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Ozet

20. yiizytin basinda GSYH 'nin %10’lar: diizeyinde seyreden kamu harcamalar
devletin ekonomik fonksiyonundaki gelismeye paralel olarak giderek artmustir.
Kamu harcamalarindaki artisa gelirdeki artislarin eslik etmemesi nedeniyle biitce
agiklart ve bor¢ faiz kisr dongiisti sorunu ortaya ¢ikmustr. Bu durum, makro
ekonomik istikrarsizliklarin da en é6nemli nedenlerinden biri olmustur. Yasanan
siiregte  pek ¢ok iilke bor¢ faiz yiikiinii diigiirmek ve makroekonomik
surdiiriilebilirligi saglamak iizere, birincil harcamalarda kesintiye gitmistir. Bu ise
kamu harcama yapisinda oénemli degisime yol a¢cmistir. Harcama yapisindaki bu
degisim, biitcenin makro ekonomik fonksiyonlarini gergeklestirebilmesinin oniinde
onemli bir engel olusturmus, kamu hizmetlerinin kalitesi diigmiis ve bunun
sonucunda toplumsal refah artisinda gerilemeler yasanmistir. Bu ¢alisma, kamu
harcamalart bor¢lanma iliskisini 1995-2008 déonemi igin AB iiyeleri orneginde
panel veri analizi kullanarak degerlendirmeyi amaglamaktadr. Calismada kamu
bor¢lanmasindaki artisin biit¢ede faiz harcamalarmin paymi artirdigt ve bunun
sonucunda faiz dist kamu harcamalarinda degisim yasandigr sonucuna ulagilmigtir.
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The Effects of Public Debt Constraint on Public Expenditure Composition: An
Empirical Evaluation for the European Union Countries

Abstract

Public expenditure presenting approximately ten percent of GDP at the
beginning of the twentieth century, has increased in parallel with the state economic
development function. Due to inability of accompanied by increases in income up to
public expenditure, has emerged vicious cycle of budget deficits and debt problem.
This has been one of the most important causes of macro-economic instabilities. In
the process, many countries has been cut non-interest expenditure to reduce the
burden of debt interest and ensure the sustainability of macroeconomic. This has led
to changes in the structure of public spending. This change in the structure of
expenditure created a significant obstacle to realize macro-economic functions of
the budget, the quality of public services has fallen and as a result of this situation
has been experienced the decline in the increase in social welfare. In this study,
aims to evaluate the relationship between public spending and public borrowing
using panel data analysis for the period 1995-2008 the case of EU members. In this
study has been concluded the increase in public debt to increase the share of interest
expenditures in the budget and as a result are experiencing changes in non-interest
public spending.
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Giris

Son otuz yildan bu yana o6zellikle gelismekte olan {ilkeler bir yandan harcama
artig1 baskisi, diger taraftan gelir yetersizligi sorunu ile karst karsiyadirlar. Artan
harcama baskisini geleneksel gelirleriyle karsilamada giicliik ¢eken bu iilkeler, yurt
ici ve yurt dis1 kaynaklardan bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Ancak artan borg stoku,
biitgeden bor¢ faiz 6demelerine ayrilan kaynagin yiikselmesine yol agarak, kamu
harcamalarinin  yapisinda degisime yol agtigi gibi, iilkelerin bor¢ ©6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zaman zaman giiglik i¢ine diigmiiglerdir. Bu
durum bor¢lanmanin makro ekonomik amaglari ger¢eklestirmekte bir ara¢ olmaktan
¢ikip, makro ekonomik istikrarsizligin olusumunda 6nemli bir arag niteligi almasina
neden olmustur. Yasanan bu siirecte bircok iilkede bor¢ ddeme giigliigii icine
diismemek ve kamu bor¢ yonetiminde siirdiiriilebilirligi saglamak {izere hiikiimetler,
birincil dengeyi saglamaya yonelik mali diizenlemeleri hayata gecirmisler ve kamu
mali yonetim sistemlerini reforme etmislerdir (Dufrénot ve Paul, 2010:5).

Bu kapsamda, mali disiplini tesis etmeyi, kamu borg¢lar1 ve biitge agiklarimni
stirdiiriilebilir diizeylere indirmeyi, makroekonomik istikrar1 saglamayi, ekonomik
kirllganliklart  azaltmayr ve ekonomik performans: gelistirmeyi amaglayan
diizenlemeler hayata gecirilmistir. Bugiin iilke ekonomilerinin kamu maliyesi
alaninda kars1 karsiya oldugu en oOnemli sorun, yiiksek bor¢ stoku ve biitge
aciklarinin  siirdiiriilebilirligidir. Yiiksek bor¢ stoku ve biit¢e agiklariin
stirdiiriilebilirligi sorunuyla karsi karsiya kalan iilkelerde ise, uygulanan maliye
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politikalarina birincil fazla hedefi Onemli bir kisit olusturmaktadir. Borcun
stirdiiriilebilirligi agisindan, bu kisit her zaman var olmakta, dolayisiyla maliye
politikas1 bu anlamda belirli bir biitge kisit1 altinda uygulanma imkéani bulmaktadir
(Pinar, 2010:365).

Borcun gevrilebilirligini hedefleyen iilkeler, faiz dis1 fazla hedefini tutturabilmek
icin harcama daraltici ya da gelir artiric1 politikalar veya bunlarin birlesiminden
olusan politikalar hayata gecirmekte, bu ise biitcenin harcama ve gelir yapisinda
onemli degisimlere yol agmaktadir. Ancak, kamu harcamalarinin bilesiminin
belirlenmesinde ekonomik, mali, politik ve kiiltiirel birgok faktoriin icerisinde
oldugu karmasik bir siirecin rol oynamasi, lilkeleri biitge agiklari ve borcun
siirdiiriilebilirligine yonelik politikalart hayata gecirmede cesitli kisitlarla karst
karstya birakmaktadir.

Ustelik, diinya genelinde bir yandan mevcut yapisal problemler diger yandan
kiiresel krizin etkisiyle, pek ¢ok iilkede biitge aciklari yiikselmekte ve borg stoku da
artmaktadir. S6z konusu problemler Avrupa Birligi iilkelerinde de yasanmaktadir.
Oyle ki, 2009 yilindan bu yana hem gelismis hem de gelismekte olan Birlik iiyesi
iilkelerde biitge agiklar1 %3’liik sinirin tizerinde seyretmektedir. Bunun bir sonucu
olarak borg¢ stoku da hizla yiikselmektedir. Bu olumsuz degisim, uygulanan maliye
politikalarimi da etkilemekte, hiikiimetler mali kurallar yoluyla ekonomik istikrar
saglamaya caligmaktadir. Dolayisiyla bu iki faktoér arasinda karsilikli bir etkilesim
s6z konusudur. Genisletici maliye politikalar1 borglanmay1 artirirken diger yandan
borg stokundaki artig mali disiplin programlar: vasitasiyla biit¢enin biiyilikligiini ve
kompozisyonunu etkilemektedir. Kamu harcama bilesimi ve bor¢ stoku kargilikli
iliskilerinin yaninda ekonomik biiylimeyi de yakindan ilgilendirmektedir. Zira
harcama yapisindaki degisim kamusal kaynaklarin verimli olan ve olmayan alanlar
arasindaki dagilimimi degistirmekte, borglar (6zellikle dis borglar) gelismekte olan
iilkelerde mevcut kaynaklarin énemli bir béliimiinii kullanarak, biiylime iizerinde
olumsuz etkilere neden olmaktadir.

Bu caligmanin amaci bor¢ stokundaki degigimlerin iilkeler arasinda ve/veya
zaman icerisinde harcama kompozisyonundaki farkliliklarin agiklanmasinda
kullanilip kullanilamayacagimin arastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak
kamu harcama bilesiminin 6nemi lizerinde durulmus, ardindan kamu harcama
bilesimini etkileyen faktorler agiklanarak, AB iiyesi iilkelerde 1995-2011 déneminde
kamu harcamalari, bor¢lanma ve biitge agiklarinin gelisimi degerlendirilmistir. Daha
sonra konuyla ilgili literatiirdeki uygulamali ¢aligmalar ve sonuglar1 {izerinde
durulmustur. Son olarak, ¢aliymanin hipotezini test etmek i¢in, Avrupa Birligi
iillkelerinde 1995-2008 doneminde kamu harcamalarinin bilesimini etkileyen
faktorler igin panel veri analizi gerceklestirilmis ve analiz sonucuna iliskin
degerlendirmeler yapilmustir.

1. Teorik Cerceve

Kamu  harcamalar;;  toplumsal ihtiyaglarin  karsilanmasi,  ekonomik
istikrarsizliklarin giderilmesi, kalkinmanin saglanmasi ve adil bir gelir dagilimi
hedefine ulasilmasinda ekonomi politikasnin  énemli bir aracidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ve gegis ekonomilerinde devlet, yiiksek ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasinda Onemli gorevler iistlenmektedir. Gelismis
iilkelerde ise devletin ekonomik hayattaki rolii degigsmekte, vatandaslar tarafindan

Maliye Dergisi * Sayt 160 ¢ Ocak -Haziran 2011 179



Kamu Borglanmasi Sinirlamalarinin Kamu Harcamalarinin Bilesimi Uzerine Etkileri: Avrupa
Birligi Ulkelerine Yénelik Ampirik Bir Degerlendirme

kamuca saglanan sosyal hizmetlere olan talep artmaktadir. Bu durum hem kamunun
milli gelir igerisindeki hacminin hem de kamu tarafindan saglanan mal ve
hizmetlerin niteliginin 6nemini ortaya koymaktadir.

Giliniimiizde kit olan kaynaklarla daha az harcama yaparak daha etkin hizmet
sunumu bir zorunluluk haline gelmistir. Bu kapsamda, kamu harcamalarimi kontrol
altinda tutarak ekonomide istikrar1 saglamaya yonelik mali diizenlemeler modern
mali yonetimin Onemli bir ayagini olusturmaktadir. Bunun yami sira kamu
harcamalarinda etkinligi ve etkililigi saglamak ve verimliligi artirmada bir tesvik
saglayacak sekilde hizmet sunumu da modern mali yonetimin énemli bir unsurudur.
Kamu mali yonetiminde sonu¢ odakli yaklasima gegis, hiikiimet politikalarinin
dizayni, uygulamaya konulmasi ve denetiminde de 6nemli etkilere yol agmaktadir
(Vraniali, 2010:1).

Bugiin, yiiksek diizeyde kamu agiklarini finanse etmek i¢in alinan borglarin reel
faiz oranlarin1 ve enflasyonist beklentileri artirdigi, artan faiz oranlarinin, borg faiz
6demeleri nedeniyle biit¢e aciklarini artirdigt ve bunun da makro ekonomik istikrart
tehlikeye soktugu konusunda literatiirde bir konsensiis vardir. Eger artan borg servis
O0demeleri biitce agiklart borglanma yerine vergilerde bir artigla karsilanacak olursa
da, bu durum ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica artan vergi yiiki
toplumsal tepkilere de yol agabilmektedir. Bu durum kamu harcamalarindaki artigin
vergilerdeki artig yerine bor¢lanma ile finanse edilmesine yol agmakta, artan
bor¢lanma dolayistyla ortaya ¢ikan bor¢ faiz kisir dongiisii ise, mali disiplin ve
stirdiiriilebilirligi tehlikeye atmaktadir (Sachs, 1998:46).

Glinlimiizde, kamu kesimi agiklar1 ve bor¢lanma pek c¢ok iilkede makro
ekonomik istikrar oniinde Onemli bir tehlike olarak varligini siirdiirmektedir.
Ulkelerin bozulan istikrar1 yeniden tesis etme ¢abalar1 sonucu uygulamaya
koyduklar1 istikrar programlari da kamu harcamalarimin yapisinda &nemli
degisimlere neden olabilmektedir. $oyle ki, mali disiplini saglama ve makro
ekonomik istikrar1 muhafaza edebilme ¢abalar1 dogrultusunda kamu harcamalar1
yeniden gozden gecirilmekte ve mali konsolidasyonu dngoren galismalarda harcama
azaltict politikalar giindeme gelmektedir. Yasanan siiregte kamusal hizmetlere
ayrilan kaynaklara onceki yillara oranla daha az kaynak ayrildigi gibi, biitge
aciklarmin borglanmayla finansmaninin dogurdugu bor¢ stoku artisinin neden
oldugu faiz 6demelerinin biitgeden aldig1 payin artisina bagli olarak da kamusal
hizmetlere ayrilan kaynaklar azalma baskistyla kars1 karsiya kalmaktadir.

Bor¢ servisi O0demelerindeki artis ve bu 0Odemeleri gerceklestirmedeki
tikanikliklar, kamu harcamalarinin biitce payinda degisiklige yol agarken, borg
servisindeki disiis ise, egitim, saglik, altyapr vb. gibi sektorlere yonelik kamu
harcamalarinin artmasina neden olabilmektedir. Bu durum kamu maliyesinde kalite
sorununu giindeme getirmekte, beseri sermaye harcamalar1 ve sosyal harcamalarda
meydana gelen diisiisler insani yasam kalitesini, ekonomik biiylime ve kalkinmay1
olumsuz yonde etkilemektedir (Fosu, 2008:364).

Kamu harcamalarinin  ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi, harcama
kompozisyonunun yani sira harcama kalemlerinin fiziksel verimlilikleri ve toplam
kamu harcamalar1 icerisindeki payma da bagli olmaktadir. Nitekim kamu
harcamalar1 biiytime iliskisini inceleyen g¢alismalarda bu sonucu destekler
niteliktedir. Easterly ve Rebelo (1993:419) ulasim ve iletisim alanindaki kamu
yatirimlarmin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ifade etmistir. Gupta vd.

180 Maliye Dergisi ® Sayt 160 Ocak -Haziran 2011



T. AKDEMIR, M. F. ILGUN

(2005:459)’ne gore az gelismis iilkelerde endiistrilesmis iilkelerde elde edilen
sonuglarla uyumlu sekilde iiretken harcamalar yerine cari harcamalarda kesinti
yapilmak suretiyle uygulanan mali konsolidasyon programlari biiylimeyi olumlu
etkilemektedir. Devajaran (1996:338) sermaye, ulagim, iletisim, egitim ve saglik gibi
iretken kamu harcamalarinin ekonomik bilyiime {izerinde ya anlamli bir etkisinin
olmadigini veya negatif etkisinin oldugunu, cari harcamalarin ise pozitif etkisinin
oldugunu tespit etmis, bu durumun sermaye yatirimlarmin belirli oranin iizerine
ciktiginda verimsiz hale geldigi seklinde yorumlanabilecegini ifade etmistir.

1990’11 yillarin basindan itibaren 6zellikle dig borg¢ yiikiiniin gelismekte olan
iilkelerde dogrusal olmayan etkileri iizerinde durulmus, kalkinmanin baslangig
donemlerinde ve makul seviyelerdeki borglanmanin biiylime {izerinde pozitif
etkisinin oldugu ancak belli seviyenin {iizerindeki bor¢ stokunun biiyiimeyi
sinirlandiran bir faktdr oldugu kabul edilmeye baslanmistir. Borglanmanin biiyiime
iizerindeki olumsuz etkisinin farkli kaynaklar1 vardir. Sermaye birikim kanali
acisindan; dis borg yiikiiniin arttig1 donemlerde hem yerli hem yabanci yatirimcilar
hiikiimetin borglarin &denmesi amactyla bozucu vergilerde artisa gidecegini
ongorerek getiri oranlar1 konusundaki beklentilerini diisiiriirler (Pattilo vd., 2004:3).
Buna borg¢ servisinde {iilkenin kendi kaynaklarmin ne o6lgiide kullanilacag:
konusundaki belirsizlik de eklendiginde sermaye birikimi azalacaktir. Diger yandan
toplam faktor verimliligindeki azalma da biiyiimeyi olumsuz etkileyebilmektedir.
Zira dzellikle az gelismis iilkelerde yiiksek borg yiikiiniin neden oldugu istikrarsizlik
ve belirsizlik nedeniyle, fiziksel altyap1 gelismeye devam etse bile, yatirimcilar uzun
vadeli ve geri dondiiriilemez nitelikteki yatirimlarini bekleterek daha ziyade kisa
vadeli getiri saglayacak alanlara kayabilmektedir (Serven, 1996:27-29). Borg
servisinin ekonomik bilylime iizerindeki bir diger olumsuz yansimasi bor¢ kaynakli
likidite kisitinin kamu harcamalarin1 azaltici baskisindan kaynaklanmaktadir.
Borglanmanin bu dolayli etkisi ozellikle kamu yatirimlart iizerinden kendisini
gostermektedir (Clement vd., 2003:4) ve bu etki altyapiya yonelik kamu
yatirimlarimin 6zel sektor verimliliginin temel belirleyicilerinden olmasi nedeniyle
biliylime acisindan son derece dnemlidir. Bunlara ek olarak bor¢ stokunu azaltmaya
yonelik harcama azaltic1 tedbirler, dolayli olarak ekonomik biiyiime ve refahi
etkilemektedir. Zira toplam kamu harcamalarinin kisilmast amaciyla hangi harcama
bilesiminde kesintiye gidilecegi, bor¢clanmanin cari ve gelecek donemlerde refah
iizerindeki etkisini belirleyen faktorlerden birisidir (Afonso vd., 2005:11-14).

Kamu maliyesi literatiiriinde kamu harcamalarinin bilesiminin belirlenmesinde
ekonomik, mali, politik ve kiiltiirel bircok faktoriin etkisi ifade edilmekte, bunun
yant sira bor¢lanmanin etkisi lizerinde de 6nemle durulmaktadir. Calismanin bundan
sonraki boliimiinde s6z konusu faktorlere iliskin agiklamalara yer verilmis ve kamu
borg¢ stokunun harcamalarin bilesimine etkileri degerlendirilmistir.

Ekonomik gelismislik diizeyi: Wagner hipotezine gdére modern toplumlarda
ekonomik gelisme ile kamu hacmi arasinda devletin degisen roliiyle birlikte pozitif
bir iliski vardir. Dolayisiyla gelismislik diizeyi arttikga kamu harcamalarinin
bilesiminde iicret ve maas Odemeleri, mal ve hizmet alimlart ile sermaye
harcamalarindan siibvansiyon ve transfer harcamalarina dogru bir kayma
beklenebilir. Borglanmaya olan ihtiya¢ nedeniyle bu siiregte faiz 6demelerinde de
artty meydana gelebilir (Mahdavi, 2004:1141). Bu noktada ozellikle sosyal
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harcamalar agisindan kamu hizmetlerine yonelik talebin gelir esnekligi; hizmetin
tiirtine, {ilkenin politik ve ekonomik gelisme diizeyine baglidir (Dao, 1995:75).

Kamu sektoriiniin nispi hacmi: Kamu kesiminin milli gelir i¢erisindeki payi ile
kamu harcamalarinin kompozisyonu arasinda da iliski vardir. Literatiirde kamunun
milli gelir igerisindeki hacmi arz yanli (kamu hizmet arzinin 6zellikleri) ve talep
yanli (kamu hizmetlerine olan talep) olmak iizere iki agidan ele alinmaktadir. Talep
yanli teoriler gelir diizeyi, gelir dagilimi, niifusun yas yapisi, etnik farkliliklar, disa
aciklik gibi demografik degiskenler {iizerinde yogunlasirken arz yanli teoriler
hiikiimet tiirii, politik katilm diizeyi, se¢im sistemi gibi politik ekonomi
kapsamindaki degiskenlere odaklanmistir (Shelton, 2007:2231). Her iki yaklasimda
ele alinan faktorlerdeki degisiklik kamunun hacmi yaninda harcamalarin bilesimini
de etkilemektedir. Ornegin niifusun yas yapisi yiikseldikge sosyal giivenlik
hizmetlerine olan talep artmaktadir. Bunlarmm disinda politik veya sosyal
istikrarsizliklarin neden oldugu riskler de bazi kamu harcama kalemlerini artiran
faktorlerdendir (Annett, 2001:562). Bu faktorlerin en 6nemlilerden birisi, yolsuzluk
diizeyidir. Kamu harcamalari igerisinde ileri teknoloji gerektiren ve/veya az sayida
firma tarafindan sunulabilen altyapi, savunma gibi harcamalar ile egitim, saglik,
personel harcamalar1 gibi arzi fazla olan mal ve hizmetlere yonelik harcamalarin
riisvet gibi illegal yonelimlere kars1 duyarliliklari farklidir. Ozellikle egitim ve saglik
harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki payi ile tilkedeki yolsuzluk seviyesi
arasinda negatif iliski vardir (Mauro, 1998:264-265).

Politik yap1: Sosyal gruplarin politik giligleri dogrultusunda biit¢e iizerinde
tasarrufta bulunma imkanlar1 nedeniyle bir toplumdaki demokratiklesme diizeyi,
kamu harcama bilesiminin belirlenmesinde énemli faktorler arasinda yer alir. insan
haklar1 ve siyasi haklarin gelismesi, biitce iizerindeki rant kollama faaliyetlerini
engeller. Buchanan ve Tullock tarafindan gelistirilen kamu tercihi teorisi
politikacilarin tercihlerinin ortanca se¢menin tercihleri ile tutarli olacagini ifade
etmekle birlikte bu teori demokratik siirecin tam olarak yerlesmedigi gelismekte
olan iilkeler i¢in ¢ok uygun degildir (Fosu, 2007b:703). Politik yap1 dzellikle sosyal
harcamalar ile iligkilendirilebilmektedir. Sosyal harcamalarin beseri sermaye artist
yoluyla biiytime iizerindeki direkt etkisi ve genel ekonomi {izerindeki yayilma etkisi
nedeniyle harcama kalemleri arasinda 6nemli bir yeri vardir (Baqir, 2002:4).

Kamu harcamalarmin  fonksiyonel yapisi: Ekonomik siniflandirmada
harcamalarin ekonomik ozellikleri dikkate alinirken, fonksiyonel siniflandirmada
harcamalarin ~ hedeflerine gore smiflandirma  yapilmaktadir.  Dolayisiyla
hiikiimetlerin ~ belirledikleri hedefler dogrudan kamu harcama bilesimini
degistirmektedir. Heller ve Diamond (1990:3)’a gore her fonksiyonel kamu harcama
kategorisi farkli bir {iretim teknolojisine ve dolayisiyla {iretim faktorlerinin farkli
diizeylerde kullanimma dayanmaktadir. Ornegin, egitim hizmeti maas ve iicret
kategorisindeki harcamalar1 gerektirirken, hem emek hem de fiziksel sermaye
gerektiren savunma harcamalari maas-iicretler ve sermaye harcamalarint
artirmaktadir.

IMF destekli ekonomik programlar: Bir biitiin olarak kamu harcamalarinin
etkinligi iki kosulu gerektirmektedir; birincisi, belli miktar ¢ikti elde etmeye veya
spesifik amacglara ulagsmaya yonelik kamu harcamalari minimum maliyetle
saglanmaldir. ikinci olarak, kamu sektdriinde ¢ikt1 diizeyi optimal olmali, yani belli
diizeydeki toplam kamu harcamalar1 i¢in her bir programin marjinal faydasi
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esitlenmelidir. Mali tedbirler IMF destekli programlarin temel 06gesini
olusturmaktadir. Kamu harcama bilesimleri agisindan bakildiginda IMF tarafindan
tavsiye edilen maliye politikalarinin temelinde; toplam kamu harcamalarimi
artirmadan (ya da azaltarak) verimli harcamalarin toplam harcamalar igindeki
paymin artirilmasi, verimsiz harcama kalemlerinin' paymm ise azaltilmasi yer alir
(IMF, 1995:4). Uygulamada mali diizenlemelerde kisa donemde gelir artiric
tedbirlerden ziyade harcama azaltici Onlemlerin uygulandigi ve harcamalardaki
azalmanin genellikle program hedeflerinden daha fazla oldugu goriilmektedir (IMF,
2002:3-4).

Kamu bor¢ diizeyi: Toplam kamu borg stoku ve/veya borg servisi kamu
harcamalarinin hacmi ve bilesimi {izerinde etkili olan 6nemli faktorlerden birisidir.
Gegmis yillarda dis kaynaklarin mali etkileri konusundaki literatlir biiyiik
cogunlukla dis bor¢lardan ziyade dig yardimlarin etkileri iizerinde yogunlagmis
olmakla birlikte, genel anlamda toplam kamu bor¢ stoku, 6zelde ise kamu dis borg
yiikii ile kamu harcamalari arasinda karsihkli bir iliski mevcuttur.” Bir yandan
uygulanan genisletici bir maliye politikasi bor¢ diizeyini artirirken, diger taraftan
artan bor¢ yiikii kamu harcamalarmin miktarint ve igerigini etkilemektedir
(Mahdavi, 2004:1142).

Kamu bor¢ stokunun kamu harcamalar: iizerindeki etkisi kiiresel finansal kriz
sonrasinda daha onemli bir konu haline gelmistir. Zira Avrupa Komisyonu
tahminlerine gore 2008 kiiresel finansal krizinin etkisiyle 2007-2011 doéneminde
kamu borg¢ stokunun milli gelir igerisindeki oraninin Avrupa Birligi ortalamasinin
%25 artarak %383,8'e yiikselecegi tahmin edilmektedir (European Commission,
2010:15). Benzer sekilde IMF tahminlerine gore gelismis iilkelerde s6z konusu
oranda 2007-2014 yillar1 arasinda %36 artis beklenmektedir (Clements vd., 2010:1).

Borg yiikiiniin etkisi direkt ve dolayli olmak iizere iki sekilde kendini gosterir.
Borg¢ seviyesinin belli bir esik degerin iizerine ¢ikmasi, kamuda makroekonomik
reformlarin ve uzun vadeli yatirnmlarin gergeklestirilmesini engelleyerek, sabit
sermaye yatirimlarinin toplam harcamalar igerisindeki paymi azaltabilir (Pattilo,
2004:6). Bor¢ fazlasi hipotezine (debt-overhang hypothesis) gore; bir iilkede borg
diizeyinin gelecekte borg geri 6deme kapasitesini asacagi tahmin ediliyorsa, bu
durumda yatirnmcilar getiri beklentilerini azaltirlar (Krugman, 1988:254).
Dolayistyla, bor¢ servisi maliyetindeki artig belirli bir bor¢ diizeyinin {izerine
ciktiginda yatirimlar1 azaltacaktir. Krugman’a (1989:11-12) goére borglanma ile
yatinimlar arasindaki iliski bir tiir Laffer Egrisi ile agiklanabilir. Soyle ki;
O6denmemis bor¢lardaki artis belirli bir esik degere kadar geri 6deme konusundaki
beklentileri yiikseltirken, esik degeri gegen borg diizeylerinde beklenen geri 6deme
azalmaktadir. Dis bor¢ stokundaki artisin bu direkt etkisinin yaninda dolayli etkisi
ise faiz 6demelerinin diger harcama bilesimleri karsisinda nispi paymin artmasidir.

Uygulanan bir mali disiplin programi sonrast kamu harcama bilesiminin nasil
degiseceginin 6nemli belirleyicilerden birisi de, harcama kaleminin o6zelligidir.

! Fonksiyonel simflandirma cergevesinde, genel yonetim hizmetleri, giivenlik, saglik, egitim, iskan,
ulagim ve iletisime yonelik harcamalarin verimli; sosyal refah, kiiltiirel ve dinsel harcamalar ile diger
smiflandirilamayan harcamalarin ise verimli olmayan harcamalar oldugu kabul edilir (Kneller vd.,
1999:177)

% Diger yandan borg stokundaki artis, borg servisinin finansmaninda enflasyon vergisi gibi bozucu
vergilerin kullanilmasi veya vergi oranlarinda artis seklinde kamu gelirlerini de etkileyebilir.
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Kamu harcamalarinda kismtiya gidilmesi gerektigi durumlarda belirli seviyenin
iizerindeki sosyal harcamalar diger harcamalarin politik siire¢ nedeniyle
sabitlenmesinden otiirii  Oncelikli olarak azaltilabilir (Fosu, 2007a:8). Sosyal
harcamalardaki azalmanin nedeni sadece artan bor¢ stokunun faiz 6demelerinin
paymi yikseltmesi degil, buna ek olarak bu siiregte toplam harcamalarin
azaltilmasina yonelik uygulamaya konulan politikalardir. Dolayisiyla borg
yonetiminde Ortodoks bakis agisinin, sosyal harcamalarin seviyesinin korunmasinda
en iyi yontem olacagi sdylenebilir (Lora ve Olivera, 2007:308).

Kamu borg stokunun milli gelir igerisindeki payi ve bor¢ artis oram1 mali
stirdiiriilebilirlik agisindan da temel gostergelerden birisidir. Biitge kisit1 yaklagimina
gore faiz disi kamu harcamalar1 ve faiz ddemeleri toplami, senyoraj gelirlerinin
olmadig1 basitlestirici varsayimm altinda vergi gelirleri ile net borglanma hasilatt
toplamina esit olmalidir. Diger bir ifadeyle:

G, +(+i,)B,_, =T, +B, (1)

Yukaridaki esitlikte G, t donemindeki faiz dis1 harcamalari, T; vergi gelirlerini, B,
kamu borg¢ stokunu, i, ise t donemindeki faiz oranimi gostermektedir. g, 7, b,
sirasiyla t donemindeki mal ve hizmet alimma yodnelik kamu harcamalari, vergi
gelirleri ve borg senedi ihracinin milli gelire oranini, y, GSYIH biiyiime oranini, d,
ise birincil ac1g1 ifade etmek iizere, yukaridaki esitlik su sekilde tekrar yazilabilir:

14
dt+ +1

‘h_ =b, ©)

A

I+y,

Denklem 2’ye gore kamu ac¢iginin arttig1 ve/veya nominal faiz oranlari nominal

milli gelir artts oraninin iizerine ¢iktig1 durumlarda borg orani artacaktir. Ancak

hiikiimetler yeni bor¢ senedi ihraci yoluyla eski borglarin 6denmesi ve faiz

O6demelerinin finansme edilmesi seklinde ifade edilebilecek Ponzi oyununu uzun

donemde devam ettiremezler. Dolayisiyla gelecek donemlere ait toplam kamu
borcunun bugiinkii degeri sifir olmalidir (Neck ve Sturm, 2008:6):

i[dtﬁlfyf j+bo =0 ©

t=l1 s=1 ls

Yukaridaki esitlik, birincil agigin bugiinkii degeri ile cari donem bor¢ stokunun
toplaminin sifir olmasi gerektigine isaret etmekte, dolayisiyla uzun dénemde biitge
aciklarinin siirdiiriilebilirliginde birincil agik, faiz 6demeleri ve bor¢ stokunun
diizeyinin 6nemini gostermektedir. Denkleme gore, diger faktdrlerin degismedigini
varsayildiginda, faiz 6demelerindeki artisin bor¢ stokundaki artis ya da faiz dist
harcamalardaki azalmayla kargilanmasi gerekmektedir. Kamu borg¢ stokundaki
artisin bir sonraki dénemde faiz ddemelerinin biit¢e i¢indeki paymnda artisa yol
acacagl diigiiniildiigiinde, biitce agig1 ve bor¢ stokundaki artisin faiz digt kamu
harcamalarin yapisinda degisime yol acacagi agiktir.

2. AB Uyesi Ulkelerde Kamu Harcamalari, Bor¢clanma ve Biitce Aciginin
Gelisimi

20. yiizyilin basinda GSYH nin %10’lar1 diizeyinde seyreden kamu harcamalari
bugiin basta gelismis iilkeler olmak {izere birgok iilkede olduk¢a yiiksek diizeyde
seyretmektedir (Hauptmeier, Heipertz ve Schuknecht, 2006:3). Ozellikle AB iiyesi
baz1 iilkelerde kamu harcamalarinin GSYH’ye orami %50’lerin {izerine dahi
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¢ikabilmekte ve kamu harcamalarinin gerek boyutu gerekse de kompozisyonu
ilkeden {ilkeye farkliliklar gostermektedir. Kamu harcamalarinin diizeyi ve
kompozisyonunda iilkeler arasindaki bu farklilikta; demografik yapi, devletin
ekonomideki roliiyle alakali sosyo politik tercihler, iilkelerin kalkinmislhik derecesi
ve harcamalardaki etkinlik gibi faktorlerin 6nemli 6lgiide etkileri olabilmektedir
(Clements, Perry ve Toro, 2010:9).”

Nitekim, kamu harcamalarmin tarihi gelisimi incelendiginde, yiizyilin basinda
kamu harcamalarinin biiylik bir bolimiiniin savunma ve altyapr yatirimu
harcamalarindan olustugu ve harcamalarin GSYH’ye oraninin %10’larda seyrettigi
goriilmektedir. I. Diinya Savasi ile birlikte, kamu harcamalarinin GSYH’ye orani
%20’lere kadar yiikselirken, 1960’11 yillara dogru harcamalarin GSYH’ye orani
hemen hemen %30’lara kadar c¢ikmustir. II. Diinya Savasi yillarinda yapilan
savunma harcamalar1 bir yana birakildiginda, bu dénemde kamu harcamalarinin
artmasinda saglk ve egitim gibi refah harcamalarmin kamu tarafindan finanse
edilmeye baslanmasinin etkisi olmustur. Daha sonra modern sosyal refah devletinin
ingas1 ve sosyal refah devleti anlayisinin yayilmasinin etkisiyle kamu harcamalarinin
GSYH’ye oranindaki artis devam etmis ve 1980°li yillarin basinda kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani geligmis iilkelerde ortalama olarak %45’ler diizeyine
yiikselmistir.  Neoliberal politikalarin  etkisiyle 1980 sonrasinda, kamu
harcamalarindaki artig trendi tersine donmiis ve sanayilesmis iilkeler igerisinde
birgok iilke, kamu maliyesinde reforma yonelerek, kamu harcamalarinin GSYH’ye
oranini diislirmeye yonelik diizenlemeleri hayata gegirmistir.

1980°li yillarin basinda ingiltere (1981), Liiksemburg (1981), Irlanda (1982),
Belgika (1983) ve Hollanda (1983)’da kamu harcamalarinin GSYH’ye oraninda
diisiis yasanirken (Hauptmeier, Heipertz ve Schuknecht, 2006:4), ayni donemde
kamu harcamalart GSYH orani nispeten diisiik olan Yunanistan, Portekiz ve Ispanya
gibi AB iiyesi ilkelerde ise, kamu harcamalart GSYH orami1 yiikselmistir
(Schuknecht ve Tanzi, 2005:12). Ele alinan donemde kamu gelirlerinin
harcamalardaki artisa eslik etmemesi nedeniyle kamu kesimi agiklar1 ve kamu
kesimi borg stokunun GSYH oraninda artis yagsanmustir.

1990’11 yillarin baginda parasal birlige dogru gegis yoniinde 6nemli adimlar atan
AB ftiyesi iilkelerde kamu kesimi agiklar1 ve artan bor¢ stokunun parasal birligin
basaris1 6niinde dnemli bir engel olusturmasi ve makro ekonomik istikrari ile mali
siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemesi karsisinda 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren
mali konsolidasyonu saglamaya yonelik onlemler yeniden hayata gegirilmistir.
Kamu harcamalarinda kaliteyi saglayarak, biiylimeyi desteklemeyi hedefleyen ve
mali disiplini esas alan mali konsolidasyon ¢abalarinda biitcenin gelir ve gider yapist
daha da 6nem kazanmistir (Afonso vd., 2005). Ancak, kiiresellesmeyle artan rekabet
ortaminda mobil sermayeyi vergilemekte zorlanan ulusal hiikiimetler, sermaye dis1
faktorlerin vergi yiikiiniin ulastig1 boyut karsisinda, mali konsolidasyonu saglamaya
yonelik onlem paketlerinde vergi artirict onlemlerden ziyade harcama azaltici
politikalara agirhik vermislerdir. Oyle ki, kamu harcamalarinin GSYH’ye orani
Irlanda, Belgika, Ingiltere ve Hollanda gibi iilkelerde 1980’1i yillarda yapilan

* Ornegin gelismis tilkelerde sosyal harcamalarin boyutuna bagli olarak kamu harcamalarmin diizeyi daha
yiiksektir. Yeni gelisen {ilkelerde sermaye harcamalarmin pay: toplam harcamalarda yiiksek iken,
gelismis ilkelerde ticretlerin pay1 yiiksektir (Clements, Perry ve Toro, 2010:9).
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harcama azaltimlar1 nedeniyle diisiis gostermis, bu egilim 1990’11 yillarda da devam
etmistir. Bu iilkelerin yan1 sira, Finlandiya, Isveg, Ispanya gibi iilkelerde de faiz digt
harcamalarin GSYH’ye oraninda %35’e varan oranlarda azaltimlar séz konusu
olmustur (Hauptmeier, Heipertz ve Schuknecht, 2006:3).

AB iiyesi iilkelerde kamu harcamalarinin gelisiminin gosterildigi Grafik 1’den de
goriilecegi iizere, AB iiyesi iilkelerde kamu harcamalarinin GSYH’ye orani, 1990’11
yillarin ikinci yarisindan bugiine kadar ortalama %50’ler diizeyinde ger¢eklesmistir.
Bu oran Birligin eski iiyelerinde 2004 yil1 sonrasi iiye olan iilkelere nazaran daha
yiiksek olmus, eski iiyeler icinde de Isveg, Danimarka ve Finlandiya gibi Iskandinav
iilkeleri ile Fransa’da diger iilkelere nazaran daha yiiksek olmustur. Birlik icerisinde
kamu harcamalarinin GSYH’ye orani bazi istisnalar ile birlikte, 1990°I1 yillarin
ikinci yarisinda yiiksek iken, bu tarihten sonra diismeye baslamis ve 2000-2007
yillar1 arasinda kamu harcamalari GSYH’ye oraninda Onemli azaltimlar
gerceklesmistir.  Ancak kiiresel krizle birlikte, uygulamaya konulan mali
canlandirma paketlerinin etkisiyle bu oran artmaya baslamis ve bircok iilkede
%50’lerin iizerine ¢ikmustir. Nitekim, 1995-2009 yillar1 arast donemde Birlik
ortalamasi olarak kamu harcamalarinin GSYH’ye oran1 %47, 5 olarak gergeklesmis
iken, bu oranin 2010 yilinda %51, 2011 yilinda ise %50,3 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmistir. Parasal Birlige dahil olan iilkeler ile diger iilkeler ayirmmu
itibartyla harcamalarin gelisimi incelendiginde Parasal Birlige dahil iilkelerde kamu
harcamalarinin GSYH’ye oraninin Parasal Birlige dahil olmayan {ilkelere oranla
daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Ele alinan dénem boyunca, Danimarka, Isveg,
Finlandiya, Fransa ve Avusturya gibi iilkelerde ise kamu harcamalar1 GSYH oram
%50’lerin lizerinde seyrederken, Romanya, Litvanya, Malta, Bulgaristan ve
Irlanda’da harcamalarin GSYH’ye orami diger iilkelere oranla olduk¢a diisiik
diizeyde kalmistir. Ozellikle Irlanda’da kiiresel kriz sonrasinda harcamalarmn
GSYH’ye oraninda onemli Olgiide artis yasanmustir.  Kamu harcamalariin
GSYH’ye orani 1995 yilinda 12 iilkede %50’nin {izerinde iken; bu sayi, 2000
yilinda 5, 2005 yilinda 6, 2007 yilinda 4 iilke olarak gerceklesmistir. Harcamalarin
GSYH’ye oranmin %40 ila %50 araliginda oldugu iilke sayis1 1995 yilinda 7 iken;
bu say1, 2000 yilinda 15, 2005 yilinda 12, 2007 yilinda ise 14’tlir. Ayn1 dénemde
kamu harcamalarinin GSYH’ye oranmin %40’ altinda oldugu {ilkeler ise sirastyla
1995°de 8, 2000’de 7, 2005’de 9, 2007°de ise 7°dir. 2010 yili itibartyla kamu
harcamalar1 GSYH oraninin 10 iilkede %50’nin iizerinde, 15 iilkede %40-%50
araliginda ve 2 iilkede %40’ altinda gergeklesecegi tahmin edilirken; 2011 yilinda,
10 iilkede %50’nin {izerinde, 14 iilkede %40-%50 araliginda ve 3 iilkede ise %40’n
altinda olacag1 6ngoriilmektedir.
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Grafik 1: AB ["Jyesi Ulkelerde Kamu Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%)

AB iiyesi lilkelerde kamu harcamalarmin GSYH’ye oranmin artmasi biitce
aciklarint da etkilemistir. Soyle ki, biitce agiginin GSYH orani, 1995-2011 dénemi
itibartyla ortalama %3,2 olarak gergeklesmisken, kiiresel ekonomik krizle birlikte
biitge agiklarmin GSYH’ye orani artis gostermistir. Birligin eski iiyelerinde biitce
ac1g1 GSYH orani yeni {iyelerden daha diisiik olmakla birlikte, her iki grup iilkede
de 2008 yili sonrasinda sdz konusu agiklarda bir artis s6z konusudur. AB {iyesi
iilkelerde 1995-211 doénemi itibariyla biitce agiklarinin GSYH’ye oranimin
gelisiminin gosterildigi Grafik 2’den de goriilecegi tizere, 1995 ve 1996 yillarinda
Liiksemburg hari¢ tiim iilkelerde biitce dengesi agik vermis, agiklarin GSYH’ye
orant birgok iilkede %3’lin flizerinde ger¢eklesmisken, 1990’11 yillarn ikinci
yarisinda mali konsolidasyonu saglamaya yonelik onlemlerin etkisiyle Birlik iiyesi
iilkelerin 6nemli bir boliimiinde mali disiplin yeniden tesis edilmis ve agiklarin
GSYH’ye oram &nemli olgiide diisiiriilmiistir. Oyle ki, Belgika, Bulgaristan,
Danimarka, Estonya (1999 haric), Finlandiya, Irlanda, isveg, Letonya (1999 harig)
ve Liiksemburg gibi iilkelerde biitce dengesi genellikle fazla vermis, agik olan
yillarda da biitge agiklarinin GSYH’ye oran1 %3’{in altinda kalmistir. Biitge dengesi
GSYH orani agisindan olumlu olarak nitelendirilebilecek bu performansa karsin,
Birlik iiyesi iilkelerden, Macaristan ve Yunanistan’da 1997 yili sonrasinda biitge
aciklart siireklilik arz ederek, Maastricht kriterlerinde 6ngériilen esik degerlerin
tizerinde gerceklesmistir. 2008 yili sonrasinda AB iiyesi iilkelerin hemen hemen
tamaminda biitce aciklarmin GSYH’ye orant 6nemli 6lglide artis gosterdigi gibi,
2009 yili itibariyla AB’de biitce dengesi agik vermeyen iilke kalmamistir. irlanda,
Ingiltere, Ispanya, Letonya ve Yunanistan gibi iilkelerde ise, agiklarin GSYH’ye
orani %10’un iizerinde ger¢eklesmistir.
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Grafik 2: AB Uyesi Ulkelerde Biitce Ac¢iklarinin GSYH’ye Oram (%)

AB iilkelerinde kamu harcamalar1 ve biitce agiginda yasanan geligmeler borg
stoku/GSYH oranini da 6nemli Ol¢iide etkilemistir. Birlik iiyesi iilkelerde borg
stokunun GSYH’ye oraninin gosterildigi Grafik 3’den de goriilecegi iizere, 1990’11
yillarin basinda kamu borg stokunun GSYH’ye orami Birlik iiyesi iilkelerde %60’
tizerinde iken, 90’11 y1llarin ikinci yarisinda mali konsolidasyonu saglamaya yonelik
cabalarin etkisiyle 2000-2007 yillar1 arasinda Maastricht kriterlerine uyum
saglayacak diizeylere indirilmistir. Kiiresel krizin etkisini gostermeye bagladigi 2008
yilindan 6nceki son yil olan 2007 yilinda ise, borg stoku/GSYH orani1 agisindan ele
alman donem itibariyla en iyi performans yakalanmistir. Ancak, kiiresel krizinde
etkisiyle bu yildan sonra, bor¢ stoku/GSYH orani hizla artmaya baglamistir. Birlik
ortalamasi olarak 2007 yilinda %58,8 olan bor¢ stoku/GSYH orant 2008 yilinda
%61,8’¢ 2009 yilinda ise %74’¢ yiikselmistir. S6z konusu oranm 2010 yilinda
%79,6’ya, 2011 yilinda ise %83,8’¢c yiikselecegi tahmin edilmektedir. 1995-2011
yillarin1  kapsayan donemde Belgika, italya ve Yunanistan’da kamu borg
stoku/GSYH oram1 gerek Birlik ortalamasi gerekse de Maastricht kriterlerinde
ongoriilen esigin oldukca iizerinde seyretmistir. S6z konusu iilkelerden Italya’da
bor¢ stoku/GSYH orant %100’iin altina hi¢ inmezken, Yunanistan’da 2000 yili
oncesinde %94-%99 arasinda seyreden oran, 2003 ve 2004 yillar1 hari¢ %100’{in
tizerinde gergeklesmis ve s6z konusu oran 2009 yilinda %125°e kadar yiikselmistir.
Belgika’da ise, 1995 yilinda %130 olan bor¢ stoku/GSYH oranit 2003 yilinda
%100’tin altma disiiriilebilmis, 2007 yilina kadar bor¢ stoku/GSYH oranit diisiis
gosterirken, bu tarihten sonra s6z konusu oran tekrar artmaya baglamistir. AB’nin
lokomotif ekonomileri olan Almanya ve Fransa’da 2003 yili dncesinde genellikle
bor¢ stoku/GSYH orami %50’lerin ilizerinde ve Maastricht kriterlerinin altinda
seyrederken, bu tarihten sonra artmaya baslamis ve 2009 yiliyla birlikte Almanya’da
%73,4’¢ ¢ikarken, Fransa’da %78,1°¢ yiikselmistir. Bu oranin 2011 yili sonu
itibariyla her 2 (iki) tilkede de %80’in iizerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Ispanya gibi iilkelerde 1995-2007 yillar1 arasinda
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borg stoku/GSYH oraninda dnemli basarilar kaydedilirken, 2008 y1l1 ve sonrasinda
bu iilkelerde de s6z konusu oran artmaya baglamistir. Bor¢ stoku/GSYH oraninin
2008 yil1 dncesinde tek haneli rakamlarda seyrettigi Estonya ve Liiksemburg’da ise
s6z konusu oran 2 (iki) haneli rakamlara yiikselmistir.
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Grafik 3: AB Uyesi Ulkelerde Kamu Bor¢ Stokunun GSYH’ye Orani (%)

AB iilkelerinde borg stoku/GSYH oraninda kiiresel krizle birlikte ortaya ¢ikan bu
egilim borcun geri O6deme riskinin artmasina ve bor¢lanma maliyetlerinin
yiikselmesine neden oldugu gibi, maliye politikasinin bir istikrar araci olarak
kullanilabilme esnekligini de smirlayabilecek niteliktedir. Uzun donem makro
ekonomik istikrar1 tesis etmek ve borcun siirdiiriilebilirligini muhafaza etmek i¢in
iilkeler gelecekte bor¢ stoku/GSYH oraninda &nemli azaltimlar gerceklestirmek
durumundadirlar.

Kamu bor¢ stokunu siirdiiriilebilir diizeye ¢ekebilmek, birincil dengenin fazla
vermesi ve bilylime faiz orani farkinin uygun bir diizeye diismesi ile miimkiindiir.
Ozellikle kriz sonras1 donemde biiyiime oranlarinin tekrar ivme kazanmasi ve faiz
oranlarmin eski seviyelerine donmesi gii¢ oldugundan, bor¢ stokunu azaltmak ve
borcun siirdiiriilebilirligini hedefleyen iilkelerin birincil dengenin fazla vermesine
yonelik politikalar uygulamalar1 kaginilmaz bir segenektir (Baldacci, Gupta ve
Mulas-Granados 2010:4). Birincil dengenin fazla vermesine ve mali konsolidasyona
yonelik politikalarda ise ¢alismalar, faiz dis1 harcamalarda saglanan tasarruflarin
vergi gelirlerinin artirilmasindan daha etkili oldugunu gostermektedir.

3. Ampirik Literatiir

Literatiirde kamu harcama bilesimi ve bor¢ yapisi konusunda birgok uygulamali
caligma yer almaktadir. Bunlardan Cashel-Cordo ve Craig (1990) uluslararasi
transferlerin, ozellikle mali yardimlarin kamuda kaynaklarin tahsisi lizerindeki
etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda, agiklayici degiskenlerden birisi olarak
kullandiklar1 dis borg servisinin toplam kamu harcamalar1 {izerinde anlamli negatif
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etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Benzer yaklagimla Quattara (2006) ise,
1980-2000 doneminde dis yardim alan genis bir iilke grubu verisine dayali panel
veri analizi sonuglarindan hareketle, bor¢ servisinin kamu yatirim harcamalart ve
sosyal harcamalar {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmustir.
Savvide (1992), 43 gelismekte olan {ilke igin 1980-1986 donemine ait verileri
kullanarak yaptig1 analizler sonucunda, IMF’nin dnermelerini dogrular sekilde borg
yiikiindeki yiikselmenin kamu yatirim harcamalarini digladigini tespit etmistir.

Stephens (2001), borg servisinin egitim, saglik gibi 6ncelikli harcamalar {izerinde
iki kanaldan etkiye sahip oldugunu 6ne siirmiistiir. Bunlardan gelir etkisi, bor¢
Odemelerindeki degisime karsilik gelir ve borglanmanin tepkisini, ikame etkisi ise
borg servisindeki degisimler karsisinda kaynaklarin harcama kalemleri arasindaki
dagilimindaki farklilagsmay1 ifade etmektedir. Stephens, yiiksek borg diizeyine sahip
24 gelismekte olan Afrika tilkesi igin yaptig1 arastirma sonucunda, borg servisindeki
artigin egitim ve licret harcamalarini azalttigini, saglik harcamalarini ise ytikselttigini
tespit etmistir.

Clements vd. (2003), yiiksek bor¢ diizeyine sahip az gelismis 55 iilke i¢in 1970-
1999 donemi verileri kullanarak yaptiklar analizlerinde, dis borg servisinin milli
gelire oraninda meydana gelecek %6’lik azalmanin kamu yatirimlarini %0,75-%1
oranlarinda yiikseltecegini, bunun da biiylime orani {izerinde borglarin dogrudan
etkisine ek olarak 0,2 puanlik artis saglayacagini Ongdrmislerdir. Dis borg
stokundaki degisimin ise kamu yatirimlart {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagmglardir.

Mahdavi (2004), 47 gelismekte olan iilkeye ait 1972-2001 donemi verilerini
kullanarak dig borglar ile kamu harcamalari arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
inceleyen caligmasinda, borg yiikiindeki artisin faiz 6demelerini artirdigini, mal ve
hizmet alimma yonelik harcamalar ise azalttigini, genel anlamda ise borg yiiki
yiikseldik¢e bu degiskenin kamu harcamalarinin kompozisyonu iizerindeki etkisinin
de yiikseldigini ortaya koymustur.

Fosu (2007a), bor¢ servisinin neden oldugu likidite kisitinin kamu egitim
harcamalar iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, 1975-1994 yillar1 arasinda
35 Sahra, alt1 (6) Afrika ilkesi i¢in dis borg servisinin egitim harcamalari {izerinde
anlaml negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Borg¢ yiikiindeki artis ve sonrasinda hayata gegirilen mali onlemler, 6zellikle
sosyal harcamalara ayrilan pay1 etkilemektedir. Bu konuda yapilan ampirik
calismalardan; Heller ve Diamond (1990), 1970’li yillarin sonlarindan itibaren
birgok iilkede uygulanan harcama azaltici programlar sirasinda hangi harcamalarin
daha fazla etkilendigini, gelismekte olan tilkelere ait 1975-86 donemi verilerinden
hareketle incelemislerdir. Analiz sonuglari, ekonomik smiflandirma agisindan sabit
varliklar ve sermaye transferlerinden faiz 6demeleri, siibvansiyon ve transfer
O0demelerine dogru bir kaymanin oldugunu, fonksiyonel siniflandirma agisindan
bakildigindan ise hem Asya hem de Afrika filkelerinde egitim, saglik ve iskan
hizmetlerine yonelik harcamalarin milli gelir icerisindeki paymnin arttigim
gostermistir. Baqir (2002), sosyal harcamalarin ekonomik ve sosyal belirleyicilerini
aragtirdig1 caligmasinda 100 iilkeye ait 1985-1998 donemi verilerinden hareketle,
iilkelerin demokratiklesme diizeyleri ile egitim ve saglik harcamalar1 arasinda
anlaml pozitif iligkinin varligini dogrulamistir. Hauptmeier vd. (2006), son yirmi y1l
icerisinde, kamu harcamalarmin milli gelir i¢erisindeki paymdaki hizli artis sonrasi
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geligmig ilkelerde uygulanan harcama reformlarini incelemislerdir. Calismada,
kapsamli reformlarin yapildigi iilkelerde kamu harcamalarinin milli gelirdeki
payinda ortalama %10 kadar diigiis yasandigi, bu iilkelerde faiz harcamalarindaki
kesintinin toplam kesintinin %10'unu olustururken, azalmadaki biiylik paymn
tiketim, {cret, transfer ve siibvansiyon harcamalari yoluyla saglandig:
vurgulanmistir. Ayni ¢aligmada toplam harcamalardaki azalmanin Euro Bolgesi'nde
ortalamanin iizerinde gergeklestigi, reformlar konusunda daha az istekli iilkelerde ise
kamu harcamalarindaki azalmada en biiylik paymn faiz 6demelerinde gergeklestigi
sonucuna ulagilmustir.

Gelismekte olan 57 iilkeye ait 1985-2003 donemi verilerini kullanarak, toplam
kamu borglari ile sosyal harcamalar arasindaki iliskiyi inceleyen Lora ve Olivera
(2007) ise, bor¢ stokundaki artisin diger harcamalara oranla sosyal harcamalar
iizerinde daha biiyiik bir azaltict etkiye sahip oldugunu, diger yandan borg servisi
Odemelerinin sosyal harcamalar tizerindeki etkisinin ¢ok kiiciik veya anlamsiz
oldugunu bulmuslardir. Sonug olarak, literatiir, bor¢lanmanin kamu harcamalari
iizerindeki etkisi konusunda bir genelleme yapmaya izin vermemektedir.

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Metodoloji

Bu caligmada, Avrupa Birligi ve alt drneklem olarak Euro Bolgesi’ne dahil olan
ve olmayan iilkeler igin yapilacak analizlerde panel veri teknigi kullanilmistir. Panel
veri analizi degiskenlere ait zaman ve kesit serilerinin bir arada kullanimina izin
vererek, bir yandan analizlerde daha fazla bilgi kullanimimi saglarken, diger yandan
degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti ihtimalini azaltarak ve serbestlik derecesini
yiikselterek, analizin etkinligini artirmaktadir (Panel veri analizinin Ustiinlik ve
sinirlart konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz: Baltagi, 2008:6-11). Genel bir K
degiskenli panel veri regresyon modeli su sekilde gosterilebilir:

v, =x, B+, a+g, (i=L...,N ve t=1.T) (4

Bu denklemde x;, sabit terim disindaki K tane agiklayici degiskeni, z ;o ise sabit
terim ile gozlemlenebilen veya gbzlemlenemeyen bireysel veya grup spesifik etkileri
icermektedir. Genel gosterimi verilen bu model; sabit terimi, egim katsayilart ve
hata terimi ile ilgili yapilan varsayimlara bagli olarak genisletilebilmektedir.
Denklem 4’iin tahmininde sik¢a kullanilan yontemlerden olan sabit etki modelinde
gozlemlenemeyen bireysel etkilerin agiklayict degiskenlerle iligkili olmasina izin
verilmekte ve yatay kesitler arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farklilagmayla
modele dahil edilmektedir. Rassal etki modelinde ise, kesitlere ait hata terimlerinin
regresorlerle iliskisiz oldugu varsayilmakta, dolayisiyla yatay kesitlerdeki
degisiklikler (birimlere, zamana veya her ikisine birden bagli olarak meydana gelen
degisiklikler) hata teriminin bir bileseni olarak modele eklenmektedir (Greene,
2003:293-294).

Ancak tahmin sonug¢larin yorumlanmasi 6ncesinde modellerin otokorelasyon
ve degisen varyansa karsi test edilmesi gerekmektedir. S6z konusu problemlerin
varligt durumunda tutarlh ve etkin tahminciler elde etmek i¢in Uygun
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible Generalized Least Squares, FGLS)
yontemi uygulanabilir. Ancak veri setinde zaman boyutunun kesit boyutundan
onemli Ol¢iide biiyliik olmadigi (diger bir deyisle, zaman ve kesit boyutlarinin
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birbirine yakin oldugu) durumlarda parametre tahminlerinin etkinligi ve standart
hatalarin dogrulugu i¢in Prais Winsten yaklasimi olarak da bilinen Standart Hatalar:
Diizeltilmis Panel (Panel Corrected Standart Errors, PCSE) yaklasimi daha
uygundur (Beck ve Katz; 1995:644)." Beck ve Katz (1995)’n calismasi, yatay kesit
boyutu zaman boyutundan daha biiyiik olan veri setlerinde PCSE yaklagiminin daha
sagliklt sonuglar verdigini gostermistir. GLS metodunda hatalarin varyansinin
bilindigi veya yaklagik olarak tahmin edildigi varsayillmaktadir. Ancak hata
varyansinin tahmin degeri ger¢ek degerine esit olamayacagindan, Beck ve Katz
(1995:637-638)’a gore, parametre tahminleri EKK’dan daha az etkin ve tahmin
edilen varyanslar1 asagi dogru sapmali olacaktir. PCSE metodunda ise parametre
tahmininde EKK kullanilmakta, standart hatalarin tahminleri diizeltilmekte ve
hatalarda otoregresif siirecin varlig1 durumunda AR(1) diizeltmesi yapilmaktadir.

4.2. Model ve Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde, kamu harcama bilesimini etkileyen faktorler, Avrupa
Birligi ilkeleri kapsaminda panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir.
Analizlerde 27 AB iilkesi i¢in 1995-2008 donemine ait yillik verilerden hareketle
dengesiz panel olusturulmustur. Analizlerde, Mahdavi (2004)’den hareketle
kullanilacak model su sekilde tanimlanmustir:

KH, = By, + ByBORC, + B, KH,, + p,, InY, + p,,SAVH,

+ B SOSH,, + B, EKOH,, + 3, Dummy, +
k=1,...,6 Q)

Analizde bagimli  degisken olarak kamu harcamalarinin  ekonomik
siniflandirmasinda IMF tarafindan benimsenen ayrim kapsaminda mal ve hizmet
alimlar1 (TUK), iicret ve maaslar (UCR), faiz 6demeleri (FAILZ), siibvansiyon ve
diger transferler (SUB), sabit sermaye harcamalart (SER) ve diger ekonomik
harcamalardan (DH) olusan alti ana kategori dikkate alinarak 6 (alt1)) model
olusturulmustur. Degigkenler toplam kamu harcamalarinin  oram1 seklinde
tanimlanmistir. Denklemlerin aciklayici degiskenler kisminda yer alan BORC serisi
kamu borg¢ stokunun milli gelire oranidir. /nY serisi reel kisi basina GSMH’nin dogal
logaritma degerlerinden meydana gelmektedir ve aym1 zamanda iilkeler icin
geligsmiglik diizeyi acisindan gosterge niteligindedir. KH degiskeni genel yonetim
toplam kamu harcamalarmin milli gelire oran1 seklinde tanimlanmis olup kamunun
ekonomideki hacmini temsil etmektedir. Analizde dikkate alinan donem igerisinde
bazi iilkelerin sonradan Birlige katilmasiin neden olacagi degisimi i¢sellestirmek
amactyla Dummy (kukla) degiskeni kullanilmis olup, bu degisken birinci modelde
iilkelerin AB’ye iiye olduklar1 tarihten itibaren 1, daha onceki yillarda 0, alt
orneklem i¢in olusturulan ikinci modelde ise iilkelerin Euro Bolgesi’ne girdikleri
yildan itibaren 1, daha onceki yillar i¢cin O degerini almaktadir. Modelde yer alan
SAVH, SOSH, EKOH degiskenleri ise sirasiyla fonksiyonel simiflandirma
kapsaminda savunma harcamalarinin, sosyal harcamalarin ve ekonomik
harcamalarin toplam kamu harcamalar1 igerisindeki payini temsil etmektedir.
Bilindigi iizere savunma harcamalar1 tam kamusal mal niteliginde iken, barinma,

* Standart hatalarn diizeltilmis EKK yaklagimmim FGLS’den daha etkin sonuglar saglamastyla ilgili olarak
bkz: Mora (2008), Okuyan ve Tag¢1 (2010).
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egitim ve saglik harcamalar1 devlet tarafindan saglanan 6zel mallar olarak
siniflandirtlir. Sosyal giivenlik ve refah giderleri ise yeniden dagilima yonelik
harcama gruplaridir. Bu farkli o6zellikleri ve teorik kisimda agiklanan diger
nedenlerden dolay1r fonksiyonel kamu harcama yapisi, analizlerde ekonomik
siniflandirmaya gore harcama bilesimlerinin belirleyicileri olarak analize dahil
edilmistir. Verilere ait tanimlar, 6zet tanimlayici istatistikler ve veri kaynaklar
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Verilere Ait Tammlayic: Istatistikler (AB-27,

1995-2008)
Bagimli Degiskenler

TUK UCR FAIZ SUB SER DH
Ortalama 14.10815 25.02222 6.726462 39.54252 10.14065 4276716
Std. Sap. 4.648843 4.862029 4.771486 7.565651 4222026 1.843552
Maximum 27.91262 37.84530 4431818 60.84071 36.21324 12.04188
Minimum 5.938697 13.41912 0.288184 22.53521 1.548673 0.257069
Gozlem 345 378 378 378 378 378
Aciklayici Degiskenler

BORC KH InY SAVH SOSH EKOH
Ortalama 50.60377 44.84580 9.4395 7.501793 64.74517 10.96220
Std. Sap. 28.42381 6.703287 0.8856 2.439889 6.044437 3.588121
Maximum 130.4000 64.90000 7.310 14.92537 75.82205 37.06422
Minimum 3.700000 31.30000 11.020 2.849741 4458716 3.769401
Gozlem 345 345 345 345 345 345

Notlar: - Fonksiyonel siniflandirma kapsaminda analize dahil edilen SAVH degiskeni genel
savunma harcamalar1 ve kamu giivenlik harcamalarini, SOSH saglik, egitim, baymdirlik,
iskan, sosyal koruma ile kiiltiirel ve sosyal faaliyet harcamalarini kapsamaktadir. Genel kamu
hizmet harcamalar1 ise tam dogrusallik (perfect collinearity) problemine neden olabilecegi igin
analize dahil edilmemistir.

- Veriler Eurostat veri tabanindan elde edilmistir.

4.3. Tahmin Sonuclari

Analizde kullanilan yontemin tespiti i¢in Oncelikle kesite veya zamana bagl
spesifik etkilerin olup olmadigi F testi ile incelenmistir. Bog hipotezin etkin tahmin
edici olarak toplulagtirlmis EKK (Pooled OLS), alternatif hipotezin Sabit Etki
Modelini isaret ettigi Chow testi sonuglari ele alinan alti modelde de %1 anlamlilik
diizeyinde bos hipotezin reddedilerek, sabit etki modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermistir. Ardindan tesadiifi bireysel etkilerin var olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in gergeklestirilen Breusch-Pagan LM test sonuglari yine alti modelde
de tesadiifi etkinin olmadig1 seklindeki bos hipotezin reddedildigine, dolayisiyla
rassal etki modelinin toplulastirilmis EKK modeline tercih edilmesi gerektigine
isaret etmistir. Son olarak, yatay kesit birimleri bazinda degisen gézlemlenemeyen
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski Hausman spesifikasyon testi ile
incelenmistir. Bu testte iliskinin olmadig1 seklindeki bos hipotez kamu transfer
harcamalar1 modeli disindaki diger modellerde reddedildiginden, tutarli tahmin
edicinin sabit etki modeli oldugu anlagilmustir.
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Analizin sonraki agsamasinda incelenen altt model i¢in hem sabit etki hem rassal
etki modellerinde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadig1
incelenmistir. Wooldridge otokorelasyon testi, modellerin tamaminda birinci
dereceden otokorelasyon olmadigi seklindeki bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Benzer sekilde LR (Likelihood Ratio) ve Wald testi sonuglarinda
modellerde sabit varyansm varligini gosteren bos hipotez reddedilmistir.’ Bu
durumda yukarida agiklanan nedenlere bagli olarak PCSE yaklasimi ¢ergevesinde
standart hatalar diizeltilerek ve AR(1) siireci ile otokorelasyondan arindirilarak
modeller tahmin edilmistir. PCSE yaklagimi sonucu Avrupa Birligi (AB-27) igin
elde edilen tahmin sonuglart Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Ekonomik Kamu Harcama Bilesimini Etkileyen Faktorlere
Yonelik Panel Veri Analizi, (AB-27 ﬁlkeleri), N: 27, T: 14, Prais-Winsten

(PCSE) Modeli
TUK UCR FAIZ SUB SER DH
BORC  -0.04809™"  0.01475 0.10059™ 0.04708"™ -0.06226™"  -0.02617"
(0.01057) (0.01123) (0.00796) (0.01810) (0.01322)  (0.00691)
KH 0.08170™ -0.15103™  -0.07888""" -0.11382" 0.14526™"  -0.02466
(0.03585) (0.03467) (0.02088) (0.05802) (0.04465)  (0.02240)
InY -1.36168™"  -0.48959 -0.63235™ 1.40241° -0.03993 1.04838"™
(0.49346) (0.48224) (0.26771) (0.74978) (0.49314)  (0.30757)
SAVH  0.72063™ 0.25154™ -0.45631™" -0.20616 -0.03536 -0.11120
(0.11912) (0.09503) (0.07530) (0.16966) (0.12739)  (0.07552)
SOSH  0.08126 0.20347™ -0.36376™" 0.35700™" -0.17933"  -0.06134
(0.05284) (0.04526) (0.04046) (0.08773) (0.07295)  (0.04191)
EKOH  -0.08940 0.00947 -0.35962"" -0.05138 0.68415™  -0.09188™
(0.05345) (0.04916) (0.04112) (0.09202) (0.07656)  (0.04177)
Das -0.46940 -0.37952 -0.40743" 0.09369 0.86741 0.68807"
(0.38870) (0.34734) (0.24364) (0.53638) (0.53225)  (0.34546)
Sbt 16.5786™" 20.8706™ 42.3132™ 8.10885 10.7521° 2.14077
(5.82904) (5.39133) (3.86080) (8.80260) (6.46399)  (3.68175)
R’ 0,69 0,84 0,83 0,83 0,70 0,15
Wald T. 139,6™ 111,6™ 556,8"" 93,4 652,9™" 97,4™"
Gozlem 345 345 345 345 345 345

T

Not: ", siasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde katsayilarm istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler diizeltilmis standart hatalardir. Wald
¥ istatistigi biitiin olarak katsayilarin anlamli olup olmadigini test etmektedir.

Analiz sonuglarina goére, kamu borg¢ stokunun sermaye harcamalari disinda kalan
tiim ekonomik kamu harcama bilesenleri iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkisi
oldugunu (oldugu) goriilmektedir. Tablo 2’de goriildiigii lizere kamu borg stokunun
milli gelir igerisindeki oran yiikseldik¢e kamu tiiketim harcamalari, maas ve iicretler
ile diger harcamalarin pay1 azalirken, faiz ddemeleri ve transfer harcamalarinin
toplam harcamalar igerisindeki payr artmaktadir. S6z konusu degisimde en biiyiik
pay1 faiz 6demelerindeki artis almaktadir. Sermaye yatirimlari lizerindeki etki ise
negatif olmakla birlikte anlaml degildir.

Kamu bor¢ stokunun ekonomik kamu harcama kategorileri tizerindeki anlamli
etkisinin yaninda denklemlerde yer alan kontrol degiskenleri icin elde edilen
sonuglar ise su sekildedir: Modellerde ekonomik gelismislik diizeyini temsil eden
kisi basina reel milli gelirdeki artis, kalkinmayla beraber devletin degisen rolii ile

* Sabit ve Rassal etki modelleri icin, yapilan testler ve tahmin sonuglari Ekler kisminda yer almaktadir.
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uyumlu sekilde transfer harcamalarmin toplam harcamalar igerisindeki payinin
artmasina, tiiketim harcamalar1 ve sermaye yatirimlarinin paymin ise azalmasina
neden olmaktadir. Devletin ekonomideki yerini gosteren toplam kamu
harcamalarinin milli gelire oran1 ise analiz sonuglarmma gdre, maas ve iicret
Odemeleri ile faiz oranlarimi azaltirken, diger ekonomik siiflandirma kapsamindaki
kamu harcama bilesenleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Diger yandan model tahminlerine gore ekonomik ve fonksiyonel kamu harcama
bilesenleri de kendi aralarinda iliskilidir. Soyle ki, fonksiyonel harcama kategorisi
icerisinde yer alan savunma harcamalari, maas ve ticret 6demeleri ile kamu tiiketim
harcamalarin1 anlamli ve pozitif sekilde etkilemektedir. Bu durum teoride savunma
harcamalarinin hem emek hem de nihai mal kullanan yapisi ile tutarlidir. Bunun
yaninda sosyal harcamalar transfer harcamalari ile giiglii ve pozitif sekilde iligkilidir.
Son olarak nispi olarak sermaye yogun olan ekonomik harcamalar beklentilere
uygun sekilde sermaye yatirimlart ile pozitif ve anlamli sekilde iliskili iken, tiiketim
harcamalari, transfer harcamalar1 ve iicret giderleri ile negatif ancak istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliskiye sahiptir.

Analizin bir sonraki kisminda Euro Bolgesi kapsaminda olan ve olmayan iilkeler
icin analiz gerceklestirilmistir. Euro Bolgesi kapsaminda 15 Birlik iilkesi ele
alinmis, Slovakya analiz donemi igerisinde Euro Boélgesi’ne dahil olmadigi icin
ikinci grupta yer almistir. Avrupa Birligine dahil olup Euro Bdolgesi’nde olmayan
iilkeler Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere disinda ayn1 zamanda AB’ye yeni dahil olan
iilkeler olduklarindan, birinci alt gruptaki (Euro Bolgesi iilkeleri) modellerde kukla
degisken olarak Parasal Birlige giris tarihi dikkate alinirken, ikinci alt 6rneklemdeki
iilkeler i¢in kukla degiskenin tanimlanmasinda Birlige giris yili dikkate alinmustir.

Her iki alt 6rneklem grubu i¢in yapilan tahmin sonuglar1 (Tablo 3) borg stokunun
kamu harcama bilesimini etkileyen Onemli bir faktdor oldugu hipotezini
dogrulamaktadir. Euro Bolgesi tilkeleri ile karsilastirildiginda nispeten daha fazla
gelismekte olan iilkeyi biinyesinde barindiran ikinci grupta borg stokunun tiiketim ve
faiz 6demeleri iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna paralel
olarak bor¢ stokundaki artisin bu ikinci grup iilkelerde sermaye yatirimlari
iizerindeki olumsuz etkisi hem daha biiylik hem de istatistiksel olarak anlamlidir.
AB-27 ve EA-15 ile karsilastirildiginda ikinci alt 6rneklem grubunda (Parasal
Birlige dahi olmayan iilkeler) gelismislik diizeyinin kamu harcama bilesimi iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Analizlerde dikkat g¢eken bir diger
nokta, her {i¢ analiz grubunda da AB’ye veya Parasal Birlige girisi yansitan kukla
degiskenlerin faiz 6demelerinin toplam harcamalar igerisindeki pay1 ile anlamli ve
negatif bir iliskiye sahip olmasidir.
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Tablo 3: Alt Orneklem Gruplar itibariyla Ekonomik Kamu Harcama
Bilesimini Etkileyen Faktorlere Yonelik Panel Veri Analizi, Prais-Winsten
(PCSE) Modeli

Euro Bolgesi (EA-15) (N=15, T=14)

TUK UCR FAIZ SUB SER DH
BORC -0.033129™  -0.03884™" 0.078479™  0.05988""  -0.01820 -0.03222"™
(0.01291) (0.01350) (0.00810) (0.01939)  (0.01392) (0.00815)
KH 0.038705 -0.14959™" -0.06024™  -0.04450 0.03591 -0.01383

(0.04452) (0.04543) (0.02486)  (0.06742)  (0.05748) (0.02498)

Gesese Gesese s .

InY 0.56080 -6.13518 -1.86498 6.83279 0.08491 1.68616
(0.90678) (1.0198) (0.50469) (1.3225) (1.0207) (0.48023)
SAVH 0.81186™ 0.47746™ -0.95529™"  -0.16397 0.04023 0.07622
(0.16978) (0.20338) (0.12238) (0.21061)  (0.20458) (0.12678)
SOSH -0.02263 -0.04481 -0.51261™"  0.55221""  0.07616 -0.11286™
(0.06678) (0.07698) (0.04584) (0.09423)  (0.08082) (0.04847)
EKOH -0.08468 -0.10410 -0.50662™"  -0.04027 0.89702" -0.14485™
(0.06828) (0.08324) (0.04920) (0.09367)  (0.09401) (0.04717)
Dea 0.39068" 0.27397 -0.71805™"  -0.36944 0.08873 0.12378
(0.22094) (0.27171) (0.17180) (0.31509)  (0.35586) (0.17482)
Sbt 3.11167 95.7082"" 69.3740"" ;,)1 1736 0-55818 -1.13118
(10.025) (11.736) (6.0623) (13.5372) (11.3729) (5.6091)
R? 0.61 0.88 0.90 0.89 0.69 0.35
Wald T. 44,7 130,7" 829,9"" 193,1™ 318,6™ 62,7
Gozlem 199 199 199 199 199 199

Euro Bolgesi Disindaki Ulkeler (N=12, T=14)

TUK UCR FAIZ SUB SER DH

T TR R *

BORC -0.05856 -0.01170  0.12779 0.08855 -0.10579™ -0.00248
(0.01986) (0.01785)  (0.01367) (0.03355)  (0.02627) (0.01452)
KH 0.09086 -0.04025 -0.11543™ -0.21209"  0.23393™ -0.05085
(0.06730) (0.05509)  (0.03732) (0.11134)  (0.08478) (0.04778)
InY 0.35065 0.17929 0.05534 -0.15036 -0.70979 0.82867"
(0.60532) (0.50939)  (0.35961) (0.89696)  (0.68656) (0.36068)
Dgy -0.99411° -0.37052 -0.77408" -0.32876 1.20282 1.39783™
(0.53018) (0.42271)  (0.31907) (0.84374)  (0.66777) (0.41256)
SAVH 0.84254™" 0.16539 -0.35547™" -0.39525"  0.09677 -0.09156

(0.14619) (0.10656)  (0.09866) (0.21715)  (0.17729) (0.09296)

P i

SOSH 0.05998 035262 -0.31296 0.16023 2024074 -0.02956
(0.07788) (0.05552)  (0.05476) (0.12170)  (0.10796) (0.06045)

s Gwn ks

EKOH -0.22412 -0.02378  -0.28534 0.09039 0.58632 -0.03818
(0.07937) (0.06746)  (0.05208) (0.14527)  (0.10142) (0.06442)
Sbt 4.65049 2.49571 32.16975™  36.5070""  17.7153" 1.34513
(6.1897) (4.9077) (4.4767) (9.2301) (7.7097) (4.4892)
R? 0.74 0.85 0.80 0.77 0.76 0.13
Wald T. 1017 1077 2477 15.8™ 478™ 78.4™
Gozlem 146 146 146 146 146 146

Not: ,, swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler diizeltilmis standart hatalardir. Wald
¥* istatistigi biitiin olarak katsayilarin anlamli olup olmadigimni test etmektedir.

Sonuc¢

Kamu harcamalarinin yapis1 ve bilesimi toplumsal ihtiyaclarin karsilanmasi ve
ekonomi politikas1 hedeflerinin gergeklestirilmesinde oynadigi rol itibariyla, maliye
teorisi literatlirlinde en ¢ok incelenen konularin basinda gelmektedir. Ekonomi
literatiiri de kamu harcamalarindaki artigin vergiler ya da bor¢lanma yoluyla finanse
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edilmesinin 6zel sektdr davranisi ya da makro ekonomik degiskenler iizerinde
onemli etkilerinin olabilecegini gostermektedir. Harcamalarin vergiler yoluyla
finansmani, 6zel sektoriin kullanilabilir gelirini azaltarak tiiketim ve tasarrufa
yonelik davranislarmi etkileyip, kamu kesimine kaynak aktarimina yol agarken,
bor¢lanmayla finansman ise, diglama etkisine neden olabilmektedir. Ayrica,
harcamalarin finansmaninda borglanmaya giderek daha fazla basvurulmasi, mali
disiplin ve makro ekonomik siirdiiriilebilirlik {izerinde olumsuz etkiler meydana
getirebilmekte, borg faizi 6demelerinin devletin cari gelirlerinden daha hizli artmast,
devlet borglar1 faiz 6demelerinin biitce icerisindeki payini artirmaktadir.

Borglanmanin meydana getirdigi bu etkiler karsisinda, hiikiimetler, uzun dénem
mali sitirdiiriilebilirligi tesis etmek amaciyla birincil fazla vermeyi hedefleyen mali
onlem paketlerini uygulamaya koymaktadir. Kamu bor¢ stokunun mevcut diizeyini
stirdiirebilmek i¢in faiz dis1 biitce dengesi (fazlasi) ile reel bilyiime orani toplaminin
reel faiz 6demlerinin tutarina esit olmasi gerektigi dikkate alindiginda, kamu agig1
artis1 ya da nominal faiz oranlarmin nominal milli gelir artiginin {izerinde
gerceklestigi  donemlerde bor¢ stokunun artacagi sdylenebilir. Biitce kisitt
yaklagimina gore, senyoraj gelirlerinin olmadig1 varsayiminda faiz disit kamu
harcamalari ile faiz harcamalari toplaminin vergi gelirleri ile net borglanma hasilati
toplamina esit olmasi gerekmektedir. Buradan hareketle uzun donem mali
stirdiiriilebilirlik i¢in, hiikiimetlerin birincil agigin bugilinkii degeriyle cari donem
bor¢ stokunun toplamini sifira indirgemesi gerekmektedir. Dolayisiyla, uzun
donemde biit¢e aciklarinin siirdiiriilebilirliginde, birincil agik, faiz ddemeleri ve
bor¢lanma diizeyi biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle ekonomik kriz sonrasi
donemlerde, biiyiime oranlarinin kriz Oncesi seviyelerine tekrar dénmesi zaman
aldigindan, borg¢ stokunu azaltmak ve borcun siirdiiriilebilirligini saglamak isteyen
iilkeler, birincil dengenin fazla vermesine yonelik politikalar1 uygulamak durumunda
kalmaktadir. Dolayisiyla, mali konsolidasyona bagvuran {ilkelerin 6niinde kamu
harcamalarinda kesintiye gidilmesi ve vergilerin artirilmasina yonelik iki farkl
alternatif bulunmaktadir.

Bugiin, yiiksek borg stoku ve biit¢e aciklarinin siirdiiriilebilirligi sorunuyla karsi
karstya kalan iilkelerde, uygulanan maliye politikalarina birincil fazla hedefi 6nemli
bir kisit olusturmakta, dolayisiyla maliye politikas1 bu anlamda belirli bir biitce kisit1
altinda uygulanma imkéan1 bulmaktadir. Borcun siirdiiriilebilirligi agisindan, bu kisit
her zaman var olmakla birlikte, yapilan ampirik ¢aligmalar, mali konsolidasyon
uygulamalarinda harcama kesintilerinin daha etkili oldugunu gostermektedir.
Ustelik, kiiresel vergi rekabeti ve sermayenin artan mobilitesi de vergilerde meydana
gelebilecek herhangi bir artis1 sinirlayict niteliktedir.

Yasanan siiregte, lilkelerin bir yandan artan kamu harcamalarini finanse etmek
durumunda kalmasi, diger taraftan kamu gelirlerindeki artisin harcamalardaki artisa
eslik etmemesi nedeniyle ortaya ¢ikan biit¢e agiklari ve bor¢lanmanin mali
stirdiiriilebilirligi ve makro ekonomik istikrar1 tehdit edebilecek diizeylere ulagmast
mali konsolidasyon uygulamalarini giindeme getirmektedir. Mali konsolidasyona
giden pek cok iilke ise, birincil fazla hedefini gergeklestirmek amaciyla, harcama
kesintilerine gitmektedir. Bu durum kamu harcamalarinin bilesiminde Snemli
degisimlere yol agmaktadir.

AB ftiyesi iilkelerde kamu borg stoku harcama bilesimi iliskisinin incelendigi bu
calismada elde edilen bulgulara gore, kamu harcamalarinin kompozisyonu, borg
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stoku ve servisi ile ilgili gelismelerden etkilenmektedir. Analiz sonuglarma gore
kamu bor¢ stokunun sermaye harcamalari diginda kalan tiim ekonomik kamu
harcama bilesenleri iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkisi oldugu goriilmektedir.
Kamu bor¢ stokunun milli gelir igerisindeki orami yiikseldikge kamu tiiketim
harcamalari, maas ve iicretler ile diger harcamalarin pay1 azalirken, faiz 6demeleri
ve transfer harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki payr artmaktadir. S6z
konusu degisimde en biiyiikk pay1 faiz 6demelerindeki artis almaktadir. Sermaye
yatirimlart tizerindeki etki ise negatif olmakla birlikte anlamli degildir. Kamu borg
stokundaki arti zaman igerisinde harcamalarin kompozisyonundaki degigsmeye
kaynaklik ediyor mu seklinde olusturulan hipotez AB 27 iiyesi iizerinde alt drneklem
olan Euro Bolgesi ve Parasal Birlik disinda kalan dilkeler agisindan
dogrulanmaktadir. Bor¢ stokundaki artig, sermaye yatirimlarini azaltict bir etki
ortaya koyarken, bu etki Euro Bolgesi disinda kalan iilkeler igin istatistiksel olarak
da anlamldir. Tiketim ve faiz 6demeleri agisindan bir degerlendirme yapildiginda
ise, borg stokunun tiikketim ve faiz ddemeleri lizerindeki etkisinin Parasal Birlige
dahil olmayan {ilkelerde AB’nin geligmis iilkelerinin agirlikli oldugu Euro Bolgesi
iilkelerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglardan hareketle, bor¢ stokundaki artisin kamu harcamalarinin bir
maliye politikasi araci olarak kullanilabilmesinde esnekligi sinirladigi ve artan borg
stoku nedeniyle biitgenin esnekligini kaybettigi ifade edilebilir. Kamu harcamalarini
zorunlu ve diger harcamalar itibariyla inceledigimizde faiz giderlerinin zorunluluk
niteligi arz eden harcamalar oldugu dikkate alindiginda, artan biit¢e agiklari ve
bor¢lanma karsisinda hiikiimetlerin biitgelerinden borg¢ faiz 6demelerine daha fazla
kaynak ayirmak zorunda kaldiklar1 ve faiz dis1 harcamalarinda kesintiye gittikleri
goriilmektedir. Bu durum, kamu harcamalarinin kompozisyonunda degisiklige yol
acmakla kalmamakta, maliye politikasinda kalite sorununu da giindeme
getirmektedir. Hiikiimetler birincil fazlaya odaklt mali politikalar uygularlarken,
ekonomik biiylime hedefi ile egitim, saglik gibi harcamalar ve toplumun disiik
gelirli yoksul kesimlerine yonelik harcamalarina yeterince kaynak ayiramamakta, bu
ise, toplumsal refah1 ve sosyal adaleti olumsuz etkilemektedir.
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Kamu Borglanmasi Sinirlamalarinin Kamu Harcamalarinin Bilesimi Uzerine Etkileri: Avrupa
Birligi Ulkelerine Yénelik Ampirik Bir Degerlendirme

EKLER

Sabit Etki Modeli Tahmin Sonuclar1 (N:27, T:14, AB-27)

TUK UCR FAiZ SUB SER DH
BORC -0.05305™" -0.02628"™  0.11028™ 0.04037""  -0.06130""  -0.00999
(0.01118) (0.00858) (0.00854) (0.01589) (0.01199)  (0.00728)
KH 0.05521 -0.09185™  -0.16320""  -0.08818" 027341 0.01456
(0.03710) (0.00858) (0.02833) (0.05271) (0.03978)  (0.02415)
InY -1.96890™ -1.53458™ 2.11875™  -3.46195™"  4.93538"™"  4.14841™
(0.89234) (0.68454) (0.68140) (1.2678) 0.95672)  (0.58086)
SAVH 0.28005™ 0.35885™" -0.81673™  -0.11965 0.27645™ 0.02182
(0.11216) (0.08604) (0.08564) (0.15936) (0.12025)  (0.07300)
SOSH 0.10273" 0.25206™" -0.68557""  0.56089™"  -0.20499""  -0.02530
(0.04619) (0.03543) (0.03527) (0.06562) (0.04952)  (0.03006)
EKOH -0.08589 0.12495™" -0.48176™"  -0.11919 0.62121™  -0.05928
(0.06060) (0.04649) (0.04628) (0.08611) (0.06498)  (0.03945)
Das -0.68539™ -0.15886 -0.18356 0.13567 -0.0444 0.93820™"
(0.33465) (0.25672) (0.25554) (0.47548) (0.35879)  (0.21783)
Sbt 25.7756™" 24.8112"" 84.3841™" 40.4906™"  -41.6488™" 3 3.8029™
(7.69929) (5.9063) (5.8792) (10.939) (8.2548) (5.0117)
N 345 345 345 345 345 345
R? 0.17 0.36 0.82 0.42 0.69 0.48
F Test Pool 47,68 248,77 20,88 118,9"™ 18,617 22,85
Wald Hetr. 20414™" 1719,5™" 2396,02""" 38512 3126,2"" 11339™
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Rassal Etki Modeli Tahmin Sonuglar: (N:27, T:14, AB-27)

TUK UCR FAlZ SUB SER DH
BORC -0.05759™"  -0.02373™  0.08966™"  0.04643™"  -0.05333""  -0.01785™"
(0.01039)  (0.00843)  (0.00729) (0.01542)  (0.01026)  (0.00636)
KH 0.07014™ -0.08627™"  -0.06833""  -0.05866 0.13442™"  -0.02702
(0.03395)  (0.02774)  (0.02409) (0.05053)  (0.03381)  (0.02093)
InY -1.73222™" -0.93897 -0.58323" -1.61363" 0.62495 1.39798""
(0.55636)  (0.59172)  (0.30414) (0.97420)  (0.44118)  (0.28022)
SAVH 0.40486™"  0.34195™  -0.76918™"  -0.23915 0.26601" 0.12565"
(0.10499)  (0.08452)  (0.07556) (0.15483)  (0.10586)  (0.06545)
SOSH 0.08523" 0.23410™  -0.66065™  0.52838™"  -0.09666"  0.01685
(0.04274)  (0.03446)  (0.03244) (0.06287)  (0.04485)  (0.02749)
EKOH -0.12156™  0.10512™ -0.56411™"  -0.15584 0.80601"™"  0.00250
(0.05591)  (0.04520)  (0.04218) (0.08240)  (0.05835)  (0.03580)
Das -0.70030™"  -0.30135 -0.49761"  -0.31867 0.96306™"  1.56138""
(0.29251)  (0.24352)  (0.22749) (0.43705)  (0.31149)  (0.18994)
Sbt 23.623™ 20.347™ 65.71777" 2473317 -4.4416 9.9713"™
(5.2438) (5.2544) (3.3119) (8.7820) (4.6733) (2.9135)
N 345 345 345 345 345 345
Wald T. 100,7 1752 1430,8" 230,5™ 658,3"™ 240,4™
Hausman T. 15,03" 30,76 8,64 23,64 22,32
Breusch-Pagan T 1157,7" 1641,8"" 292,4™ 1530,1" 388,9™ 520,7"
LR Heter. Test ~ 152,7" 423,5™ 248,.8"" 398,17 1734 282,1™
Otokorelasyon Test Sonug¢lari (AB-27, 1995-2008)
TUK UCR FAIZ SUB SER DH
ngf’gg‘;ge Otok- testi 59 g 83,06 19,16 16,60 26,62 98,21
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