ve yetkiler ile
ekonomide kamunun paymin genislemesine yol agmistir. Giiniimiizde de
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gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere kamu, artan hizmet talebini
karsilamanin yami sira istikrarli bir biiyiime performansini gergeklestirmeyi
de oOncelikli ekonomik amacglardan biri olarak benimsemistir (Demircan,
2003). Bu amagla bagvurulan kaynaklarin baginda olan vergiler, mali ve
sosyal amaclh kamu harcamalarini karsilamak iizere belirli kurallar dahilinde
nakden ve zorunlu olarak alinan ekonomik degerdir. Verginin etki alani
igerisinde basta biiyiime olmak {lizere mikro ve makro dlgekte pek ¢ok unsur
yer almaktadir (Mucuk ve Alptekin, 2008).

Bir¢ok Batili iilkede hangi hizmetlerin devlet tarafindan karsilanmasi
gerektigiyle ilgili sicak bir tartisma yasanmasina ragmen, gelismekte olan
iilkeler i¢in devlet harcamalarinin diizeyinin arttiritlmasi ve ekonominin kilit
onemdeki alanlarinda kamu yatirnmlarin arttirilmasi kalkinma siirecinin
Oonemli bir igerigi olarak kabul gormektedir. Bu genel kabul gdrmiis
diisiinceye ragmen gelismekte olan iilkeler 1970’lerden itibaren yasadiklar
enflasyon, dis 6deme zorluklar1 ve bor¢ stokundaki artislarla beslenen
makroekonomik istikrasizliklar nedeniyle, i¢ ve dis dengeyi saglama ihtiyaci
icine girmislerdir. Bu sorunlara getirilen ¢oziimler gelismekte olan iilkelerin
uzun vadeli biiylime hedefinde olumsuz sonuglara neden oldugundan,
genellikle Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (DB) tarafindan
desteklenen, i¢ ve dis dengeyi esanli olarak saglama hedefi giiden yapisal
uyum programlart son donemde etkinlik kazanmistir.

D1s bor¢lanma Tiirkiye gibi yiikselen piyasalar i¢in en oOnemli
sorunlardan birisi olmustur. fkinci Diinya Savasi sonunda Marshall Plan
kapsaminda alinan dis yardimlar ve bor¢lanma 19401 yillarda temel
finansman kaynagi olmustur. Tirkiye Cumhuriyeti’'nde hiikiimetler 1950'li
yillara kadar denk biitge ilkesine tabi kalmiglardir. Hiikiimetlerin
harcamalarinda biit¢e gelirlerini asmamasini 6ngéren bu muhafazakar maliye
politikasi 50li yillardan sonra degismis, genislemeci maliye politikasi
uygulanmaya baslanmistir. 1960 yilindan itibaren ekonomik kalkinmanin
siirdiiriilebilmesi i¢in bor¢lanma zorunlu bir hale gelmis ve hem IMF ile
standby anlagmalar1 yapilmis hem de borglar Gtelenmistir. 1970'li yillarda
petrol krizleri ve Kibris ambargosu dis borglar1 daha da artirmistir. 1977
yilindan itibaren yetersiz ithalat ve kamu gelirlerinin harcamalarla uyumsuz
olmasi, Tiirkiye ekonomisini 1980 yilinda ortaya konulan istikrar programi
ile rekabetci piyasa kosullarima agmistir ve ekonomik istikrar hedefi daha
fazla Onem kazanmigtir. Gelismekte olan pek c¢ok iilkede Odemeler
bilangosundaki dengesizliginin kolayca finanse edilemeyecegi gercegi
birgok iilkeyi dis dengesizlikleri veya enflasyon oranini azaltmayi
hedefleyen istikrar politikalar1 izlemeye mecbur birakmistir. Bu politikalarin
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkileri olmustur. 19901 yillarda ise
politik kargasa ve koalisyon hiikiimetlerinin bagarisizlig1 nedeniyle iilke asiri
bor¢lu hale gelmistir. 2000'li yillarin ortalarinda ekonomik konjonktiiriin
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diizelmesi sonucu 0Ozel sektoriin yurtdigindan sifir faizle borglanmasi
nedeniyle dis borg¢ stoku siirekli olarak artis gdstermis ve 6zel sektdr borcu
kamu sektorli borcunu agmistir. Yapilan 6zellestirmeler de dis borglanma ile
gergeklestirilebilmistir ve bunlardan ciddi anlamda gelir saglanarak
biiylimeye katki sagladig: diigiiniilmektedir (Karagél, 2010).

Bu galigmada 1990-2008 doneminde Tiirkiye'de genisleyici maliye
politikas1 araglarinin biiylime iizerindeki etkileri klasik en kiiciik kareler
metodu ile arastirilmistir. Bulgularimiz, Tiirkiye'nin 1990'l1 yillardan beri dig
borglanma ile biiyiiyebildigine isaret etmektedir. i¢ borglanma ve vergiler ise
anilan donemde Dbiiylimeyi etkileyen bir politika aract olarak
kullanilamamistir. Tiirkiye i¢in literatiirde gozlemlenen Borgla Biiylime
(Growth-Cum-Debt) yaklasimu daha gecerli olmaktadir. I¢ borclarin
biiylimeyi istatistiksel olarak zayif negatif, dis bor¢larin ise pozitif olarak
etkilemesi i¢ bor¢larin yatirrma dondiiriilemedigini ve dis borglarin daha
verimli kullanildigin1 géstermektedir.

Calismanin bundan sonraki ikinci boliimiinde, maliye politikasi
araglarmin  kullanilabilme yetkinligi bliylime teorileri kapsaminda
degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde literatiir taramas yapilarak, borglanma
ve vergi araglarmin ekonomik bilylime iizerindeki etkilerini test eden
teorilere ve Ozellikle Tiirkiye'de yapilmis c¢alismalara yer verilmistir.
Kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgiler dérdiincii boliimde ve analiz
sonucglar1 ise besinci boliimde raporlanmistir. Altinct ve son boliimde,
sonuglar tartigilarak dnerilere yer verilmeye c¢aligilmistir.

2. MALIYE POLITiKASI ARACLARININ EKONOMIK
BUYUME TEORILERI KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Ekonomik biiylime, iiretim faktorlerinin fert basina yildan yila daha
yiksek bir reel gelir saglayacak sekilde artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
tamimdan anlagilacagl gibi biiylime, oOlgiilebilir bir nitelik tagimaktadir.
Ekonomik biiylime sorunu, iktisat biliminin ortaya ¢ikmasindan bu yana ele
alinmis ve bu konuda cesitli fikirler 6ne siiriilmiistiir. Smith, Malthus ve
Ricardo gibi klasik iktisatgilar, iktisadi gergekligi biitiiniiyle agiklamaya
yonelik kapsamli kuramlar gelistirmis olsalar da, 1870’lerden 1940’lara
kadar olan donemde ekonomik biiylime kavrami ve {ilkeler arasindaki
biliyiime farkliliklar1 politika uygulamalarinda 6n planda olmamistir. Klasik
goriliste ekonomik yapi iginde devletin rolii dar tutularak tiim problemlerin
piyasada kendiliginden goriinmez bir el ile ¢6ziime kavusacagi diisiincesi
nedeniyle, maliye politikasi araglarinin kullanimi en aza inmekte ve 6zellikle
borglanmadan sakinilmaktadir.
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Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde neden bazi iilkelerin
kalkinamadigint ve nasil kalkinma saglanacagini agiklamaya c¢alisan
teorilerle devam eden yeni bir disiplin olan 'Kalkinma Iktisadi' ortaya
cikmugtir. 11k ortaya ¢iktig1 donemde, devlet dnderliginde sermaye birikimi,
basta sanayilesme olmak iizere yapisal degisim gibi uzun dénem amaclara
yonelen Kalkinma iktisadi, 1970°1i yillarin baslarindan beri gdzlenen ve kriz
boyutlarina varan bir dizi sok sonucu Onemini yitirmeye baglamigtir.
Kalkinma kavraminin iktisat kuraminda giindemde oldugu doénemde,
Rostow, Chenery, Tinbergen, Nurkse, Scitovsky, Lewis, Rodan, Hirchman,
Peroux, Fischer, Clark, Kuznets, Rosenstein, Streeten ve Schumpeter gibi
iktisatgilarin ortaya koymus olduklar1 kalkinma teorilerinin ¢ogunlugu geri
kalmishgr sermaye yetersizligine baglamakta ve dolayisiyla biiylimenin itici
glicii olarak sermaye tedarikini 6n plana ¢ikarmaktaydi. Sermaye birikiminin
saglanabilmesi i¢in ise i¢ tasarruflarin arttirilmasi, tiikketime doniik ithalatin
engellenmesi, ticaret hadlerinin iyilestirilmesi, dis yardim, yabanci sermaye
ve vergilendirme gibi degisen kaynaklar ve yoOntemler Onerilmekteydi.
Ancak 1970’li yillarin petrol soklarinin hemen ardindan patlayan borg krizi,
gelismekte olan iilkeleri IMF ve Diinya Bankasi giidiimiinde istikrar ve
yapisal uyum programlari uygulamaya zorlamig ve bu kuruluslarin disa
doniik ve serbest piyasa agirlikli neoklasik bakis agilari iilkelerin ekonomi
politikalarini belirlemeye baslamistir.

Biiyiime konusundaki arayiglar, 1980'lerin ikinci yarisinda, ekonomi
teorisi ve ekonometri uygulamalarindaki bazi Onemli geligsmelerin de
katkisiyla yeni bir akimin ortaya ¢ikmasini saglamigtir. Yeni biiylime teorisi
ya da igsel biiylime teorisi olarak adlandirilan bu yaklasim biiyiimeyi,
neoklasik modeldeki gibi piyasa mekanizmasinin kontrolii altinda olmayan
digsal teknolojik degisme yerine, merkezi olmayan bir piyasa yapisi i¢inde
serbestge faaliyet gosteren ekonomik gii¢lerin igsel olarak belirledigini ileri
sirmektedir (Ercan, 2000). Romer (1986) ve Lucas’in (1988) ortaya
koyduklart igsel biiylime teorileri devletin ekonomideki roliine olan bakisi
biiylik oOl¢lide degistirmistir. Teori, Oncelikle teknolojik gelismenin
ekonomik sistemin i¢inde olustugunu, dolayisi ile ekonomik kararlardan
etkilendigini sOylemekte ve neoklasik yakinsama hipotezini reddetmektedir.
Yakinsama hipotezi, sermayenin isgiicinden daha hizli arttigi bir
ekonomide, teknoloji digsal ve sabitken faiz hadlerinin diisecegi ve fakir
iilkelerin zengin {ilkelerden daha hizli biiyliylip onlar1 yakalayacagini
ongdrmektedir. Igsel biiyiime modellerinde ise teknoloji igsellestirilmekte ve
kamu politikalarinin ekonomik biiyimeyi etkileme mekanizmalari 6ne
cikartilmaktadir. Sabit ya da artan getiriyi savunan igsel biiyiime modelleri,
optimal biiylime oranina ulasabilmek i¢in kamu miidahalesinin gerektigini,
bagka bir ifadeyle, maliye politikasinin uzun doénemli biiylimeyi
etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Diger taraftan igsel biiylime
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modellerine gore, bazi iktisat politikasi kararlar1 hem fiziksel hem de beseri
sermaye birikimini caydiric1 bir rol oynayarak biiylime {izerinde etkiler
yaratmaktadir. Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu kiigiik 6lgekli agik
ekonomilerde, iktisadi politikalarin etkileri daha da giiclenmektedir. Bu
tirden modellerde, Ornegin gelir vergisine yonelik politikalar, fiziksel
sermaye yatirimlarinin getiri oranmi azaltarak sermaye birikim oranini
diisiiriir ve bu nedenle biiylime oran1 azalir.

3. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiylimenin saglanmasi iilkeler i¢in Onemli olmakla
birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 6n plana ¢ikan temel ekonomik
amaclardan biri olmustur. Gelismis iilkeler belli bir bliyiime hizin1t muhafaza
etmek gibi daha kolay bir ¢aba i¢inde olurken, gelismekte olan iilkeler belli
bir biiyiime seviyesine ulagsma g¢abasina girmislerdir. Dis borc¢lanma, ig
borglanma ve vergi yoluyla ekonomideki biiyiimenin ne yonde etkilendigine
iligkin literatiirde yer alan teorik ve ampirik uygulamalarda ortak bir sonuca
ulagilamadig1 goriilmektedir.

Teorik literatiirde dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri agiklayan ii¢ model goze carpmaktadir: Borgla Biiyiime (Growth-
Cum-Debt) Modeli, Zamanlararasi Bor¢lanma Modeli ve Bor¢ Fazlas1 (Debt
Overhang) Modeli (Bilginoglu ve Aysu, 2008).

Borgla Biiylime (Growth-Cum-Debt) Modeli, yurt i¢i tasarruf agigi
nedeniyle gerceklestirilemeyen  yatirimlarin =~ borglanma  yolu ile
karsilanmasimi ele alan bir modeldir (Avramovic vd., 1964, King 1968,
Solomon 1977). Borgla biiyliime modelleri, ekonomik biiyiime siirecinde dig
kaynaklarin fayda ve maliyetlerine gbére borg servis kapasitesini
incelemektedir. Kullanilan kaynaklarin faydalar1 bu kaynaklarin gelire ve
yatirima doniistiiriilmesindeki verimlilige bagli olmaktadir. Maliyet ise faiz
oran1 ve ddeme kosullarina gore saptanabilir. Borgla biiylime modeline gore,
iilkeye giren dis kaynaklar, ithalat artis1 nedeniyle ortaya ¢ikan cari islemler
acigin1 finanse ederse ve iilkedeki yatirim hizi artarsa ekonomi daha hizli
biiyiiyecektir (Hjertholm, 1999).

Zamanlararas1 Borglanma Modeli, dis bor¢lanma ve ekonomik
bliyiime arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik modellerden digeridir
(Nissanke ve Ferrarini, 2001). Bu model tiiketim optimizasyonu teorisinin
bir uzantis1 olup su andaki ve gelecekteki gelir-tiikketim diizeyinin bor¢lanma
miktarina duyarliligmmi  tespit etmektedir. Bu model, uluslararasi
bor¢lanmanin iilkedeki tasarruf agigini kapatmadaki 6nemini gostermektedir.
Borglanma sayesinde bir {ilke daha fazla yatinm yapma imkanma ve bunun
sonucunda ekonomik olarak daha fazla biiylime olanagina sahip olacaktir.
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Borg Fazlast (Debt Overhang) Etkisi’ne gore bir iilkenin gereginden
fazla bor¢lanmasi yatirim miktarmi disiirecektir. Ciinkii yatirimcilar
borg¢larin karsilanmasi i¢in yatirim kazanci iizerindeki vergilerin ileride
artmasini beklerler. Diger taraftan devaliiasyon ya da para basilarak borg
servisinin karsilanmasi enflasyonu artirarak yatirimlar1 caydiracaktir. Pattillo
ve digerlerine (2002) gore sahip olunan borg, 6deme giiclinden yiiksek ise
geri 6deme potansiyeli de bor¢ stokuna bagli olarak belirli bir noktadan
sonra azalacaktir. Bor¢ Fazlasi durumunda Krugman (1988), iki secenek
onermektedir: Bor¢ fazlasi olan iilkelerin borglarinin 6denebilecek diizeye
indirilmesi veya 1983 bor¢ krizleri sonrasinda IMF ve Amerika'nin
benimsedigi gibi bu iilkelere tekrar bor¢ verilmesi. Kovrijnykh ve Szentes
(2007) borg fazlasi olan gelismekte olan iilkelerde monopol giiciine sahip
kreditorlerin bu iilkelerde olusacak piyasa dengesini bozucu etkileri
oldugunu ve rekabet¢i piyasaya gecisin ancak biiyiikk soklar sonucu
olabilecegini belirtmistir. Ayrica borglarla ilgili yeni bir 6deme plam
yapilmasmin sonuglari genellikle tahmin edilemediginden asir1 borglu
iilkelerde artan belirsizlikler yatirimeilarin yeni yatirim yapma kararlarindan
vazgecmelerine neden olur (Moss ve Chiang, 2003).

Karag6l (2002), Tiirkiye ekonomisi igin dis bor¢ ve ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi 1960-1996 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanarak ampirik bir sekilde test etmistir. Kullanilan biiyiime modelinde
bagimli degisken GSMH biiyiimesi, bagimiz degiskenler ise sermaye stoku,
isgilicli, beseri sermaye ve dis bor¢ stokudur. Caligmada yapilan
esbiitiinlesme analizine gore uzun donemde dis borglarla ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Bilginoglu ve Aysu (2008) tarafindan
yapilan ¢aligmada da Tiirkiye’deki dis borglarin ekonomik biiyiime iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmis ve dolayisiyla borg fazlasi
sorunu ile karsi karsiya olundugu sonucuna varilmistir. Calismada, Tiirkiye
ekonomisine ait 1968-2005 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilarak, En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle bir regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda bulunan dis borg¢larin biiyiimeye olan negatif etkisi ampirik
literatiirle paralellik gostermektedir. Uysal, Ozer ve Mucuk (2009) ise, 1965-
2007 donemine ait verilerle VAR teknigi kullanarak ekonomik biiylime ve
dis borglar arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular dis borglarin
kisa ve uzun donemde ¢ikt1 diizeyini negatif etkileyerek disaridan transfer
edilen kaynaklarin verimli kullanilamadigina isaret etmektedir.

Belirli bir kamu harcama diizeyinin vergi ya da i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesinin ekonomik etkilerinin esdeger oldugunu ileri siiren
Ricardian Denklik Teorisi, 6zellikle 1980 sonrasi donemde, giderek biiyliyen
kamu bor¢larinin etkileri ile ilgili olarak yapilan birgok caligmada, énemli
bir yer tutmaya baslamistir (Ozbilen, 2003). Robert Barro (1974) tarafindan
incelenen Denklik durumunda biitge agiklarinin i¢ borglanma ile finanse
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edilmesi toplam talep, faiz oranlarn ve sermaye yapisinda genisleyici bir
degiskenlik yaratmaz. Ciinkii bireyler bu borg¢larin ileride vergiler artirilarak
finanse edilecegini bilirler ve gelecekteki vergi borcunu diisiinerek
tasarruflarin1 azaltmaz aksine bugiinden tiiketimlerini artirirlar. Cetin (2005)
kamu borg¢larinin makroekonomik etkilerini saptadig1 ¢aligmada, Tiirkiye’de
kamu borglarindaki artisin faiz haddi ve fiyatlarda diismeye neden oldugunu
ancak iiretim iizerinde etkisinin olmadigint gézlemlemistir. Analizden elde
edilen sonuglar ise Ricardian Denklik hipotezini desteklemektedir. Giirbiiz
vd. (2007) Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin en 6nemli nedenleri
olarak kisa vadeli kamu finansman yontemindeki basarisizliklara vurgu
yapmaktadir.

Coban, Doganalp ve Uysal (2008), yaptiklart ¢alismada 1987-2007
doneminde Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin biiyiime, enflasyon ve faiz
oranlart gibi makro degiskenler iizerindeki etkisini Johansen Es-Biitiinlesme
Testi ve Granger Nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Analizler sonucu i¢
borglanma ve biiyliime arasinda bir egbiitiinlesmenin oldugu, buna karsin i¢
bor¢lanma ve faiz orami ile i¢ borglanma ve enflasyon arasinda bir
esbiitiinlesmenin bulunmadig1 goriilmiistiir. Ayrica, i¢ bor¢glanma ile biiylime
arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu tespit, son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen biiyiimenin en énemli kaynagimin ig
bor¢lanma olduguna isaret etmektedir.

Cicek, Gozegir ve Cevik (2010), bir maliye politikasi araci olarak, i¢
ve dis bor¢lanma ile biiyliime arasindaki iliskiyi, Tiirkiye ekonomisi
acisindan yapisal kirilma testi ve regresyon analizi yardimiyla 1990Q1-
2009Q3 donemi igin 3’er aylik veriler kullanilarak test etmislerdir. Analiz
sonucunda, diger degiskenler dikkate alinmaksizin i¢ bor¢ stokundaki artigin
gayri safi yurt i¢i hasila artigina olumlu katki sagladigi, dis bor¢ stokundaki
artisin ise gayri safi yurt i¢ hasila artisina olumsuz katki sagladigi sonucuna
ulagilmustir.

Kalkinmakta olan iilkelerde vergi, kalkinma araci olarak, tasarruf
diizeyinin belirlenmesinde ve kaynak dagiliminda kullanilan 6nemli bir
aractir (Yilmaz, 1996). Vergi gelirleri, kamusal hizmetlerin yerine
getirilmesinde en Onemli gelir kaynaklarindan biri iken; sosyal giivenlik
hizmetleri, devlet yatirimlar1 ve diger kamusal giderlerin karsilanmasinda da
onemli bir fon kaynagidir. Vergilenebilir yeni kaynaklarin olusturulmasinda
kisi basia gelir artis1, sanayilesmenin altyap1 ihtiyaglari ve kamu talepleri
gibi faktorler etkili olmaktadir (Korkmaz, 1982).

Vergilendirme aracinin etkilerini ampirik olarak inceleyen
calismalar Solow (1956) ile baslamistir ve genellikle vergilendirmenin uzun
donem biiyiime iizerinde etkisinin olmadigmi savunmaktadir. I¢sel biiyiime
modeli kapsaminda aragtirilan dolayli ve dolaysiz vergilerin uzun dénem
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biliylime tizerinde negatif etki yaptigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir; ancak
dolaysiz vergilere nazaran dolayli vergilerin biiylime iizerindeki etkilerinin
daha kisitli oldugu kabul edilmektedir. Mendoza vd. (1997) teorik olarak
vergi oranlarindaki degisikliklerin biiylimeyi etkilemesi yoniinde bulgular
olsa bile pratikte vergi politikasinin uzun doénemde ekonomik biiyiimeyi
etkilemek i¢in etkili bir ara¢ olmadigini ileri slirmiistiir. Gelismekte olan
iilkeler igin 1970-1988 donemiyle ilgili bir veri setini kullanan Easterly ve
Rebelo (1992), marjinal gelir vergisi oraninin kisi bagina tiiketim ve biiyiime
oran1 lizerinde negatif etkileri olabilecegi sonucuna ulasmistir. Engen ve
Skinner (1996) ise tiim marjinal ve ortalama vergi oranlarin1 degistiren
biliylik bir vergi reformunun bile biiylime oranlarinda ancak diigiik
diizeylerde etkilerde bulunacagini iddia etmektedir.

Giil ve Kenar (2009), yaptiklar1 caligmada vergi gelirleri ile
ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi, Tiirkiye ve Avrupa Birligi iiyesi olan
27 iilke i¢in 1980— 2008 donemini secerek incelemistir. Panel veri yontemi
ile derlenen degiskenler iizerinde LLC ve IPS Panel birim kok testi ile
Pedroni Panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore
paneli olusturan tiim iilkelerde vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun dénemde bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Mucuk ve Alptekin (2008) yaptiklar1 calismada dolayli ve dolaysiz
vergiler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi, Tirkiye ekonomisi
acisindan ko-entegrasyon ve Granger nedensellik testleri yardimiyla 1975-
2006 donemi igin aragtirmigtir. Ko-entegrasyon testi bulgular1 temel vergi
tirleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli bir iligkinin
bulundugunu gostermistir. Granger nedensellik testi sonuglari ise kisa donem
icin yalnizca dolaysiz vergilerden ekonomik biiylimeye dogru bir bagintinin
bulundugunu ortaya koymustur. Temiz'in (2008) bulgular1 ise toplam vergi
gelirleri ile GSMH ikilisinin uzun donemde birlikte hareket ettigini, kisa
dénemde ise GSMH biiyiime oranindan toplam vergi geliri biiylime oranina
dogru bir nedenselligin bulundugunu gostermistir.

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime yonelimi ve vergi politikasi
konulu tez ¢alismasinda Yanpar (2007) tarafindan dikkat ¢ekilen 6nemli bir
husus, gelismekte olan iilkelerde maliye politikas1 araglarinin sadece biiylime
amagli kullanilmasinin miimkiin olmadig1 gercegidir. Tiirkiye agisindan,
ekonomik biiylime amacli olarak yapilabilecek en 6nemli vergisel tesvik
kamu harcamalarinin  saglam gelir kaynagi olan vergileme ile
karsilanabilecek hale getirilmesi olacaktir. Bu ¢ercevede kamu harcama
reformunun da vergisel 6nlemlere paralel olarak yiiriitiilmesi gerekmektedir.



84 U.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXX, Sayi 1
Uludag Journal of Economy and Society

4. VERI SETi VE YONTEM

Maliye politikas1 araglarindan borglanma ve vergilerin ekonomik
biiylime lizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu ¢aligmada kullanilan veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi ve Tiirkiye
Istatistik Kurumu veri tabanlarmdan derlenmistir.

Sabit fiyatlarla Gayrisafi Yurti¢ci Hasilaya gore yillik biiylime hizim
temsilen (BUYUME), dis bor¢ stokundaki yillik degisimi temsilen
(DISBORC), i¢ borg stokundaki yillik degisimi temsilen (ICBORC) ve vergi
gelirlerindeki yillik degisimi temsilen (VERGI) sembolleri kullanilmistir.

Anilan degiskenler i¢in mevcut veri araliklar1 asagida Tablo 1'de
sunulmaktadir:

Tablo 1. Veri Araliklan

Degisken Veri Baglangi¢ Yili Veri Bitis Yil

BUYUME 1969 2009

DISBORC 1990 2009
ICBORC 1985 2009
VERGI 1924 2009

Tablo 1'den de anlasildig1 {izere 4 degiskenle analiz yapabilmek i¢in
en uygun zaman arali§i dis bor¢ stokuna iliskin verinin baglangi¢ yilinin
1990 olmasi sebebiyle, 1990-2009 yillar arasidir.

Olusturulan serilerin duraganligimi test etmek amaciyla ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinden yararlanilmistir. Serilerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini belirlemek amaciyla
Johansen tarafindan gelistirilen Ko-entegrasyon (Esbiitiinlesme) testine
basvurulmustur. Degiskenler arasindaki nedensel iligkileri tespit etmede
Granger tarafindan literatiire katilan Nedensellik testinden yararlanilmistir.
Daha sonra da En Kiigik Kareler yontemi ile regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Model su sekilde kurulmustur:

BUYUME = Bo+ B, DISBORC + B, ICBORC + B; VERGI + ¢,

Kurulan regresyon modelinde BUYUME degiskeni bagimlh
degisken olup, Tiirkiye ekonomisinin Gayrisafi Yurti¢i Hasilasinin yillik
artis oranin1 temsil etmektedir. DISBORC degiskeni Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), tiim kamu sektorii kurum ve kuruluslar ile 6zel
sektor kapsamindaki tiim sirket ve sahislarin yurt dis1 yerlesiklerden
saglamis olduklar kredilerden dogan yiikiimliiliikkler ile yurt dis1 piyasalarda
ihrag ettikleri tahvillerden dogan yiikiimliiliklerin toplamindan olusan dig
borg stokundaki yillik degisimi temsil eder. Ayn1 sekilde ICBORC degiskeni
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ic piyasalardan temin edilen bor¢ stokundaki yillik degisimi temsil
etmektedir. VERGI degiskeni ise Tirkiye’de toplanan tim vergi
gelirlerindeki yillik degisimi ifade etmektedir.

Literatiir taramas1 boliimiinde belirtildigi gibi her ne kadar ampirik
arastirma sonuclarinda dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanma ve verginin biiylime
iizerindeki etkileri konusunda ortak bir sonuca ulasilamasa da devletlerin
temel olarak biiyiimek icin borglandiklar1 ve vergi topladiklar1 varsayimi
altinda tiim degiskenlerin beklenen katsay1 isaretlerinin pozitif oldugu
sOylenebilir.

Degiskenlere ait Ozet istatistik degerleri asagida Tablo 2'de
verilmisgtir:

Tablo 2. Ozet istatistikler

BUYUME DISBORC ICBORC VERGI

Ortalama 3.845000 9.748141 65.01365 59.80400
Medyan 6.100000 10.79095 64.58760 66.81000
Maksimum 9.300000 22.32620 235.4070 122.4100
Minimum -7.500000 -4.224210 1.527020 2.580000
Std. Sapma 5.373862 7.872208 57.93949 37.51947
Carpiklik -1.010135 -0.214897 1.208421 -0.097129
Basiklik 2.520900 2.197821 4.649680 1.802950
Jarque-Bera 3.592520 0.690178 7.135471 1.225553
JB Olasiligi 0.165918 0.708157 0.028220 0.541844
Gézlem 20 20 20 20

1990-2000 doneminde yillik biiylime orani yaklasik 3.84 olarak
gerceklesmis iken, dis borg stokundaki ortalama degisim yaklasik 9.74 ve i¢
bor¢ stokundaki ortalama degisim yaklasik 65.01 civarinda olmustur.
Vergilerdeki degisim de oldukga yiiksek olup ortalama 59.80 seviyesindedir.

Segilen degiskenlerin grafikleri ise asagida gortilmektedir:
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Grafik 1.
Degiskenlere ait Grafikler

Grafiklerden gozlemlenecegi ilizere biiyiime ve digs borg birlikte
hareket etmektedir. 2001 krizinde DISBORC degeri minimuma inmis, 2002
yilindan sonra ise siirekli olarak artis gostermistir. i¢ bor¢ ve vergiler ise
2002 yilindan sonra oldukea diisiik bir seyir izleyerek maliye politikas1 araci
olarak 6nemini kaybetmistir.
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5. ANALIZLER

Gayrisafi  Yurtici Hasilaya gore biliylime hizin1  temsilen
(BUYUME), dis borg stokundaki degisimi temsilen (DISBORC), i¢ borg
stokundaki degisimi temsilen (ICBORC) ve vergi gelirlerindeki degisimi
temsilen (VERGI) degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisinin
ortaya konulabilmesi i¢in dncelikli olarak degiskenlerin kendi igerisinde bir
tutarhilik tastyip tasimadii, yapilacak degerlendirmelerin anlamlilig
acisindan onem arz etmektedir. Bunun i¢in degiskenlerin duragan olup
olmadiginin, duragan olmamalar1 halinde kaginci dereceden duragan hale
geldiklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan
ADF birim kok test istatistigi sonuclar1 asagida Tablo 3'te sunulmaktadir:

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Normal Diizey Birinci Farklar McKinpon Kritik Olasilik
(Sabit Terimli ) (Sabit Terimli ) Degerleri

BUYUME -4.909865 -3.831511 0.0011

DISBORC -5.346292 -3.831511 0.0004

ICBORC -3.061221 -7.994960 -3.857386 0.0000

VERGI -0.077134 -6.026190 -3.857386 0.0001

Tablo 3, McKinnon kritik degerlerine géore BUYUME ve DISBORC
degiskenlerinin normal diizeyde duragan oldugunu, buna karsin ICBORC ve
VERGTI degiskenlerinin I(1) diizeyinde yani birinci farklar1 alinarak duragan
hale geldiklerini gostermektedir.

Duragan olmayan degiskenler (ICBORC ve VERGI) arasinda ko-
entegrasyon iliskisinin tespiti i¢in Johansen testinden yararlanilmis ve analiz
sonuglar1 agsagida Tablo 4'te verilmistir:

Tablo 4. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Karakteristik Kokler Test Istatistigi I
(Eigenvalue) (Trace Statistic) Kritik Deger Olasilik
iligki yok 0.415009 9.656068 15.49471 0.3081
En fazla 1 0.000289 0.005208 3.841466 0.9415

Tablo 4'ten goriilecegi lizere esbiitiinlesme iliskisi i¢in herhangi bir
anlamli test istatistigi degeri saptanamamuistir ve i¢ bor¢ stokundaki degisim
(ICBORC) ile vergi gelirlerindeki degisim (VERGI) arasinda uzun dénemde
anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bu nedenle Gayrisafi Yurtigi Hasilaya
gore bilylime hizimi temsilen (BUYUME) tiim degiskenlerin ayni diizeyde
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duragan olmalarmin saglanmasi1 amaciyla bu degiskenlerin birinci derece
farklarinin alinarak regresyona dahil edilmeleri gerektigi anlasilmistir.

BUYUME(1) degiskeni iizerinde DISBORC(I1), ICBORC(I1) ve
VERGI(I1) degiskenlerinin etkilerini tespit etmek igin yapilan En Kiigiik
Kareler regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. En Kiiciik Kareler Regresyon Sonucu

Degisken Katsay! Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
DISBORC(I1) 0.374314 0.120494 3.106503 0.0072
ICBORC(I1) -0.043825 0.020716 -2.115540 0.0515
VERGI(I1) 0.004337 0.051662 0.083946 0.9342

C -0.313062 1.057130 -0.296143 0.7712

R-kare 0.751460 F-istatistigi 15.11745
Dizeltiimis R-kare 0.701751 Olasilik (F-istatistigi) 0.000084
Log likelihood - 53.08740 Durbin-Watson stat 2.008267

Modelin F degeri (15.11745), kritik F degerinden biiyiik oldugu ve
F-testi olasilig1 yiizde 1°lik anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu (0.000084)
icin regresyon modeli genel olarak anlamlhidir. Diizeltilmis R-kare'nin
yaklagik 0.75 olmasi ekonomik biiyiimedeki degisimin ylizde 70’inin dis
borg, i¢ borg ve vergideki degisim tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Tablo 5'te bulunan regresyon sonucuna gore katsayilar ile modeli su
sekilde yazabiliriz:

BUYUME(1) = - 0.313062 + 0.374314 DISBORC(I1) - 0.043825
ICBORC(I1) + 0.004337 VERGI(I1) + g

Degiskenlerden DISBORC(I1) katsayisi, t-istatistigi (3.106503)
kritik degerden biiyiikk oldugu ve olasilig1 istatistiksel anlamlilik diizeyi
%1'den kiiciik oldugu (0.0072) i¢in anlamlidir. Buna gore dis borgtaki yillik
degisimdeki 1 birimlik artis/azalis biliylimedeki yillik degisimde 0.374
birimlik artiga/azalisa neden olmaktadir. ICBORC(I1) katsayisi, %10
diizeyinde istatistiksel olarak negatif anlamlilik sergilemistir. VERGI
degiskeninin ise biliylime {izerinde herhangi bir etkisi oldugu
kanitlanamamustir.

Biiylime, borglanma ve vergi degiskenleri arasinda Granger
nedenselligi olup olmadig1 da kontrol edilmistir, ancak asagida Tablo 6'dan
anlagilacag1 lizere BUYUME degiskeni ile diger degiskenler (ICBORC,
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DISBORC ve VERGI) arasinda hicbir Granger nedenselligine
rastlanamamistir. Ancak zayif da olsa VERGInin ICBORC'un Granger
nedeni oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla Barro'nun (1974) kuramina
uygun olarak i¢ borg politikalarinin vergi politikalarindan bagimsiz olmadigi
ve Ricardian Denkligi olabilecegi diistiniilebilir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Sifir Hipotezi N F-Istatistigi Olasilik
DISBORC, BUYUME'nin Granger nedeni

degildir. 18 2.59024 0.11303
BUYUME, DISBORC'un Granger nedeni degildir. 1.65384 0.22913
ICBORC, BUYUME'nin Granger nedeni

degildir. 18 0.09764 0.90763
BUYUME, ICBORC'un Granger nedeni degildir. 1.88211 0.19149
VERGI, BUYUME'nin Granger nedeni

degildir. 18 0.17527 0.84118
BUYUME, VERGI'nin Granger nedeni degildir. 0.31812 0.73302
ICBORC, DISBORC'un Granger nedeni

degildir. 18 1.30891 0.30346
DISBORC, ICBORC'un Granger nedeni degildir. 0.48840 0.62442
VERGI, DISBORC'un Granger nedeni

degildir. 18 0.99206 0.39722
DISBORC, VERGI'nin Granger nedeni degildir. 0.05850 0.94342
VERGI, ICBORC'un Granger nedeni

degildir. 18 3.59385 0.05722
ICBORC, VERGI'nin Granger nedeni degildir. 0.04436 0.95676

Vergilerin biiyiime iizerinde etkisinin olmamasi sonucu, vergi
gelirlerinin 6zellikle 2002 sonrasinda azalisa gegmesi olabilir. Vergilerin
etkisi gdz ardi edilerek asagida Tablo 7'de bor¢lanmanin biiyiime iizerindeki
etkileri tekrar test edilmigtir. Ancak bulunan sonuglar vergisiz bir ortamda i¢
bor¢lanmanin etkinligini kaybettigine ve tamamen dis bor¢lanmanin biiyiime
iizerinde anlamli pozitif bir etkisi olduguna isaret etmekte ve Bor¢la Biiyiime
(Growth-Cum-Debt) kuramina destek ¢ikmaktadir.
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Tablo 7. En Kiiciik Kareler Regresyon Sonucu (Vergisiz Ortamda)

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

DISBORC 0.440232 0.136458 3.226123 0.0050

ICBORC -0.012148 0.018541 -0.655237 0.5211

C 0.343374 2.397940 0.143196 0.8878

R-kare 0.525904 F-istatistigi 9.428877

Adjusted R-squared 0.470129 Olasllik (F-istatistigi) 0.001757

Log likelihood -54.03331 Durbin-Watson stat 1.368921
6. SONUC VE ONERILER

Biiyiime, tiim iilkelerin ekonomi politikasinin baglica hedeflerinden
biridir. Diger kaynaklardan gelir saglanmasi olarak tanimlanan borg¢lanma,
ekonomik biiyiime saglamak isteyen iilkelerin iktisadi kalkinma siireglerini
devam ettirmek amaciyla basvurduklari bir maliye politikas1 aracidir.
Insanlarin ¢alisma, tasarruf, yatirim ve kaynak kullanim kararlarin1 dogrudan
etkileme potansiyeline sahip vergiler ise, ekonomik biiylime iizerinde degisik
kanallar aracilif1 ile etkili olabilen diger bir maliye politikas1 aracidir. Bu
aragtirmada 1990-2009 déneminde Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesinin i¢ ve
dis bor¢lanma ile vergilerdeki degisimden ne kadar etkilenebilecegi Klasik
En Kii¢iik Kareler yontemi ile analiz edilmeye ¢aligilmigtir. Calismada Ko-
entegrasyon (Es-Biitiinlesme) testi ve Granger Nedensellik testinden de
yararlanilmigtir. Sonug¢ olarak biiyiime ile dis bor¢lanmadaki degisme
arasinda anlamli pozitif bir iligki bulunurken, i¢ borglanma ve biiyiime
degisimi arasinda anlamli arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu
sonuclar, 1990 sonrasinda borgla biiyiimenin, vergi ile biiyiimekten daha
avantajli olduguna isaret etmektedir.

Arastirma bulgularimiz Tiirkiye i¢in literatiirde yapilmis olan diger
caligmalardan farkli olarak dig borglanmanin bilylimeyi negatif degil pozitif
olarak etkiledigine isaret etmektedir ve dolayisiyla Borgla Bilyiime (Growth-
Cum-Debt) Kuramimi destekler niteliktedir. Yine literatiirdeki ¢aligmalarin
aksine i¢ bor¢ stokundaki artisin, GSYIH'deki artis hizina olumlu olarak
katki vermeyerek negatif katki verdigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle dis
bor¢lanmanin i¢ bor¢lanmaya gore biiyiime {lizerinde olumlu etkileri oldugu
ve dis bor¢larin daha verimli kullanildig1 diigiiniilmektedir.

Keynesyen yaklasimin politika 6nerisi olarak giindeme getirdigi agik
finansman politikasi, aragtirmamizda kullandigimiz 1990-2009 déneminde
de popiilist politikacilarin higbir zaman vazgegemedigi bir strateji olmaya
devam etmistir. Fakat dis bor¢glanmanin GSYIH'y1 artirmasi durumu, ancak
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bu bor¢larin cari islemler agigini finanse ederse ve iilkedeki yatirim hizini
artirirsa olumlu bir gelisme olarak kaydedilebilir. GSYIH'deki artis hizinin
caligmalarda biiyiime ile ilgili temel Ol¢iit olarak kullanilmasi kanimizca
yeterli degildir ve ileriki ¢alismalarda biiylime Olgiitlerinin farklilastirilmasi
iizerinde durulmalidir. Diger taraftan vergi ve i¢ bor¢lanmanin biiylime
iizerindeki etkinliginin azaltilmasi ve aragtirma bulgularinin  denklik
teoremine destek vermesi maliye politikalar1 agisindan olumsuzluklar
oldugunu sinyallemektedir. Vergiler gerektigi sekilde ve zamaninda
almmamayarak etkili bir maliye politikas1 araci olarak kullanilamamaktadir.
Ayrica i¢ bor¢ stokundaki artig arastirma bulgularimiza gore biiylimeyi
negatif etkilemektedir. Alinan dis borcun para politikalariyla kompanse
edilmesi, i¢ borglanma araglarina duyulan giliveni ve hiikiimetin igsel
biiyiime etkinligini de kesinlikle sarsmaktadir.
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