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stikrarl  büyüme ve sürdürülebilir borçlanma hedefleri, geli mi  ve geli mekte olan ülkelerin uzun ve 
sa vadeli planlar nda önemli bir yer tutmaktad r. Bununla birlikte, son y llarda ki borçlanma 

gerçekle meleri, ülkelerin ekonomi gündemini belirleyen unsurlardan biri haline gelmi tir. Özellikle 
yirminci yüzy n son çeyre i ve yirmibirinci yüzy n ilk on y ll k döneminde geli mekte olan ülkelerde 
görülen ekonomik krizlerin temelinde borçlanman n önemli bir etkisi olmu tur.  

Bu çal man n amac , 1990-2012 dönemi için iç ve d  borcun ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 
kuramsal ve ampirik olarak ara rmakt r. Çal madaki hipotezler, ilk olarak kuramsal olarak ve çal ma 
dönemindeki de kenlerdeki gerçekle melere göre ele al nm r. Sonras nda birim kök, e bütünle me 
ve nedensellik metotlar  ile de kenler aras ndaki ili ki ara lm r. 

Teoride ortaya konan yakla mlara göre, iç ve d  borçlanma ekonomik büyümeyi etkilemektedir. Bu 
etkinin pozitif veya negatif olmas , ülkelere, ele al nan yakla ma ve döneme göre farkl k gösterebilir. 
Ancak, uygulamal  çal malarda genellikle d  borç-ekonomik büyüme ili kisi ele al nmakta ve d  
borcun uzun dönemde ekonomik büyümeyi negatif etkiledi i sonucuna ula lmaktad r. 

Ampirik analizde yap lan Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki e bütünle me analizleri sonucunda uzun 
dönemde iç borç-ekonomik büyüme ve d  borç-ekonomik büyüme de kenleri aras nda e bütünle me 
ili kisi oldu u tespit edilmi tir. Son olarak, nedensellik testleri uygulanm r. Çal mada elde edilen 
sonuçlara göre;  

 ç ve d  borçtaki gerçekle meler ekonomik büyümeyi art rmaktad r” hipotezi, e bütünle me 
testlerine dayal  FMOLS katsay  tahmininden elde edilmi tir. 

 “D  borç ve ekonomik büyüme gerçekle meleri, kar kl  olarak birbirlerini etkilemektedir” 
hipotezi, Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde edilmi tir. 

 Keynes ve Harrod-Domar yakla nda benimsenen “al nan d  borçlar ülke içindeki tasarruf 
aç  telafi ederek ekonomik büyümeyi pozitif etkiler” hipotezi test sonuçlar nca 
desteklenmektedir. Bununla birlikte, kili Aç k Modeli Yakla mnda benimsenen “d  borçlar 
tasarruf ve döviz aç  telafi ederek ekonomik büyümeyi artt r” hipotezi de 
desteklenmektedir.  

 ç borç gerçekle melerinin ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi inin FMOLS katsay  tahmini 
ile elde edilmesi, çal ma dönemi için Türkiye’de “iç borçlar yat mlar  tamamiyle d lad  
(crowding out)” hipotezini reddetmektedir.   

 Ekonomik büyümedeki gerçekle melerin d  borcu pozitif etkiledi inin nedensellik testlerine 
dayal  FMOLS katsay  tahmini ile elde edilmesi, çal ma dönemi için Türkiye’de büyümenin 
kaynaklar ndan birinin d  borç oldu unu göstermektedir.  

Ampirik analizin ortaya ç kard  sonuçlar, öne sürülen hipotezler aç ndan de erlendirildi inde, 
çal mada Türkiye’de 1990-2012 döneminde “iç borç-ekonomik büyüme ve d  borç-ekonomik büyüme 
aras nda uzun dönemli bir ili ki” oldu u sonucuna ula lm r.  

 
Anahtar Kelimeler: Borç,  ç  Borç,  D  Borç,  Merkezi  Yönetim Borcu,  Ekonomik  
Büyüme, Zaman Serisi, Birim Kök Testi, E bütünle me Testi, Nedensellik Testi 
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A target of steady growth and sustainable borrowing is an important part of developed and developing 
countries in both long and short term planning. However, the realization of borrowing in recent years 
has become an element that shape state’s agenda. Borrowing has an important effect on economic crisis 
which took place in developing countries especially in the last quarter of the twentieth century and the 
first decade of twenty first century.  
 
The purpose of this study is to investigate impacts of internal and external debts on economic growth 
between 1990 and 2012 theoretically and empirically. Hypotheses in thesis, firstly were evaluated 
theoretically and then illustrated according to realization of variables during 1990-2012. Afterwards 
relationship between variables was analyzed via methods of unit root, cointegration and casuality.   
 
According to the approach put forward in theory, internal and external debt affects economic growth. 
Becoming positive or negative of this influence may vary from states to states, taken approaches and 
periods that is illustrated. But, generally relationship between external debt and economic growth is 
addressed an issue in applied researches and it is concluded that external debt effects economic growth 
negatively in long term.  
 
As a result of Gregory-Hansen, Hatemi-J and Maki cointegration analysis with in this empiric analyse it 
was determined that there was a cointegration relations between borrowing-economic growth and 
external debt-economic growth variables in the long term. According to the results obtained in the 
study; 
 

 “Realizations in domestic and external debt are increasing economic growth” hypothesis was 
obtained from estimation of FMOLS coefficient based on cointegration tests.  

 “Realizations of external debt and economic growth are mutually influence each other” 
hypothesis, was acquired as a result of the the Toda-Yamamoto causality tests.  

  “External debts effects economic growth positively compensating saving gap in the country” 
hypothesis which is adopted in Keynes and Harrod-Damar approach, is supported by test 
results. On the other hand, “external debt increases economic growth campensating saving and 
exchange deficit” hypothesis adopted in The Two-Gap Model Aproach is also supported. 

 Concluding that realizations of internal debt has an positive effect on economic growth 
according to Estimation of FMOLS coefficient, rejects the “internal debts crowd out 
investment completely” hypothesis during 1990-2012 years in Turkey.  

 Obtaining that realizations of economic growth effect external debt positively according to 
estimation of FMOLS coefficient, shows that one of the main instrument in the economic 
growth in Turkey between 1990-2012 years is external debt. 
 

  When the results which were revealed by empirical analysis are considered in the light of hypothesis in 
this thesis, it is concluded that there is long term relationship between internal debt-economic growth 
and external debt-economic growth in Turkey within 1990-2012 years.  

   Keywords: Debt, Internal Debt, External Debt, Central Government Debt, Economic 
Growth, Time Series, Unit Root Test, Ko-entegration Test, Causality Test 
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Ara rman n Problemi 

Kamusal ihtiyaçlar n finansman nda en önemli kaynak hiç ku kusuz vergilerdir. Çünkü 

vergilerin sürekli, kesin ve zorunlu bir ödeme olmas  bu kayna  devlet aç ndan 

vazgeçilmez hale getirmektedir. Hemen hemen bütün ülkeler, 1-3 veya 5 y ll k 

ekonomik planlar  haz rlarken vergi gelirlerini, kamu gelirleri aras nda ilk s rada 

planlamaktad rlar. Dolay yla bu gelirin etkin ve en az kay pla tahsil edilmesi idare 

aç ndan son derece önemlidir. Ancak vergilerin y n belli dönemlerinde tahsil 

edilmesi ve kamu kesimi aç ndan y l içinde öngörülen veya öngörülemeyen kaynak 

ihtiyac n olu mas , vergi d nda ek bir gelir ihtiyac  her zaman zorunlu hale 

getirmektedir. Söz konusu ek gelirler aras nda kamu kesiminin en s k ba vurdu u 

kaynak borçlanmad r. 

 

Borçlanma geliri baz  aç lardan vergi gelirinden ayr lmaktad r. En önemli fark 

borçlanman n faiziyle birlikte geri ödenme zorunlulu undan kaynaklanmaktad r. Bu 

yüzden borçlanma kamu kesimi aç ndan birincil s rada ba vurulan bir kaynak de il, 

vergi gelirlerinin yetmedi i durumlarda kamusal ihtiyaçlar n finansman  telafi etmede 

kullan lan bir gelir türüdür. Sadece bu amaçla de il, büyük yat mlar n finansman , 

yap sal sorunlar n çözümü, vadesi gelen borçlar n geri ödenmesi, yurt içindeki kaynak 

yetersizli i, vb. amaçlar içinde kamu idareleri borçlanmaya ba vurabilmektedir. 

Bununla birlikte, borçlanman n k sa sürede ve yüksek miktarda elde edilebilmesi, 

siyasal otoriteye kamu kayna  elde edebilme aç ndan bir esneklik kazand rmaktad r. 

 

Di er taraftan, borçlanma gelirinin önemi ve kamu kesiminin borçlanmaya olan ihtiyac  

gerek ülkemizde, gerekse di er geli mi  ve geli mekte olan ülkelerde artma e ilimini 

sürdürmektedir. Hangi kesimi ilgilendirirse ilgilendirsin borçlanma konusu, geçmi  

yüzy n son çeyre i ve bu yüzy n ilk çeyre i içinde ülke gündemlerini en çok me gul 

eden konulardan biri haline gelmi tir. Kamu kesimi aç ndan günümüzde son derece 

önemli bir gelir kayna  olarak kabül edilen borçlanman n gerek al nmas  ve çe itli 

amaçlar için harcanmas , gerekse geri ödenmesi a amalar nda bir tak m ekonomik, mali 

ve sosyal etkileri söz konusudur. Bu etkilerin borçlanma miktar yla paralellik gösterdi i 

söylenebilir. Bu yüzden elde edilen kayna n etkin ve verimli kullan lmas  son derece 
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önemlidir. Ancak yap lan ara rmalar sonucunda özellikle al nan iç ve d  borcun hangi 

alanlarda, hangi amaçlar için kullan ld  tespit edilememi tir. 

 

llar itibariyle önemli hale gelen borçlanman n etkilerini ele alan çal malar da teorik 

ve ampirik olarak artmaktad r. Genel olarak literatür incelendi inde, borçlanman n ba ta 

ekonomik olmak üzere mali ve sosyal etkileri birçok çal mada ele al nmaktad r. 

Özellikle borçlanman n enflasyon, gelir da  yat m seviyesi ve ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi bu çal malara örnek olarak gösterilebilir. Ekonomik etkileri aç ndan 

borçlanma - ekonomik büyüme ili kisi en çok incelenen konular aras nda yer 

almaktad r. Gerek iç, gerekse d  borcun ekonomik büyümeyi ne düzeyde etkiledi i 

yabanc  ve yerli litaratürdeki ampirik çal malar n en yo unla  alanlardan biridir. 

Söz konusu çal malarda iç ve d  borcun ekonomik büyümeyi olumlu veya olumsuz 

etkileyebilece i ya da ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir etkisinin olmad  

yönünde sonuçlar elde edilmektedir. Dolay yla borçlanman n ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi ülkeler aras nda farkl k gösterebilece i gibi bir ülkenin dönemler 

aras ndaki etkisi de farkl k gösterebilir. Bununla birlikte, kullan lan yöntemlerde söz 

konusu de kenler aras ndaki ili kide farkl  sonuçlar n elde edilmesine neden olabilir. 

 

ç ve d  borcun ekonomik büyümeyi olumlu veya olumsuz etkileme düzeyi hangi 

amaçlar için kullan ld na ve nereden temin edildi ine ba  olarak farkl k 

gösterebilir. Buna göre, at l halde duran ve ekonomide aktif olarak kullan lmayan bir 

kaynak, kamu kesimine transfer edilirse ekonomik büyümeyi pozitif etkileyebilir veya 

bu kayna n herhangi bir etkisi olmayabilir. Di er taraftan, al nan kaynak at l halde 

durmayan ve ekonomide kullan lan fonlardan al narak borç ödemek veya faiz ödemek 

için kullan rsa ekonomik büyümeyi negatif etkileyebilir. Genel olarak ampirik 

çal malarda, d  kayna n temin edildi inde ekonomik büyüme üzerinde pozitif, geri 

ödeme a amas nda negatif etkilerinden bahsedilmektedir. Bununla birlikte, teorik 

düzeyde al nan iç borcun da ülke içindeki yat mlarda d lama etkisini (crowding-out) 

ortaya ç karabilece i ifade edilmektedir. 

 

Sadece borçlanman n ekonomik büyüme üzerindeki etkileri de il, ayn  zamanda 

ekonomik büyüme gerçekle melerinin de borçlanma üzerinde etkilerinin oldu u ya da 
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bu de kenlerin belli dönemde birlikte hareket etti i baz  ampirik çal malarda ortaya 

konulmu tur. Buna göre, ekonomik olarak büyüyen bir ülkede toplumsal ihtiyaçlar da 

art p, farkl la ndan kamu otoriteleri daha fazla kayna a ihtiyaç duyabilir veya 

mevcut kaynaklar  daha etkin kullanmak zorunda kalabilir. Dolay yla büyüyen bir 

ekonomide ekonomik, mali ve sosyal amaçlardaki uygulama ve gerçekle melerin 

farkl la mas  kamu kesimi borç düzeyini etkileyebilir.  

 

Sonuç olarak, iç/d  borç ve ekonomik büyüme aras nda kar kl  bir ili kiden söz 

edilebilir. Di er bir deyi le, al nan veya ödenen bir d /iç borç ekonomik büyümeyi 

olumlu/olumsuz etkileyebilece i gibi, ekonomik büyümede meydana gelebilecek 

olumlu/olumsuz bir geli me borçlanma gelirine olan ihtiyac  azaltabilir veya artt rabilir. 

Bu yüzden, bir ülkede borcu yönetenler en uygun ko ullarda borçlanarak al nan kayna  

verimli bir ekilde kullanmal rlar. Aksi halde ülkelerin artan kamu borç stoku, ulusal 

veya uluslararas  alanda borçlanmadan kaynaklanan bir ekonomik krize neden olabilir. 

Özellikle Türkiye’de ya anan 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile küresel ölçekte meydana 

gelen 2008-2009 krizlerinin ortaya ç kmas nda, bir ekilde borçlanma 

gerçekle melerinin etkilerinden bahsedilebilir. 

 

Ara rman n Amac  ve Hipotezleri 

Hem iç hem de d  borçlanma, kamusal ihtiyaçlar n finansman nda kullan lmas , 

ekonomik büyüme ve kalk nma hedeflerinin yerine getirilmesinde önemli bir fonksiyon 

üstlenmesi nedeniyle son y llarda s k s k ba vurulan bir gelir kayna r. Bu ba lamda 

iç ve d  borçlanman n ekonomik büyüme ile ili kisi güncel veriler (1990-2012 ayl k) 

kullan larak teorik düzeyde ve ekonometrik metotlardan birim kök testleri (Augmented 

Dickey Fuller, Philips Perron,  Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin ve Zivot-Andrews), 

bütünle me testleri (Engle-Granger, Gregory–Hansen, Hatemi-J ve Maki) ve 

nedensellik testleri (Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J) kullan larak ampirik 

anlamda incelenmesi ve bu de kenlerin birbirlerini hangi yönde, ne ekilde 

etkiledi inin ara lmas  çal man n temel amac  olu turmaktad r.  

Bu çal man n temel hipotezi kamu kesimi iç veya d  borcu ile ekonomik büyüme 

aras nda uzun dönemli bir ili kinin oldu udur. Bu ba lamda çal man n hipotezleri u 

ekilde ifade edilebilir; 
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 H1: Kamu iç borcunun artmas  veya azalmas  ekonomik büyümeyi olumlu veya 

olumsuz etkilemektedir, 

 H2: Kamu d  borcunun artmas  veya azalmas  ekonomik büyümeyi olumlu veya 

olumsuz etkilemektedir, 

 H3: Ekonomik büyüme bütçe imkânlar  art rarak iç veya d  borçlanmaya 

duyulan ihtiyac n iddetini azaltmaktad r, 

 H4: Ekonomik büyümeye paralel olarak refah  artan toplumun, kamu kesiminden 

beklentileri de artt  için kamu kesimi daha fazla gelir elde edebilmek için iç ve 

 borç miktar  artt rmaktad r. 

 

Ara rman n Önemi 

Çal ma çe itli aç lardan önem arz etmektedir;  

 lk olarak çal madan elde edilecek sonucun, borçlanman n ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisine ili kin teorik tart malara ampirik bir kan t sunmas  

beklenmektedir.  

 Borçlanma ve büyüme aras ndaki ili kinin teorik düzeyde ili kilendirilerek ele 

al nd  çal malar n say  Türkçe literatürde son derece s rl r. Bu aç dan 

çal man n Türkçe literatüre derinlik kazand rmas  beklenmektedir. 

 Ayr ca, yap lan literatür ara rmas  sonucunda iç borç-büyüme ve d  borç-

büyüme ili kisine yönelik hem Türkçe hem de uluslararas  literatürde birçok 

çal man n yap ld  görülmü tür. Ancak özellikle Türkçe literatürde de kenler 

aras ndaki ili kiyi ayl k veri setleri ve yap sal k lmal  ekonometrik testler 

yard yla ölçen az say da çal ma bulunmaktad r.  

 Bununla birlikte çal mada kullan lan birim kök, e bütünle me ve nedensellik 

testleriyle de kenler aras ndaki ili ki Türkçe literatürde ilk defa bu kadar geni  

kapsaml  ele al nm r. Bu aç dan ilk çal ma olmas  nedeniyle bu çal ma önem 

arz etmektedir. 

 Dolay yla çal man n literatürdeki eksikli i giderme yönünde literatüre katk  

sa layaca  dü ünüldü ünden çal man n önemi artmaktad r. 



 
5

 

Ara rman n Kapsam  ve S rl klar  

Ara rmada zaman periyodu, de kenler ve verilerle ilgili baz  s rl klar  söz 

konusudur; 

 Zaman Periyodu S rl ; Çal mada istenilen amaca ula mada kullan lan 

de kenlerin verilerinin uyumlulu u son derece önemlidir. Bu bak mdan daha 

uzun bir dönemde de kenler aras ndaki ili ki ortaya konmak istenmi  fakat üç 

de ken içinde (iç borç-d  borç-ekonomik büyüme) 1990 sonras  ayl k veri 

setlerine ula labilmi tir. Bu yüzden çal ma 1990-2012 dönemini 

kapsamaktad r.  

 De ken ve Veriler ile lgili S rl klar; Ekonometrik ara rmalar n 

birço unda kar la labilecek en önemli sorunlar n ba nda, model olu turmada 

kullan lan istatistiksel verilerle ilgili geçmi  y llara ait verilere ula lamamas  

gelmektedir. Buna, mevcut verilerin güvenilirli i hakk ndaki olumsuz kanaatler 

de eklendi inde bu çal madaki bir di er s rl k kullan lan verilerle ilgili 

ortaya ç kmaktad r. Borçlanma ile ilgili birden fazla farkl  de ken bulunmakla 

birlikle çal ma dönemi için ayl k olarak ula lan veri, “Merkezi Yönetim ç ve 

 Borç Stoku” verileridir. Di er taraftan, ülkemizde ekonomik büyüme 

göstergelerinin çal ma dönemi için ayl k olarak yay mlanmamas  en önemli 

tlardan birini olu turmaktad r. Bu yüzden ekonomik büyüme göstergesi 

olarak ayl k sanayi üretim endeksi kullan lm r. 

 

Ara rman n Yöntemi 

Kuramsal Analiz; Çal maya geni  kapsaml  kuramsal bir literatür taramas  ile 

ba lanm r. lk olarak borçlanmaya ili kin kuramsal aç klamalar yap lm , daha sonra 

da borçlanma – ekonomik büyüme ili kisi teorik düzeyde ve baz  iktisat okullar n 

görü leri çerçevesinde ortaya konmu tur. Bunun yan  s ra kuramsal analizde, 

borçlanman n ekonomik etkileri ve konu ile ilgili daha önce yap lm  uluslararas  ve 

Türkçe literatür incelenerek yap lan çal malar n içerikleri ve sonuçlar  

de erlendirilmi tir.  
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Ekonometrik Uygulama; Çal man n ampirik bölümünde Türkiye’ye ait iç, d  borç ve 

ekonomik büyüme verileri 1990Q1–2012Q12 dönemi için zaman serisi yöntemiyle 

analiz edilmi tir. Zaman serisi yöneteminde ise yap sal k lmalar  dikkate almayan 

Augmented Dickey Fuller, Philips Perron ve Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin 

testleri ve yap sal k lmalar  dikkate alan Zivot-Andrews birim kök testleri 

kullan lm r. Daha sonra bu seriler aras ndaki ili ki Engle-Granger, Gregory-Hansen, 

Hatemi-J ve Maki E bütünle me Testleri ile incelenmi tir. E bütünle me testleri 

uyguland ktan sonra de kenler aras ndaki ili kinin yönünü tespit etmek amac yla 

Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J nedensellik testleri uygulanm r. 

 

Ara rman n çeri i 

Üç bölümden olu an çal man n giri  k sm nda çal man n amac  ve hipotezleri, önemi, 

kapsam , s rl klar , yöntemi ve çal man n içeri inden bahsedilmektedir. Çal man n 

birinci bölümünde borçlanma ve borçlanma – ekonomik büyüme ili kisi ile ilgili 

kuramsal çerçeve sunulmaktad r. lk olarak iktisat ve maliye literatürü kapsam nda 

borçlanma kavram  ele al nmakta ve devlet borçlanman n artan önemi, özellikleri, 

nedenleri, devlet borçlar na ili kin teorik yakla mlar ve devlet borçlanmas -ekonomik 

büyüme ili kisini aç klayan yakla mlar incelenmektedir. 

 

Çal man n ikinci bölümünde, iç ve d  borçlanma gerçekle meleri baz  aç lardan ele 

al narak, borçlanmadaki geli meler de erlendirilmi tir. Di er taraftan, ekonomik 

büyüme gerçekle melerinin borçlanma gerçekle meleri aç ndan önemi ve çal ma 

döneminde borç yönetiminde öne ç kan unsurlar da ele al nm r. Son olarak 

borçlanman n ekonomik etkileri analiz edilmi tr. 

 

Çal man n üçüncü ve son bölümü iki k mdan olu maktad r. Öncelikle borçlanma-

ekonomik büyüme ili kisi kapsam nda ampirik çal malar n bulgular  çe itli 

fland rmalar alt nda ayr nt  olarak incelenmektedir. Söz konusu s fland rmaya 

göre, yabanc  literatürde öncelikle; d  borç-ekonomik büyüme, sonras nda iç borç-

ekonomik büyüme son olarak da toplam kamu borcu-ekonomik büyüme aras ndaki 

ili kiler ortaya konmu tur. Daha sonra ayn  analiz Türkiye için yap lm  ve borçlanma-

ekonomik büyüme ili kisini inceleyen Türkçe literatür ayr nt  olarak ele al nm r. 
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Üçüncü bölümün ikinci k sm nda öncelikle ekonometrik yöntem, veri seti ve 

de kenler tan lmakta ve ekonometrik analiz yap lmaktad r. Bu çerçevede ilk olarak 

kullan lacak olan yöntemin, veri setinin ve de kenlerin seçilme nedeni ve veri setinin 

elde edildi i kaynaklar ve kapsam , her bir de kenin tan mlanmas  yap lmakta, 

yöntemin üstünlükleri ve yönteme yöneltilen ele tiriler tart lmaktad r. Daha sonra 

ampirik uygulamalar n sonuçlar na yer verilmektedir. 

 

Çal man n sonuç k sm nda ise bulgular özetlenmekte ve bulgulara dayal  

de erlendirmelere yer verilmektedir. 
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BÖLÜM 1: DEVLET BORÇLANMASI TEOR  VE DEVLET 

BORÇLANMASI – EKONOM K BÜYÜME  ALANINDAK  

YAKLA IMLAR 
1.1. Devlet Borçlanmas  Kavram  ve Devlet Borçlanmas n Artan Önemi  

1.1.1. Devlet Borçlanmas  Kavram  

Devlet borçlanmas  yerine “Kamu Kredisi”, “Kamu Borçlanmas ”, “Devlet Kredisi”, 

“Devlet stikraz ”, “Kamu stikraz ”, “Amme Kredisi”, “Amme Borcu”, “Amme 

stikraz ”, “Ulusal Borç”, “Hükümet Borcu”, “Kamu Gideri”, “Amme Gideri”, “Kamu 

Masraf ”, “Amme Masraf ”, vb. kavramlar da kullan lmaktad r. Kavram olarak borç; 

geri verilmek üzere al nan veya ödenmesi gerekli para veya ba ka bir ey anlam na 

gelir. Di er taraftan borç kavram  bir ki i veya kurulu un, bir di erine kar , genellikle 

daha önce al nm  belirli bir paran n, anapara, faiz ve öteki ödentilerle beraber geri 

verilmesi eklinde yerine getirmek zorunda oldu u yükümlülük olarak da ifade 

edilebilir. Devlet borçlanmas  ise kamu tüzel ki ilerinin ve fertlerin gerçek gelirlerinden 

fonlar n al nd  zaman bir azalma olu turmayan, kamu hizmetlerinin finansman nda 

kullan lan ve verilmesi genellikle gönüllü de im temeline dayanan bir finansman arac  

(Bat rel, 1990: 183) olarak ifade edilebilece i gibi, borç verenlerin fonlar  hükümete 

transfer ettikleri ve hükümetin s ras yla borçlanman n ortaya ç kmas ndan sonraki 

dönemler boyunca hükümet gelirleri üzerindeki haklar  temsil eden tayin edilmi  

araçlar  borç verenlere transfer etti i iki tarafl  bir de im süreci (Buchanan, 1987: 

1044) olarak da ifade edilebilir. Di er taraftan, ileride toplanacak vergilerin belirli bir 

iskonto oran  üzerinden bugünkü de erine indirgenip sat lmas  da devlet borçlanmas  

ifade etmektedir (Ulusoy, 2004: 38). Özetle, devletin itibar na dayanarak, muayyen vade 

sonunda ödenmek üzere, baz  menfaatler kar nda, borç verenlerin r zas  ile ödünç 

ald  paralar eklinde ifade edilebilir (Arsan,  1961: 4). 

 

Uygulamada borç, yard m, kredi, hibe ve ba  kavramlar  çok s k kar lmakta ve bu 

durum farkl  yorumlara neden olmaktad r. Kavram olarak yard m ile borç birebir 

örtü memektedir. Günlük dilde borç kavram nda bir kar k beklenirken yard m da bir 

kar k ve geri ödeme söz konusu de ildir. Kredi ile borç kavramlar  ise belli bir 

kar n olmas  aç ndan birbirlerine daha yak nd r. Kredi belirli miktardaki sat n 

alma gücünün, belirli bir süre için ve geri verilmek üzere bir bedel (genellikle faiz) 
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kar  gerçek ya da tüzel ki ilere verilmesidir. Bu aç dan de erlendirildi inde borç ile 

kredi kavramlar  birebir örtü mekte ve ço u kez birbirleri yerine kullan lmaktad r. Hibe 

ve ba  kavramlar na bak ld nda hibe sözlük anlam  olarak; ba lamak, lütfetmek, 

kar ks z vermek anlam nda kullan lmaktad r. Bu aç dan hibe, ba  kavram  ile 

örtü mektedir. Ba lar n ileride ödenmesi söz konusu olmad  için bir kar  da 

yoktur. Bu aç klamalar; yard m, hibe ve ba  kavramlar n di er taraftan da borç ve 

kredi kavramlar n birbirleri yerine kullan labilece ini göstermektedir. 

 

1.1.2. Devlet Borçlanmas n Artan Önemi  

Tarihsel süreç içinde de erlendirildi inde borçlanma gelirinin önemi devlet için her 

geçen dönem artmaktad r. Günümüzde devletin bu geliri kamusal hizmetlerin 

finansman  ba ta olmak üzere birçok amaç için kullan lmakta ve hükümetlerin bu 

gelirine olan ihtiyac  artma e ilimini sürdürmektedir. Borçlanma kayna n, kamu 

kesiminde kullan m alan n art  e iliminde olmas , bu gelir türünün esas itibariyle 

geçici bir gelir veya finansman kayna  özelli ine ra men kamu gelirlerinin yetersizli i 

halinde di er gelir türlerine göre ilk ba vurulan finansman kayna  olma özelli inden 

kaynaklanmaktad r. Di er taraftan, ülkeler ve küresel ölçekli birlikler aras nda 

ili kilerin her geçen dönem artmas , ülkeleri birbirine daha ba ml  hale getirmi  ve 

herhangi bir ülke nakit s nt  çekti inde ba ka bir ülkeden ve/veya uluslararas  

birliklerden kolayl kla borç bulabilme olana na sahip olmu tur.  

 

Genel olarak bak ld nda, günümüzde geli mekte olan ülkelerin temel sorunu olarak 

görülen devlet borçlar n artan seviyesi, son y llarda geli mi  ülkeler için de önemli bir 

sorun olarak görülmektedir. Hatta kamu borcu/GSYH oran  birçok geli mi  ekonomide 

2000’li y llar n son çeyre i ve 2010 y  boyunca II. Dünya Sava ’ndan beri 

ula amad  seviyeye kadar yükselmi tir. Özel sektör borçlar  için de ayn  

de erlendirme yap labilir (Reinhart ve Rogoff, 2011: 1) 

 

Modern devlet anlay n geli mesine paralel olarak devlete yüklenen görev ve 

sorumluluklar da artm , do al olarak bu durum devletin daha fazla harcama yapmas na 

neden olmu , artan kamu harcamalar  da beraberinde finansman sorununu gündeme 

getirmi tir. En önemli finansman kayna  olan vergilere ilave olarak kaynak ihtiyac n 
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artmas , devletlerin borçlanma gelirine olan ihtiyac  artt rm  ve bu geli meler 

borçlanmay  her zaman ba vurulabilen bir gelir türü haline getirmi tir.  

 

Borçlanman n önemli hale gelmesinde vergiye göre toplumda daha az tepki yaratmas  

ve ayn  zamanda al nmas ndaki kolayl k da etkili olmu tur (Açba, 1995: 1). Çünkü bir 

toplumda genellikle artan vergi oranlar na, yeni bir vergiye veya vergileme alan ndaki 

mükellef aleyhine olan bir de ikli e toplumun aktif veya pasif tepkisi daha fazla 

olabilmektedir. Di er taraftan borçlanmada ise bu tepki riski k smen de olsa ortadan 

kalkmaktad r.  

 

Ola an dönemler için kamu sektörünün borçlanmaya gidebilece i anlay n kabul 

edilmesi kamu borçlar  miktar olarak artt rm r. Bu durum devlet borçlar n gerek 

ekonomi çevrelerinde, gerekse toplumun di er kesimlerinde sürekli gündemde olmas na 

neden olmu tur. Söz konusu geli meler kamu borçlanmas n önemini artt rarak, 

borçlanma ile finanse edilen harcamalar n olu turaca  borç yükünü ve bu yükün 

toplumdaki da n nas l olaca  tart mal  hale getirmi tir.  (Ulusoy, 2001: 16). 

 

Borçlanman n son y llarda çok s k ba vurulan bir kamu geliri olmas  devlet borçlar n 

gerek bas nda gerekse halk aras nda devaml  ilgi çeken ve tart lan bir konu olmas na 

neden olmu tur. Bu borçlar n hangi amaçla yap ld , hangi kaynaklardan sa land , 

devlete ve yurtta lara nas l bir yük yükledi i, ne ekilde kullan ld  ve yönetildi i, 

yap lan borçlanman n milli ekonomi üzerindeki etkileri günlük hayatta üzerinde durulan 

ve tart lan konulard r. Günümüzde devlet borçlar  ile ilgili i lemler uluslararas  mali 

sistemler üzerinde ve ekonomik düzenin ba ar  bir ekilde yürütülmesinde, fiyat 

dengesinin korunmas  ve yurtta lar n refah düzeyi üzerinde etkili ve do rudan bir rol 

oynamaktad r ( nce, 2001: 1-2). 

 

Borçlanman n önemli hale gelmesinin gerekçeleri az geli mi  ve geli mekte olan 

ülkelerde farkl k arz edebilmektir. Az geli mi  ülkelerde kamu harcamalar n art  

geni  ölçüde birçok hizmetin devlet taraf ndan yap lmas  gere inden ortaya ç karken, 

geli mekte olan ülkelerde ekonomik ve siyasal politikalar n daha çok kamusal refah n 

sa lanmas na yönelik kullan lmas ndan kaynaklanmaktad r. Nitekim ülkelerin 



 
11

geli mi lik seviyesi ilerledikçe daha çok, nitelikli kamu hizmeti talep edilmektedir. 

Dolay yla halk n kamu hizmetlerine yönelik bu tür talepleri kamu harcamalar  

artt  etki meydana getirmektedir. Öte yandan devletler taraf ndan ekonomik büyüme 

hedefinin yüksek tutulmas , zorunlu kaynak niteli i ta yan vergilerin önemini 

artt rken, artan harcamalar n finansman  için daha fazla borçlanmaya ba vurmas na 

neden olmu tur (Sakal, 1997: 118). Tüm bu geli meler borcu yüksek olan ülkelerin; 

büyüme oranlar na istikrar sa layabilecek, borçlanma araçlar  çe itlendirebilecek ve 

ticari faaliyetleri destekleyebilecek bir borçlanma politikas  izlemesini zorunlu k lm r 

(Corden ve Dooley, 1989: 17). 

 

Devletin borçlanma sonucu elde etti i gelirin geçici olmas n temel nedeni vade 

gelinceye kadar faiz ve vade sonunda da anapara ödemesinin söz konusu olmas ndan 

kaynaklanmaktad r. Dolay yla borçlanman n etkileri vergiye veya di er kamu gelir 

türlerine göre farkl k göstermektedir. Her ne kadar geçici bir finansman kayna  olarak 

görülse de borçlanman n çok k sa sürede ve yüksek miktarlarda elde edilebilme olana  

vergiye göre üstün yan  olarak de erlendirilebilir. Bu özelli inden dolay  Hazine 

taraf ndan s k s k borçlanmaya ba vurulmaktad r. Söz konusu üstün yanlar na ra men 

borcun azalt labilmesi için ödemenin vergi gelirleriyle yap lmas  nihayetinde kaç lmaz 

olacakt r.  

 

Borçlanmaya duyulan ihtiyac n artmas  bu gelir türünü önemli hale getirdi i gibi, 

ekonomideki at l fonlara yeniden i lerlik kazand rmas  aç ndan da önem arz 

etmektedir. Kamu sektörü taraf ndan al nan iç borçlar n piyasadan mal veya hizmet 

talep etmek yoluyla kullan lmas , ekonomi üzerinde geni letici bir etki yaparak ülkenin 

milli gelir düzeyini olumlu etkileyebilir. 

 

1.2. Devlet Borçlanmas n Özellikleri ve Nedenleri 

1.2.1. Devlet Borçlanmas n Özellikleri  

Ekonomik, mali ve sosyal amaçlarla gerçekle tirilen devlet borçlanmas n birçok 

özelli i bulunmaktad r. Bu özellikler a da maddeler halinde ele al nm r. 

 Devlet borçlar  geçici bir gelir kayna r. 

 Devlet borçlar  ayni ve nakdi olarak gerçekle tirilebilir. 
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 Devlet borçlanmas n bir kanuna dayanmas  zorunludur. 

 Devlet borçlar  genellikle belirli bir vade ve ödeme plan na ba r. 

 Devlet borçlar nda genellikle gönüllülük esast r. 

 Devlet borçlar nda sosyal fayda ve kamu faydas  amac  ön plandad r.  

 Devlet borçlar nda ço unlukla vade uzundur. 

 

1.2.2. Devlet Borçlanmas n Nedenleri 

Devlet borçlanmas n birçok nedeni olmas na ra men, borçlanma d ndaki normal 

kamu gelirlerinin kamu giderlerini finanse etmede yetersiz kalmas  en önemli 

borçlanma nedeni olarak gösterilebilir. Devlet borçlanmas n nedenleri geli mi  ve 

geli mekte olan ülkelerde farkl k gösterebilir. Genellikle ülkeler u nedenler için iç 

veya d  kaynaklardan borçlanma yoluna gitmektedirler: 

 

Optimal vergileme kapasitesine ula lamamas ; Bir ülkede bütün vergiler, ba ta 

dolays z vergiler aç ndan optimal düzeyde vergi tahsilat  yap lamayabilir. Bu durumun 

ba ta siyasi olmak üzere vergi idaresinden ve ülkenin içinde bulundu u ekonomik 

ko ullardan kaynaklanan birçok nedeni olabilir.  

 

Büyük çapl  yat mlar yüksek miktarda kamu geliri gerektirdi inden vergi geliriyle 

finansman n tercih edilmesi uzun vadede sürdürebilir olmaktan uzak olabilir; Büyük 

bay nd rl k hizmetleri ve geni  çapl  yat mlar genellikle k sa sürede tamamlanamad  

ve bu hizmetlerin tamamlanmas  boyunca temel kamu harcamalar ndan k nt  

yap lmas n günümüz modern devlet anlay na ters bir durum oldu u için genellikle 

finansman kayna  olarak borçlanma tercih edilebilir. Aksi halde vergilere daha fazla 

yüklenilmesi gerekecek veya bir tak m kamu giderlerinde kesinti yap lmas  zorunlu hale 

gelecektir.  

 

Devlet, kamu gelirleri ile kamu harcamalar  aras nda zaman bak ndan var olan 

dengesizli i ortadan kald rmak için borçlanmak zorunda kalabilir; Buradaki borçlanma 

geçici ve k sa vadelidir. Kamu harcamalar n finansman  esas itibariyle vergi 

gelirleriyle kar lanacakt r. Kamu harcamas  yap ld nda vergi tahsilât  yap lmam  

olabilir. Ancak ileride bu tahsilât n yap laca  da bilinmektedir. Bu durumda borçlanma 
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kamu gider ve gelirleri aras ndaki zaman bak ndan uyumsuzlu u ortadan kald rmak 

amac yla tercih edilebilir (Ya a, 1971: 14).  

 

Devlet bozulan ekonomik istikrar  düzeltmek için borçlanma yoluna gidebilir; 

Piyasadaki artan talepten kaynaklanan enflasyon halinde devlet bu talebi k smak için iç 

borçlanma yoluna gidebilir. Enflasyona neden olan söz konusu faktörler üzerinden 

yap lacak borçlanma özel sektör gelirlerinin en az ndan belirli bir süreli ine kamu 

sektörüne transfer edilmesini sa lar. Di er taraftan durgunluk halinde ise ülke içinde at l 

fonda bulunan kaynaklardan veya d  kaynaklardan yap lan borçlanma da durgunlu un 

giderilmesi veya en az ndan durgunlukla mücadele edilmesi aç ndan önemlidir. 

 

Vadesi dolan borçlar n ödenmesi amac yla borçlanmaya gidilebilir; Genel olarak 

bak ld nda geli mekte olan ülkelerin uzun vadeli borç bulabilme olanaklar  s rl  

düzeydedir. Bu yüzden k sa vadeli borç almak zorunda kalmaktad rlar. Al nan borçlar n 

sa sürede geri ödenme zorunlulu u finansman kaynaklar n yetersizli i halinde yeni 

bir borcu gündeme getirmektedir.  

 

Mali y lsonunda olu an bütçe aç klar  kapatmak için borçlanmaya gidilebilir; Mali 

n bitiminde olu an bütçe aç klar  çe itli nedenlerden kaynaklanabilir. Özellikle 

devletin düzensiz elde etti i kamu gelirleri, bu aç n en önemli sebepleri aras nda 

gösterilebilir. Bu durum geçici bütçe aç  olarak da ifade edilebilir. Hükûmetlerin bu 

aç klar  borçlanarak kapatmas ndaki temel hedef, borçlanma ile gerçekle tirilen kamu 

yat mlar n ileride verimli hale geçerek kendini amorti etmesidir (Bedir, 2007: 75). 

Di er taraftan önceden öngörülemeyen, çe itli nedenlerle harcamalar n geni letilmesini 

zorunlu k lan ve kamu gelirlerinin dü mesine neden bir tak m geli melerde söz konusu 

aç n olu mas nda etkili olabilir. Hangi nedenle olursa olsun günümüzde birçok devlet, 

olu an bütçe aç klar n kapat lmas nda ya para basma ya da borçlanma yoluna 

gitmektedir. Ancak borçlanmaya ba vurman n olumsuz etkileri para basmaya göre daha 

az olaca  dü ünüldü ü için borçlanma daha çok tercih edilmektedir. 

 

Söz konusu temel nedenler d nda ülkelerin borçlanmaya gitmesinin temel nedenleri iç 

ve d  borçlanma aç ndan u ekilde ifade edilebilir: 
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 Sermaye birikiminin yetersiz olmas  ve ülke içindeki tasarruf düzeyinin yetersiz 

olmas  (d  borçlanma nedeni), 

 Ülke içinde yetersiz olan iç harcamalar  harekete geçirmek (Klein, 1994: 1), 

  ödemeler bilançosundaki aç klar nedeniyle döviz gelirine olan ihtiyaç (d  

borçlanma nedeni), 

 Yeterli teknolojik geli mi lik düzeyine sahip olmamak (d  borçlanma nedeni), 

 Ola anüstü durumlar n (do al afet, ekonomik kriz, sava ) önceden 

öngörülememesi nedeniyle geni leyen kamu harcamalar n finansman na olan 

ihtiyaç, 

 Politik amaçlar için de borçlanmaya gidilebilir. Özellikle seçim zamanlar nda 

artan kamu harcamalar n finansman  için borçlanma tercih edilebilir. 

Genellikle seçim dönemi yakla nda seçmenlerini kaybetmemek amac yla 

izlenen popülist politikalar beraberinde borçlanmay  do urabilir.  

 

1.3. Devlet Borçlar na li kin Teorik Yakla mlar 

Tarihsel olarak bak ld nda ekonomik krizler, sava lar, iktisadi ve sosyal yap daki 

geli meler, teknolojik geli meler, vb. devletin hâkimiyet alan n geni lemesine neden 

olmu tur. Bu geli meler devletin finansman ihtiyac  artt rm  ve vergi gelirine 

alternatif olarak ba ta borçlanma geliri olmak üzere birçok kamu gelir türü gündeme 

gelmi tir. Söz konusu geli meler devlet borçlanmas  ve bu borçlanman n etkilerinin 

iktisat ekolleri taraf ndan ele al nmas nda etkili olmu tur. Bu kapsamda temel iktisat 

ekollerinin devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri ele al nacak ve bir tak m 

de erlendirmeler yap lacakt r.  

 

1.3.1. Klasik ktisat Yakla  

Bu k mda Klasik iktisat yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri 

de erlendirilecektir. Klasik iktisat yakla nda ilk akla gelen isimler D. Hume, A. 

Smith, J. Stuart Mill, D. Ricardo, J.B. Say, vb’dir ve bu isimlerin devletin borçlanmas  

konusundaki görü leri baz  istisnalar d nda genellikle paralellik gösterir. 

 

Smith ve Ricardo, devlet borçlanmas n vergiye göre daha kolay elde edilebilen gelir 

olmas , elde edildikten sonra sorumsuz ve verimsizce harcanabilmesi ve ekonomik 
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sistemin i leyi ine zarar vermesi gibi nedenlerle borçlanmaya kar  ç kmaktad rlar. 

Onlara göre, devletin borçlanmas  daha fazla harcama yapmas na neden olabilir. Ancak 

devlet harcamalar  da verimsiz oldu undan bu durum ülke sermayesinin israf edilmesi 

anlam na gelebilir. Dolay yla zorunlu olmad kça devlet borçlanmaya ba vurmamal r 

(Meriç, 2013: 15-18). 

 

Klasik iktisat yakla nda baz  temel hizmetler hariç (savunma, adalet hizmetleri, 

temel altyap  yat mlar , üretken sermaye projelerinin finansman , vb.) herhangi bir 

nedenle devletin ekonomik sisteme müdahale etmesine kar  ç lmaktad r. Bununla 

birlikte, temel hizmetlerin finansman n da vergilerle kar lanmas  esas al nmaktad r. 

Bunun d nda e er ülkede sava , ekonomik kriz, do al afet gibi ola anüstü durumlar 

varsa borçlanmaya ba vurulabilir. Dolay yla bu görü e göre, borçlanma “ola anüstü” 

bir kamu geliridir. Ola anüstü durumlarda ba vurulabilecek bir kaynak olan 

borçlanman n miktar olarak dü ük olmas  ve mali y n sonunda bütçede aç k veya fazla 

vermeyecek ekilde planlanmas  da gereklidir. Çünkü yüksek miktarl  borçlan lmas  

halinde, devlet harcamalar  buna paralel artacakt r. Bu durum ba ta bütçe aç  olmak 

üzere bir tak m ekonomik ve mali sorunlar n ortaya ç kmas na neden olabilir (Ulusoy, 

2001: 13-16).  

 

Ola anüstü dönemlerde yap lan borçlanman n piyasas  sermaye piyasas  olmal r. 

Çünkü sermaye piyasalar , yat mlarda kullan lan fonlar n piyasalar r. Dolay yla 

devlet, sermaye piyasalar ndaki temel dengeyi bozmamak ko ulu ile bu piyasalardan 

borçlanarak borçlanman n ekonomik, mali, sosyal, vb. olumsuz etkilerini minimize 

edebilir (Çelen ve Zülfüo lu, 2008: 292-295). 

 

Di er taraftan Klasikler, k sa süreli borçlanma ile bütçe aç klar n kapat lmak 

istenmesine de kar  ç kmaktad rlar. Çünkü k sa süreli borçlanma halinde para 

piyasas na ba vurulacak ve banka, sigorta irketleri ve di er mali kurumlardan 

borçlan lmak zorunda kal nacakt r. Söz konusu kurumlardan bankalar kaydi para 

yaratabilirler. Bu durum tam istihdam dengesinde olan ekonominin kaydi paran n da 

etkisiyle enflasyonist bir sürece do ru gitmesine neden olabilir (Türk, 1989: 4).  
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Klasik iktisatç lar n tamam  devlet borçlanmas na bu kadar kat  yakla mamaktad r. 

Örne in; Mill, devlet borçlanmas na daha ml  yakla makta ve baz  durumlarda 

ekonomi için gerekli oldu unu savunmaktad r. Mill d nda Malthus da özellikle iktisadi 

buhran dönemlerinde devlet borçlar n gerekli oldu unu savunmaktad r (Arsan, 1961: 

15).  

 

Hume, Smith ve Ricardo gibi iktisatç lar devletin borçlanmas yla bireyin borçlanmas  

aras nda büyük benzerlikler kurmu lard r. Onlara göre bireylerin borçlanmalar ndan ve 

devaml  borçlu olu lar ndan do acak tehlikeler aynen devlet için de söz konusudur. 

Borçlar n süreklili i halinde ta  riskin artmas  ve ekonomik sistemin i leyi ine daha 

fazla zarar vermesi Klasik iktisatç lar n bu gelir türünü ho  kar lamamas n temel 

nedenidir. Di er taraftan Ricardo, kamu harcamalar n finansman nda vergi art na 

veya borçlanma art na gidilmesinde de bir fark görmemektedir. Her iki yöntemde 

ülkenin kullan labilir kaynaklar  ayn  ölçüde azaltmaktad r (Meriç, 2013: 15-18). 

 

Hume, devletin borçlanmaya gitmesinin sak ncalar  be  nedene dayand rmaktad r. 

Bunlardan birincisi; hane halklar n fabrika, arazi gibi yat mlar yerine paralar  

devletin borçlanma araçlar  (bono, tahvil) sat n almakta kullanmalar  ve bunun 

neticesinde üretimin ve istihdam n azalmas r. kincisi; borçlanma araçlar n para gibi 

kullan labilir olmas  nedeniyle alt n ve gümü  gibi de erli madenlerin de erini 

yitirmesine neden olmas r. Üçüncüsü; devlet borçlar n faizlerinin ödenmesi için 

vergilerin artt lmas  ve bunun da fakir kesimin gelirlerini önemli ölçüde azaltmas r. 

Dördüncüsü; bu borçlar n yabanc lar n eline geçmesi ve bu nedenle kritik alanlarda 

yabanc lar n etkisi alt na girilmesi, be incisi ise borçlar n rantiye s  olu turmas  ve 

bu rantiye s n hiç çal madan hayatlar  geçirmeleri ve bu borçlar n çal madan 

geçirilecek bir hayat  garanti etmesidir. Söz konusu temel nedenler d nda Hume, 

devlet borçlar n gelir da  bozdu unu ve geliri ku aklar aras nda yeniden 

da tt  dü ünmektedir. Gelir da n bozulmas n nedeni, borçlar n faizlerinin 

ödenmesi için vergilerin yükseltilmesi gerekti inden, ancak zengin kesimin ayn  

zamanda devlete borç veren kesim oldu undan bu art tan etkilenmemesinden 

kaynaklanmaktad r. Fakirler ise borç veremediklerinden, borçlar n geri ödenmesi için 

gerekli vergi art lar ndan olumsuz etkilenmektedir (Ba , 2001: 19). 
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Hume’den sonra Smith’in devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri de erlendirildi inde; 

ona göre devletin borçlanabilmesinin ön art  borç verebilecek bir kesimin var olmas  ve 

bu kesimin de istekli olmas r. Devlete borç verebilecek kesimin varl  da yeterli 

düzeyde sermaye sahibinin olup olmad na ba r. Bununla birlikte, söz konusu 

sermaye sahipleri içinde ticaretin artmas  ve sanayinin geli mesi gerekmektedir (Çelen 

ve Zülfüo lu, 2008: 292). 

 

Smith’e göre, sava  durumu ortaya ç kt nda vergilerin artt lmas  veya yeni vergilerin 

konulmas  söz konusu olsa bile, vergi gelirlerinin hazineye girmesi en az 10-12 ayl k 

süreyi bulmaktad r. Harcamalar ise hemen, hatta sava  ba lamadan önce, tehdit ortaya 

kt nda yap lmaktad r. Dolay yla asker say n artt lmas , donanman n 

güçlendirilmesi, ehirlerin tahkim edilmesi, erzak ve silah al ndan söz edilebilir. Bu 

durum borçlanmay  kaç lmaz hale getirmektedir. Di er taraftan, devletin borç 

bulabilmek için istekli ve yeterli gelire sahip hane halklar  bulmas  halinde, 

borçlanabilece i miktar  belirleyen temel kriter bu kesimin sermayelerini y lda kaç kere 

çevirdiklerine ba  olarak artt labilmektedir. Ayr ca bu toplumlarda ticaretin ve 

sanayinin geli ti i, hukuk sisteminin oturdu u, sözle me özgürlü ünün ve sayg n bir 

devlet otoritesinin var oldu u kabul edilir. Bu varsay mlar alt nda hane halklar  da 

devlete borç verdiklerinde kendilerini güvende hisseder ve vadesi doldu unda borçlar  

faizi ile birlikte geri alaca na inan rlar. Bu bak mdan borçlanmada kar kl  ç kar ve 

gönüllülük esast r (Çelen ve Zülfüo lu, 2008: 293). 

 

Smith’e göre, devlet borçland nda ve vade sonunda faizi ile birlikte al na geri 

ödedi inde bir gelir aktar  söz konusu olmaktad r. Ancak bu durum ülke içinde ek bir 

sermaye art  anlam na gelmez. E er borç al nan kesim üretken eme i çal rmayan 

kesim ise bu borçlanma ülke ekonomisine katk  sa lamaz. Ancak borç üretken eme i 

çal ran sermaye sahiplerinden al yorsa belli ölçülerde ülkedeki sermaye birikimine 

katk  sa lanm  olur. Di er taraftan, Smith döneminde toprak ve sermaye, bütün 

gelirlerin temel kayna r. Artan kamu borçlar n ödenebilmesi için söz konusu gelir 

kaynaklar n vergilendirilmesi temel artt r. Bu amaçla daha fazla arazinin 

vergilendirilmesine gitmek, toprak sahiplerinin daha iyi tar msal ürün elde etmek 

amac yla arazilerini slaha, yenilemeye, verimi artt rmak için daha az yat m 
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yapmalar na yol açacakt r. Gelirleri azald  için topra a yap lan yat m dü ece inden 

daha az emek istihdam  ve daha az mamul üretimi olaca ndan milli ekonomi olumsuz 

etkilenecektir. Ayn  durum sermaye sahipleri için de söz konusudur. E er, sermaye 

sahipleri gelirleri üzerinden daha fazla vergi ödemek zorunda kal rsa sermayelerini daha 

az vergi ödeyece i ülkelere kayd rmak isteyebilirler. Bu durum da ülkedeki emek 

istihdam  azalt r ve üretim seviyesini dü ürür (Çelen ve Zülfüo lu, 2008: 293-296).  

 

Devlet borçlanmas n bu olumsuzluklar n yan  s ra ortaya ç kard  di er bir sorun 

ise borcun hangi nesil üzerinde bir yük te kil etti idir. Bu yakla mda devlet 

borçlanmas n yükü gelecek ku aklara aktar lmakta ve gelecek ku aklardan daha fazla 

vergi al nmas  nedeniyle onlar n refah seviyeleri dü ürülmektedir. Çünkü devlet 

borçlar n ödenmesinde kullan lan araç vergilerdir. Özellikle uzun vadeli 

borçlanmalarda borcun al nmas yla geri ödenmesi aras nda geçen sürede borcun 

al nd ndaki nesil ölmü  veya emekli olacakt r. Bu durumda al nan borcun geriye kalan 

ödemeleri ya ama henüz kat lm  yeni nesil üzerinde kalacakt r. Dolay yla borç 

nesiller aras nda el de tirebilir (Bülbül, 2003: 132-133). 

 

Ricardo ise, devlet borçlanmas  hakk ndaki yakla mlar  genellikle vergi ile 

ili kilendirerek ifade etmektedir. Çünkü Ricardo, maliye alan nda daha çok vergi ve 

vergilendirmeye ili kin çal malar üzerine yo unla r. Devletin ola an giderlerinin 

finansman nda borçlanmas  ele tiren Ricardo, ola anüstü harcamalar n finansman  

içinde en uygun finans kayna n borçlanma olmad  dü ünmektedir. Çünkü 

giderlerin finansman  için ki ilerin yükümlülüklerinin artt lmas  (vergilendirme ile), 

ki ilerin geçmi e nazaran daha fazla tasarruf etmelerine neden olacak, böylece ki iler 

kendilerini geçmi le ayn  miktarda zengin hissedeceklerdir. Tabii ki bu varsay m 

ki ilerin daha fazla tasarruf etmesi halinde geçerlidir. Ancak gerçek hayatta durum 

böyle olmayabilir (Ar can, 2005: 83-89). 

 

Ricardo, borçlanma ile faiz aras nda ili ki kurarak hükümetlerin borçlar  artt rmalar  

halinde borç verenlerin kendilerini güvence alt na almak için daha yüksek faiz 

oranlar ndan borç verebileceklerini belirtmi tir. E er devlet borçlanman n finansman  

için vergi kaynaklar  yerine para basmay  tercih ederse de ba ta enflasyon olmak üzere 
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ticari aç dan bir tak m olumsuzluklar ortaya ç kabilecektir. Ricardo’nun vergi ve 

borçlanman n tarafs zl  hakk ndaki görü leri “Ricardocu Denklik Teoremi” olarak 

ondan sonra gelen iktisatç lar taraf ndan ifade edilmi tir. Bu denkli e göre; devletin 

borçlanmas  ile vergi almas  aras nda ortaya ç kan etki aç ndan herhangi bir farkl k 

yoktur. Çünkü gerek vergi, gerekse borç alma bireylerin tüketim ve tasarruf gibi 

ekonomik davran lar nda herhangi bir farkl la maya yol açmaz (Çelen ve Zülfüo lu, 

2008: 301). 

 

Ricardo’nun harcamalar n finansman  için vergi veya borçlanman n netice itibariyle 

herhangi bir farkl a yol açmayaca  görü ü, ülkenin toplam zenginli inde bir 

de ikli in olmayaca  varsay na dayanmaktad r. Çünkü devlete borç verenlerin 

verdikleri borçlar n geri ödemeleri vergi ile yap lacakt r. Dolay yla ortaya ç kan 

durum sadece bireyler aras  gelir transferinden ibarettir. Yoksa bu i lemle ülke ne daha 

zengin ne de daha fakir hale gelmeyecektir. Di er taraftan, borçlanma halinde al nan 

borç kadar verimli yat mlar n da engellendi i savunulmaktad r. Bu varsay m devlet 

harcamalar n özel sektör harcamalar na göre daha az verimli oldu una dayanmaktad r. 

Ona göre, devletin borçlar  ödeyebilmesinin yollar ; kamu gelirlerini artt rmak, kamu 

harcamalar  k smak, ülkedeki tasarruf düzeyini de artt rmakt r (Tosuno lu, 2012: 62-

63). 

 

Ricardo, devlete borç verilen paralar , vergiler gibi mükelleflerin gelir ya da 

servetlerinden yap lan bir fedakârl k olarak görmektedir. Bu yüzden yap lan borçlanma 

neticesinde ortaya ç kan borç yükü o anki ya ayan nesil üzerinde kalacakt r. Ricardo, 

verginin zorunlu, borçlanman n ise gönüllü bir mübadeleye ba  oldu unu kabul ederek 

iç borçlanman n gelecek nesillere bir yük olu turdu unu reddeder. Ricardo ayn  

zamanda hükümete borç veren bono sahiplerinin bu borcu gönüllü verdikleri için faiz 

gibi bir menfaat elde edeceklerinden ek bir fayda elde edeceklerini öne sürer. Bireylerin 

gelecekteki iktisadi ko ullar hakk nda tam öngörüye sahip olmas  durumunda cari 

dönemde yap lacak borçlanman n gelecek dönemde ba vurulacak vergileme anlam na 

gelmesiyle bireyin faydas  borçlanmadan etkilenmemektedir (Ünlükaplan, 2006: 7). 
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Genel olarak Klasiklerin borçlanma ile ilgili görü ü u aç dan ele tirilebilir. E er devlet 

borçlanma sonucunda elde etti i kaynaklar  yeni yat m projelerinde veya mevcut 

yat m projelerinin finansman nda kullan rsa ülkedeki kaynaklara ek bir kaynak 

sa lanacak ve nihayetinde üretim art  sa lanacakt r. Bu art  vergi gelirlerinin de 

artmas  sa layabilir. Dolay yla al nan borç geri ödenme a amas na geldi inde ortada 

karl  bir durum oldu undan söz konusu borç gelecek nesillere yüklenmeyebilir. Ancak 

ola anüstü dönem (sava  dönemi) uzun sürmesi halinde yap lan harcamalar ve bu 

dönemden sonra yap lacak harcamalar asl nda iki farkl  neslin refah düzeyini de 

olumsuz etkileyebilir. Bu durum ülkeden ülkeye farkl k gösterebilse de ülkelerin 

geli mi lik düzeyleri söz konusu farkl  belirleyen temel etkendir. 

 

1.3.2. Keynesyen ktisat Yakla  

1929 Dünya Ekonomik Krizinden sonra Klasik iktisat n varsay mlar n önemli ölçüde 

önemini yitirmesi ve J. M. Keynes’in görü leri ekseninde ekillenen Keynesyen 

iktisad n varsay mlar n daha popüler olmas yla birlikte, devlet borçlanmas  alan nda 

geli tirilen yakla mlarda artm r. Art k eskisi gibi devlet zorunlu bir fena olarak 

görülmemekte ve en önemli kamu gelirleri olan vergi ve borçlanmaya daha fazla önem 

duyulmaktad r. Dolay yla klasik varsay n aksine devlet borçlar n “ola anüstü” 

oldu u görü ü terkedilmi tir. 

 

Keynesyen görü te, Klasik görü ün aksine bütçede mali denklik (y ll k denklik) ilkesine 

gerek duyulmaz. Bu görü e göre, ekonominin istikrars zl k dönemlerinden biri olan 

enflasyon döneminde talebin s rland lmas  için bütçe aç klar n kapat lmas  ve 

bütçe fazlas n yarat labilece i savunuldu u gibi, durgunluk dönemlerinde, yetersiz 

olan talebin te viki için bütçe aç klar n programlanmas  ve borçlanma ile finanse 

edilebilece i savunulmaktad r (Tural, 1992: 26). Ayr ca durgunluk dönemlerinde 

borçlanma ile finanse edilen aç klar, ekonomideki kullan lmayan kaynaklar  harekete 

geçirerek durgunlu un önüne geçebilecektir. 

 

Di er taraftan, devlet borçlanmas  sadece durgunluk dönemlerinde azalan talep düzeyini 

artt rmak için de il, kamu sektörünün temel amaçlar  yerine getirebilmede ihtiyaç 

duyulan geliri temin etmek amac yla da kullan labilir. Dolay yla devlet borçlanmas ; 
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borçlar n nerelerde kullan laca n ekonomik aç dan ortaya ç karabilece i etkiler 

aç ndan önemli bir kamu geliridir. Bu aç dan de erlendirildi inde, kamu borçlar n 

ödenmesi için devletlerin ço u zaman yine borçlanmay  tercih etmesinde (röfinansman) 

Keynesyen dü üncenin etkisinin oldu u söylenebilir. Çünkü devlet borçlanmas  alan na 

getirilen yakla mlarla bu borçlanman n iktisadi ve mali aç dan her zaman 

ba vurulabilecek bir kaynak olmas nda Keynesyen görü ün önemli düzeyde etkisi 

bulunmaktad r. Zaten günümüzde gerek geli mi  gerekse geli mekte olan ülkeler y l 

içerisinde önemli düzeyde borçlanmaktad rlar. Hatta IMF ve Dünya Bankas  gibi 

uluslararas  kurulu lar n kurulmas nda ülkelere kaynak sa lama en önemli amaçlardan 

biri olarak de erlendirilebilir. Art k günümüzde devletin borçlan p borçlanmamas  

de il, mevcut borçlar  nas l sürdürebilir hale getirece i tart lmaktad r. 

 

Devlet borçlar  ile ilgili Klasik ve Keynesyen varsay m aç ndan öyle bir ayr m 

yapmak mümkündür. Klasik sisteme göre, borçlanma sebepleri kamu harcamalar n 

(masraflar n) mahiyetine ba r, Keynesyen sistemde ise iktisadi dalgalanmalara 

ba r. Günümüzde genellikle cari harcamalar n vergi ile iktisadi yat mlar n ise 

borçlanma ile finanse edilmesi kabul edilmektedir. Üzerindeki dü ünülmesi gereken 

durum ise kendi kendini finanse etmeyen zaruri harcama ve yat mlar n nas l 

kar lanaca r (Sayar, 1966: 285). 

 

Özellikle d  borçlanman n gereklili ine dikkate çeken Keynes iç kaynaklardan finanse 

edilemeyecek düzeydeki yat mlar n finansman nda d  borçlanman n önemli oldu unu 

savunmaktad r. Etkin bir ekilde yap lan yat mlar zaman içinde milli geliri artt rarak 

borçlar n ödenme a amas nda ortaya ç kmas  muhtemel s nt lar  önleyebilir ( eker, 

2006: 78). 

 

Keynesyen yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri artan tüketim düzeyine 

dayanmaktad r. Çünkü bu anlay a göre, devlet borçland nda ülkedeki tüketim düzeyi 

artmaktad r. öyle ki, devletin borçlanmas  bireylerin ileride daha fazla vergi 

ödeyece ini hesaba katmamas  nedeniyle (bireyler rasyonel davranmazlar) tüketimlerini 

artt rmalar yla sonuçlan r. Bu durum zamanla kamu sektörünün harcamalar n 

finansman nda borçlanmay  daha fazla kullanmas na neden olacak ve vergi geliri yerine 
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ço u zaman borçlanma tercih edilecektir. Nihayetinde bireylerden daha az vergi 

al nmas  onlar n tüketimlerini artt rmas na tasarruflar  da k smalar na neden olacakt r 

(Bocuto lu ve Ekinci, 2009: 69). 

 

Bu görü e göre, bütçe aç  veren ülkeler (genellikle geli mekte olan ülkeler), aç k 

neticesinde ülkedeki tasarruf azald ndan ve yat m talebi faiz haddine duyarl  

oldu undan, yat mlar n finansman  için d  finansman kayna na gerek duyacaklard r. 

Böylelikle bütçe aç n finansman  için al nan d  borçlar, cari i lemler dengesini 

bozacak ve bu durum cari i lemler dengesinde aç a neden olacakt r. Böylelikle, d a 

aç kl k varsay  yap ld nda, bütçe aç klar  yat mlarda zorunlu olarak bir azalmaya 

neden olmamaktad r. Çünkü tüm dünya için geçerli bir reel faiz haddi olu tu undan, 

faiz hadleri bir ülkenin bütçe aç klar na ra men de memektedir. Ancak tüm dünya 

hükümetleri aç k vermeye ba larsa, bu zorunlu olarak faizlerin yükselmesine neden 

olabilir (Ba , 2001: 27). 

 

Keynesyen iktisatç lar Klasiklerin aksine, devlet borçlanmas n olas  olumsuz etkilerini 

göz ard  etmi lerdir. Keynesyen iktisatç lar n görü lerini daha ileri ta yan “Fonksiyonel 

Maliyeciler”, ekonomide olu abilecek her türlü sorunun çözümü için mali araçlar  

önermi  ve aç k finansman politikalar  desteklemi lerdir. Öyle ki “Fonksiyonel 

Maliye”nin yarat  say lan A. Lerner, para basma iktidar na sahip olan devletin, her 

zaman borçlar  ödeyebilece ini öne sürmü tür (Aktan, 2004: 32).  

 

Keynes’in devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri temelde klasik ekolden ayr lmakla 

birlikte, bu ayr m borç yükü konusunda da ya anmaktad r. Kamu borçlar n yükü 

konusunda klasik iktisad n varsay mlar  kabul edilmemektedir. Klasik görü te, kamu 

borcunun yükü gelecek nesillere yans r -kamu borcu ve özel borç aras nda benzerlik 

vard r- iç ve d  borçlar aras nda esas olarak bir ayr m yap lmamal r. Di er taraftan, 

Keynesyen görü te ise kamu borcunun nesillere herhangi bir gerçek yük transfer 

etmeyece ini-kamu borcu ile özel borcun farkl  oldu u ve iç ve d  kamu borcu aras nda 

kesin bir ayr m oldu u kabul edilir (Arsan, 1973: 158). 
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Keynesyen yakla mda toplumun ihtiyaçlar  borç al narak önceden kar land  için 

gelecek ku aklar n daha iyi bir hayat ya ayaca  ve kar nda da faiz miktar  kadar ek 

yük ta yacaklar  kabul edilmektedir. Devlet borçlar nda sadece vergi ödemeyenlerden, 

daha sonra ödeme yapacak olan kimselere faiz giderlerinin transfer edilmesi söz 

konusudur. Yine bu dü ünceye göre, özel borçlar  yük haline getiren unsur ki iler ve 

özel i letmeler aras ndaki ç kar çat mas  ve ili kilerin niteli inden kaynaklan r. Devlet 

borcu ise miktar  ne olursa olsun ki iler aras ndaki borçlardan farkl k göstermektedir. 

Özellikle iç borçlar n ülke ekonomisi aç ndan önemsiz oldu u veya herhangi bir 

olumsuz sonuca yol açmayaca  kabul edilir. ç devlet borçlar n toplumun bir k m 

üyelerinin di erlerine olan borcundan ibaret oldu u dü ünüldü ü için bu borç; ne borcu 

ödemek durumunda olanlara ilave bir yük getirmektedir, ne de borcun faizinden 

yararlananlara fazla bir menfaat temin etmektedir. Önemli olan toplumun zenginli idir. 

Devlet, borçlanma yoluyla toplumsal zenginli ini artt rabilece i her durumda bu yola 

ba vurmaktan kaç nmamal r (Tural, 1992: 27). 

 

Keynes’in iç borçlar hakk ndaki görü leri d  borçlar için söz konusu de ildir. Ona göre 

 borçlar, bir anlamda özel borca benzer ve dikkatli davran lmad  takdirde topluma 

faydadan çok zarar getirir. D  borçlar anapara ve faiz ödenmesi s ras nda döviz 

gerektirmesi nedeniyle ekonomiyi zor duruma dü ürebilece i gibi bu durum sonraki 

ku aklar aç ndan da bir yük unsuru olu turabilir. Her ne kadar Keynesyen yakla mda 

devletin borçlanmas na Klasik yakla mdaki gibi kat  olmasa da özellikle Keynesyen 

iktisad  benimseyen baz  iktisatç lar ister iç ister d  olsun, devlet borçlanmas n bir 

tak m olumsuz etkilerinin oldu unu, bu etkilerin de; borç yükünün tahammül edilemez 

seviyeye ç kmas  halinde gerek gelir da  gerek enflasyonla mücadele aç ndan 

önemli sorunlar getirece ini dü ünmektedirler (Aren, 1959: 117). 

 

Her ne kadar d  borcun bir tak m tehlikeleri bar nd rd na inan lsa da özellikle 

geli mekte olan ülkelerin ekonomik yap lar nda veya dinamik büyüme süreçlerinde 

ya ad  eksikliklerin giderilmesinde d  finansman deste inin çok önemli bir rolünün 

oldu u söylenebilir. Dahas , geli mekte olan ülkelerin önemli bir k sm nda ekonomik 

büyümeye d  kaynaklar n pozitif etkisinin oldu u uygulamal  çal malarda tespit 

edilmi tir. 
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Keynesyen yakla mda her ne kadar devlet borçlanmas n s  konusunda esnek 

görü ler benimsenmi  olsa da bu borçlanman n ekonomi için tahripkâr sonuçlar ortaya 

karabilece i göz ard  edilmi tir. Keynesyen yakla n devlet borçlanmas  alan ndaki 

kötü miras  bugün birçok devlet taraf ndan uygulanmakta ve devletin a  büyümesine 

neden olmakla birlikte ekonomik ve politik yozla may  da beraberinde getirmektedir. 

Ayr ca büyüyen borçlanma ç kar ve bask  gruplar n transfer isteklerini artt rmakta ve 

kamu kesimini daha da geni letmektedir (Aktan, 2008: 47-48). Netice itibariyle 

özellikle AB ülkeleri olmak üzere birçok ülkede kamu borçlar n GSYH’ye oran n 

sürekli artmas  birçok ülkede borçlanman n s rland lmas na yönelik görü lerin 

destek görmesine neden olmu tur. 

 

1.3.3. Monetarist ktisat Yakla  

Monetarist yakla m büyük ölçüde Milton Friedman taraf ndan geli tirilmi tir. 

Monetarist yakla m temelde klasik iktisad n varsay mlar  kabul etmekle birlikte baz  

aç lardan bu varsay mlardan ayr lmaktad r. Monetaristlerin ayr ld  nokta ekonominin 

her zaman tam istihdamda olmad  noktas ndad r. Di er taraftan Monetaristler deyince 

ak llara ilk önce Parasalc  iktisatç lar gelmektedir. Çünkü bu yakla m ço unlukla para 

arz  ve enflasyon üzerine yap lan de erlendirmelere dayanmaktad r. Bu yakla ma göre, 

enflasyonun temel nedeni hükümetlerin para arz  a  derecede artt rmas ndan -

özelliklede milli büyümesinden daha fazla- kaynaklanmaktad r. Dolay yla para arz  

art  h  milli gelir art  h na endekslenmelidir. Ancak ekonomi tam istihdam 

noktas na ula mad ysa para arz n artt lmas  üretim hacmini artt rabilir ki bu durumda 

sa vade için geçerlidir (Yay, 2001: 2-6). 

 

Bu yakla mda, devlet borçlanmas n genel olarak ekonomi üzerinde olumsuz sonuçlar 

do uraca  dü ünülmektedir. Devletin kamu harcamalar  iç borçlanma yoluyla finanse 

etmesi k sa dönemde faiz oranlar  artt rmaktad r. Faiz oranlar n artmas  üretim 

ekonomisinin daralmas na ve yat mlara aktar labilecek fonlar n faize yat lmas na 

neden olmaktad r. Faiz oranlar n artmas , müte ebbislerin kredi kullanma 

maliyetlerini artt racak ve reel sektör aç ndan olumsuz sonuçlar do acakt r. Uzun 

dönemde ise gelecek ku aklar n vergi yükünü artt racakt r (Aktan, 2008: 161- 162). 
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Devletin d  borçlanmaya ba vurmas  ise dü ük miktarda oldu u ve verimli alanlarda 

kullan ld  takdirde faydal  olabilir. Ancak giderek artan d  borçlanma kamu 

ekonomisinde bir ba ka dengeyi olumsuz etkiler. Çünkü d  borçlar n artmas  

beraberinde d  borç faiz yükünün artmas na neden olacakt r. Netice olarak, devletin 

döviz kaynaklar n bir k sm , d  ülkelere d  borç anaparas  ve faizi olarak geri 

ödenmek zorundad r. Bu durumda ödemeler bilançosunda denge bozulabilir ve aç k 

sorunu gündeme gelebilir (Aktan, 2008: 162). 

 

Monetarist dü ünceye göre, borçlanma politikas n ekonomi üzerindeki geni letici 

etkisi para politikas na göre daha etkinsizdir. Devletin mali y lsonunda bütçesinde aç k 

varsa ve bu aç k para arz  artt lmadan halktan yap lan borçlanma yoluyla finanse 

ediliyorsa bunun ekonomideki do rudan geni letici etkisi, mali kaynaklar n devlete 

aktar lmas n yol açt  dolayl  daralt  etkisi taraf ndan büyük ölçüde giderilmi  olur. 

Ayr ca, bunun geni letici etkisi bütçe aç n devam etti i sürece geçerlidir. Buna 

kar k, e er bütçe aç  para arz  geni lemesiyle kar lan yorsa, durum farkl r. Aç k 

ortadan kalkt ktan sonra da, geni leyen para arz  geni letici etkisini sürdürür. Ne var ki, 

bunun için devletin bütçe aç  vermesine gerek yoktur; para arz  geni letecek di er 

herhangi bir etken ayn  sonucu verir (Kazgan, 2004: 256). Dolay yla bir maliye 

politikas  arac  olan borçlanma mekanizmas n para basma mekanizmas na göre 

geni letici etkisi daha dü üktür veya k sa vadelidir. 

 

Monetarist dü üncenin iktisat literatürüne kazand rd  konulardan biri olan “d lama 

etkisi”, bu yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü lerinin de erlendirilmesi 

aç ndan çok önemli bir yere sahiptir. D lama etkisi temelde maliye politikas n 

etkinsiz oldu u etkin olan politikan n para politikas  oldu u temeline dayan r. 

 

lama etkisi aç ndan kamu harcamalar n yap n üretken olan ve olmayan olarak 

de erlendirilmesi, özellikle üretim ölçe inde bir art  yaratarak piyasa mali dengelerini 

de tirecek kamu harcamalar n ortaya konulmas  aç ndan oldukça önemlidir. 

Dolay yla kamu harcamalar n üretken olmas  halinde d lama etkisinin minimize 

edilebilece i söylenebilir (Özker, 2005: 11). 
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lama etkisine göre, kamu harcamalar nda bir art  yap ld  ve bu art n ki i ve 

firmalardan yap lan borçlanma ile finanse edildi ini varsayal m. Bu takdirde, piyasada 

ödünç verilebilir fonlara olan talep artaca ndan faiz oranlar  da yükselecektir. Faiz 

oranlar n yükselmesi ise firmalar  faiz geliri elde etme sürecine itecek ve firmalar 

yat m/üretim yapmak yerine faiz geliri elde etme aray na gireceklerdir. Faiz 

oran ndaki yükselme sonucu özel yat m harcamalar n azalmas  nedeniyle kamu 

harcamalar n art na ba  olarak milli gelir düzeyinde meydana gelmesi gereken 

geni letici etki büyük ölçüde azalacakt r. Monetaristlere göre, devletin artan 

harcamalar  vergilerle finanse etti i durumda ise ek vergi gelirleri harcamalar n 

ekonomiye getirece i canl  k smen giderece i için kamu harcamalar n milli gelir 

üzerindeki etkisi genellikle en az düzeyde olacakt r. Kamu harcamalar ndaki art n 

tamamen Merkez Bankas ’ndan borçlanma yoluyla finansman  halinde ise kamu 

harcamalar n milli gelir üzerindeki geni letici etkisinin en fazla olaca  görü ü 

benimsenmektedir. Çünkü para arz ndaki art lar genellikle faiz oran n dü mesine ve 

sonuçta özel yat mlar n artmas na neden olmaktad r (Ataç, 1994: 14). 

 

Di er taraftan, Monetarist yakla m sürecinin ya and  d lama etkisinin olu umunda 

bankalar n ço u bono ve tahvil piyasas nda kamu sektörüne borç sa lamaya 

isteklidirler. Monetarist d lama etkisinin hâkim oldu u bu süreçte, de ime 

duyarl kla do rudan ili kili olan faiz oranlar n yeni denge konumu, bir sonraki 

talebin durumuna göre yeniden denge noktas na ula ma trendi ya ad ndan, 

borçlanabilir fonlar n maliyetleri do rudan etkili olmakta ve dönemsel olarak kamu 

harcamalar  veya aç klar n finansman nda döneme ili kin olarak hükümetler sadece 

özel sektör piyasa maliyetlerinden borçlanabilmektedir. Kamu harcamalar na ili kin 

dönemsel harcamalar n finansman nda sadece borçlanabilir fonlara yönelik borç 

talebini, kamu sektörünün d nda, sadece yat m amac yla bir özel sektör borcu olarak 

de il; ayn  zamanda yerel yönetimler, sosyal tüketim kredileri ve di er üretime yönelik 

sektörlerce de söz konusu olabilmektedir (Özker, 2005: 138). 

 

Monetarist yakla n geli tirdi i d lama etkisi, yat mlar n faiz esnekli inin yüksek, 

para talebinin faiz esnekli inin dü ük oldu u varsay mlar nda geçerlidir. Borçlanma 
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yolu ile kamu harcamalar n finansman  k sa dönemde milli geliri artt rsa bile uzun 

dönemde bu etki ortadan kalkacakt r (Yavuz, 2002: 4-5).  

 

ster k sa ister uzun dönem olsun kamu harcamalar nda önemli art lar n ya and  

dönemlerde kamu kesimi d nda bu harcamalar n hangi biçimiyle olursa olsun özel 

sektör ekonomisi üzerinde olumlu bir etki yaratt  görülmektedir. Kamu 

harcamalar n finansman nda piyasa fonlar n maliyet art lar ndan ötürü olu an 

olumsuz d sall klar, bu harcamalardan özel sektör ekonomisinin yararland  ve hatta 

özel tasarruflar  te vik etmesi baz nda kamu sektörü d nda olumlu d sall klara da 

gerekçe olu turabilir. Bu noktada kamu harcamalar n döneme ili kin tercih edilen bu 

yap n, özel kesimin üretkenli ini artt rmas n yan  s ra, bu harcamalar n 

finansman nda özel sektör aleyhine ortaya ç kan olumsuz kaynak bölü üm ölçe ini de 

telafi ederek d lama etkisinin daha da az hissedilmesini sa lar (Özker, 2005: 13). 

 

1.3.4. Kamu Tercihi Teorisi / Anayasal ktisat Yakla  

Kamu tercihi teorisi deyince ak llara ilk olarak J. Buchanan ve G. Tullock gelmektedir. 

Temelde Klasik iktisat yakla n varsay mlar  ve ilkeleriyle benimsenen bu yakla m 

siyaset bilimi konular  iktisat biliminin araçlar  ve teknikleriyle analiz ederek klasik 

iktisat yakla na farkl  bir boyut kazand rm r (Sava , 1989: 16). 

 

Siyaset bilimi konular  iktisadi aç dan ele alan ve de erlendiren J. Buchanan bu 

teoriyi u ekilde tan mlamaktad r: “Kamu tercihi teorisi, esas olarak ekonomi 

teorisinde oldukça ayr nt  analizler için geli tirilmi  araç ve metotlar  almakta ve 

bunlar  politik sürece ve kamu sektörüne uygulamaktad r. Kamu tercihi, siyasi karar 

alma sürecinde rol alan kimselerin, örne in seçmenlerin, politikac lar n ve bürokratlar n 

davran lar  gözlemledi imiz veya gözlemleyece imiz sonuçlar n bile imi ile 

ili kilendirmeye çal maktad r” (Aktan, 1990: 39). 

 

Di er taraftan, 1970’lerde kamu tercihi teorisinin farkl  bir çal ma alan  olarak ortaya 

kan Anayasal iktisat veya Anayasal politik iktisat 1990’larda ba ms z bir ara rma 

program  olarak geli mi tir. Bununla birlikte, ara rma konusu yeni bir konu de ildir. 

Genel kabul edilen görü e göre, Anayasal iktisat, Klasik iktisat yakla n yeniden 
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canland lmas nda önemli bir bile endir. Adam Smith’in teorik yakla  ve reformcu 

tutumuyla çerçevelendirilen temel fikirleri benimser (Sakal ve ahin, 2009: 71). Temel 

olarak Anayasal iktisat yakla nda kamu sektörünün faaliyetlerini olumsuz veya 

verimsiz olarak de erlendirildi i için hükümetlerin alaca  ve uygulayaca  parasal ve 

mali politikalara anayasa ile belirli s rlamalar getirilmesi gerekti i böylece kamu 

sektöründeki ba ar zl n minimize edilece i savunulmaktad r. 

 

Kamu tercihi teorisinin devlet borçlanmas  ile ilgili yakla  ele al nd nda ise J. 

Buchanan’ n u sözleri akla gelmektedir: “Amerikan ulusal siyasi tarihi denk bütçe 

kural  üzerine kuruluydu. Ancak bu kural anayasal herhangi bir dokümanda 

bulunmaktan ziyade hükümetin mali olaylarda nas l davranmas  gerekti ine yönelik 

yerle ik ve genel kabul görmü  bir tutuma dayan yordu. II. Dünya Sava na kadar 

politikac lar n beklenen vergi geliri art lar ndan daha fazla harcama yapmas  

“ahlaks zl k - hatta günah” olarak nitelendirilirdi. Temel harcama kalemlerinin 

borçlanma ile finanse edilmesi ise kabul edilebilir politik davran n tamamen ötesinde 

bir durumdu. Dolay yla, söz konusu dönemde temel ahlaki s rlamalar n varl ndan 

dolay , anayasal düzeyde tan mlanm  aç k mali kurallara ihtiyaç duyulmamaktayd ” 

(Buchanan, 1997: 119-120, Aktaran, Sakal ve ahin, 2009: 78).  

 

Anayasal iktisat yakla n en önemli önermesi olan kamu sektörünün hâkimiyet 

alan n anayasa ile belirlenmesi/s rland lmas  yakla  bir aya  olu turan 

“mali anayasa” yakla na göre, devletin harcama, vergileme ve borçlanma 

konusundaki yetkileri ve bu yetkilerin anayasal s rlar ile belirlenmesiydi. Ancak unu 

belirtmekte fayda vard r. Bu yakla mda sadece mali anayasa de il bununla birlikte 

parasal anayasa, d  ticaret anayasas , yasal-kurumsal ve serbestle me anayasas , gelir 

da  anayasas  ve sosyal güvenli anayasas  da geli tirilmi tir (Hepaksaz, 2007: 95).  

 

Mali anayasada yap lmak istenen, siyasi iktidar n vergileme gücünü nas l kullanaca  

tahmin etmektir. Daha sonra da bireyi devlete kar  korumak amac yla, vergileme 

gücünün ne gibi anayasal s rlarla daralt lmas  gerekti i ara r (Sava , 2007: 59). 

Mali anayasa, devletin maliye politikas  araçlar  hangi düzeye ve ne ekilde 

kullanabilece ini aç klamaktad r. Buna göre devletin kamu harcamas  ve vergilendirme 
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yetkisine anayasal s rlar n getirilmesinin yan  s ra ülke d  veya içinden 

gerçekle tirilen borçlanmalar da devletin kamu harcamas  yapma potansiyelini 

geni letti inden bu yetkiye de anayasal mali normlar getirilmelidir (Sakal ve ahin, 

2009: 91).  

 

Kamu tercihi teorisi yakla n iktisat literatürüne kazand rd  en önemli kavramlar 

olan politik yozla ma, ekonomik aldanma, mali/vergi aldanmas  gibi kavramlard r. 

Bunlardan politik yozla maya göre özel ç karlar  pe inde ko an politik aktörler (siyasi 

partiler, seçmenler, bürokratlar, bask  ve ç kar gruplar ) çe itli türde yozla maya neden 

olabilirler. Yeniden seçilebilme kayg yla, oy maksimizasyonu amac na yönelik 

politika üreten siyasal iktidar, seçmen tercihlerini etkilemek için emisyona veya 

borçlanmaya ba vurarak kamusal mal ve hizmet arz  artt r. Aksi halde siyasal 

iktidarlar n finansman  vergilendirme ile sa lamas  oy kayb  beraberinde getirebilir. 

Seçmenler, daha fazla mal ve hizmet talep ederek fayda maksimizasyonuna çal rlar. 

Taleplerin yerine getirilebilmesi için siyasal iktidar taraf ndan, kamu harcamalar n 

art lmas  talimat  verilen bürokrasi ise bütçe maksimizasyonu yoluyla makam ve 

prestij sa lar. Siyasal iktidar seçimi kazanmas nda kendisine yard mc  olan bask  ve 

kar gruplar  ise, rant da tarak ödüllendirir. Dolay yla bu süreç sonucunda kamu 

sektörünü hâkimiyet alan  sürekli geni leyerek ortaya kamu sektörünün 

ba ar z/etkinsiz/verimsiz oldu u bir süreç ç kar (Ku at ve Dolmac , 2011: 133-138). 

 

Bu yakla mda kamu harcamalar n finansman  için kullan lan emisyon veya 

borçlanman n etkileri de erlendirilirken k sa ve uzun dönem sonuçlar n farkl  bir 

ekilde ortaya konulmas  gerekir. K sa dönemde üretim ve istihdam üzerinde olumlu 

etkiler gösterirken, uzun dönemde enflasyon, vergi yükünün artmas  ve verimlili in 

dü mesi gibi ekonomik sorunlar n ortaya ç kmas na neden olur. Dolay yla seçmenler 

genellikle k sa dönemde bir fayda elde etti inden kararlar  verirken uzun dönem 

de kenlerini dikkate almaz. Bir nevi rasyonel hareket etmez. Dolay yla bir aldanma 

içerisindedir (Dileyici, 2013: 120-121). 

 

Borç yükünün hangi nesil üzerinde kalaca  tart mas  bu yakla mda da ele al nmakla 

birlikte Klasik iktisad n varsay mlar  aynen geçerlili ini korumaktad r. Buna göre 
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ya ayan nesillerin gönüllü olarak devlete verdikleri borçlar n anapara ve faizlerinin 

ödenmesi için gerekli vergi art  gelecek nesiller yüklenmek zorunda kalacakt r. 

Çünkü borçlanman n yükü, borçlanman n gerçekle tirildi i dönemde de il; borçlar n 

anapara ve faizlerinin ödenmesi esnas nda ya da sonras nda ortaya ç kar. Dolay yla 

borç yükünü ta yanlar ya ayan bu nesiller de il; gelecek nesiller olacakt r (Taban ve 

Kara, 2006: 15). Di er bir deyi le karar al lar, bugün karar alma sürecine kat lma 

hakk  olmayan gelecekteki vergi ödeyicileri aleyhine olarak kaynaklar  gelecekten 

bugüne aktarmaktad rlar (Gökbunar, 1997: 6). 

 

Di er taraftan, Keynesyen iktisat yakla nda borçlanma ve bütçe aç klar  üzerindeki 

ahlaki sorumluluk kamu vicdan  aç ndan göz ard  edildi i için devlet borçlanmas n 

ku aklararas  etkileri de yok say lm r. Bu görü ü savunanlara göre, bugün al nan 

borçlar n finansman  gelecek dönemdeki vergi mükelleflerini olumsuz yönde 

etkilemeyecektir. Bu durum bu yakla mda mali sorumluluk için mevcut olan ahlaki 

rlamalardan vazgeçildi ini ve onun yerini alabilecek hiçbir yeni düzenlemeye de yer 

verilmedi ini göstermektedir. Demokratik yollardan seçilen ve oy maksimizasyonu 

motifiyle hareket eden politikac lar n, vergileme yerine borçlanma yolunu seçmeleri 

kronik bütçe aç klar na yol açm  ve ülkelerin en temel mali sorunlar ndan biri haline 

gelmi tir ( eker, 2006: 89). 

 

Bugün her ne kadar birçok ülke için vazgeçilmez nitelikte bir kamu geliri haline gelen 

borçlanma, ülkelerin iktisadi yap lar nda meydana getirdi i olumsuz etkiler nedeniyle 

bu alanda bir tak m hedeflerin / s rlar n konmas  zorunlu hale getirmi tir. Bu 

kapsamda borç stoku/GSYH oran n % 60’  geçmemesi gerekti i Maastricht 

kriterlerinde belirtilmi tir. Bu durumun yan  s ra hükümetin Merkez Bankas ’ndan 

borçlanma imkân na birçok ülkede belli s rlamalar n getirilmesi de bu yakla mla 

örtü mektedir. 

 

Anayasal iktisad n en güçlü yan  kamu kesimi borçlanma gereksiniminin minimal 

düzeye çekilmesi hatta olas  ko ullarda s rlanmas r. Anayasal iktisat yakla nda 

bu sonuca ula abilmek için öncelikle kamu harcamalar  k lmal r. Di er taraftan, 

günümüz ekonomilerinde kamu harcamalar  s rlanarak, kamu aç  
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önlenememektedir. Bunun nedeni de kamu harcama belirleyicilerinin sistemsel 

dinamiklerden kaynaklan yor olmas r. Kamu harcamalar  istendi i zaman ve yerde 

istenilen boyuta çekilememektedir. Zira bu harcamalar bizzat özel kesimin geli ip 

leyebilmesi için gereklidir ve bu nedenle de denetlenememektedir (Önder, 1997: 119).  

 

Anayasal iktisat yakla  geli tirenler taraf ndan öne sürülen görü ler ortaya ç kt  

dönemden beri taraftar toplay p mali anlamda gerçekle tirilen reformlar n önemli bir 

yönünü olu turmas na ra men, bu görü lerin günümüzde geçerlilik ta  yönünde bir 

de erlendirme yap lmamal r. Çünkü gerek AB ülkelerinin ço unda, gerekse birçok 

geli mi  ve geli mekte olan ülkede özellikle mali göstergelerde ciddi sorunlar 

ya anmakta bu sorunlar n k sa sürede ortadan kald lmas  da imkâns z gibi 

görünmektedir.    

 

1.3.5. Arz Yanl ktisat Yakla  

1960’l  y llar n ikinci yar ndan sonra Keynesyen iktisadi yakla mla temellenen talep 

yönlü iktisat teorisine getirilen alternatif teorilerden birisi de arz yanl  iktisat teorisidir. 

Arz yanl  iktisat asl nda Klasik iktisadi dü üncenin günümüze kadar bilinen fakat uzun 

zamand r ihmal edilmi  bulunan üretime yönelik iktisadi ilkelerin yeniden gündeme 

getirilmesinden ibarettir. Bu yakla m üretim art  vergi indirimlerinde gördü ünden 

arz yanl  vergi politikas  yakla  olarak de ifade edilmektedir. Bu yakla mda 

ekonomik istikrars zl klar n ana kayna  üretim ve arz yetersizli i olarak görülür 

(Ulusoy, 2004: 75). Dolay yla üretim art n önünü açmak için bütün engeller 

kald lmal r. 

 

Büyük ölçüde A. Laffer taraf ndan olu turulan ve daha sonra baz  iktisatç lar taraf ndan 

geli tirilen bu yakla n temel ilkeleri u ekilde özetlenebilir; vergi oranlar n 

de tirilmesi ekonomideki aktörlerin (üretici-tüketici) kararlar  olumlu/olumsuz 

etkileyebilir. Genellikle vergi indirimlerinin pozitif etkiledi i kabul edilir. Bunun 

nda vergi indirimlerinin uzun dönemde vergi gelirlerini ve toplam piyasa üretimini 

artt rd  da kabul edilir. Bu anlay a göre ekonomik istikrar, adil gelir da  konular  

sa dönemde çözüme kavu turulamayacak konulard r. Di er bir deyi le, bu politikalar  

gerçekle tirmek için, öncelikle ekonomide etkinlik ve yüksek büyümeyi sa layacak 
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politikalar  yürürlü e koymak ve istikrarl  bir ekilde uygulamak gereklidir. Son olarak 

bu yakla mda vergi oranlar -vergi gelirleri-toplam piyasa üretimi aras nda kurulmu  bir 

ili ki vard r. Bu ili kiye göre; vergi oranlar n indirilmesi bilinenin aksine vergi 

gelirlerini dü ürmeyecek aksine artt racakt r. Çünkü bu durum göreli fiyatlar  pozitif 

etkiyecektir. Sonuçta da toplam piyasa üretimi (GSYH’nin) artacakt r (Aktan, 2008: 53-

54). 

 

Arz yanl  iktisat yakla n ortaya ç kt  dönemde özellikle de geli mekte olan 

ülkelerin önemli bir k sm  d  borç sorunuyla yüz yüzeydi. Borçlu ülkelerin d  aç klar , 

 borçlar n giderek a rla mas na neden oldu. Azgeli mi  ve geli mekte olan 

ülkelerin dalgal  faizli banka borçlar  ve dolar üzerinden borçlanman n artt rd  borç 

ödeme yüküne, petrol fiyatlar ndaki yükselmenin getirdi i yükler eklenince petrol 

ihracatç  pek çok ülke d  borçlar  ödeyemez duruma dü tüler. Borçlu ülkeler 

borçlar  ödemek isteseler bile, bunal m nedeniyle zaten iyice daralm  olan Avrupa 

pazarlar na -sert koruma önlemleri yüzünden- borçlar  ödeyebilecek ölçüde ihracat 

gerçekle tiremiyordu. Bu geli meler 1979 y ndan ba layarak “dünya borç ekonomisi” 

olarak nitelenen bir sürecin ba lamas na ve d  ekonomik ili kilerde “Uluslararas  

Keynesçilik” in etkisinin sona ermesine neden oldu. Neticede bir tarafta ülkede 

piyasalar n doymas  ve kapasite kullan n s na gelinmesi, mevcut teknolojilerin 

tükenmesi, di er yandan uluslararas  ekonomik konjonktürü tersine çeviren bir dizi 

yo un d oklar n (petrol krizi, uluslararas  parasal sistemin çökü ü, tar m sektöründeki 

olumsuz geli meler) ya anmas kinci Dünya Sava  sonras  donemde bat  

ekonomilerinin tarihte benzeri görülmedik bir biçimde sürdürdükleri büyüme oran n 

yar  yar ya dü mesine neden oldu ve 1970'li y llarda refah döneminin sonuna gelindi. 

Özellikle verimlilik ve büyüme h ndaki dü ler toplum kesimleri aras nda daha önce 

sa lanm  olan uzla may  da sona erdirdi. 1970’li y llarda ekonomik büyümeyi sa layan 

faktörlerin ortadan kalkmas yla birlikte geli me düzeyleri farkl  birçok piyasa 

ekonomisinde büyüme h zlar  dü mü , enflasyon ve i sizlik oranlar  artm r 

(Karaaslan, 1999, 54) . Bu geli meler dünya ekonomisi için yeni say labilecek bir 

istikrars zl k hali olan stagflasyon olgusunu gündeme getirmi tir. Dolay yla teorik 

düzeyde de olsa yeni bir iktisat yakla na ihtiyaç duyuldu ve Arz yanl  iktisat 

yakla  böyle bir ortamda ortaya ç p geli ti. 
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Arz yanl  iktisat yakla yla birlikte, ya anan istikrars zl ktan ç  yolu olarak üretim 

art  kabül edilmektedir. Bunun için ki i veya kurumlar n tasarruflar n artt lmas  

gerekmektedir. Bu durum borçlanmaya olan talebin dü mesini sa layarak faiz oranlar  

dü ürebilecektir. Nihayetinde yat m imkân  geni leyece inden üretim seviyesi 

yükselebilir. Bu durum gerek ki i veya kurum borçlanmas yla, gerekse devlet 

borçlanmas yla mücadele edilmesi gerekti ini göstermektedir. Bu yüzden Klasik 

yakla mda oldu u gibi, bu yakla mda da borçlanma ho  bir durum olarak kabül 

edilmemektedir (Önder, 2001: 33-34). 

 

Her ne kadar bu yakla mda devlet borçlanmas na ilke olarak kar  ç lsa da; 1974’te ki 

petrol fiyatlar n artmas  dolar n bir süre de er kazanmas na neden olmu tur. 1977’ye 

kadar bu durum devam etmi  ve 1980’de ABD’de Reagan Hükümeti taraf ndan arz 

yanl  politikalar n benimsenece i aç klanm r. Buna göre üretimin te vik edilmesi, 

vergi oranlar n dü ürülmesi ve olu an kamu aç klar  için borçlanmayla finansman 

tercih edilmelidir. Aksi halde kamu aç klar n finansman nda ya emisyon ya da vergi 

oranlar n artt lmas  tercih edilecektir. Dolay yla ekonomik istikrars zl klar n veya 

bozulan makroekonomik dengelerin onar lmas  için borçlanman n bir araç olarak 

dü ünüldü ü söylenebilir (Do an, 2006: 262-263). 

 

Son olarak Arz yanl  iktisat yakla nda devlet borçlanmas n yeri ile ilgili u ekilde 

bir de erlendirme yap labilir: E er piyasadaki istikrars zl klar ve bozulan mali 

dengelerin yerine getirilmesi hedefleniyorsa devlet borçlanabilir. Ancak bunun d nda 

da borçlanmak istiyorsa yap lan borçlanman n üretimi artt ran faktörler üzerinden de il 

at l halde duran kaynaklardan yap lmal r. Aksi halde üretimde kullan lan kaynaklar 

devlete borç olarak aktar lacak bu durumda Arz yanl  iktisat yakla n kendi 

içerisinde tutars zl a dü mesine yol açacakt r. 

 

1.3.6. Rasyonel Beklentiler Yakla  

Öncülü ünü J. Muth’un yapt  Rasyonel beklentiler teorisi (RBT) 1960’l  y llarda 

geli tirilse de 1970’li y llar n sonundan itibaren Klasik iktisat anlay n temel ilkeleri 

benimsenen bir yakla md r.  
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RBT’nin iktisat teorisine getirdi i yenilik “beklentiler1” konusunda olmu tur. Bu 

yakla ma göre bireyler uyumcu de il rasyonel beklentilere sahiptir. Bu yüzden de bu 

yakla mda iktisat politikas  uygulamalar  kar nda bireylerin derhal aktif bir tav r 

al p, bu politikalar n beklenen sonuçlar  de tireceklerini öne sürülmektedir. ktisat 

politikas  uygulamalar  ve bu uygulamalar n yarataca  etkiler konusunda tam bir 

enformasyona sahip olan bireyler sistematik hata yapmazlar. Sonuç olarak, iktisat 

politikas  uygulamalar  kendinden beklenen sonucu veremez (Aktan, 2008: 176). 

Dolay yla sürekli de en ve aktif iktisat politikas  yerine istikrarl  bir iktisat politikas  

uygulanmal r. ayet zorunlu olarak mevcut politikada bir de iklik yap lacaksa 

bunun ani kararlarla de il yava  yava  yap lmas  gerekmektedir. 

 

RBT bir yönüyle de Yeni klasik iktisat anlay n içinde ekillenmi tir. Bu anlay n en 

önemli temsilcisi Robert Barro, kamu harcamalar n vergi yerine borçlanma geliri ile 

finanse edilmesinin reel faiz haddi, yat mlar, GSMH seviyesi üzerinde herhangi bir 

etkisinin olmayaca  ileri sürmü tür. Yeni klasik iktisatç lara göre sonsuz ya am ve 

rasyonel beklentiler varsay  çerçevesinde, devletin kamu hizmetlerini vergiler yerine 

borçlanma ile finanse etmesi, cari dönemin gelirini art rken gelecek dönemde 

ödenecek vergilerin de artmas  sonucunu do urur. Rasyonel bireyler bugün yap lan 

borçlanman n gelecek dönemde ek vergiler eklinde kendisine geri dönece ini 

bildi inden tasarruflar  art rlar. Böylece kamu borçlar n toplam talep ve faiz 

oranlar  üzerindeki olumsuz etkisi minimize edilmi  olur (Turan, 2011: 14). 

 

RBT’ne göre, devlet borçlanmas ; borçlanma-enflasyon-rasyonel bireyler üçgeninde 

de erlendirilebilir. Buna göre, enflasyonla ilgili beklentiler olu turulurken, kamu 

kesiminin davran sal parametreleri göz önüne al nmakta ve özellikle kamu aç klar n 

finansman  sorunu gündeme gelmektedir. E er beklenti bu aç klar n monetizasyon 

yoluyla finanse edilebilece i yönündeyse, para arz nda art  beklentisi olu maktad r. Bu 

durum fiyatlar n da yükselmesine neden olmaktad r. Kamunun kendi davran sal 

parametrelerini de tirdi ine ili kin bir sinyal al nmad  takdirde enflasyonist 
                                                
1 Beklentiler; statik, adaptif (uyarlay ) ve rasyonel olmak üzere üç ekilde kar za ç kar. Buna göre statik beklentiler, iktisadi 
birimlerin kararlar nda beklentileri hiç dikkate almamas r. Örne in, enflasyonun de ebilece i gerçe ini göz ard  etmeleri ve 
kararlar  buna göre almalar r. Adaptif (uyarlay ) beklentiler ise gelece e yönelik beklentilerin geçmi teki de melerin bir 
ortalamas  olarak ele al nmas r. Örne in, son be  y n enflasyon oranlar n ortalamas  alarak gelecek sene için enflasyon 
tahmininde bulunmak. Son olarak rasyonel beklentiler ise, bir de kenin gelecekteki beklenen de eri, o de kenle ilgili mevcut 
olan tüm bilgiler kullan larak, o de ken hakk nda yap lan en iyi tahmine e ittir. Rasyonel beklentiler teorisinin önemi, bireylerin 
sadece geçmi le ilgili verileri de il gelecekle ilgili verileri de dikkate almas  gerekti ini belirtmesidir. 



 
35

beklentileri k rmak da mümkün de ildir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, kamu 

aç klar n monetizasyon yerine borçlanma ile finanse edildi i durumda dahi, 

enflasyonist beklentilerin k labilmesinin güç olmas r. Borçlanma yoluyla yap lan 

finansmanda, gelecekte faiz ödemeleri ile birlikte çok daha yüksek boyutlu kamu 

aç klar yla kar  kar ya kal nabilir. Borç verenlerin bu durumun sürdürülebilir 

olmad na inanmaya ba lad klar  noktada da art k yeni borç bulmak imkans zla r ve 

monetizasyon kaç lmaz hale gelir. Dolay yla bu durum enflasyona yol açacakt r. 

Sonuç olarak enflasyonist beklentilerin kal  olarak k labilmesi için kamunun 

davran sal parametrelerinin de kal  olarak de ti ine ili kin kesin sinyaller verilmesi 

gerekir (Paras z, 2000: 245). 

 

Enflasyon-borçlanma ili kisi RBT’nin geli mesinde önemli katk lar  bulunan Thomas 

Sargent ve Neil Wallace taraf ndan da ele al nm r. “Ho  Olmayan Monetarist 

Aritmetik” olarak da ifade edilen bu yakla ma göre uzun dönemde bütçe aç klar n 

borçlanma yoluyla finanse edilmesinin, para bas yla finansman na göre daha 

enflasyonist oldu u ileri sürülmektedir. Bu durumun dayana udur: borç yükünün 

artmas  faiz ödemelerinin bütçe üzerinde oldukça büyük bir bask  yapmas na ve faiz 

ödemelerinin bütçe gelirlerinin büyük bir k sm  götürmesine neden olur. Bu ortamda 

borç anapara ve faiz ödemeleri vergilerle veya daha fazla borçlanarak kar lanamaz, zira 

borçlanman n as l nedeni vergi gelirlerinin yetersizli idir. Yeniden borçlanma ise borç 

yükünü iyice artt racakt r. Geriye tek çare olarak daha fazla para basmak kal r ki bu 

durumun do al sonucu enflasyondur. Bununla birlikte, hükümetin kamu harcamalar n 

finansman nda borçlanmay  tercih etmesi ne kadar uzun sürerse sonuçta ortaya ç kan 

enflasyon o denli yüksek olacakt r. ayet devlet para basarak kamu harcamalar n 

finansman na ba yorsa, hâlihaz rda mevcut olan ulusal borcun faiz ödemelerini finanse 

edecek ekilde ayarlanacakt r. Bu zaman zarf nda borçlar için ödenen faizler birikmi  

olaca ndan bundan 5 y l sonraki borç daha büyük miktarl  olacak ve buna ba  olarak 

da enflasyon oran  yükselecektir. Bu durum faiz ödemelerinin birikmesi nedeniyle bütçe 

aç n para basmayla finansman  yerine borçlanarak finanse edilmesinin daha 

enflasyonist olaca  göstermektedir (Y ld m ve di . 2008: 429). 
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RBT’nin geli mesinde önemli katk lar  olan iktisatç lardan bir di eri R. Barro, 

“Ricardocu Denklik Teoremi”ni geli tirmi tir. Bu yeni yakla ma göre kamu 

harcamalar n borçlanma ile finanse edilmesi durumunda, borcun faiz ile birlikte 

ödenmesi için ileride vergi yükünün artt lmas  zorunlu hale gelecektir. Dolay yla as l 

sorun vergi ile borç aras nda de il, cari dönemdeki vergi politikas  ile gelecekteki vergi 

politikas  aras nda bir tercih yapmaktad r. Kamu harcamalar n finansman n 

borçlanmayla yap ld  varsay  alt nda iktisadi karar birimleri cari dönemde daha çok 

paraya sahip olmas na ra men, gelecekte daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklar  

için, gelecekteki daha yüksek vergi yükünü finanse etmek için, tasarruflar  artt rlar. 

Dolay yla hükümetlerin ilave harcamalar , vergi verenlerin ilave tasarruflar  ile 

dengelenecek ve toplam talepte herhangi bir de me meydana gelmeyecektir. Kamu 

borçlanmas , tüketim ve toplam talep üzerinde herhangi bir etkiye neden olmayaca  

için maliye politikas  uygulamalar  da etkili olmayacak sadece tasarruf düzeyinin 

artmas  sa layacakt r (Çetin, 2005: 68).  

 

Özetle, uygulanan bir maliye politikas  uzun dönemde üretim ve istihdam  artt  

herhangi bir etki meydana getirmez. Yani, dengede olan bir ekonomide kamu 

harcamalar nda meydana gelen bir art n borçlanma ile finanse edilmesi durumunda 

özel tüketim ve yat mlarda bir azalma meydana gelecektir. Bu art n vergi art  ile 

finanse edilmesi durumunda ise üretim seviyesi dü ecektir. Çünkü bu art  i çilerin 

emek arz , i verenlerin ise emek talebini azaltacakt r (Ataç, 1994: 17). 

 

1.3.7. Yeni Klasik (Neo Klasik) ve Yeni Keynesyen ktisat Yakla mlar  

Yeni klasik ve Yeni keynesyen iktisat yakla mlar , Klasik ve Keynesyen iktisat 

yakla mlar n yeniden ele al p de erlendirilmesiyle geli tirilmi tir. Yeni 

yakla mlar n para ve maliye politikas  ile ilgili görü leri eski yakla mlar gibi birbirine 

tamamen z t olmamakla birlikte genel olarak bir önceki yakla mla paralellik 

göstermektedir. 

 

Bilindi i gibi, Klasik iktisat 18. yüzy n sonlar ndan 1930’lara kadar etkili olmu  ve 

1929’da ki Büyük Buhranla birlikte ele tirilmi  ve önemini yitirmeye ba lam r. 

Kendilerini büyük buhran n olumsuz etkilerinden kurtarmak isteyen geli mi  dünya 
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ekonomileri de krizden ç  için Keynes’in fikirlerini ve önerilerini benimsemi lerdir. 

Keynesyen iktisat yakla ndan do an fikirler büyük buhrandan ç kmak için birçok 

ülke taraf ndan benimsenmekle birlikte II. Dünya Sava  ba ta olmak üzere ortaya ç kan 

ekonomik sorunlar Keynesyen iktisat yakla n sorgulanmas na neden olmu  ve 

1950’li y llar n ikinci yar ndan sonra Klasik iktisat yakla n temel varsay mlar  ile 

ekillenen Yeni klasik iktisat yakla  ön plana ç km r. 

 

Yeni klasik iktisat yakla  1950 ve 1960’larda iktisatç lar aras nda genel anlamda 

kabul görmü tür. Yeni klasik iktisatç lar, Monetarist okul içinden yola ç karak pek çok 

konuda, ba ta beklentilerin niteli i olmak üzere Monetaristlerden farkl  varsay mlar ve 

yöntemler kullanm lard r. Bu yakla n en önemli temsilcileri; Robert Lucas, Thomas 

Sargent, Robert Barro, Minford’ dur. Bu yakla n dayand  temel varsay mlardan 

ilki klasik yakla mda oldu u gibi piyasalar n kendili inden, otomatik olarak dengeye 

geldi idir. Di er varsay m ise bireylerin rasyonel oldu u ve sistematik olarak hata 

yapmad klar r. Klasik iktisat yakla ndan farkl  olarak tam istihdam düzeyine bu 

yakla mda belirli bir i sizli i (friksiyonel, geçici i sizlik) do al diye nitelendirerek, 

do al i sizlik oran  olarak bak lm  ve do al büyüme oran  süreci içinde dengeye gelen 

bir ekonomiden bahsedilmi tir. Bu yakla n Klasik iktisat yakla ndan ayr ld  

di er bir nokta ise emek, mal, hizmet ve faktör piyasalar ndaki esneklikle ilgilidir. Bu 

yakla mda da söz konusu piyasalardaki esneklik kabul edilmektedir. Ancak esneklik 

sürecinin ve fiyatlarla ücret esnekli in e anl  oldu u ve piyasalar n aralar nda hiçbir 

gecikme olmadan, an nda bir talep ya da arz fazlas n fiyat esnekli i sayesinde hemen 

dengelenebilece i, dolay yla dengenin gecikmeli de il e anl  oldu u kabul 

edilmektedir (Ard ç, 2012). 

 

Yeni klasik iktisat yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri klasik iktisat 

yakla yla paralellik göstermekle birlikte ayn  eksende ekillenen görü ler bu 

yakla mda biraz daha ileriye ta nm r. Yeni klasik iktisat yakla n en önemli 

temsilcilerinden biri olan Robert Barro taraf ndan geli tirilen Ricardocu denklik 

teoremi’ne göre, kamu harcamas n borçlanma ile finanse edilmesi durumunda, borcu 

faiz ile birlikte ödenmesi için ileride vergi yükünün artt lmas  gerekir. Dolay yla as l 

sorun vergi ile borç aras nda de il, mevcut dönemdeki vergi politikas  ile gelecekteki 
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vergi politikas  aras nda tercih yapmakla ilgilidir. Hükümetin kamu giderlerinin 

finansman nda borçlanma gelirini kulland  varsay  alt nda, iktisadi karar birimleri 

mevcut dönemde daha çok paraya sahip olmas na ra men, gelecekte daha fazla vergi 

vermek zorunda kalacaklar ndan dolay  gelecekte daha yüksek vergi yükünü 

tasarruflar  artt rarak telafi etmeye çal r. Dolay yla hükümetlerin ilave harcamalar , 

vergi verenlerin ilave tasarruflar  ile dengelenecek ve toplam talepte herhangi bir 

de me meydana gelmeyecektir. Sonuçta kamu borçlanmas , tüketim ve toplam talep 

üzerinde etkisiz olacak ve maliye politikas  uygulamalar  etkili olmayacakt r. Yani 

uygulanan bir borçlanma politikas  milli gelir düzeyini olumsuz etkileyecek sadece 

tasarruf düzeyinde bir art a neden olacakt r (Bilgili, 2009: 187-188). Devlet 

borçlanmas n ileride vergi yükünü artt rmas  i çilerin emek arz  i verenlerin ise 

emek talebini olumsuz etkiyece inden dolay milli gelir devlet borçlanmas ndan 

olumsuz etkilenir. 

 

R. Barro’nun ortaya koymu  oldu u Ricardo denkleminin temel hareket noktas , devlet 

borç senetlerinden elde edilen gelirin net servet olarak kabul edilmemesinden 

kaynaklanmaktad r. Devlet borç senetleri, net servet olarak kabul edilmedi inden dolay  

bireylerin gelir ve harcama potansiyellerini etkilememektedir. Ayr ca, elinde devlet borç 

senedi tutan bir ki i, ileride belki de kendinden sonraki nesilde, ilave borç yükü 

olu aca  gerekçesi ile tasarruflar  art rmaktad r (Önder ve di , 1995: 42). 

 

Genel olarak bak ld nda, birçok yakla mda kamu borçlar  ve bu borçlar n etkileri, 

global ekonomik etkileri ve nesilleraras  kaynak da  aç lar ndan ele al p 

incelenmi tir. Bu incelemede dikkat edilmesi gereken husus borçlanman n yap ld  ve 

itfa edildi i dönemin etkilerinin ayr  ayr  de erlendirilmesidir. Borçlanman n yap ld  

dönemde, kamu harcamalar n gayrisafi milli hâs laya oran  yöntemi kullan rsa kamu 

kesiminin büyüklü ü artar. Zira kamu kesimi vergilere ilaveten, özel tasarruflar n bir 

bölümüne de el koymu  olmaktad r. Ancak itfa döneminde, vergilere ilaveten ba ka bir 

kaynak olmad  gibi, vergilerin bir bölümü de borç ve faiz ödemelerine gitmektedir. 

Ekonomide vergi kapasitesi ve vergi kayna  de medi i ko ulda, borç itfas  esnas nda 

kamu kesiminden ç kan kaynaklar, borçlanma esnas nda kamu kesimine giren 
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kaynaklardan fazlad r. Dolay yla bu durum kamu kesiminin küçülmesiyle 

sonuçlanacakt r (Önder ve di , 1995: 43). 

 

Yeni keynesyen yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü leri ise genellikle 

Keynesyen yakla m ekseninde ekillenmi tir. Yeni keynesyen iktisat bir bak ma Yeni 

klasik iktisada cevaben geli tirilmi tir. Bu anlay ta esas olarak, Keynesyen makro 

ekonominin savunusu için ücret-fiyat kat n mikro ekonomik temelleri 

incelenmekte ve Keynesyen iktisada mikro temeller sa lanmaya çal lmaktad r 

(Kazgan, 2004: 261; Büyükak n, 2007: 26). 

 

Keynesyen iktisat ekseninde ekillenen ve çabuk bir geli me kaydeden yeni Keynesyen 

literatür esas olarak, Rasyonel beklentilere ve davran  maksimize etmeye dayanan 

özenli ve inand  ücret ve/veya fiyat yap kanl klar  modellerine ili kin ara rmalarla 

ilgilenmi  ve 1970’ler boyunca Lucas taraf ndan iddia edilen “Keynesyen iktisad n 

teorik krize girdi i” eklindeki alg lamalara kar  bir cevap olarak geli tirilmi tir 

(Sar ipek ve Kesici, 2010: 8).  

 

Yeni keynesyen iktisat yakla n temel önermeleri ele al nd ktan sonra bu 

yakla n devlet borçlanmas  hakk ndaki görü lerine de inilecektir. Buna göre, 

1960’l  y llardan sonra birçok ekonomist dikkatini borçla finanse edilen aç klar n makro 

ekonomik sonuçlar na yöneltmi tir ve onlar n çal malar  genellikle D. Ricardo 

taraf ndan önerilen görü lerin etkilerini azalt  yönde olmu tur. Di er taraftan, 

ekonomistlerin kamu borçlanmas na ili kin tart malar na kar kl k ve belirsizlik 

hâkimken, politikac lar n Keynesyen politika yakla mlar  yakla k yirmi y l gecikme 

ile benimsemeleri klasik analizlere dayanan mali olaylar n etkisini kaybetmeye 

ba lamas yla sonuçlanm  ve 1960’lar n politik liderleri ve sonrakiler talep artt  

aç klar n baz  durumlarda önemli sonuçlar do urabilece ine inanm lard r (Do analp, 

2005: 33).  

 

1960’l  y llardan sonra aç kça, sürekli borçla finanse edilen aç k harcama rejimi 

do mu tur. 1970’lerde ve 1980’lerde modern ekonomi tarihinde ilk kez hükümetler, 

borçlanmay  kamu ihtiyaçlar  kar lamak için bir maliye politikas  uygulamas /arac  
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olarak kullanm lard r. “Bu mali i lem ulusal sermaye de erinde bir tahribat anlam na 

gelmektedir. Ki iler ya da kamu kesimi gelirlerini harcamaktan kaç rlarsa sermaye 

de eri yarat lm  olur. Ama ki iler ya da kamu kesimi dönemsel gelirlerinden fazlas  

harcarlarsa sermaye de eri zarar görmü  olur. Cari tüketimi artt rman n bir arac  olarak 

borçlanmaya ba vurmak hem ki ilere hem de hükümetlere gelecek dönem gelirlerini 

kullanma olana  sa lar, bunun gibi tasarruf yapmak hem ki ilere hem hükümetlere cari 

gelirlerini kullanarak (f rsat maliyeti anlam nda) gelecek dönem tüketimlerini artt rma 

imkân  sunar. E er borçlanma, sadece net sermaye yat mlar  finanse etmek için 

kullan rsa, olu acak özel ya da kamusal etkiler zamansal bak mdan nötr (tarafs z) 

olacak, sadece bu durumda umulan gelirlerin imdiki de eri de meyecektir” 

(Do analp, 2005: 33). Görüldü ü gibi, 1960’l  y llar itibariyle modern dünya 

ekonomilerinde, özellikle politikac lar n Keynesyen paradigmaya dayanan temel 

önermeleri tekrar benimsemeleri o dönem için borçlanma gelirinin birçok devlet 

taraf ndan aktif olarak kullan lmas  sa lam  ve devlet borçlanmas  hakk nda yeni 

geli melerin ortaya ç kmas na ön ayak olmu tur. 

 

1.4. Devlet Borçlanmas  - Ekonomik Büyüme li kisini Aç klayan Yakla mlar 

Çal man n bu k sm nda devlet taraf ndan gerçekle tirilen iç veya d  borçlanman n 

ekonomik büyüme üzerindeki olumlu etkileri ele al nacakt r. Bilindi i gibi, özellikle 

geli mekte olan ülkeler için borçlanma geliri toplam tasarruflardaki yetersizli i giderme 

aç ndan son derece önemlidir. Ancak devlet taraf ndan al nan bir d  borcun verimli 

yat mlara dönü türülebilmesi ekonomik büyüme hedefinin gerçekle tirilebilmesi 

aç ndan gerekli olan temel artt r.  

 

Di er taraftan, geli mekte olan ülkelerin büyümelerinde sürekli d  borç kullanmas n 

da bir tak m sak ncalar  bulunmaktad r. Söz konusu ülkelerin uzun dönemde büyüme 

hedeflerine ula mas nda en etkin yol, Rostow’un da belirtti i gibi; “Kendi Kendini 

Sürdürebilen Büyüme” yakla r. Yani, iç piyasalardaki yetersizli in giderilmesinde 

kullan lan borçlanman n belirli bir planlamayla en aza indirilmesi ve d  borçlanma 

gelirine ihtiyaç duymadan finansman ihtiyac n kar lanabilece i bir yap n 

olu turulmas  gerekir (Mikesell, 1982: 6-7). 
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1.4.1. Devlet Borçlanmas n Ekonomik Büyümeyi Olumlu Etkiledi ini Aç klayan 

Yakla mlar 

Devlet borçlanmas n ekonomik büyümeyi olumlu etkiledi ine dair yakla mlar d  

borçlanma alan nda yo unla maktad r. Bu nedenle d  borcun ekonomik büyümeyi ne 

ekilde etkiledi i üzerinde durulacakt r. 

 

Al nan d  borcun ekonomik büyümeyi olumlu etkileyebilmesi, d  borçlanma yoluyla 

elde edilen kaynaklar n sermaye/hâs la katsay  dü ük, döviz getirisi yüksek, üretken 

alanlarda kullan lmas  ile mümkün olur (Kara, 2001: 95). Aksi halde d  borçlanman n 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisi negatif yönde olabilir. 

 

 borçlanma verimli alanlarda kullan ld nda üretim maliyetlerini dü ürerek toplam 

talep düzeyinin artmas  sa lar ve bu durum ekonomik büyümenin h zlanmas na katk  

sa layabilir. Geli mekte olan ülkelerin kalk nma planlar nda hedeflenen büyüme h  

gerçekle tirebilecek sanayi üretiminin hammadde, donan m, yedek parça ithalat 

taleplerini kar lamak için gerekli olan döviz miktar , d  borç ile sa lanmaktad r. 

Al nan borçlar sermaye düzeyinin artmas  ve maliyet düzeyinin azalmas  sa lar. 

Maliyetlerdeki dü me fiyatlar  etkileyerek talebi artt  yönde bir fiyatland rma olana  

verir. Maliyetlerdeki azalma fiyatlar  a  çekti i için iç ve d  talep dü ük fiyatlar 

kar nda art  gösterir. Talep art  kar lamak için daha çok üretmek, çok üretmek 

için de çok say da ki i istihdam etmek gerekecektir. Sonuçta bu durum ekonomik 

büyümeyi olumlu etkileyecektir (Pirimo lu, 1982: 49-50). Ancak bu noktada unu 

söylemekte de fayda vard r. Netice itibariyle al nan d  borçlar n geri ödenmesinde 

ço unlukla iç kaynaklar kullan lacak ve belki de verimli alanlarda kullan labilecek bir 

kaynak, borç ödemesi için ülke d na ç kmak zorunda kalacakt r. Bu aç dan 

dü ünüldü ünde kamu kesimindeki kaynak yetersizli inin iç borçla finanse edilmesi iç 

kaynaklar n ülke d na ç kmamas  aç ndan önem arz etmektedir. 

 

1.4.1.1. Keynesyen Yakla m  

Keynes’in d  borç-büyüme yakla  daha çok geli mekte olan ülkeler için söz 

konusudur. Bu görü ün ortaya ç kmas nda en önemli etken ekonomik büyümenin 

gerçekle mesinde veya harekete geçmesinde devlet müdahalesinin kaç lmaz oldu u 
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yakla r. Keynes, geli mekte olan ülkelerin çe itli nedenlerle ekonomik yap lar nda 

veya dinamik büyüme süreçlerinde eksiklikler oldu unu, bu eksikliklerin 

giderilmesinde d  borcun önemli oldu u ve ekonomik büyüme noktas nda bir tak m 

katk lar sa layaca  ileri sürmektedir. Keynes’in daha yüksek büyüme oran  için 

devlet müdahalesinin kaç lmaz oldu u görü ü, d  borç teorilerine önemli esaslar 

getirmi tir. Böylece Keynes, Klasik iktisatç lar n, özellikle ekonominin kendili inden 

tam istihdamda dengeye gelece i varsay na ve bunun sonucu olarak da ekonomik 

faaliyetleri artt  veya ekonomiyi tam istihdama ula maya te vik edici herhangi bir 

devlet müdahalesine gerek olmad  gibi kendinden önceki yakla mlara önemli 

düzeyde ele tirilerde bulunmu tur (Kara, 2001: 96). 

 

Keynesyen yakla n arkas nda; yap lan borçlanman n etkin bir ekilde yat ma 

dönü türülmesi ve bu yat mlar n zaman içinde milli geliri art  etkide bulunarak 

borçlar n geri ödenme a amas nda maddi s nt lar  ortadan kald rmas  varsay  

bulunmaktad r ( eker, 2006: 78). Görüldü ü gibi, bu yakla mda ülke içi kaynaklar n 

yetersizli inin d  borçlanma yoluyla telafi edilerek, ekonomik olarak herhangi bir 

olumsuzlu un ortaya ç kmas n önüne geçilebilece i savunulmaktad r. 

 

Bilindi i gibi, kamu harcamalar ndaki “çarpan” kavram n geli tirilmesinde Keynes’in 

önemli katk lar  vard r. Verimli alanlarda kullanmak art yla al nan bir d  borç, 

çarpan n da etkisiyle yat m düzeyinde bir yükselme yaratacak ve ekonomik 

büyümenin gerçekle tirilmesinde çok önemli bir rol üstlenecektir. Bu nedenle özellikle 

de d  borcun iktisadi büyümede etkili olabilmesi için, verimli alanlarda kullanmak 

amac yla al nmas  gerekmektedir. 

 

Keynes’in d  borçlanman n ekonomik büyüme üzerinde olumlu etkiler yaratabilece i 

yönündeki görü leri ilerleyen y llarda birçok ara rmac  taraf ndan çe itli ülkeler için 

ele al nm r. Bu kapsamda baz  çal malarda özellikle geli mekte olan ülkeler için 

Keynes’in görü lerini destekleyen sonuçlara ula rken baz  ülkelerde ise tam tersi 

sonuçlara ula lm r. Chenery ve Strout taraf ndan yap lan bir çal mada da Keynes’in 

devlet müdahalesi yakla  ele al nm  ve d  borçlar n sadece sermaye stokunu 

art rmad  ayn  zamanda döviz s nt  da azaltt  ve geli mekte olan ülkelerin belli 
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bir tasarruf seviyesinde ve sermaye-hâs la art  oran nda d  borçlar yoluyla ekonomik 

büyümeyi gerçekle tirebilece i sonucuna ula lm r (Bowles, 1987: 789). 

 

Keynesyen analizde yat mlara büyük önem verilmektedir. Çünkü yat mlar üretim 

seviyesini olumlu etkileyen en önemli faktördür. Dolay yla ekonomik büyümenin 

gerçekle tirilmesinde yat mlar n rolü çok fazlad r. Yat mlar üretim kapasitesine 

yap lan bir ilave oldu u için, sadece talep yarat  rolü ile mevcut kapasitenin hangi 

ölçüde kullan laca  belirlememekte; ayn  zamanda kapasite yaratma yönü ile de 

üretim olanaklar  da art rmaktad r. Öte yandan yat m miktar  artt rmadan 

büyümenin süreklili ini sa lamak veya dengeli büyümeyi gerçekle tirmek imkâns zd r. 

T dönemdeki tam istihdam gelirinin T+1 dönemdeki bütün üretimi kapsayacak hacimde 

bir sat n alma gücünü temsil etmeyece i ortadad r. Dengeli büyümenin gerçekle mesi 

için, gelirin ve yat mlar n bir dönemden di erine artan bir seyir izlemesi gerekir 

(Kazgan, 2004: 247-248). te bu noktada gelir düzeyi aç ndan problemleri olan 

ülkeler yat mlar  gerçekle tirmede zorlanmakta veya yat m seviyelerini 

artt ramamaktad r. Dolay yla bu ülkelerin yat mlar  geni letecek gelire ihtiyaçlar  

vard r. Bu ihtiyac n kar lanmas nda borçlanmaya özellikle de d  borçlanmaya ihtiyaç 

duyulmaktad r.  

 

1.4.1.2. Harrod-Domar Yakla  

Asl nda Harrod-Domar büyüme modeli Harrod ve Domar taraf ndan ayr  ayr  

geli tirilmi  ve aralar nda çok az farkl k oldu u için Harrod-Domar modeli olarak 

literatüre girmi tir ( iriner ve Do ru, 2005: 164). Harrod-Domar yakla nda 

Keynes’in d  borçla büyüme modeli daha ileri a amaya ta nm r. Temelde 

Keynesyen yakla ma dayanan bu model kendine özgü yap yla da önemlidir. 

 

Keynesyen teoride ekonomideki k sa vadeli toplam talep üzerine yo unla lm r. 

Harrod-Domar’ n dinamik büyüme modeli ise Keynesyen teorinin uzun dönemli 

kullan r. Harrod-Domar büyüme modeli, uzun dönemde toplam arz ve talebin, belli 

bir dönemdeki yat m-tasarruf oran  e itlendi i noktada dengeye gelece ini ve bu 

yat m tasarruf oran nda, o dönemdeki büyüme oran  ile sermaye hâs la katsay n 

çarp lm  haline e it olaca  ileri sürmü tür. Bundan dolay , bu modelde bir 
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ekonomideki yat m-tasarruf seviyesi ile büyüme oran  aras nda yak n bir ili ki oldu u 

ileri sürülmektedir. Dolay yla, bu büyüme modelinde kalk nma, büyüme ile 

le tirilmekte ve bu büyümenin tasarruf-yat m art  ile sa lanabilece i kabul 

edilmektedir (Mosley, 1987: 616; Aktaran, Kara, 2001: 96-97). 

 

Harrod-Domar modelinde d  borç/kaynak-ekonomik büyüme ili kisi geli mekte olan 

ülkelerin sermaye birikimleri olu turmada kar la  yap sal sorunlar nedeniyle 

gündeme gelmektedir. Bu modelde d  borç geli mekte olan ülkelerin yurt içi tasarruf 

imkânlar na ilave bir kaynak sa layacak ve böylece d  borçlar, yat m oran  

artt racakt r. Bu durum sonuçta, daha yüksek bir büyüme ve gelirle sonuçlanacakt r. 

Marjinal tasarruf oran , ortalama tasarruf oran  a  durumlarda ekonomik büyüme 

ve dolay yla gelir art  h  da artacakt r (Kara, 2001: 97). Bu modele göre, tasarruf 

dolay yla da yat m düzeyini artt rmak, büyüme h  artt rmak demektir. Tasarruf 

düzeyinin dü ük oldu u bir durumda ise d  borç almak, mevcut tasarruflara bir katk  

sa layarak büyüme h n yükselmesini sa lar (Hjertholm ve di ., 1998: 3). 

 

Harrod-Domar modelinde d  borçlanma özellikle de geli mekte olan ülkeler için 

zorunludur ve yat mlar n gereken oran  ile iç tasarruflar aras ndaki bo lu u 

doldurmada çok önemlidir. Bu aç dan dü ünüldü ünde, borçlanman n ileriki 

amalar  ve borçlanmayla ilgili di er göstergeleri önceden öngörmek mümkün 

olmaktad r (Çal kan, 2001: 74-75). Bu konu hakk nda di er bir önemli nokta ise d  

borç yönetimidir. D  borçlar n yönetiminden sorumlu olan ki i ve kurumlar 

kalk nman n finansman nda d ar dan sa lanan kaynaklar n verimli bir ekilde 

kullan  için bu kaynaklar  sermaye-hâs la katsay  dü ük olan yat m alanlar na 

yönlendirmeleri gerekmektedir Bu sayede d  kayna n topluma ve ekonomiye 

yükledi i maliyet azalmakta ve ekonomik büyümeye olan olumlu etkisi artmaktad r 

(Gökdemir ve Ergün, 2004: 69). 

 

Bu modelde d  kayna a/borca ihtiyaç duyulmas n nedeni bir örnek yard yla 

aç klanabilir. Buna göre kalk nma h n %6, sermaye/hâs la katsay n da 3 

oldu unu varsayal m. Böyle bir durumda öngörülen %6’l k kalk nma h na 

ula abilmek için milli gelirin; 0.06*3=0.18’ini yat mlara kanalize etmek 
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gerekmektedir. E er ekonomide %15’lik bir tasarruf meyli varsa, aradaki %3’lük fark 

için borçlanma ihtiyac  gündeme gelmektedir (Gürkan, 1989: 127). te tam bu noktada 

 borcun kalk nma/büyüme hedefinin gerçekle tirilmesinde çok önemli bir ihtiyac  

kar lad  görülmektedir. 

 

Domar, kurdu u dinamik modeller çerçevesinde kamu borcundaki sürekli art lar n 

gelecekte mutlaka yüksek vergi oranlar  anlam na gelmeyece ini, borçla birlikte artan 

milli gelirin yarataca  yüksek vergi gelirlerinin borcun finansman nda 

kullan labilece ini, bu yüzden milli gelirle birlikte artan kamu borcunun gelecek 

nesillere yük getirmeyece ini öne sürmü tür. Domar, kamu borçlanmas n yükünü 

borç için ödenen faizlerin milli gelire oran  ya da borçlanma miktar n milli gelire 

oran n bono faiziyle çarp lmas  ile elde edilen de er olarak tan mlam  ve 

borçlanman n yükünü gelecek nesillere yans p yans mad  belirleyecek temel 

etmenin borçlanma sonucunda vergi oranlar n art p artmamas  olarak belirtmi tir 

(Ünlükaplan, 2006: 23). Teorik olarak bak ld nda, Domar tipi modellemede e er 

ülkede reel büyüme h  d  borçlara ödenen reel faizden büyük ise d  borç/GSMH 

oran  belli bir s rda kal r (Erçel, 2000: 10). 

 

Asl nda Harrod-Domar büyüme modelinde d  kaynak/borç ihtiyac  sadece geli mekte 

olan ülkeler için s rland rmak do ru olmaz. Bu modelde as l amaç, geli mi  ülkelerde 

tam istihdam seviyesini gerçekle tirmek için gelir, tasarruf, yat m ve üretim aras nda 

bir denge sa lamakt r. Bu modele göre, tasarruf hacmini (yani yat m miktar ) 

art rmak, ekonomik büyüme h  art rmak demektir. Bu nedenle, tasarruf katsay n 

dü ük olmas , büyümeyi engelleyen bir faktördür. Ekonomi bu durumdayken d  borç 

almak, mevcut tasarruflara kat larak büyüme h n yükselmesini sa layacakt r 

(Akda , 2007: 16). 

 

1.4.1.3. Chenery ve Strout’un “ kili Aç k Modeli”   

Keynes’le ba lay p Harrod-Domar’la devam eden d  borç-büyüme ili kisi Chenery ve 

Strout taraf ndan geli tirilen “ikili aç k modeli” (two gap) ile yeni bir boyut kazanm r. 

kili aç ktan kastedilen; iç tasarruflar n yetersizli i nedeniyle olu an “tasarruf aç ” ve 

döviz yetersizli i nedeniyle olu an “döviz aç ”d r. Söz konusu aç klar geli mekte olan 
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ülkelerin büyüme ve kalk nma kapasitelerinin önündeki en önemli engel olarak 

görülmektedir. Tasarruf aç , iç tasarruflar ile iç yat mlar aras ndaki fark ; d  ticaret 

yâda döviz aç  ise ithalat ile ihracat aras ndaki fark  belirtmektedir (Carcounis, 1986: 

1, Kozal , 2007: 56).  

 

Chenery ve Strout teorilerinde, Keynes’in devlet müdahalesi yakla ndan esinlenerek 

 borçlar n sadece sermaye stokunu art rmad , döviz s nt  azaltt  

vurgulamaktad rlar (Çö ürcü ve Çoban, 2011: 136). Bu yakla mda ayn  zamanda 

yap sal de im ihtiyac  üzerinde de durulmaktad r. öyle ki; yat m ve tasarruf 

düzeyindeki art la, yeni sosyal dinamikler olu acak ve daha kalifiyeli insan kaynaklar  

yeti ecektir. Ayn  zamanda daha verimli teknolojilerin kullan lmas  ekonomide üretilen 

mal ve hizmet miktar n artmas na ve böylece i  hacminin yükseldi i bir ekonomik 

yap sal de im ortam n olu mas na imkân tan yacakt r (Ero lu, 1997: 33).  

 

Geli mekte olan ülkeler hedefledikleri yat mlar  yapmada bir tak m sermaye 

mallar n ithal edilmesine ihtiyaç duymaktad rlar. Yap lan bu ithalat ise ya ihracat 

gelirleriyle ya da yabanc  sermaye ak mlar  ile finanse edilir. hracat gelirlerinin 

yetersiz olmas  veya ülkelerin çe itli nedenlerle arzulanan düzeyde ihracat 

gerçekle tirememesi, bu ülkelerin döviz birikiminde sorunlar  meydana getirerek 

ekonomik büyüme üzerinde bir engel olu turur. kili aç k modeline göre d  borçlar; 

yurt içi tasarruflara, ihracat gelirlerine ve kamu gelirlerine eklenerek yat mlar , ithalat  

ve kamu harcamalar  art rmaktad r. Bu yollarla da ekonomik büyüme sa lanmaktad r. 

sa dönemde d  kaynaklar n etkinli i, bunlar n kullan lmas  ile ülkedeki tasarruf, 

ithal mal ve teknoloji eksikli inin ne derece giderilece ine ba r (Moreira, 2005: 27, 

Aysu, 2007: 83, 84).  

 

Geli mekte olan ülkelerin tasarruf veya ticaret aç klar  için sadece d  borç de il, her 

türlü yabanc  kaynak ak n sa lanmas  bu ülkeler için daha yüksek bir sermaye 

donan  olu turur (Opu , 2002: 184). Ancak ekonomileri son derece k lgan olan söz 

konusu ülkeler için bu durum ekonomik krizi tetikleyen bir unsur olabilir. 1990’l  

llarda Latin Amerika ülkeleri ve Türkiye’nin de ya ad  ekonomik krizlerde 
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spekülatif amaçl  gerçekle tirilen yabanc  sermaye ak n çok önemli etkisinin oldu u 

unutulmamal r. 

 

Görüldü ü gibi, geli mekte olan ülkelerin büyüme ve kalk nma hedeflerinde d  

kaynaklar n önemli bir rolü vard r. Bu model sermaye odakl  olmas na ra men, 

hükümet politikalar nda; kaynaklar n daha verimli yat m sahalar na tahsis edilmesinde 

ülkelere katk  sa lamakta ve sermayenin daha üretken istihdam alanlar na yönelmesine 

ve ülkelerin teknik yard m almas na yard mc  olmaktad r (Mikesell, 1982: 11). 

 

Bu yakla mda her ne kadar ikili aç n d  kaynaklarla telafi edilip ekonomik büyümeyi 

sa layaca  yönünde bir inan  olsa da bu model geni  ölçüde ele tiriye de u ram r. 

Her eyden önce bu modelde ileri sürülenler bir varsay md r ve sonuç her zaman 

ekonomik büyüme olmayabilir. Ayr ca birçok büyüme modelinde (Cobb-Douglas gibi) 

sermaye giri indeki art n büyümeyi nadiren pozitif etkileyece i üzerinde 

durulmaktad r (Mikesell, 1982: 11). 

 

1.4.1.4. Zamanlararas  Borçlanma Yakla   

Zamanlararas  borçlanma modeli, zamanlararas  tüketim optimizasyonu teorisinin bir 

uzant  olup u andaki ve gelecekteki gelir - tüketim düzeyinin borçlanma miktar na 

duyarl  tespit etmek için kullan lmaktad r. Bu modelin en önemli özelliklerinden 

biri, uluslararas  borçlanman n ülkedeki tasarruf aç  kapatmadaki önemine vurgu 

yapmas r. Borçlanma sayesinde ülkenin maddi kaynak miktar  artaca ndan yat m 

yapma potansiyeli de artacak ve durum daha fazla ekonomik büyümeyle 

sonuçlanacakt r (Umutlu, 2011: 79, Bilgino lu ve Aysu, 2008: 6). 

 

Zamanlararas  borçlanma modelinin özünü olu turan zamanlararas  tüketim 

optimizasyonuna göre; bireylerin bugünkü tüketimleri sadece bugünkü gelirlerine de il, 

gelecekteki gelirlerine de ba r. Dolay yla bireylerin bugünkü tüketimleri, bugünkü 

ve sonraki dönemlerdeki gelirlerinin (yasam boyu gelirlerinin) bugünkü de erinin bir 

fonksiyonudur. Fisher taraf ndan geli tirilen bu yakla m bireylerin bugünkü 

tüketimlerini borçlanarak, bugünkü gelirlerinin üzerinde yapabildiklerini ve gelecekte 

daha fazla tüketmek için de bugün tasarruf yapabilece ini vurgulamaktad r. Neo-klasik 
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yakla n ilk varsay na göre, bireyler bugün ne kadar tüketeceklerini zamanlararas  

bütçe k  alt nda fayda maksimizasyonu yaparak belirlerler. Bu durumda bireyler 

maksimum faydaya eri ebilmek için bugünkü ve gelecekte bekledikleri toplam 

gelirlerinin ne kadar  bugün, ne kadar n gelecek dönemde harcayacaklar na karar 

vererek tüketimlerini ya am sürelerinin her döneminde e it olacak ekilde da rlar. 

Böylece bireyler, zamanlararas  tüketim optimizasyonu yapm  olurlar (Gök, 2006: 5-

6). 

 

Zamanlararas  tüketim optimizasyonunun geli tirilmesiyle olu turulan zamanlararas  

borçlanma modeli hakk nda geni  bir literatür bulunmaktad r. Literatürde zamanlararas  

borçlanma yerine zamanlararas  bütçe veya zamanlararas  borçlanma k  yerine 

zamanlararas  bütçe k  kavramlar  ço u zaman ayn  anlamda kullan lmaktad r. Buna 

göre söz konusu k t; hükümet, aç k bütçe politikas  uygulad nda, uygulanan cari 

hükümet politikas n birikmi  borç ve faizleri ödemek için yeteri kadar bütçe fazlas  

verip vermeyece inin teknik ölçütüdür (Azgün ve Ta demir, 2006: 36). Di er bir 

ifadeyle, belli bir dönemde kamu gelir ve giderlerinin hali haz r de er terimlerinde 

birbirine denk olmas r (Ak ve di ., 2009: 3). Tabii ki burada temel amaç potansiyel 

hâs la düzeyini yakalamak ve ekonomik büyüme h na ivme kazand rmakt r. Ancak 

unutulmamal r ki bu durum da bütçe aç klar n çok geni  olmamas  ve bu aç n 

sürdürülebilir olmas  gerekmektedir.  

 

Görüldü ü gibi bu modelde, özellikle geli mekte olan ülkelerdeki tasarruf aç n 

zamanlararas  tüketim veya borçlanma yakla yla ne ekilde kapat labilece i üzerinde 

durulmaktad r. E er cari dönemde ekonomik büyüme h nda istenilen düzeye 

ula lam yorsa hükümetler gelirlerini artt rmak için d  kaynaklara ba vurabilir. 

Böylelikle cari dönemdeki gelir düzeyi artacak ve ekonomik büyüme hedefine ula mada 

önemli bir engel ortadan kalkacakt r. Konu daha mikro düzeyde analiz edildi inde, 

bireyin tüketim veya tasarruf davran lar yla kar la lmaktad r. Bireyler de borç alarak 

mevcut tüketimlerini gelir düzeyinin üzerine ç karabilir. Ancak gelecekte, al nan 

borçlar n ödenebilmesi için cari dönemdeki tasarruflar n artt lmas  gerekmektedir. 

Dolay yla bu yakla mda bir yandan gelir düzeyini artt ran borçlanman n önemine 
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dikkat çekilirken, di er yandan da bu durumun toplam tasarruf düzeyi üzerinde olumlu 

etkisinin olabilece i üzerinde durulmaktad r. 

 

1.4.1.5. Sürdürülebilirlik Yakla  

Sürdürebilirlik sadece borçlanma için de il, birçok makro ekonomik unsurlar için de 

gündeme gelebilir. Örne in; ekonomik büyüme, enflasyon, i sizlik, vb göstergelerdeki 

sürekli iyile me sürdürebilirlik aç ndan önemlidir. Kavram olarak sürdürebilirlik, daha 

kötü artlar olu madan mevcut durumu koruyabilmek, ayet ko ullar iyi olursa 

iyile tirmektir (Çö ürcü ve Çoban, 2011: 139). Dolay yla mevcut ko ullar  

iyile tirmek sürdürebilirlikle e  anlaml r.  

 

Ekonomik aç dan son derece önemli olan sürdürebilirlik kavram  borçlanma aç ndan 

da önem arz etmektedir. Borç sürdürülebilirli i, enflasyonist olmayan sürdürülebilir bir 

büyüme hedefi, istikrar , politikas  ve reformlar  devaml  k larak, ülkenin itibar  

sarsmadan, ülkenin borçlar  zaman nda ödeyebilmesi ve gelecek dönemlerde rahat 

borçlanabilmesi durumudur (Çö ürcü ve Çoban, 2011: 139-140). Bir borcun 

sürdürebilir olup olmad n en önemli göstergesi uzun dönemde kamu kesimi borç 

stokunun milli gelire olan oran n sabit kalmas r. Yani kamu borç stokunun milli 

gelirdeki geli melere göre de ebilmesidir.  

 

Sürdürülebilir borçlanma, bir ülkenin uzun dönem amaç ve hedeflerinden taviz 

vermeden, k sa ve uzun vadeli borçlanman n her ikisini de içeren ve gerek iç borç, 

gerekse d  borcu kapsayan borçlanmayla ilgilidir. Ülkeler, sürdürülebilir borçlanma 

seviyelerini hesaplamada çe itli borç gösterge ve seviyeleri kullan rlar. 

Sürdürülebilirlik, birçok göstergenin de erlendirmesinde de kullan lan dinamik bir 

kavramd r. Bununla birlikte d  borçlanman n sürdürülebilirli i, borçlanmadan elde 

edilen kaynaklarla kamu gelirlerinin gelecekteki borç servisini kar layabilecek ekilde 

artt lmas  ile mümkündür (Ülgen, 2005: 19). Sürdürülebilirlik, özünde gelece e 

yönelik tahminleri de içeren ve belirli varsay mlar bar nd ran bir kavram olmakla 

birlikte, borç ödeyebilme gücü ve k lganl k kavramlar  da içinde bar nd r 

(Geithner, 2002: 4). Di er taraftan bir borçlanman n sürdürülebilirlik analizi, yaln zca 
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aç klar n seviyesinin de il, ayn  zamanda aç n finansman n da hesaplanmas  

dikkate alarak yap lmal r (Beaugrand ve di ., 2002: 22).  

 

Modern anlamda borçlanma politikalar n sürdürülebilirli i ile ilgili ilk istatiktiksel 

testlere ba vurman n Hamilton ve Flavin (1986) ile ba lad  söylenebilir. Bu çal mada 

faizlerin borçlar n sürdürülebilirli ini do rudan etkiledi i ve bu yüzden son derece 

önemli bir konu oldu u üzerinde durulmaktad r. Daha sonra borçlar n 

sürdürülebilirli inde faizlerin önemli oldu una dikkat çeken birçok çal ma yap lm r 

(Greiner ve Fincke, 2009: 5). 

 

Genel olarak bak ld nda, geli mekte olan ülkelerde yeterli sermaye birikiminin 

olmamas  ve üretim faktörlerindeki yetersizlikler d  borçlanmaya ba vurmay  zorunlu 

lmaktad r. D  borçlanma ile elde edilen gelirin geri dönü ümü, d  borçlanman n 

maliyetini a  sürece, bu borçlanma politikas  sürdürülebilir olmaktad r. Yani d  

borcun, al nd ktan sonra verimli alanlarda kullan p geri ödeme safhas na kadar kendi 

miktar ndan daha fazla katk  sa lamas  sürdürebilirli i göstermektedir. 

 

Literatürde borç sürdürülebilirli ini aç klayan üç yakla m bulunmaktad r. Bunlardan 

birincisi “bugünkü de er yakla ” d r. Bu yakla ma göre; devletin bugünkü borcunun 

gelecekte beklenen faiz d  fazlan n bugünkü de erinin toplam na e it olmas  

gerekmektedir. kinci yakla m ise reel faiz, büyüme oran  ve borç stoku aras ndaki 

oransal analizi gösteren ve borç stokunun gayri safi milli hâs laya oran  baz alan 

“muhasebe yakla r.” Ancak muhasebe yakla nda, borç verenlerin hangi borç 

stratejisinin sürdürülebilir veya sürdürülemez oldu unu belirlemedeki rolü belirsizdir. 

Son yakla m ise Blanchar’ n ortaya att  “Vergi Bo lu u Yakla ”d r. Bu yakla ma 

göre hedef, de ken olarak faiz d  fazla de il, kamu borç stokunun sürdürülebilirli ini 

sa layacak olan ideal bir vergi/milli gelir oran  ortaya konulmas r. Bu yakla mda 

ilk a amada; ideal vergi oran  tespit edildikten sonra, gerçekle en oran n ideal orandan 

ne kadar farkl la  incelenerek uygulanacak maliye politikas  için bir yol 

belirlenmeye çal r ( nan, 2003: 20-21; Çö ürcü ve Çoban, 2011: 140; Tusiad, 1996: 

49-50; Kalyoncu, 2005: 36). 
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Bu noktada d  borçlanma ile ekonomik büyüme aras ndaki ili kiden bahsedilebilir. 

Özellikle d  borcun sürdürülebilirli inin en önemli belirleyicilerinden biri, ekonomik 

büyümedir. D  borcun sürdürülebilirli i, d  borç servis yükünün zaman nda tutarl  bir 

yol ile gerçekle tirilmesini gerektirir ve ekonomik büyümeyi daha da geli tirir. 

Ekonomik büyüme yüksek seviyelerdeki bir borcun finanse edilebilirli ini art ran bir 

olayd r. Aksine, ekonomik durgunluk dönemlerinde cari borç servisini ödeyebilecek 

kaynak bulmak zor olup, borçlu ülkenin cari harcamalar  kar layabilecek miktarda 

borç para bulmas  gerekmektedir. Geleneksel neo-klasik modeller ve baz  içsel büyüme 

modelleri borç ve ekonomik büyüme aras nda pozitif bir ili ki oldu unu savunmaktad r 

(Arnone ve di , 2005: 15; Loser, 2004: 8).  

 

Buraya kadar yap lan aç klamalardan da görüldü ü gibi bu yakla mda; özellikle 

geli mekte olan ülkelerin finansal ihtiyac  kar lamak için ald klar  d  borçlar geri 

ödenme a amas na kadar sürdürülebilir bir borçlanma ortam nda ve verimli alanlarda 

kullan yor ise ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkileyecektir. Aksi takdirde büyüme 

üzerinde olumsuz bir bask  unsuru da olu turabilir. 

 

1.4.1.6. Borçla Büyüme Yakla  

Geli mekte olan ülkelerin yurt içi tasarruf aç  nedeniyle gerçekle tiremedi i 

yat mlar  d  borçlanma yolu ile telafi ederek hedefledi i ekonomik büyümeyi ele alan 

bir di er yakla m borçla büyüme yakla r. Bu modelde ülkeye giren yabanc  

kaynaklar e er; sermaye mallar  ithalat ndaki art  nedeniyle ortaya ç kan cari i lemler 

hesab ndaki aç  finanse edebilirse ve buna paralel olarak ülkedeki yat m düzeyinde 

art  ya an rsa ekonominin daha h zl  büyüyece i beklenir. 

 

Borçla büyüme modelleri, ekonomik büyüme sürecinde d  kaynaklar n fayda ve 

maliyetlerine göre borç servis kapasitesini ele almaktad rlar. Kullan lan d  kaynaklar n 

faydalar  birçok unsur etkilemektedir. Bu unsurlar aras nda; yabanc  sermaye de dâhil 

olmak üzere, d  kaynaklar n gelire dönü türülmesindeki verimlilik, elde edilen ek 

gelirin tasarruf edilmesi ve bunlar n yurt içi yat mlar n finansman nda kullan lmas , 

ülkedeki yap sal düzenlemelerin h  ve bunlar n ihracat ve ithalat kompozisyonuna 

yans mas  say labilir. Di er taraftan, kullan lan d  kaynaklar n maliyetlerini ise söz 



 
52

konusu kaynaklar n elde edilme ko ullar  (faiz oran , geri ödeme dönemleri ve ödemesiz 

süre) etkilemektedir. Bu modelin temel argüman , borç kapasitesinin sürdürülebilmesi 

için ek d  borçlar n zaman içerisinde ekonomik büyümeye yeterli düzeyde katk  

yapmas r (Aysu, 2007: 86-87). 

 

Ekonomik olarak büyümelerini d  borçlanmaya dayand ran ülkeler (genellikle 

geli mekte olan ülkeler) bu süreçte borçlanma kapasitesini, borçlanman n fayda ve 

maliyetlerine göre de erlendirirler. Al nan d  borcun faydas , maliyetinden yüksek 

oldu u sürece bu borç ülke ekonomisine katk  sa layacakt r. Borçlanman n faydas  ile 

maliyeti aras ndaki makas, faydas  lehine aç ld  sürece al nan veya al nacak olan d  

borcun ülkedeki üretim ve verimlili e katk  artma e ilimini sürdürür. 

 

Di er taraftan, uygun ko ullarda d  kaynak bulamayan geli mekte olan ülkeler söz 

konusu kaynak transferini gerçekle tiremeyecek veya yüksek maliyetle 

gerçekle tirmeye çal acakt r. Tabii ki bu süreçte yüksek maliyetli borcun ekonomik 

olarak zarar  ile d  kaynak al nmad  takdirde ya anacak ekonomik problem 

kar la larak bir tercih yap lacakt r. Dolay yla d  kaynak al nmadan önce ve 

al nd ktan sonra ülke borcunu yönetenler iki farkl  senaryoyu de erlendirip tercih 

yapacaklard r. 

 

Bu modelin geli mesine zemin haz rlayan en önemli geli me borcun sürdürülebilirli i 

üzerine yap lan incelemelerdeki art r. Artan borç miktar na ra men borcun 

sürdürülebilirli i alan nda olumlu gerçekle meler ya an yorsa bu modelden beklenen 

büyüme performans n gerçekle mesi beklenir. Bu modelin en önemli ön art  al nacak 

herhangi bir d  borcun milli geliri kendisinden daha fazla olumlu yönde etkilemesidir. 

Bunun için de al nacak d  borcun büyümeyi artt  yat mlarda kullan lmas  gerekir. 

Ayr ca hedeflenen büyüme oran n (g*) istikrarl  dünya faiz oran ndan (i*) “g*>i*” 

büyük olmas  gerekir. Ancak unu belirtmek gerekir ki bu durum son derece iyimserdir. 

Çünkü al nacak bir d  borcun büyümeyi kendisinden daha olumlu etkilemesinin 

gerçekle me ihtimali gerçekle meme ihtimaline göre ço u zaman daha dü üktür 

(Nissanke ve Ferrarini, 2001: 6-7). 
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Model için çok önemli olan borcun sürdürülebilmesinin en önemli art  ise borcun geri 

ödenme yetene idir. Borç kapasitesinin sürdürülebilmesi için al nan ilave d  borçlar n 

zaman içerisinde ekonomik büyümeye yeterli düzeyde etki yapmas  gerekmektedir. 

Bunun içinde ülkelerin borç geri ödeme kapasitesini sürdürebilmeleri gerekmektedir 

(Hjertholm, 1999: 7).  
 

1990’l  y llarda özellikle Latin Amerika ülkelerinin büyüme için kulland klar  en önemli 

araçlardan biri olan d  borçlanma (Fritz, 2000: 17), 2000’li y llar itibariyle yerini daha 

farkl  büyüme stratejilerine b rakm r. Çünkü al nan d  borçlara istikrars z ülke 

ekonomisi de eklenince Latin Amerika ülkelerinin ço unu etkileyen bir ekonomik kriz 

meydana gelmi tir. Dolay yla d  borç almada son derece cömert davranan söz konusu 

ülkeler ya ad klar  darbo azdan sonra d  borçlanma konusunda daha az istekli 

davranmak zorunda kalm lard r. 

 

1.4.1.7. Rosentein-Rodan’ n Büyük ti  Yakla  

Bilindi i gibi, geli mekte olan ülkeler için sermaye birikiminin yetersizli i, d  ticaret 

ve tasarruf aç  önemli ekonomik sorunlardan biridir. Bu aç klar n kapat lmas  için 

kullan lan en yayg n yöntemler; d  kaynaklardan yararlanmak, ihracat  artt rmak 

ve/veya ithalat  k smakt r. Rosentein-Rodan’ n “Büyük ti ” yakla nda da d  

kaynaklardan yararlanman n büyüme üzerinde olumlu etkiler yaratabilece i üzerinde 

durulmaktad r. Büyük iti  kavram ndan kastedilen; ekonomik geli melerinde sorunlar  

olan ülkelerin, kamu harcamalar  önemli ölçüde artt rmas , d  yard m/borçlanma 

kullanmas , ülkelerin ke fetti i ve ç kard  do al kaynaklar n dünya genelinde 

fiyatlar n artmas , vb’dir (Sachs ve Warner, 1999: 43-44).  

 

Geli mekte olan ülkelerdeki sermaye birikimini telafi etmek amac yla geli tirilen bu 

modelde, söz konusu ülkeler için uluslararas  yard n gereklili i ortaya konulmaktad r. 

Buna göre bu ülkeler d ar dan ald klar  yard mlar/borçlar, vb. sayesinde durgun olan 

ekonomilerini büyüme sürecine geçirmi  olacaklard r. Bu ülkelere uygulanan söz 

konusu yard m programlar n as l amac , ülkelerin kendi kendilerine yetecekleri bir 

seviyeyi sa layabilecekleri yeterli bir büyüme oran na kadar ekonomik büyümelerini 

zland rmakt r. Bu amac n gerçekle tirilebilmesi için yard m alan ülke halk n çabas  
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çok önemlidir. E er bu çaba olmazsa d  yard n beklenen etkiyi yapmas  zorla r 

(www.ekodialog.com).  

 

Bu yakla ma göre ülkeler, d  kaynak kullan  dönemler itibariyle yüksek 

miktarlarda artt rmas  halinde, d  kaynak büyüme oran  bir önceki döneme göre daha 

yüksek seviyeye ç kacakt r. Ba ka bir ifadeyle, al nan d  kaynak sayesinde çok say da 

projeye ayn  anda giri mek mümkün olacak bu durum ekonomik büyüme h  

art racakt r. Rosenstein-Rodan, al nan d  kayna n etkin kullan lmas n ekonomik 

büyümenin gerçekle tirilmesinde en önemli etken oldu unu vurgulamaktad r. Buna 

göre, söz konusu kaynaklar birbiriyle ili kili sektörlerde kullan lmal  ve birbirlerini 

tamamlayabilmelidir ( güden, 1995: 141-142, Yavilio lu, 2002: 56). Tamamlay  

sektörlerin kar kl  ba ml  sayesinde ortaya ç kan d sall klar piyasa hacmini 

geni leterek ülkenin kendi kendini besleyen bir büyüme sürecine girmesine zemin 

haz rlayacakt r. te bu noktada d  borçlanma söz konusu ülkeler için hayati önem 

ta maktad r (Altay ve di ., 2004: 17, Murphy ve di ., 1989: 1004).  

 

1.4.1.8. Leibenstein’in "Asgari Çaba" Yakla  

Malthusyan nüfus teorisi2ne dayanan bu yakla n temel konusu, nüfus art ndan 

kaynaklanan problemlerdir. Bu amaçla, söz konusu problemlerin giderilmesinin en 

önemli yolu; mevcut kapasiteyi zorlayarak maksimum büyüme performans n 

gerçekle tirilmesidir. Maksimum büyüme performans n da en önemli gerekçesi ki i 

ba na dü en gelir seviyesini artt rmakt r. Ancak nüfus problemi, ya ayan ülkelerin 

ço u geli mi  ülke seviyesinde olmad ndan ki i ba na dü en milli gelir seviyesini 

artt rmak ülke içi kaynaklarla mümkün olmamaktad r. Bu yüzden d  kaynaklara ihtiyaç 

duyulur (Tanr kulu, 1983: 18).  

 

Al nan d  kaynaklarla birlikte, gerçekle tirilecek projelere dayal  yat mlar sayesinde 

ülkenin milli gelir seviyesi yükselecektir. Bununla birlikte, yabanc lar n ülkeye daha 

fazla yat m yapmas  için artlar haz rlanmal  ve nüfus art , kontrol alt na al nmal r 

                                                
2 Malthusyan nüfus teorisine göre uygun artlarda herhangi bir nüfus, besin maddelerinin art ndan daha h zl  bir oranda artar ve 
böylece zamanla ki i ba na dü en besin miktar  azal r. Bu fikrinin temeli udur: uygun artlarda herhangi bir k tlay  faktör 
(salg n vb.) yoksa nüfus geometrik dizi biçiminde artar (2, 4, 8, 16, 32, 64, ...), oysa besin maddeleri aritmetik dizi biçiminde artar 
(1, 2, 3, 4, 5, 6, ...). Do ada aradaki bu fark, nüfusta baz  bireylerin ölümlerine neden olur ve bir denge sa lan r 
(http://tr.wikipedia.org (a) ). 
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(Durand, 1955: 207). Leibenstein’a göre, geli memi  ekonomilere uygulanacak ani 

oklar veya ekonomik uyar lar ile ki i ba na dü en gelir seviyesinde bir art  

ya anabilir. Bu yakla mda asgari çaba ile kastedilen, yat mlarda belli bir minimum 

çabay  göstermektir. Bunun içinde ilk etapta bir tak m ekonomik önlemlerin al nmas  

gerekir. Daha sonrada milli gelir seviyesinin dü mesine neden olan faktörlerle mücadele 

edilmeli ve ki i ba na gelir seviyesini artt ran uygulamalar benimsenmelidir (Hou, 

1963: 88-89).  

 

Leibenstein’ n teorisine göre, ekonomik büyüme alan nda beklenen art n sa lanmas  

halinde i gücündeki verimlilik de artacakt r. Ancak geli mi  ülkeler incelendi inde, 

Leibenstein’ n önerileri kalk nma veya büyüme süreçleri için ço u ülkede 

görülmemi tir. Di er taraftan, bu öneriler geli memi  ekonomiler için de sadece geçici 

bir önlem olarak de erlendirilmelidir. Bununla birlikte, bu yakla mda üretim seviyesi 

ücret seviyesinden daha h zl  artmaktad r. Bu durum reel olarak ücretlilerin aleyhine bir 

durumdur. Dolay yla ücretlilerin pay  ç kt n/üretimin pay na göre daha fazla 

artt lmal r (Oshima, 1959: 472-473). 

 

Netice itibariyle Leibenstein’in "Asgari Çaba" yakla n do rudan d  borçlanma-

ekonomik büyüme ili kisini ortaya koyma amac  ta mad  söylenebilir. Bu 

yakla mda daha çok nüfus ile ekonomik büyüme ili kisi, ekonomik büyümeyi harekete 

geçirebilmek için verimlilik, üretim, ücret-fiyat-üretim ili kisi gibi konular ele 

al nmaktad r. 

 

Buraya kadar geli mekte olan ülkelerde iç kaynaklar n yetersizli inden dolay  al nan d  

borçlar etkin ve verimli kullan lmas  halinde ekonomik büyümeyi olumlu 

etkileyebilece i ve bu amaçla geli tirilen yakla mlar ele al nm r. Di er taraftan, iç 

borçlanman n da ekonomik büyüme üzerinde bir tak m olumlu etkilerinin olabilece i 

birçok çal mada ele al nm r. Ancak iç borçlar n ekonomik anlamda olumlu etki 

yapabilmesi için; borcun piyasada kullan lmayan, at l halde duran kaynaklardan 

al nmas  ve e er borç piyasada at l halde durmayan kaynaklardan al yorsa kamu 

kesimi taraf ndan bu kaynaklar  daha etkin ve verimli alanlarda kullanmas  

gerekmektedir. Ancak al nan borcun etkin ve verimli alanlarda kullan lmas  
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borçlanman n her zaman ekonomik büyümeyi olumlu etkileyece i eklinde 

yorumlanmamal r. Çünkü borcun hangi artlarda al nd , geri ödemesinin ne ekilde 

planland , vb. faktörler etkilidir. K sacas , borç yönetiminin etkinli i de göz ard  

edilmemelidir. 

 

1.4.2. Devlet Borçlanmas n Ekonomik Büyümeyi Olumsuz Etkiledi ini 

Aç klayan Yakla mlar 

Devlet borçlanmas n -özellikle de d  borçlanman n- ekonomik büyüme üzerinde belli 

artlar alt nda olumlu etkisinin oldu u ço u yakla mda ele al nsa da di er birçok 

yakla mda olumsuz etkiledi i üzerinde durulmaktad r.  

 

 borçlar n ekonomik büyüme üzerindeki etkisi de erlendirildi inde borçlar n geri 

ödenme a amas nda ortaya ç kan likidite darl  dikkate almak gerekir. Bu a amada 

sermaye mallar n ithalat  için gerekli olan dövizin yurt d na ç kmas  ekonomik 

büyümeyi olumsuz etkiler (Bilgino lu ve Aysu, 2008: 8). Di er taraftan d  borç ve 

büyüme aras ndaki ili kinin bir ba ka boyutu da borçlanma düzeyinin yüksek boyutlara 

ula mas  halinde ortaya ç kan belirsizlik ve güven kayb r. Bu durum yat mc lar  

olumsuz etkiler ve ülkelerin hedefledi i büyüme performans ndan uzakla mas na neden 

olur. 

 

Di er taraftan, yüksek borç seviyesi kamu politika yap lar  k sa dönemli kararlar 

almaya itebilir. Bu durum özel sektörü de k sa dönemli kararlar almaya zorlayabilir. Bu 

ba lamda yat mc lar uzun dönemli yat mlar yerine ticaret gibi k sa dönemli 

yat mlara yönelebilir. Likit yat mlara do ru olan bu e ilim yüksek borcun olmad  

durumlarda ortaya ç kmayacak ve hem ülke içi hem de ülke d  yat mc lar  

etkileyecektir. Bu durum büyüme hedefini zorla rd  gibi finans sektörünün 

geli imini de etkiyecektir (Çiçek ve Demirel, 2006: 363 -364). 

 

1.4.2.1. Neo Klasik Modelde ç Borç-Ekonomik Büyüme li kisi  

Borçlanma konusundaki yakla mlar  temelde klasik iktisatç lara benzeyen neo klasik 

iktisatç lar bu konuda baz  aç lardan klasik iktisatç lardan ayr lmaktad r. Bu yakla ma 

göre, al nan borçlar n uzun dönemde faizleriyle birlikte geri ödenebilmesi için vergilerin 
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artt lmas  gerekir (Diamond, 1965: 1126). Artan vergiler bireylerin tüketim ve 

tasarruflar  olumsuz etkileyebilir. Tasarruflar n azalmas  gelecek nesillere daha az 

sermaye stokunun kalmas na neden olur ( eker, 2006: 77, Sava , 1986: 307).   

 

Neo klasik iktisad n önemli temsilcilerinden biri olan Robert Barro konuyu farkl  bir 

aç dan ele alm r. Ona göre kamu harcamalar n borçlanma ile finanse edilmesi 

durumunda, borcun faiz ile birlikte ödenmesi için gelecek dönem(ler)de vergi yükü 

artt r. Dolay yla as l sorun vergi ile borçlanma aras nda de il, cari dönemdeki vergi 

politikas  ile gelecekteki vergi politikas  aras nda bir tercih yapmakla ilgilidir. 

Hükümetin kamu harcamalar  borçlanma ile finanse etti i bir durumda iktisadi karar 

birimleri cari dönemde daha çok paraya sahip olmas na ra men, gelecekte daha fazla 

vergi ödemek zorunda kalacaklar  için söz konusu artan vergi yükünün finansman , 

tasarruflar  artt rarak telafi etmek isteyeceklerdir. Hükümet harcamalar , vergi 

ödeyenlerin ilave tasarruflar yla dengelenece i için toplam talepte herhangi bir de me 

meydana gelmeyecektir (Çetin, 2005: 68). Bu durum kamu borçlanmas n tüketim ve 

toplam talep üzerinde herhangi bir etki meydana getirmeyece ini gösterdi inden maliye 

politikas  da etkili olmayacakt r. Dolay yla uygulanacak bir borçlanma politikas  milli 

gelir düzeyini etkilemeyecek fakat tasarruf düzeyi üzerinde etkili olacakt r (Bilgili, 

2009: 188).  

 

R. Barro’nun ortaya koymu  oldu u bu yakla mda devlet borçlar n net servet olarak 

kabul edilmemesinin çok önemli bir rolü bulunmaktad r. Devlet borç senetleri net servet 

olarak kabul edilmedi i için bireysel gelir ve harcamalar  etkilememektedir. Ayr ca, 

elinde borç senedi bulunan bir ki i, ileride kendinden sonraki nesilde, ilave borç yükü 

olu aca  gerekçesiyle tasarruflar  artt rmay  tercih edecektir (Önder ve di , 1995: 

42). 

 

1.4.2.2. Borç Fazlas  Teorisi Yakla  

Borç fazlas  yakla , artan d  borç stoku ile ekonomik büyüme aras ndaki ili kiyi 

aç klamak üzere geli tirilmi tir. Krugman ve Sachs’ n 1980’li y llarda yapm  olduklar  

çal mas na göre; yüksek borçlanma seviyesi ülkelerin ekonomik büyüme 

performanslar  olumsuz etkilemektedir. Çünkü yüksek borçlanma seviyesi bir bak ma 
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ülke içindeki kazanc n borç veren yabanc lar taraf ndan vergilendirilmesi anlam na gelir 

ki bu durum yat mlar  olumsuz etkilemektedir (Uzun ve di , 2011: 124). Borç fazlas  

yakla n en önemli noktas  özellikle geli mekte olan ülkelerin borç düzeyinin, 

gelecekte borç geri ödeme kapasitesini a mas r. E er borç ödenirken herhangi bir mali 

bask  olu mayacaksa bu durum büyüme performans  önemli düzeyde 

etkilemeyecektir. 

 

Geli mekte olan ülkeler mali performanslar ndaki sorunlar nedeniyle borçlanmaya daha 

iddetli ihtiyaç duymaktad r. Bu durum ülkeleri her defas nda daha maliyetli borç 

aramaya itmektedir. Dolay yla borç servisi maliyetinin her defas nda artmas  ülkedeki 

yat mlar n geni lemesini engellemektedir (Krugman, 1988: 2). Krugman’a göre 

borçlanma ile yat mlar aras ndaki ili kiyi aç klamada Laffer E risi yard mc  olabilir. 

Bilindi i gibi Laffer E risi, vergi oranlar  ve vergi gelirleri aras ndaki ili kiyi optimal 

vergileme oran  yard yla aç klamaktad r. Buna göre; herhangi bir vergide optimal 

noktaya kadar oran n artt lmas  vergi gelirlerini artt racakt r. Ancak optimal 

noktadan uzakla kça artan vergi oranlar  vergi gelirini dü ürecektir. Di er taraftan 

ülkenin borç seviyesinin sürekli artmas  belirli bir düzeyden sonra sürdürebilir olmaktan 

uzakla ld  için borcun geri ödenmesinde beklentilerden uzakla lmas na neden olur. 

Bununla birlikte, borçlanma için ödenen faiz miktar n sürekli artmas  bütçeden di er 

harcama kalemlerine daha az pay ayr lmas na neden olacakt r (Krugman, 1989: 11-12). 

 

Görüldü ü gibi, al nan borçlar ülke içi yat m plan n bozdu u gibi uzun vadeli 

yat mlar  da olumsuz etkilemektedir (Hennessy, 2004: 1718, Aguiar ve di ., 2008: 2-

26). Asl nda a  borçluluk sadece yat mlar  de il ülke içindeki di er birçok 

ekonomik hedef veya performans  da etkilemektedir (Hofman ve Reisen, 1990: 11). Söz 

konusu borçlar gelecekte yap lacak yat mlar  da olumsuz etkilemektedir. Bu durumun 

temel nedeni, sahip olunan borcun geri ödeme gücünden daha yüksek olmas r. Ayr ca, 

yat mc lar ülkenin daha fazla üretmesi halinde elde edilen gelir art n d  borç 

ödemeleri için vergi arac yla kendilerinden al naca  dü ünürler (Pattillo ve di , 

2002: 6, Claessens ve di ., 1996: 17-18). Di er bir olumsuzluk, borçlarla ilgili yeni bir 

ödeme plan  yap lamad  için genellikle a  borçlu ülkelerde artan belirsizlikler 

yat mc lar n yeni yat m yapma kararlar ndan vazgeçmelerine de neden olur (Moss ve 
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Chiang, 2003: 3). Artan borç yükünün sosyal maliyeti de bulunmaktad r. Bu durum borç 

ödemelerinin sosyal faydas n oldu unun bir kan r (Admati ve di ., 2012: 27). 

 

Borç fazlas  teorisine göre, gelecekteki borç yükümlülüklerinin itibari de erindeki bir 

indirim, z mni vergilerin yaratt  bozulmalar  azalt r ve yat mlar artmaya ba lar. Borç 

indirimleri yat mlar n ve borçlar n geri ödenme kapasitesini art rd ndan ödenmemi  

borçlar n ödenebilir hale gelmesini sa lar. Dolay yla al nan borcun geri ödenebilmesi 

ülkedeki yat m seviyesini yukar  ç karacakt r (Bilgino lu ve Aysu: 2008: 7).  

 

Bu teorinin kurucusu Krugman, bir ülkenin gelecekteki kaynak transferlerinin skonto 

edilmi  de eri, borçlar n imdiki de erinden küçük ise o ülkenin borçlanma aç ndan 

bir tak m problemlerle kar  kar ya kalaca  savunmaktad r. Bu problemle kar la an 

kreditörler borçlar n imdiki de erini maksimize etmeyi amaçlayan stratejiler bulmaya 

çal rlar. Bu strateji borç aff  ve ülkenin gelecekteki finansman ihtiyac  aras ndaki 

de -toku u dikkate al r. Bu yüzden borçlar n imdiki de eri ile ülkenin gelecekteki 

kazançlar n imdiki de eri kar la labilir olmal r. Bu strateji, ülkedeki 

yat mlar n getirilerinin daha yüksek vergilendirilmesi için kreditörlerin bask yla 

sonuçlanacakt r. Dolay yla yerli ve yabanc  giri imciler hem imdiki dönemde hem de 

gelecek dönemlerde daha dü ük yat m yapma e iliminde olurlar. Sonuçta yüksek 

seviyedeki borçluluk yat mlar  olumsuz etkileyerek daha dü ük ekonomik büyümeye 

neden olur. Borç fazlas  teorisine göre, bir ülkenin yüksek borç yüküne sahip olmas  o 

ülkedeki yat m güdüsünü azalt r. Çünkü yat mc lar borç servisinin kar lanmas  için 

getiriler üzerindeki vergilerin kullan laca  beklerler. Devalüasyon ya da enflasyonist 

politika gibi uygulamalar da özellikle yat mlar  cayd r (Bilgino lu ve Aysu: 2008: 7-

8). 

 

1.4.2.3. D lama Etkisinde Ekonomik Büyüme – Borçlanma li kisi  

lama etkisi, Parasalc lar olarak da bilinen Monetaristler taraf ndan geli tirilmi tir. 

Devletin artan kamu harcamalar n finansman  sa lamak amac yla özel kesimden 

ald  vergi ve borçlanma gibi araçlar n özel sektör yat mlar  engellemesi olarak 

ifade edilen d lama etkisinin “crowding out” ortaya ç kmas  ekonomik büyümeyi de 

etkilemektedir. D lama etkisinin kamu harcamalar n artmas yla birlikte daha fazla ön 



 
60

plana ç kt  söylenebilir. Artan kamu harcamalar  vergi ve borçlanma gelirlerine 

duyulan ihtiyac  artt rd  için kamu harcamalar n art  nedenleri d lama etkisinin 

ortaya ç kmas n da temel nedenleri olarak gösterilebilir. D lama etkisinin 

olu abilece i Monetaristler taraf ndan savunulsa da keynesyen modelde hükümet 

harcamalar n özel sektör yat mlar  özendirdi i veya destekledi i üzerinde 

durulmaktad r.  

 

Bu a amada kamu harcamalar n verimli ve verimli olmayan eklinde ele al nmas  

gerekmektedir. Verimli kamu harcamalar  için d lama etkisinin olu mayaca , söz 

konusu de erlendirmelerin verimsiz kamu harcamalar  için yap labilece i söylenebilir. 

Bu durumu tespit etmek için yüksek büyüme oranlar n ya and  dönemlerde kamu 

harcamalar n seviyesine bak labilir (Özker, 2003: 96-98, Alani, 2006: 5). Bununla 

birlikte devlet borçlanmas n faiz oranlar  artt rarak özel harcamalar  ve yat mlar  

lad  ekseninde yap lan çal malar n büyük bir ço unlu unda d lama etkisiyle ilgili 

kesin sonuçlara ula lamamakta veya bu etkinin çok dü ük düzeylerde olu abilece i 

üzerinde durulmaktad r. Hatta baz  dönemlerde hükümetlerin yat m harcamalar ndaki 

ok bir art la faiz oranlar  etkileyerek d lama etkisini minimize edebilece i ya da 

etkisiz hale getirebilece i üzerinde durulmaktad r (Traum ve Yang, 2010: 2-4, Snyder, 

2011: 1). Dolay yla d lama etkisinin olu abilmesi için finansal piyasalarda kamu 

kesiminin özel kesime rakip durumda olmas  ve özel kesimden vergi veya borçlanmayla 

yoluyla al nan tasarruflar n özel kesim yat mlar  olumsuz etkilemesi gerekti i 

söylenebilir.  

 

Özellikle geli mekte olan ülkelerde eksik istihdam düzeyinin önemli boyutlarda olmas  

ve iktisadi kaynaklar n optimal ekilde da lmamas  d lama etkisinin olumsuzlu unu 

daha da artt rmaktad r (Ahmed ve Miller, 1999: 3). Bu yüzden d lama etkisinin iktisadi 

anlamda geli imini tamamlayamayan ve önemli yap sal sorunlar  olan ülkelerde daha 

etkili oldu u söylenebilir. Bununla birlikte bu ülkelerde bütçe aç klar n önemli 

boyutlarda olmas  kronik bir sorun oldu u için bütçe aç klar n finansman  sonucu 

ulusal tasarruflar azalacakt r. Artan borçlanma ihtiyac  ise ülkedeki faiz oranlar  

yükseltecektir (Blejer ve Khan, 1984: 387, Kumar ve Woo, 2010: 21).  
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Kamu harcamalar n finansman ihtiyac  nedeniyle faiz oranlar n artmas  ç kt  

düzeyini etkilemektedir. Bu etki bazen milli gelirin olmas  gerekenden daha az 

artmas yla kendisini gösterirken bazen de milli geliri hiç artt rmamakta hatta 

azaltabilmektedir. D lama etkisi ile ilgili üç konu son derece önemlidir. Öncelikle 

lama etkisi ile ilgili analizler eksik istihdamda olan ve fiyatlar genel düzeyinin sabit 

oldu u varsay  ile yap lmaktad r. Bu artlarda mali geni leme toplam talebi artt nca, 

firmalar daha fazla i çi çal rarak üretimlerini artt rabilme olana na sahip 

olmaktad rlar. kinci olarak ekonomi tam istihdamda de ilse tam d lama ortaya ç kmaz. 

Çünkü kamu harcamalar n geni lemesi faiz oranlar  yükseltirken, gelir düzeyi de 

artar. Yani; toplam talep art , gelir düzeyini artt rarak tasarruflar  uyar r. Bu durum 

bütçe aç klar n özel yat mlar  tamamen d lamadan kapat labilmesini sa layabilir. 

Son olarak kamu harcamalar  art n faiz oranlar  artt rmas , ayet ekonomide 

sizlik varsa, para arz  geni letilerek engellenebilir. Söz konusu geli me, mali 

geni lemenin para politikas  ile desteklenmesi veya bütçe aç klar n parasalla lmas  

politikas  olarak ifade edilebilir (Y ld m ve di ., 2012: 218). 

 

Di er taraftan, M. Friedman taraf ndan geli tirilen “Portföy3 Modeli Yakla ”na göre, 

Hazine’nin kamu finansman aç  finanse etmek için ihraç etti i hazine bonosu ve 

tahvillerinin, hisse senetlerini tam olarak ikame etmemesi durumunda, bireylerin 

portföylerini yeniden dengeleme çabalar  daha fazla hisse senedi talep etmelerine, bu 

durum ise hisse senedi fiyatlar n artmas na ve getirilerinin azalmas na, hisse senedi 

maliyetlerindeki azalma ise özel sektör yat mlar n artmas na neden olabilecektir. 

Dolay yla bono veya tahvil ihrac yla artan devlet borçlanmas n etkileri d lama 

eklinde de il "tamamlay " özellikte de olabilir (Taban ve Kara, 2006: 11). 

 

Görüldü ü gibi, artan kamu harcamalar n finansman nda kullan lan vergiler veya 

borçlanman n özel sektör yat mlar  d layaca  konusu üzerinde tam bir görü  birli i 

bulunmamaktad r. Bu durum söz konusu de erlendirmeyi yaparken özel sektörden 

al nan kaynaklar n hangi amaçla ve hangi kaynaklardan al nd n dikkate al nmas  

gerekti ini göstermektedir. 

                                                
3 Portföy, bir yat mc n ayn  veya farkl  özelliklere sahip birden fazla yat m arac na (nakit para, alt n, döviz, vadeli 
mevduat, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar) yat m yapmak suretiyle olu turdu u toplam de erdir 
http://tr.wikipedia.org (b). 
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1.4.2.4. Politik Konjonktür Hareketleri – Devlet Borçlanmas  – Ekonomik Büyüme 

li kisi 

Politik konjonktür hareketleri temel olarak seçim dönemlerinin ekonomik etkilerini 

incelemektedir. Politik konjonktür hareketleri teorisine göre, politikac lar seçimlerde oy 

oran  artt rmak için bir tak m giri imlerde bulunurlar. Bu durum genel olarak f rsatç  

politikalar olarak nitelendirilebilir. Örne in seçim dönemlerinden önce genellikle h zl  

büyüme ve dü ük i sizlik oran  sa lamak için toplam talebi artt  politikalar 

geli tirilir. Seçim dönemlerinden sonra ise seçim öncesi durumun tam tersi bir tablo 

ortaya ç kmaktad r. Geni lemeci politikalar sonucu olu an enflasyonist bask lar n 

giderilmesi için bir tak m politikalar geli tirilmektedir. Dolay yla seçim dönemlerinde 

uygulanan f rsatç  politikalar seçim öncesi-seçim dönemi-seçim sonras  dönem olarak 

de erlendirildi inde politik konjonktürel dalgalanmalara neden olmaktad r (Özkan ve 

Tar , 2010: 224). 

 

Politik konjonktür hareketleri – devlet borçlanmas  – ekonomik büyüme ekseninde 

konunun ele al nmas n temel nedeni olarak, seçim öncesi toplam talep düzeyini 

artt rmak için geni leyen kamu harcamalar n finansman nda borçlanman n 

kullan lmas  ve bu durumun ekonomik büyüme performans  etkilemesi gösterilebilir. 

Ancak seçim öncesi toplam talep düzeyini artt rmak için geni leyen kamu 

harcamalar n finansman nda sadece borçlanma de il geni letici para politikas  da 

kullan labilmektedir.  

 

Seçim öncesinde politikac lar n kamu harcamalar n finansman nda borçlanmay  

kullanmas n en önemli nedeni, seçmenlerin borç yan lmas  içerisinde olmas r 

(Çelebi, 1992: 107). Borç yan lmas  sayesinde politikac lar/bürokratlar oy kayg  

ta madan kamu harcamalar  geni letebilme olana na sahip olurlar. Borç yan lmas  

sürecinde seçmenler d  borç stokundaki art  belirli bir zamansal gecikmeden sonra 

anlarlar (Stein ve Streb, 1997: 2). D  borç stokunun fark edilmesinde görülen 

gecikmeler bir yana, iç borç stokundaki art n engellenmesi, politik konjonktür 

hareketlerinin önlenmesinde etkili faktörlerden biri olarak gösterilmektedir. Kamu 

yönetiminde genel ve yerel seçim dönemlerinin öncesinde yüksek boyutlara ula an 
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israf, politik harcamalar ve bu harcamalar n getirdi i adaletsizlikleri, bütçe aç klar  ve 

yozla may  engellemek için iç borçlar n s rland lmas  önerilmektedir (Aktan ve di ., 

1998: 90). 

 

Seçim dönemlerinde yap lan harcamalar için vergi kaynaklar na yüklenilmesinin 

ta  risk (oy kayg ) harcamalar n finansman  için borçlanma gelirine duyulan 

ihtiyac n iddetini artt rmakta (Ku at ve Dolmac , 2011: 140) ve en az ndan seçim 

dönemleri için borçlanma gelirini kolay elde edilebilen bir gelir haline 

dönü türmektedir. Bununla birlikte hükümetler harcamalar n finansman  için vergileri 

artt rmak yerine dü ürmeyi veya en az ndan herhangi bir de iklik yapmamay  da 

tercih edebilirler. Seçim y llar ndaki harcama art n finansman  ise uzun vadede 

cari harcamalardaki k nt yla finanse edebilirler (Khemani, 2000: 21). Seçimlerde oy 

kayg  ta yan ve istikrarl  olmayan hükümetlerin borçlanma seviyesini istikrarl  ve 

daha güçlü hükümetlere göre daha fazla artt rd  ileri sürülmektedir (Geys, 2006: 7).  

 

Seçim dönemlerinde hükümetler sadece vergi veya harcamalarda de il genel olarak 

bütün mali araçlar n kullan nda, al nan ani kararlar nda etkisiyle istikrars z bir 

görüntü çizerler. Ayr ca seçim dönemlerinden önce geçici olarak istihdam n 

artt lmas na yönelik tedbir ve uygulamalarda da bir geni leme görülür (Rogoff, 1990: 

33-34). Ancak seçimlerde önce al nan ani mali ve ekonomik kararlar seçim sonras  

dönemde gerek mali aç dan gerekse ekonomik aç dan istikrars z bir yap n ortaya 

kmas na neden olur. 

 

Seçim dönemlerinde hükümetlerin daha önceden planlam  oldu u uzun vadeli 

yat mlar bir süre ötelenmektedir. Bu dönemlerde daha çok k sa vadeli, verimsiz ve oy 

toplama potansiyeli olan harcamalar ön plana ç kar. Bu durum bir yönüyle kamu 

kaynaklar n etkin ve verimli kullan lmamas na neden olurken, di er bir yönüyle de 

ekonomik büyümeyi olumsuz etkiler ve enflasyonu tetikleyerek var olan sorunlar n 

daha da büyümesine neden olur. Di er taraftan etkin ve verimsiz olmayan kamu 

harcamalar ndaki art , özel sektör yat mlar  üzerinde bir d lamaya neden olarak 

büyüme performans  etkileyebilir. Yine bu dönemlerde kamu borçlanmas na duyulan 

ihtiyac n iddeti artt  için söz konusu borçlar n ortalama vadesi k salmakta ve toplam 
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maliyeti yükselmektedir. Bu durum bütçeden daha çok borç ve faiz ödenmesine neden 

olmakta ve büyüme performans  olumsuz etkilemektedir ( anl soy ve Kök, 2010: 

106). 

 

Seçim dönemlerinden sonra ya anan istikrars zl k yurt içindeki fiziksel ve finansal 

sermayenin yurt d na ç kmas na neden olabilmektedir (Lensink ve di ., 1998: 14). 

Fiziksel ve finansal sermaye miktar ndaki dü  büyüme oran  etkiledi i gibi söz 

konusu sermaye kaç n finansman  için borçlanmaya duyulan ihtiyac  daha da 

artt rmakta ve borçlanman n maliyetini yükseltmektedir. Bu durum ülkede hedeflenen 

büyüme oranlar ndan uzakla lmas na neden olur ( anl soy ve Kök, 2010: 106). 
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BÖLÜM 2: TÜRK YE’DE DEVLET BORÇLANMASININ 

GEL  ve EKONOM K ETK LER  
1990-2012 döneminde Türkiye ekonomisinde ya anan ekonomik krizlerin de etkisiyle 

gerek iç, gerekse d  borçlanmada önemli miktarda art  ya anm r. Ancak özellikle 

2001 ekonomik krizinden sonra, d  kaynak kullan  giderek azalm , daha çok iç 

kaynaklardan borçlanma tercih edilmi tir. Söz konusu dönemde sadece borçlanman n 

miktar nda de il kayna nda, vadesinde ve borçlanman n al lara göre da nda da 

önemli geli meler ya anm r.  

 

Çal man n bu k sm nda borçlanma, öncelikle brüt ve net miktarlar  itibariyle 

sonras nda da milli gelire göre göstermi  oldu u gerçekle meler aç ndan ele 

al nacakt r. 

 

2.1. 1990 – 2012 Dönemi Kamu Kesimi Borçlanmas n Geli imi 

Bilindi i gibi, çal ma döneminde Türkiye ekonomisinde önemli geli meler 

ya anm r. Bu geli meler gerek kamu kesimi borç stoku, gerekse milli gelir 

gerçekle melerini etkilemi tir. Bu geli meler aras nda; 1994 Finansal Krizi, 1998-1999 

Krizi, 2001 Krizi, 2008-2009 Küresel Finansal Kriz, büyüme ve enflasyon 

gerçekle melerinde meydana gelen de meler, cari aç k ve kamu kesimi bütçe 

dengesindeki geli meler, reel faiz oranlar nda meydana gelen de iklikler, vb. 

say labilir. Tablo 1’de çal ma döneminde kamu kesimi iç ve d  borç stokunun geli imi 

ele al nmaktad r. 
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Tablo 1: 1990-2012 Dönemi Kamu Kesimi Borç Stoku Gerçekle meleri 
llar Reel ç Borç  

Stoku* (milyon 
TL) 

Reel  Borç 
Stoku* (milyon 

TL) 

ç borç stoku 
 / 

GSYH 

 borç stoku 
/ 

GSYH 

Büyüme  
 

1990 939,5 1.240,2 10.8 14.2 9.3 
1991 1.369,9 2.047,8 11.5 17.1 0.9 
1992 2.262,5 3.276,2 13.2 19.1 6.0 
1993 4.854,7 6.172,4 13.4 17.1 8.0 
1994 7.267,8 13.925,4 15.4 29.5 -5.5 
1995 12.519,1 17.991,5 13.0 18.6 7.2 
1996 34.941,3 40.240,0 15.9 18.3 7.0 
1997 68.376,6 70.605,9 16.2 16.7 7.5 
1998 117.418,7 111.188,2 16.5 15.6 3.1 
1999 308.573,0 236.326,0 21.9 16.7 -3.4 
2000 577.508,5 483.548,3 21.9 18.3 6.8 
2001 2120.836,5 1195.405,0 50.9 28.6 -5.7 
2002 2856.157,4 1697.257,3 42.8 25.4 6.2 
2003 6784.590,1 3449.344,2 42.7 21.7 5.3 
2004 16697.268,8 7318.793,7 40.2 17.6 9.4 
2005 33554.589,1 12614.303,9 37.7 14.1 8.4 
2006 34760.997,6 13084.503,5 33.2 12.4 6.9 
2007 32340.363,0 10993.897,8 30.3 10.3 4.7 
2008 34958.160,7 11750.632,3 28.9 9.7 0.7 
2009 44604.710,8 15936.065,9 34.6 12.3 -4.8 
2010 55907.530,0 18546.775,0 32.1 10.6 9.0 
2011 65790.596,5 24624.327,2 28.4 10.6 8.8 
2012 52974.290,3 20191.849,0 27.3 10.4 2.2 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013) 
*Borç stoku gerçekle meleri enflasyondan ar nd larak reel hale getirilmi tir. 
 

Tablo 1’den de görüldü ü gibi, 1990-2012 döneminde gerek iç, gerekse d  borç stoku 

artma e ilimindedir. 1990 y ndan 1998 y na kadar d  borç stoku iç borç stokundan, 

1998 y ndan sonra ise iç borç stoku d  borç stokundan fazlad r. Di er taraftan, iç borç 

stokunun GSYH içindeki pay n en yüksek oldu u y l %50.9 ile 2001 y  iken, en 

dü ük oldu u y l ise %10.8 ile 1990 y r. D  borç stokunun GSYH içindeki pay n 

en yüksek oldu u y l %28.6 ile 2001 y  iken, en dü ük oldu u y l ise %9.7 ile 2008 

r. 

 

ç borç stokunun 1990-2000 dönemi ortalamas  %15.4, d  borç stokunun ise %18.2’dir. 

2001-2012 döneminde ise iç borcun ortalamas  %35.7’ye ç karken, d  borcun 

ortalamas  ise %15.3’e dü mü tür. Tablodaki gerçekle melerin çal ma dönemindeki 

seyri grafik 1 yard yla izlenebilir. 
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Grafik 1: 1990-2012 Dönemi Borç Stokunun Geli imi 

 

Yukar daki grafikten de görüldü ü gibi, iç ve d  borç stokunun GSYH içindeki pay  

2001 y  ekonomik krizine kadar %10 - %20 seviyesindedir. Ancak 2001 y ndaki 

krizle birlikte, iç ve d  borç stoklar nda belirgin bir art  ya anm r. Özellikle iç borç 

stokunun GSYH içindeki pay  %20 seviyesinden %50 seviyesine ç km r. Bu pay, 

2001 y ndan sonra ise 2008-2009 küresel finansal kriz y na kadar azalma trendi 

içindedir. Küresel finansal krizden sonra ise söz konusu paylar n azalma e ilimi devam 

etmi tir. 

 

Türkiye ekonomisinde meydana gelen baz  geli melerin çal ma döneminde borç stoku 

gerçekle melerini do rudan etkiledi i söylenebilir. Genel olarak bak ld nda, kamu 

gelirlerinin kamu giderlerini a  dönemlerde, ola anüstü dönemlerde ve ülke içi 

yap sal sorunlar n varl  halinde ülkelerin borçlanmaya ba vurdu u söylenebilir. Bu 

aç klamalar nda Türkiye’de 1990-2012 döneminde kamu borçlanma seviyesinin 

artmas nda a daki faktörlerin etkili oldu u söylenebilir;  

 

 1990’l  y llarda ve 2000’li y llar n ba nda ya anan ekonomik krizler, 

 Söz konusu dönemde enerji ve ula rma sektörlerine yap lan yüksek düzeydeki 

kamu harcamalar  ve devletin geni  çapl , büyük ölçekli yo un altyap  

yat mlar na giri mesi (Yavuz, 2009: 210), 

 Bu dönemden önce veya bu dönemde al nan borçlar n geri ödenmesi için 

duyulan finansman ihtiyac  (Kuter, 1991: 11), 

 1990’l  y llardaki ekonomik krizlerinde etkisiyle k sa vadeli borçlar n pay n 

sürekli artmas  (Ulusoy, 2001: 101),  
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 Özellikle 1990’l  y llarda meydana gelen konsolide bütçe aç klar na K T’lerin, 

mahalli idarelerin, sosyal güvenlik kurumlar n (erken emeklilik sistemi, ayl k 

prim ödemelerinde ya anan s nt lar, vb.), bütçe d  fonlar n ve döner 

sermayeli kurulu lar n finansman aç klar n eklenmesi,  

 1990’l  ve 2000’li y llarda yap lan seçimlerin kamu harcamalar  artt rmas , 

 1990’l  y llarda meydana gelen Asya Krizi ve TL’nin a  de erlenmesi sonucu 

ödemeler bilançosu aç klar n artmas  (Eker ve Meriç, 2005: 312-313), 

 1999 Marmara depremi, 

 1990’l  y llar uluslararas  finansal piyasalardan ucuz fon bulma imkân n 

oldu u y llard r. Türkiye aç ndan tasarruf yetersizli inin giderilmesinde söz 

konusu y llarda bu piyasadan yararlan lm r. Di er taraftan, 1994’te ki 

ekonomik kriz uluslararas  finans piyasalar n Türkiye’ye olan bak  

de tirmesi (Ulusoy, 2001: 122-123), 

 1990’l  y llarda kamu görev zararlar n artmas  (Emil, 2003: 49), 

 1990’l  y llarda ortaya ç kan Körfez Krizi ve devam nda ya anan Körfez 

Sava n Ortado u pazarlar  daraltmas  sonucu turizm faaliyetlerinin 

gerilemesi ve uluslararas  sermaye hareketlerinin yava lamas  (Bedir, 2007: 

100), 

 1990’l  y llarda yüksek ve de ken enflasyon ortam n risk primini art rmak 

suretiyle reel faiz oranlar  yükseltmesi (Kamu Yönetimi Borç Raporu, 2003 

(a): 17), 

 1990’l  y llarda gerek bütçe gelir ve giderlerinin mali y lba nda programlanan 

rakamlar  ile gerçekle me rakamlar  aras nda olu an büyük farklar, gerekse 

bütçe içerisinde izlenmeyen mali ve yar  mali i lemler dolay yla ihtiyaç 

duyulan ilave finansman ihtiyac n bütçede görülen finansman ihtiyac  

art rmas  ve borç stokundaki art n hem y lba nda programlanan net 

borçlanma rakam ndan hem de gerçekle en ve ilan edilen bütçe finansman 

ihtiyac ndan farkl  olmas  (Kamu Yönetimi Borç Raporu, 2003 (a): 38), 

 1990’l  y llarda Hazine garantili borç üstlenimleri ve d  proje kredisi olarak 

kullan lan kaynaklar n bütçe yat mlar  içinde yer almamas , (Kamu Yönetimi 

Borç Raporu, 2003 (a): 39), 
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 2003 y nda meydana gelen Irak sava n da etkisiyle olu an belirsizlik havas  

(Kamu Yönetimi Borç Raporu, 2003 (b): 3-4), 

 Borç veren ülkenin askeri ve politik hedefleri, uluslararas  kredi kurulu lar n 

özelle tirme, serbest ticaret, finansal piyasalar n liberalle tirilmesi gibi 

politikalarla ülke ekonomilerini yönlendirme amaçlar  do rultusunda 

borçland rmalar  (Tak m, 2012: 26). 

 

Görüldü ü gibi, borç stokunun artmas na birçok faktörün etkili oldu u söylenebilir. 

Çal man n bundan sonraki k sm nda öncelikle iç borç, sonras nda da d  borç 

gerçekle meleri çe itli aç lardan analiz edilecektir.  

 

2.1.1. Kamu Kesimi ç Borçlanmas n Geli imi 

Çal man n bu k sm nda ilgili dönemde s ras yla; iç borç stokunun enstrüman yap , iç 

borç stokunun al lara göre da , nakit-nakit d  iç borç stoku, iç borç stokunda 

tahvil ve bono gerçekle meleri, iç borç stokunun al lara göre da , ayl k iç 

borçlanma faiz oranlar  ve vade yap n geli imi de erlendirilecektir.  

 

ç borç stokunun vade yap , yap lan borçlanman n k sa veya uzun vadeli oldu unu 

göstermesi bak ndan önemlidir. K sa vadeli borçlar genellikle vadeleri 1 y la kadar 

olan borçlard r. 1 y ldan uzun vadeli borçlar ise uzun vadeli borç olarak 

de erlendirilebilir. Öte yandan k sa-orta-uzun vadeli borçlar eklinde bir s fland rma 

yap ld nda; 2 y la kadar olan borçlar k sa, 2-5 y l aras  olan borçlar orta, 5 y ldan uzun 

vadeli olan borçlar ise uzun vadeli borçlard r. Borçlanman n vadesine ili kin benzer 

aç klamalara ra men en yayg n kullan lan  k sa (1 y la kadar olan borçlar) ve uzun (1 

ldan uzun vadeli borçlar) vadeli borçlard r. 

 

Genel olarak bak ld nda, k sa vadeli devlet borçlar  ço unlukla geçici bütçe 

aç klar n finansman  için kullan r. Bunun d nda; ucuz olmas  rahat bulunabilmesi,  

rahat kar lanabilmesi, politik nedenler ve y l içerisinde ortaya ç kan ve önceden 

dü ünülmeyen hizmetler ile sava  ve ola anüstü dönemlerde ortaya ç kan masraflar n 

finansman  içinde ba vurulmaktad r (Tural, 1996: 34). K sa vadeli borçlar, y l içinde 

geri ödendi i ve yeniden ba vuruldu u için bu borçlar y l içinde sürekli de kenlik 
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gösterebilmektedirler. Söz konusu de kenlik nedeniyle bu borçlara dalgal  borçlar da 

denir. Bu borçlar ço unlukla para piyasalar ndan ve ülke içinden kar lanmaktad r. 

 

Kamu hizmetlerinin kesintisiz yürütülme zorunlulu u kar nda kamu gelirlerinin 

kesintisiz olmamas , borçlanmay  bazen birkaç gün süreyle bile zorunlu hale getirebilir. 

Bunun d nda, kamu gelirleri baz  dönemlerde beklenmedik bir ekilde azalma 

gösterebilmektedir. Bu gibi durumlarda da k sa vadeli borçlanma her an 

ba vurulabilecek bir kaynakt r. Di er taraftan, k sa vadeli borçlar, borç verenler içinde 

son derece elveri lidir. Özellikle büyük fonlara sahip olan firmalar ve bankalar bu yolla, 

sa sürede devlete borç vererek fonlar  hem kolay hem de h zl  bir ekilde kazanca 

dönü türerek de erlendirme imkân  bulmaktad rlar ( nce, 1996: 180). 

 

Maliyet aç ndan kar la ld nda k sa vadeli borçlar uzun vadeli borçlara göre daha 

az maliyetlidir. Çünkü k sa vadeli borçlarda faiz oran  genellikle daha dü üktür. 

Borçlanmada vade uzad kça faiz maliyeti de artmaktad r. Bu durum bireylerin 

bankalardan kulland  tüketici kredilerine benzetilebilir. Di er taraftan, ekonominin 

istikrar durumuna göre de k sa vadeli borçlanmaya gidilebilir.  

 

Uzun vadeli borçlar n ise vadeleri bir y ldan uzundur ve genellikle sermaye 

piyasas ndan sa lan rlar. Öte yandan sermaye piyasas ndan borç bulmak para 

piyasas ndan borç bulmaya göre daha zordur. Bu durumun da etkisiyle uzun vadeli 

borçlarda faiz oranlar , dolay yla da faiz maliyeti k sa vadeli borçlara göre daha 

yüksektir.  

 

Konsolide borçlar da denilen uzun vadeli borçlar, ödeme zamanlar  yakla kça ve geri 

ödenme süreleri 1 y ldan daha az kald kça k sa süreli borç haline dönü ebilir. Bu 

borçlar n temel kayna  uzun süreli yat m f rsatlar  bekleyen tasarruflar olu turur. 

Bu borçlar daha çok altyap  ve büyük ölçekli yat mlar n finansman  için kullan r 

(Ulusoy, 2001: 46-47). 

 

Devletler, uygulanan bütçenin gelir kanad ndaki yetersizli i gidermek ve bu kaynak 

yetersizli ini ilerleyen y llara aktarmak amac yla da uzun vadeli borca 
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ba vurmaktad rlar (Buluto lu, 1971: 480). Uzun vadeli borçlara ekonomide uzun vadeli 

etkiler yapmas  için de ba vurulur. Ya anan konjonktürel istikrars zl klar, ekonomik 

krizler ve ola anüstü dönemler di er nedenler olarak dikkat çekmektedir. 

 

sa ve uzun vadeli borç kar la rmas nda maliyetinin fazla olmas na ra men uzun 

vadeli borcun daha önemli oldu u söylenebilir. Çünkü borcun kullan lmas  için uzun bir 

süre imkân  do abilmektedir. Di er taraftan, k sa sürede geri ödenmeyecek olmas , daha 

az mali bask  anlam na gelecek ve bu durum bütçede rahatlat  bir etki yapacakt r. 

Dolay yla borcun vadesi uzad kça daha verimli ve etkin kullan labilme olana n 

artt  söylenebilir. Bilindi i gibi, k sa vadeli borçlara bono, uzun vadeli borçlar ise 

tahvil denilmektedir. Söz konusu dönemde bono ve tahvile ili kin gerçekle meler tablo 

2’de gösterilmektedir.   

 

Tablo 2: 1990-2012 Dönemi ç Borçlanma – Enstrüman Yap  (Milyon TL) 
llar Hazine Bonosu Devlet Tahvili Toplam Borçlanma 

1990 8 12 20 
1991 34 11 45 
1992 75 74 149 
1993 179 172 351 
1994 638 206 844 
1995 1298 366 1664 
1996 3772 1247 5019 
1997 3074 3185 6259 
1998 9546 4708 14254 
1999 6858 20027 26886 
2000 5782 26685 32468 
2001 45429 164183 209613 
2002 66403 58900 125303 
2003 56461 99695 156157 
2004 61557 99175 160732 
2005 40116 113861 153977 
2006 18530 99040 117570 
2007 15903 100514 116417 
2008 18606 85889 104495 
2009 19332 133995 153328 
2010 17543 148043 165586 
2011 725 112179 112904 
2012 3684 99859 103544 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 2’den de görüldü ü gibi, iç borçlanmada 1990’l  y llarda hazine bonosu, devlet 

tahviline göre daha çok tercih edilmektedir. Di er taraftan, özellikle son y llarda devlet 

tahvilinin belirgin bir farkla daha fazla kullan ld  görülmektedir. 
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ç borç stokunun enstrüman yap na ili kin aç klamalardan sonra, çal ma dönemi için 

iç borçlanman n durumuna ili kin gerçekle meler de erlendirilecek ve 1990-2012 

dönemi y llar itibariyle anapara, faiz ve toplam borç ödeme eklinde ele al nacakt r. 

 

Tablo 3: 1990-2012 Dönemi ç Borçlanmas n Durumu (Milyon TL) 
llar Toplam Ödeme 

Anapara Faiz Toplam 
1990 32 10 42 
1991 74 16 90 
1992 187 34 221 
1993 438 85 523 
1994 861 231 1092 
1995 1271 472 1743 
1996 3585 1325 4910 
1997 3287 1977 5264 
1998 8844 5626 14470 
1999 15579 9898 25477 
2000 18968 18609 37577 
2001 128876 40484 169360 
2002 97590 43468 141058 
2003 113721 52635 166356 
2004 133500 50052 183552 
2005 130715 39720 169985 
2006 111769 38659 150428 
2007 107307 41540 148847 
2008 90124 44517 134641 
2009 95126 46762 141889 
2010 138788 42148 180936 
2011 97074 35064 132138 
2012 84018 40702 122419 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013) 
 

Tablo 3’den de görüldü ü gibi, 1990-2012 döneminde artan borç yüküne paralel olarak 

borç anapara ve faiz ödemeleri de art  e ilimindedir. Söz konusu dönemde en fazla faiz 

ödemesi 52.635 milyon TL ile 2003 y nda olurken, en fazla borç anapara ödemesi 

138788 milyon TL ile 2010 y  olmu tur. ç borç anapara ve faiz ödemesi olarak ifade 

edilen iç borç servisinin en yüksek seviyesi ise 183552 milyon TL ile 2004 y ’d r. ç 

borç servisinin dü ürülmesinde borçlanmadaki reel faiz oran n dü mesinin çok önemli 

bir etkisi bulunmaktad r. Faiz oran n dü mesi bir taraftan borçlanma maliyetlerinin 

dü tü ünü gösterirken, di er taraftan da borçlanma ihtiyac n giderek azald  

gösterebilir.  
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llara göre sürekli borç al nmas na ra men borç ödemesi yap lmamas , e er 

borçlanman n kayna  piyasa ise piyasalar üzerinde daralt  bir unsur olu turabilir. 

Dolay yla iç borç çevirme oran  olarak ifade edilen iç borçlanman n toplam iç borç 

ödemesine oran n olabildi ince dü ük tutulmas  gerekmektedir (Ergün, 2008: 29). ç 

borç çevirme oran n dü ürülmesinde borçlanma d ndaki di er kamu gelirlerinin 

artt lmas n da önemli bir etkisi bulunmaktad r (BUMKO (a), 2012: 162). Bununla 

birlikte, reel faiz oranlar n dü ürülmesi de çok önemlidir.  

 

Hazine’nin ödedi inden daha az borçlanmas  bir yandan iç borç çevirme oran n iyiye 

gitti ini, di er yandan da borç stokunun nominal olarak azald  göstermektedir. Bir 

ülkede borç stokunun nominal olarak azalt lmas nda en önemli etken faiz d  fazlan n 

verilmesidir. Di er etkende enflasyon oran n dü ürülerek faiz oranlar n 

dü ürülmesidir. Enflasyon oran ndaki dü ün istikrarl  bir seyir izlemesi daha dü ük 

faizlere, yani borçlanma aç ndan daha dü ük maliyetlere katlanmay  mümkün k ld  

için her seferinde daha dü ük faizle borçlanman n yenilenmesi nominal borç stokunu 

dü ürür (E ilmez, 2006). 

 

ç borç stokunun gerçekle melerine ili kin de erlendirmelerde söz konusu borç 

stokunun al lara göre da , borçlanman n kayna  göstermesi aç ndan 

önemlidir. Bilindi i gibi, borç stokunun belli al lardan kaynaklanmas  o al lar n 

borçlanmadan do an faiz menfaatinden de tek ba lar na yararlanmas na neden olmakta 

bu durumda gelir da  bozmaktad r. Dolay yla söz konusu borç yükünün 

toplumun geneline yay lmas  daha adaletli olabilir. Ancak uygulamada bankalar büyük 

rezerv imkânlar na sahip oldu u için Hazine taraf ndan ç kar lan borçlanma kâ tlar n 

en büyük al  konumundad rlar. 

 

Genel olarak bak ld nda, kamu kesiminin borçlanma ihtiyac  artt kça faiz oranlar  

yükselme e ilimine girmektedir. Artan borçlanma ihtiyac  gelir da  dolays z ve 

dolayl  olmak üzere iki ekilde etkilemektedir. Dolays z etkiler, al nan borçlar n anapara 

ve faiz ödemesiyle do rudan gelir transferi eklinde ortaya ç kmaktad r. Orta ve alt gelir 

grubundaki ki iler s rl  düzeyde borç belgelerine sahip olduklar ndan gelir 

da ndaki e itsizlik artmaktad r. Dolay yla, pozitif reel faizle gerçekle tirilen 
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borçlar n gelir da  üzerindeki etkileri do rudan ve olumsuz yönde olabilmektedir. 

Di er taraftan, dolayl  etkiler ise büyümeyle ba lant  olarak ortaya ç kmaktad r. 

Borçlanma uzun vadede büyüme h  yava latabilece inden dolay  gelir da  

olumsuz etkiler. Borç miktar ndaki art , fonlar n üretken yat mlara gitmesini 

önleyebilece i gibi, yat mlar  ve istihdam düzeyini geriletebilir. Bu durum, ülkenin 

gelir düzeyini dü ürebilir (Bedir ve Karabulut, 2011: 13-14). 

 

ç borçlanma aç ndan en önemli konulardan biri söz konusu borcun kimden, hangi 

kesimden al nd  ya da borcun kayna r. A daki tabloda 2004 sonras  iç borç 

stokunun elinde bulunduranlara göre da n yüzdelik paylar  ele al nmaktad r. 

 
Tablo 4: ç Borç Stokunun Elinde Bulunduranlara Göre Da  (%) 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 4’den de görüldü ü gibi, yurt içindeki yerle iklerin 2004-2012 döneminde iç borç 

stokunu elinde bulundurma paylar  yakla k olarak %85-90 aras nda de mektedir. 

Yurt içi yerle iklerin içerisinde bankalar n pay  bu dönemde artma e ilimindeyken, 

banka d  kesimin pay  ise azalma e ilimindedir. Bunun yan  s ra, bankac k kesiminde 

en önemli pay 2004-2012 döneminde artma e iliminde olan özel bankalar nd r. Kamu 

bankalar n pay  ise ortalama %25 civar nda seyretmektedir. Banka d  kesime 

bak ld nda, gerçek ki ilerin pay nda 2004’den 2012 y na kadar önemli bir dü  

görülmektedir. Son olarak yurt d ndaki yerle iklerin borç stokunu elinde bulundurma 

paylar nda önemli bir art n ya and  söylenebilir. Görüldü ü gibi, bankac k 

kesiminden kamu kesimine kaynak transferi son derece önemli boyuttad r. 

 2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012 
1. YURT  YERLE KLER 92,9 89,7 86,4 86,6 89,7 91,4 87,5 82,7 76,7 

Bankac k Kesimi (1) 44,9 47,0 49,1 51,7 54,9 63,4 62,9 56,7 65,7 
Kamu Bankalar  25,6 23,7 24,2 23,4 26,0 26,9 25,7 24,0 26,4 
Özel Bankalar 17,9 21,2 21,5 23,4 23,3 30,8 30,7 25,9 31,2 
Yabanc  Bankalar 1,0 1,5 2,9 4,1 4,9 4,9 5,5 5,7 6,5 
Kalk nma ve Yat m B. 0,4 0,7 0,6 0,8 0,7 0,8 1,0 1,1 1,4 

Banka D  Kesim (2) 40,4 35,8 30,4 28,9 30,3 25,7 22,6 24,1 31,8 
Gerçek Ki iler 14,4 10,5 8,8 5,9 5,5 2,9 1,5 1,6 0,8 
Tüzel Ki iler 19,0 17,3 18,1 18,5 19,8 18,5 17,0 18,7 25,8 
MKYF (Menk. K ym. Yat. Fonu)  6,9 8,0 3,5 4,5 5,0 4,2 4,1 3,8 5,1 

TCMB (3) 7,6 6,8 6,9 6,0 4,5 2,3 2,0 2,0 2,3 
2. YURTDI I YERLE KLER 7,1 10,3 13,6 13,4 10,3 8,6 12,5 17,3 23,2 
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
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Ekonomik büyüme ve kalk nma sürecinin h z kazanmas nda bankalar n reel kesime 

kaynak aktarmas  geli mekte olan ülkeler için bir zorunluluktur. 1990’l  y llardan 

ba lamak üzere, 2000’li y llarda da kamu kesiminin en büyük fonlay  bankalard r. 

Bu durumda reel faiz oranlar n yüksek seviyede olmas n çok önemli bir etkisi 

olmu tur (Ayd n, 2002: 1). Bankac k kesiminin büyük ölçüde devlet harcamalar  

finanse etmeye odaklanmas  ekonomi içindeki aktif görevlerinden uzakla n bir 

göstergesi olabilir. Bankac k sektörü, devlete ödünç olarak verdi i bu fonlar , bireysel 

ve/veya kurumsal tasarruf sahiplerinden toplad  için arac  vazifesi görmesi dolay yla 

tahvil ve bono piyasas n en güçlü aktörü haline gelmi tir. Bu durum sermaye 

piyasas n geni lemesinin ve derinle mesinin önündeki en büyük engellerden biridir. 

lgili dönemdeki söz konusu gerçekle meler dü ünüldü ünde devlet, borç senetlerinin 

en büyük al  konumundayken, bir taraftan kendi senetlerinden faiz geliri elde 

ederken, bir taraftan da faiz ödemesi yapmaktad r (Ünsal, 2003: 202). Asl nda bireysel 

ve/veya kurumsal tasarruf sahiplerinin birikimlerini onlar ad na toplayan bankalar bu 

birikimleri kullanarak faiz menfaatinden yararlanm lard r. Dolay yla arac  kurum 

olman n ve büyük rezervlere sahip olman n avantaj  kullanm lard r. 

 

Bankalar n Hazine’nin borç kâ tlar  için belli bir oranda kaynak ay rmas  kanunla da 

zorunlu tutulmu tur. Ancak bankalar daima bu oran n üzerinde Devlet ç Borçlanma 

Senetlerinin (D BS) al  olmu lard r. Bunun nedeni, hem D BS’in yüksek reel faiz 

getirisi, hem de bankalara D BS üzerinden Repo yapma imkân  tan nmas r. Bankalar, 

Repo yapt klar  kamu kâ tlar  mü terilerine teslim etmeyebilirler. Bu takdirde 

bankalar için çifte Repo imkân  ve iki kere gelir imkân  do mu  olur. Bu nedenle D BS, 

bankalar için son derece kârl  kâ tlar olmu lard r. Türkiye’nin yüksek enflasyonlu 

1990’l  y llar nda, ekonomik anlamda en güçlü kalabilen, kâr edebilen ve büyüyebilen 

kurumlar, bankalar olmu tur. Böylesi bir ortamda bankalar, özel sektörü finanse eden, 

üretim ve yat m için fon birikimi sa layan, tasarruf olu turmaya katk  yapan 

kurulu lar olarak dikkat çekmi tir (Ayd n ve Erol, 1991: 46). 

 

1990’l  y llarda merkezi yönetim borç stokunun artmas na paralel olarak borçlanmada 

ll k ortalama basit ve bile ik faiz oran  da artm r. 2000’li y llarda da merkezi 

yönetim borç stoku artmaya devam etmi  ancak borçlanmadaki faiz oranlar  dü meye 
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ba lam r. Dolay yla dü en borç faizleri borçlanman n maliyetini de azaltm r. lgili 

dönemde iç borçlanma faiz oranlar ndaki geli me tablo 5 yard yla izlenebilir. 

 

Tablo 5: 1990 – 2012 Dönemi Y ll k Ortalama ç Borçlanma Faiz Oranlar  ve Vade 
Yap  (Gün) 

llar ll k Ortalama Basit Faiz  ll k Ortalama Bile ik Faiz  ll k Ortalama Vade (Gün) 
1990 49.7 54.0 236 
1991 69.8 80.5 211 
1992 74.6 87.7 211 
1993 79.3 87.6 257 
1994 109.9 164.4 119 
1995 98.9 121.9 206 
1996 107.8 135.2 195 
1997 110.7 127.2 349 
1998 102.0 122.5 233 
1999 94.0 109.5 479 
2000 36.6 38.0 410 
2001 75.9 96.2 148 
2002 56.0 63.8 252 
2003 42.7 45.0 299 
2004 24.8 25.7 372 
2005 16.6 16.9 560 
2006 17.5 18.2 756 
2007 18.7 18.8 859 
2008 19.1 19.3 810 
2009 12.4 12.7 1005 
2010 8.4 8.5 1170 
2011 8.3 8.7 1136 
2012 8.2 8.8 1408 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 5’den de görüldü ü gibi, özellikle ekonomik kriz y llar  dönemlerinde iç 

borçlanmada faiz oranlar n artt  görülmektedir. Bununla birlikte, krizlerin de 

etkisiyle borçlanman n ortalama vadesi özellikle kriz dönemlerinde k salm r. 

Dolay yla borcun vadesinin bir ekilde uzamamas  borçlanman n olumsuz etkilerini de 

artt rm r, denilebilir. Borcun vadesi k sald kça geri ödenememesi halinde yeniden 

borçlanma ihtiyac  do acak ve bu durum borç k r döngüsünün ya anmas yla 

sonuçlanacakt r.  

 

Borç k r döngüsü, borç faiz ödemelerinin bütçe gelirleriyle ödenemeyip yeniden 

borçlanma ihtiyac n ortaya ç kmas r. Bu döngü borcun sürekli artt  durumlarda 

ortaya ç kmaktad r. Borç k r döngüsünden kurtulabilmek için borçlanmada ortalama 

vadenin uzat lmas , bütçe gelirlerinin artt lmas , bütçe harcamalar na bir disiplin 
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getirilmesi ve bu sayede borçlanma gelirine duyulan ihtiyac n azalt lmas  

gerekmektedir. Bu konuda DPT taraf ndan haz rlanan Ö KR (Özel htisas Komisyonu 

Raporu)’ndaki önermeler ele al nabilir. Buna göre (Ö KR, 2005: 16 -18);  

 

 r borçlanma bask ndan kurtulmak, borç k r döngüsünü k rmak ve yüksek 

reel faiz oranlar  dü ürmek için ola anüstü gelir kaynaklar  bulunmal r. 

Bunu sa lamak için özelle tirmeye h z verilmeli, özelle tirme gelirleri borçlar n 

tasfiyesi için kullan lmal r.  

 Yüksek reel faizlerin dü ürülmesi için mevduat üzerindeki kamusal 

yükümlülükler (vergi, fon, kar klar vb.) yeniden düzenlenmeli, bunlar n bir 

sm  sonuçta devletin ödedi i göz önünde bulundurulmal r. Yüksek reel 

faizleri körükleyen mevduat sigortas na s r getirilmelidir. 

 Merkez Bankas ndan k sa vadeli avans kullan lmamas  yönündeki karar tekrar 

ele al nmal  ve sorgulanmal r. Borç stokunun azalt lmas , reel faizlerin 

dü ürülmesini ve kamu aç klar n kontrol alt na al nmas  sa layacak bir geçi  

döneminde, belli kay tlar ve ko ullar alt nda, k sa vadeli avans kullan na 

tekrar yer verilebilir.  

 ç ve d  borçlanman n takibi, yönlendirilmesi ve etkin kullan  için bir Borç 

daresi kurulmal r. 

 Efektif bir borç yönetiminin sa lanabilmesi için kurumlar aras  i birli inin 

geli tirilmesine önem verilmelidir. 

 cak paran n getirdi i riskleri asgari seviyeye indirmek için, ülkeye sermaye 

giri i serbest b rak lmal , ancak sermaye ç n ani olmas  önleyecek ekilde 

kontrollü/kademeli ç  sa lanmal r. Bu konuda uluslararas  alanda sermaye 

lar n kontrolünü öngören mekanizmalara yer verilmelidir. 

 Kamu bankalar  ticarile tirilmeli ya da özelle tirilmelidir. 

 Plan ve Bütçe Komisyonu, her y l bütçe görü meleri öncesinde kamu kesiminin 

borçlanma gere ini ve finansman  görü melidir. 

 Borçlanma i lemlerinin çerçevesini belirleyecek bir Borçlanma Kanunu 

kar lmal r. 
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Faiz oranlar ndaki geli meler borçlar n sürdürülebilirli i aç ndan da çok önemlidir. 

Borcun miktar olarak artmas na ra men milli gelir içindeki pay n azalmas  

sürdürülebilirlik aç ndan son derece önemlidir. Asl nda Türkiye’de kamu 

borçlanmas nda son y llarda hedeflenen ve gerçekle en durum da borçlar n 

sürdürülebilir olmas  yönündedir.  2000 y  sonras nda borçlanma tutar olarak 

artmas na ra men, gerek basit gerekse bile ik faiz oran  dü me e ilimindedir. Bununla 

birlikte, borçlanmada ortalama vadenin uzad  görülmektedir.  

 

Di er taraftan, iç borçlanmada kullan lan borçlanma senetlerinin de ken faizli olmas  

piyasadaki faiz de imlerine kar  borçlanmadaki faiz riskini artt rmaktad r. Bu 

nedenle, son y llarda etkin borç yönetimi kapsam nda de ken faizli senetler yerine 

sabit faizli enstrümanlar tercih edilmektedir. 2003 y nda sabit faizli senetlerin toplam 

iç borç stoku içindeki pay  yüzde 35,3 iken, 2012 y  Haziran ay  sonu itibar yla yüzde 

52,3 olarak gerçekle mi tir. Ayn  dönemde, de ken faizli senetlerin pay  yüzde 47,8 

seviyesinden yüzde 47,7 seviyesine gerilemi tir (BUMKO (b), 2012: 58).  

 

Bilindi i gibi basit faiz, belli ve sabit kalan bir sermaye üzerinden belirli bir süre için 

hesap edilen faizdir. Basit faiz verilen anapara üzerinden hesaplan r. Faiz oranlar , y ll k 

olarak ele al r. Faiz hesab nda, 1 y l 365 gün olarak kabul edilmektedir. Di er taraftan 

bile ik faiz ise, belirli bir vadede yap lan bir yat n bir y lsonuna kadar ayn  vadede 

ve ayn  faiz oran ndan yenilenece i varsay  ile hesaplanan getiri olarak ifade edilir. 

Bile ik faiz, tahakkuk etmi  faizlerin ilk ödünç verilen miktara eklenmesiyle hesaplan r. 

Bile ik faiz oran , bir y ll k dönem içinde kazan lan faizlerin anaparaya kat lmas yla 

bulunan toplam faiz gelirini hesap etmek için kullan r. Burada anaparan n dönem 

sonunda getirdi i faiz, anaparaya eklenmekte ve ikisinin toplam  yine faize 

eklenmektedir (Eker ve Meriç, 2005: 206-207). Gerek faiz oranlar , gerekse ortalama 

vadenin ilgili dönemde göstermi  oldu u geli me grafik 2 ve ekil 1 yard yla 

izlenebilir. 
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Grafik 2: 1990 – 2012 Dönemi ç Borçlanma Y ll k Ortalama Basit ve Bile ik 

Faizin Geli imi (%) 
 

Grafik 2’den de görüldü ü gibi, özellikle kriz y llar nda (öncesi-kriz y  ve sonras ) 

(1994-2001-2008) gerek basit, gerekse bile ik faiz oranlar  yükselme trendine girmi tir. 

Bu dönemde en yüksek ortalama bile ik faiz oran  1994 y nda %164.4 ile 

gerçekle mi tir. Di er taraftan, ya anan ekonomik krizlerin etkisi borçlanman n 

vadesine de yans r. Yine kriz y llar nda (öncesi-kriz y -sonras ) art  e iliminde 

olan borçlanma vadesinin azalma trendine girdi i görülmektedir. 1990-2000 döneminde 

yap lan borçlanmada y ll k ortalama vadenin ortalamas  yakla k 264 gündür. Bu durum 

bu dönemde k sa vadeli borçlanman n ön planda oldu unu göstermektedir.  

 

 
ekil 1: 1990 – 2012 Dönemi ç Borçlanma Vade Yap n Geli imi (Gün) 

 

Kamu kesimi aç ndan borçlanmada ortalama vadenin uzat lmas  ve reel faiz 

oranlar n dü ürülmesiyle birlikte borçlar n yönetimi ve sürdürülebilirli inde istikrar 

sa lanabilir. Borçlar n sürdürülebilirli inde 2001 krizi sonras nda benimsenen bütçede 

faiz d  fazla anlay n da önemli düzeyde etkisi olmu tur.  
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Bütçeden yap lan faiz ödemelerinin azalt labilmesi için faiz d  fazla hedefinin 

gerçekle tirilmesi faiz ödemelerinin bütçe üzerindeki yükünü hafifletme ve bütçedeki 

di er harcama kalemlerine daha fazla pay ay rma aç ndan son derece önemlidir. 

Verilen fazlal k sayesinde artan gelirin borç faizi veya anapara ödemelerinde 

kullan labilmesi imkân  do acakt r.  Böylelikle borç stokundaki azalmalar ile bir yandan 

faiz ödemeleri azalt rken, di er yandan da faiz yükündeki azalman n faiz d  fazlada 

yarataca  ek fazlal klarla da anapara ödemeleri yeni borçlanmalara gereksinim 

duymaks n kar lanabilecektir (Özcan, 2007: 135). 

 

Di er taraftan, 2003 y ndan itibaren uygulanmakta olan risk analizine dayanan 

borçlanma stratejileri çerçevesinde iç piyasadan yap lan borçlanmalar n a rl kl  olarak 

TL cinsinden yap lmas  sonucu ubat 2012 itibar yla döviz cinsi iç borcun tamam  itfa 

edilmi  ve iç borç stoku içerisindeki döviz cinsi senetlerin pay  s rlanm r. Böylece 

döviz kuru oynakl ndan dolay  iç borç stokunda olu abilecek kur riski ortadan 

kald lm r. 2012 y ndan bu yana 2, 5 ve 10 y l vadeli TL cinsinden sabit faizli 

kuponlu senetlerin düzenli olarak ihrac na ba lanm r. Bu çerçevede, daha önce 

gösterge tahvil olarak ihraç edilen kuponsuz borçlanma senetlerinin yerini 2 y l vadeli 

TL cinsinden sabit kuponlu tahviller alm r. Ayr ca, borçlanma vadesinin uzat lmas na 

yönelik ilk olarak 2010 y nda ihraç edilen 10 y l vadeli enflasyona endeksli ve sabit 

faizli devlet iç borçlanma senetleri (D BS) ihraçlar na 2012 y nda da devam edilmi tir. 

Bu geli meler; likiditenin, getiri e risi üzerinde daha geni  bir vade aral na 

yay lmas  sa layarak gerek birincil gerekse ikincil piyasada fiyat etkinli inin de 

artmas na katk da bulunmu tur (Kamu Borç Yönetimi Raporu, 2013: 24).  

 

1990-2012 döneminde iç borçlanmaya ili kin çe itli gerçekle melerin 

de erlendirmesinden sonra ayn  dönemde d  borç stokundaki gerçekle melerin 

de erlendirmesi de önemlidir. Bilindi i gibi, d  borçlar genellikle az geli mi  ülkelerin 

ba vurdu u bir borçlanma kayna r. Buna göre, az geli mi  ülkelerde d  borçlar 

rl k ta  halde, geli mi  ülkelerin borçlar  büyük ölçüde iç borçlardan olu ur. 

Genel olarak bak ld nda, ülke ekonomisinin d a ba ml n artmas , ülke döviz 

giri lerinin yeterli bulunmamas  ve iç kaynaklar n yetersiz olmas  d  borçlanma 

ihtiyac  artt rmaktad r. 
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2.1.2. Kamu Kesimi D  Borçlanmas n Geli imi 

Çal man n bu k sm nda ilgili dönemde s ras yla; d  borç stokunun vade yap , d  

borç stokunun al lara göre da , brüt ve net d  borç stokunun geli imi ve net d  

borç stokunun GSYH’ye göre geli iminin de erlendirmesi yap lacakt r. 

 

1990-2012 döneminde gerçekle tirilen d  borçlanma üzerinde 1989 y nda ç kar lan 

Türk Paras  K ymetini Koruma Hakk nda 32 Say  Karar n önemli bir etkisi 

bulunmaktad r. Bu karar  29 Aral k 1983 tarihli 28 Say  Kararla ba layan ve 7 

Temmuz 1984 tarihli 30 Say  Karar’la devam eden Türk kambiyo rejiminin 

serbestle mesi çabalar ndaki son a ama olarak de erlendirilebilir. Söz konusu 

kararlarla, Türkiye’de yerle ik gerçek ve tüzel ki ilerin yurtd ndan ayni ve nakdi kredi 

alabilmeleri serbest b rak lm , yerle iklerin döviz bulundurma, yerle ik bankalardan 

döviz kredisi alma, yurda döviz ithali ve yurtd na döviz ihrac  önündeki 

rland rmalar da önemli ölçüde azalt lm r. Neticede Türkiye’nin ödemeler dengesi 

sermaye hesab  d a aç lm  ve özel sektör borçlanmas  daha rahat yapabilir hale 

gelmi tir. Bu durum ülkemizde sürdürülemez kamu aç klar  ve iç tasarruf yetersizlikleri 

gibi yap sal sorunlar n varl yla daha da tetiklenmi tir. S cak para politikas na zemin 

haz rlayan bu geli me 1990’lar boyunca d  borç birikim sürecini de etkilemi tir (Sar , 

2004: 53-54). 

 

1989 y nda al nan karardan sonra ulusal anlamda makro politikalar ve büyüme süreci, 

do rudan do ruya sermaye giri leri-büyüme-cari aç k ili kisine ba ml  kalm  ve 

ekonomide büyüme ve birikim süreçleri tamamen d  sermaye hareketlerine ve dünya 

finans piyasalar na kar  k lgan hale getirilmi tir (Yeldan, 2001: 37). 1990’l  y llardan 

sonra yurt içi tasarruflar n yetersizli ini telafi etmek amac yla önemli boyutlara ula an 

kamu aç klar  finanse etmek için s cak para politikas  uygulanmaya ba lam r. 

Öngörülebilir bir döviz kuru politikas  ve yüksek reel faizle borçlanmak suretiyle kamu 

aç klar n finansman  kolayla rmay  amaçlayan bu politika, özel sektörü de 

borçlanman n bir aktörü haline getirmi tir. Böylece hem kamu, hem de özel sektör d  

borçlanmas  al nan karar gere i özendirilmi tir (Sar , 2004: 53-54). 
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Görüldü ü gibi, 1990’l  y llar d  borçlanman n önemli boyutlara ula  y llard r. 

Bunun üzerine 1990’l  y llardaki krizler de eklenince ekonomik olarak durum daha da 

kötüye gitmi tir. 2000’li y llar ise d  borçlanma yönetimi aç ndan daha etkin ve 

verimli y llar olarak de erlendirilebilir. 2001 krizinin etkisiyle borçlanmaya duyulan 

ihtiyaç artsa da kriz sonras  temel ekonomik göstergelerde ya anan istikrarl  geli meler 

borçlanma kayna  aç ndan da kendini göstermi tir. 

 

1990-2012 döneminde d  borç stokunun vade yap na ili kin gerçekle melere 

bak ld nda, yap lan borçlanma genellikle uzun vadelidir. Söz konusu dönemde k sa 

vadeli borçlara sadece 1997 ve 2000 y nda çok dü ük miktarda ba vurulmu tur. lgili 

dönemde d  borçlanman n vadesine ili kin gerçekle meler tablo 6 yard yla 

izlenebilir. 

 
Tablo 6: 1990-2012 Dönemi D  Borç Stokunun Vade Yap  (Milyon ABD Dolar ) 

llar sa Vade Uzun Vade 
1990 - 26034 
1995 - 33893 
1997 54 31557 
2000 1000 39514 
2005 - 64643 
2012 - 81709 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 6’da belli y llar itibariyle gösterilen borç stokunun vade yap na bak ld nda 

çal ma döneminde ço unlukla uzun vade tercih edilmi tir. Uzun vadeli al nan d  

borcun al lara göre da  d  borcun hangi kaynaktan elde edildi ini göstermesi 

bak ndan son derece önemlidir. Tablo 7’de çal ma döneminde d  borçlanman n 

al lara göre da  gösterilmektedir. 
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Tablo 7: 1990-2012 D  Borçlanmas n Al lara Göre Da  (Milyon ABD 
Dolar  - %) 

llar 
 
 
 
 
 

KRED  TAHV L 
Uluslararas  Kurulu lar Hükümet  

Kurulu lar  
Ticari  
Bankalar 

IMF SDR Tahsisat  Di er 

$ % $ % $ % $ % $ % $ % 

1990 - - - - 8477 32.5 9334 35.8 6078 23.3 2145 8.2 
1991 - - - - 8766 32.1 9805 35.9 5835 21.3 2869 10.5 
1992 - - - - 8262 29.1 9329 32.5 5534 19.4 5275 18.5 
1993 - - - - 7962 25.3 9086 28.8 5380 17.1 9016 28.6 
1994 - - - - 7948 23.7 9757 29.2 5664 16.9 10035 30.0 
1995 - - - - 7798 23.0 9580 28.2 5151 15.1 11364 33.5 
1996 - - - - 6742 20.7 8843 27.2 4899 15.0 12003 36.9 
1997 - - - - 5703 18.0 7877 24.9 5280 16.7 12751 40.3 
1998 - - - - 5458 16.8 8318 25.6 5350 16.4 13320 41.1 
1999 496 1.4 - - 4809 13.8 7618 21.9 5780 16.6 15931 45.9 
2000 471 1.1 - - 5337 13.1 7012 17.3 6815 16.8 20879 51.5 
2001 454 1.1 - - 6020 15.5 6262 16.1 5889 15.2 20105 51.9 
2002 13941 24.5 - - 6780 11.9 6688 11.7 6290 11.1 23074 40.6 
2003 16732 26.4 - - 6897 10.8 6877 10.8 6079 9.5 26762 42.2 
2004 18445 26.8 - - 7916 11.5 6550 9.5 5943 8.6 29729 43.3 
2005 14647 22.6 - - 7542 11.6 5267 8.1 5627 8.7 31560 48.8 
2006 10759 16.1 - - 8665 13.0 5077 7.6 5729 8.6 36347 54.5 
2007 7144 10.6 - - 10136 15.1 4932 7.3 6165 9.1 38744 57.7 
2008 8563 12.2 - - 10349 14.8 5538 7.9 6401 9.1 38907 55.7 
2009 7935 10.7 1499 2.0 11951 16.1 5657 7.6 6113 8.2 40889 55.2 
2010 5629 7.2 1478 1.8 13762 17.6 6307 8.1 6725 8.6 44185 56.5 
2011 2885 3.6 1476 1.8 14447 18.2 6510 8.2 7339 9.2 46527 58.7 
2012 864 1.05 1474 1.8 15434 18.8 5940 7.2 6838 8.3 51209 62.6 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 7’den de görüldü ü gibi, 2012 y  itibariyle d  borcun önemli bir k sm  tahvil 

arac yla yap lm r. Di er taraftan, ilgili dönemde uluslararas  kurulu lardan en 

fazla borç al nan y l 2004, hükümet kurulu lar ndan en fazla borç al nan y l ise 1991 

r. Uluslararas  kurulu lar k sm nda IMF d nda Uluslararas mar ve Kalk nma 

Bankas  ve di er uluslararas  kurulu lar bulunmaktad r.  

 

Tablo 7’nin en dikkat çeken özelliklerinden biri, Türkiye’nin d  borç kullan nda IMF 

ile olan ili kisinin 1996 y nda ba lamas  ve 2004 y nda en üst noktaya ta nmas r. 

Türkiye’nin IMF’ye olan borcu 2012 y  itibariyle 864 milyon $’a gerilemi tir. Bununla 

birlikte, d  borç kullan nda di er önemli geli me Türkiye’nin 2009 y  itibariyle 

SDR (Special Drawing Rights – Özel Çekme Haklar ) kullan na ba lamas r. K saca 

SDR; IMF’nin kota ve hesap birimidir. Söz konusu kotalar ülkelerin sermaye kat m 

paylar  gösterir. Bu durum IMF üyelerinin oy güçlerini göstermekle birlikte ihtiyaç 

halinde IMF desteklerinden yararlanabilme potansiyellerini de belirlemektedir. Bir 
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ülkenin IMF’de ki kotas  o ülkenin geçmi  be  y ldaki ekonomik performans  ölçen 

bir formülle hesaplan r. Bu hesaplamada ülkelerin milli gelirleri, d  ticaret hacimleri, 

döviz rezervleri, ihracat çe itlili i ile d  ödemeleri göz önünde bulundurulur. Di er 

taraftan, kotalar her be  y lda bir yeniden gözden geçirilir. lgili bir ülkenin talebi 

üzerine o ülkenin kotas nda bir düzenlemeye gidilebilir (Karluk: 1998’den aktaran; 

Erdinç, 2007: 102). Di er taraftan SDR, elinde bulunduranlar için bir varl kt r fakat 

kimse için bir yükümlülük olarak de erlendirilmez. Kendi ba na bir de eri yoktur. Bir 

çe it aç k kredi olarak de erlendirilir. Bu kredi, fon üyeleri aras nda birbirlerine olan 

borçlar n mahsup edilmesinde kullan r. Bu imkân  kullanan üye ülke, di er üyeler 

yerine IMF’ye SDR cinsinde borçlanabilir (Gray: 1987’den aktaran; Erdinç, 2007: 103). 

 

Tarihsel olarak bak ld nda SDR, 1970'te uluslararas  likiditeyi artt rmak için IMF 

taraf ndan yarat lan özel bir uluslararas  rezerv arac r. Bu kanaldan üye ülkelere 

IMF’de ki Normal Çekme Haklar ndan ayr  bir d  rezerv sa lanmaktad r. SDR, genelde 

bir hükümetin, di erinin merkez bankas ndan onun ulusal paras  çekmesine olanak 

veren bir hakt r. Örne in Türkiye dolar rezervine ihtiyac  dolay yla SDR’lerini 

kullanmak istesin, bunun için elindeki SDR’leri Amerikan Merkez Bankas na 

devredecektir. Federal Reserve Bank devrald  SDR’nin dolar kar  ödemekle 

yükümlüdür. lem nedeniyle Türkiye dolar elde ederken ayn  zamanda kar  ülkeye 

yine IMF arac  ile bir faiz ödemesinde bulunur. Üyeler kendisine devredilen 

SDR’leri ilk tahsisin 3 kat na ula ncaya kadar kabul etmek zorundad r. SDR’lerin 

uluslararas  likidite talebindeki art  kar lamak üzere ç kart lmas  öngörülmü tür. IMF 

yönetim kurulu gelecek 5 y ll k dönemler için uluslararas  ekonominin likidite talebi 

konusunda tahminlerde bulunur ve hangi tarihlerde ne miktar SDR ç karaca na karar 

vermektedir (http://tr.wikipedia.org, (c)).  

 

Di er taraftan, çal ma döneminde merkezi yönetim d  borçlanmas nda tahvil 

gerçekle melerinin dönem ba  ve dönem sonu itibariyle göstermi  oldu u geli im seyri 

baz  y llar hariç sürekli art  trendindedir. IMF’den al nan borçlar ise 2002 – 2006 

aras nda 10 milyar $’ n üzerindedir. Ancak 2006 y ndan sonra bu rakam 10 milyar $’ n 

alt na dü mü tür.  
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Tablo 7’den de görüldü ü gibi, tahvil ihrac n etkin bir ekilde yap lmas  son derece 

önemlidir. Gerçekle tirilmek istenen tahvil ihrac n ba ar  etkileyen faktörlerin 

ba nda; ihrac  gerçekle tiren ülkenin kredi de erlili i ile d  piyasalardaki alternatif 

yat m alanlar n verimlilik ve faiz oranlar  gelmektedir. Dolay yla, Türkiye 

uluslararas  piyasalardan tahvil ihraç etmek istedi inde söz konusu tahvilin faiz oran  

piyasada di er ülkelerin ihraç etti i tahvillerin faiz oranlar n çok alt nda olmamal r. 

Aksi halde hedeflenen sat a ula lamayabilir. Di er taraftan, merkezi yönetimin d  

borçlanmaya duydu u borç ihtiyac  artt kça da faiz oranlar n yukar ya do ru ç kmas  

yönünde bir bask  olu acakt r. 

 

 borçlanmada kullan lan en önemli kavramlardan biri de brüt ve net d  borç 

stokudur. Tablo 8’de Türkiye’nin brüt ve net d  borç stoku ele al narak net d  borç 

stokunun GSYH’’ye göre geli imi çal ma dönemi için ele al nm r. 

 
Tablo 8: Türkiye’nin Brüt ve Net D  Borçlanmas n Geli imi (Milyon ABD $) 

llar Türkiye Brüt D  Borç Stoku Türkiye  Net  D  Borç  
Stoku 

Türkiye Net D  Borç 
Stoku / GSYH (%) 

1990 52.577 35.899 17.9 
1995 75.948 47.746 21.1 
2000 118.602 78.425 29.6 
2005 170.570 90.059 20.6 
2010 291.920 173.170 23.7 
2012 339.018 190.485 24.2 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 8’den de görüldü ü gibi, gerek brüt gerekse net d  borç stoku çal ma 

döneminde artma e ilimindedir. Net d  borç stokunun GSYH içindeki pay  ise 2000 

nda %20.6’ya yükselmi tir. Ancak 2000 y ndan sonra borç stokunun artmas  net 

borç stokunun GSYH içindeki pay  ayn  derecede etkilememi tir. 2000 y nda %29.6 

olan oran 2005’de %20.6’ya gerilemi , 2012 itibariyle de %24.2 olarak gerçekle mi tir. 

Di er taraftan, kamu kesiminin net iç ve d  borç stoku ve bu stoklar n GSYH içindeki 

pay  son y llarda önemli de iklikler göstermektedir. Örne in 2000 y nda kamu net 

borç stokunun GSYH içindeki pay  %43.1’ken, bu oran 2005 y nda %41.7’ye 2010 

nda ise %28.7’ye gerilemi tir. Söz konusu gerilemede GSYH art lar  kadar Merkez 

Bankas  net varl klar n, kamu mevduat n ve i sizlik fonu sigortas  net varl klar n 

son 10 y lda önemli düzeyde artmas  da etkili olmu tur. D  borcun döviz 

kompozisyonuna bak ld nda ise; 2003 y nda al nan d  borcun yakla k %40’  Dolar, 
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%26’s  Euro, %27’si SDR cinsinden yap rken, 2011 y nda ise yakla k %56’s  Dolar, 

%16’s  Euro, %6’s  Japon Yeni, %2’si de SDR cinsinden yap lm r 

(www.hazine.gov.tr). 

 

Son olarak tablo 9’da kamu d  borç stokunun da  ele al nmaktad r. Bu kapsamda 

çal ma döneminde merkezde yönetim, mahalli idareler, kamu bankalar  ve finansal 

olmayan kamu kurulu lar n d  borç stoklar  ele al nmaktad r. 

 
Tablo 9: Türkiye’de Kamu Kesimi D  Borç Stokunun Da  (%) 

llar GENEL YÖNET M NANSAL 
KURULU LAR 

NANSAL OLMAYAN 
KURULU LAR 
 

Merkezden 
Yönetim 

Mahalli  
dareler 

Fonlar Toplam Kamu  
Bankalar  

T’ler Di er 

1990 78.2 2.8 3.2 84.2 3.9 11.5 0.2 
1995 80.6 6.1 2.5 89.2 3.9 7.1 0.3 
2000 86.2 4.2 1.1 91.5 6.3 6.9 0.4 
2005 91.8 1.3 0.4 93.5 2.9 3.2 0.2 
2010 87.6 4.0 0.05 91.6 6.7 1.3 0.1 
2011 83.9 4.0 0.02 89.9 10.6 1.2 0.1 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir (06.11.2013). 
 

Tablo 9’dan da görüldü ü gibi, kamu kesiminde en fazla d  borcu genel yönetim 

kapsam nda, merkezden yönetim kullanmaktad r. Merkezden yönetimin d  borç 

kullanma oran n kamu kesimi içindeki pay  1990 y nda %78.2’den, 1995’de 

%80.6’ya, 2005’te ise %91.8’e yükselmi tir. 2011 y  itibariyle bu oran %83.9 olarak 

gerçekle mi tir. Di er taraftan, kamu bankalar n pay  artma e ilimindeyken, 

T’lerin pay  ise azalma e ilimindedir. Bununla birlikte, fonlar n pay  sürekli 

azal rken, mahalli idarelerin pay  ise 2011 y  itibariyle %4 olarak gerçekle mi tir. 

 

1990-2012 döneminde iç ve d  borç gerçekle melerinin de erlendirilmesi yap ld ktan 

sonra devlet borçlanmas  aç ndan en önemli göstergelerden biri olan borçlar n 

sürdürülebilirli ine ili kin de erlendirmeler çal man n bundan sonraki k sm nda ele 

al nacakt r. Bilindi i gibi, bir ülkede toplam borç stokunun GSYH içindeki pay nda 

dü me var ise borçlar n sürdürülebilirli i aç ndan olumlu bir geli meden 

bahsedilebilir. Aksi halde borçlanma seviyesindeki art a, milli hâs la gerçekle meleri 

art la kar k veremiyorsa, gerek borçlanma göstergeleri, gerekse borç yönetimi 

aç ndan önemli sorunlar n olu abilece i söylenebilir. 
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2.2. 1990 – 2012 Dönemi GSYH Gerçekle melerinin Borç Stoku Gerçekle meleri 

Aç ndan Önemi 

Son otuz y ld r dünya genelinde ekonomik olarak en fazla ilgi, ulusal gelirlerin 

ekonomik büyüme oran n h zland lmas  yöntemleri üzerinedir. ster zengin ya da 

yoksul, isterse kapitalist, sosyalist ya da karma ekonomik sistem olsun, tüm uluslardan 

ekonomistler ve politikac lar için en önemli hedef ekonomik büyümeyi sa lamak ve 

istikrarl  bir ekilde sürdürmektir (Berber, 2006: 27). Ekonomik olarak önemli olan 

ekonomik büyüme gerçekle meleri, bir ülkedeki ekonomik, sosyal ve mali 

gerçekle melerin de erlendirilmesi aç ndan da son derece önemlidir. Özellikle mali 

göstergelerin de erlendirilmesinde herhangi bir gerçekle menin milli gelire göre 

geli imi son derece önemli ve daha anlaml r. Bu ba lamda bütçe aç n veya 

dengesinin, kamu gelirlerinin, kamu giderlerinin, tek tek ve toplu olarak vergi 

gelirlerinin, iç, d  ve toplam borç stoku gerçekle melerinin, faiz ödemelerinin, vb. milli 

gelire göre geli imi bu alanda yap lan de erlendirmelerin hemen hemen hepsinde ele 

al nmaktad r. 

 

Milli gelirdeki gerçekle meler kamu kesiminin borçlanma ihtiyac /gereklili ini 

etkilemektedir. Buna göre, artan büyümeyle birlikte kamu gelirlerinin özellikle de vergi 

gelirlerinin artmas  beklenmektedir. Bu art  oran , e er kamu harcamalar n art  

oran ndan yüksek ise kamu kesimi borçlanma gere i dü mektedir. Ancak günümüz 

artlar nda artan toplumsal ihtiyaçlardan dolay  kamu harcamalar ndaki art  oran , ço u 

zaman kamu gelirlerindeki art  oran ndan fazla ya da bu orana e it olmaktad r. 

Dolay yla bütçe aç klar  kronikle en ülkeler, bu aç klar n kapat lmas  ve toplumsal 

ihtiyaçlar n kar lanmas  için borçlanmay  tercih edebilmektedirler. 

 

Kamu kesimi borçlanma gere i konusunda uluslararas  kurulu lar ve birliklerce de bir 

tak m oranlar tespit edilmi tir. Buna göre, Maastricht kriterlerinde kamu kesimi 

borçlanma gere inin GSYH oran n maksimum %3 olmas  gerekti inden 

bahsedilmektedir. Bu aç dan Türkiye’de özellikle kriz y llar nda bu oran n yüksek 

kt  görülmektedir. 1990-2012 dönemine ili kin kamu kesimi borçlanma gere i 

gerçekle meleri ve bu gerçekle melerin GSYH içindeki pay  a daki tablo yard yla 

(tablo 10) izlenebilir. 
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Tablo 10: 1990 – 2012 Dönemi Kamu Kesimi Borçlanma Gere inin Geli imi 
(Milyon TL) 

llar Borçlanma Gere i 
(KKBG) 

KKBG / GSYH Faiz D  
KKBG 

Faiz D  
KKBG / 
GSYH 

Faiz Ödemeleri 
/ GSYH 

1990 29 5,5 8 1,7 3,8 
1991 63 7,5 24 2,9 4,5 
1992 116 7,9 48 3,3 4,6 
1993 203 7,7 39 1,5 6,1 
1994 239 4,6 -180 -3,5 8,1 
1995 390 3,7 -353 -3,4 7,1 
1996 1.294 6,5 -431 -2,2 8,6 
1997 2.258 5,8 -355 -0,9 6,7 
1998 5.016 7,1 -1.746 -2,5 9,6 
1999 12.176 11,6 161 0,2 11,4 
2000 14.806 8,9 -7.150 -4,3 13,1 
2001 28.961 12,1 -14.347 -6,0 18,0 
2002 35.008 10,0 -19.297 -5,5 15,4 
2003 33.355 7,3 -27.761 -6,1 13,4 
2004 20.367 3,6 -38.025 -6,8 10,5 
2005 -1.992 -0,1 -48.954 -7,5 7,2 
2006 -14.268 -1,9 -61.337 -8,1 6,2 
2007 553 0,1 -49.892 -5,9 5,9 
2008 15.397 1,6 -37.163 -3,9 5,5 
2009 48.091 5,1 -7.268 -0,7 5,8 
2010 25.949 2,3 -24.381 -2,2 4,5 
2011 1.790 0.1 -42.460 -3.2 3,4 
2012 24.831 1.75 -26.105 -1.8 3,5 

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr ve www.bumko.gov.tr adresinden al nan verilerle derlenmi tir 
(06.11.2013). 
 

Tablo 10’dan da görüldü ü gibi, çal ma döneminde borçlanma gere inin en yüksek 

oldu u y llar s ras yla 2009, 2002 ve 2003’tür. 2005 ve 2006 y llar  ise borçlanma 

gere inin negatif oldu u y llard r. 2005 ve 2006 y llar nda kamu gelirlerinin kamu 

giderlerinden fazla olmas  temel nedenleri aras nda özelle tirme, TMSF (Tasarruf 

Mevduat  Sigorta Fonu) ve reel faiz oranlar n önceki y llara göre dü me e ilimini 

sürdürmesi say labilir. Öte yandan KKBG/GSYH oran n son y llarda Maastricht 

kriterlerine (%3) uyum sa lad  hatta bu kriterden daha iyi oldu u da söylenebilir. 

1990-2000 döneminde söz konusu oran n ortalamas  % 6.6 iken, 2001-2012 

döneminde ise % 3.4’tür. Bununla birlikte, faiz harcamalar  hariç tutuldu unda kamu 

kesiminin borçlanma gere i çal ma döneminde genellikle negatiftir. Bu durum faiz 

ödemelerinin bütçede önemli bir pay n oldu unu ve harcamalar n da  

etkiledi ini gösterebilir. öyle ki e er bütçeden hiç faiz gideri yap lmasayd  veya daha 

dü ük miktarlarda yap lsayd , ana harcama kalemlerine daha fazla pay ayr labilirdi. 
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Dolay yla faiz harcamalar n önemli boyutlarda olmas  harcama kalemlerinin 

bile enlerini etkilemektedir, denilebilir. 

 

Bu kapsamda di er bir önemli konu ise toplam borç stokunun milli gelire göre 

geli imidir. Yani borcun sürdürülebilirli i veya sürdürülebilir borç oran r. Buna göre, 

sürdürülebilir borç oran  bir ekonominin borçlanmaya devam edip edemeyece i ya da 

vadesi gelen borçlar n yeniden borçlanarak ödeyip ödenemeyece ini ifade etmektedir. 

Ancak sürdürebilir borç oran  ifade etmek için geli tirilen oran ya da denklemler 

uluslararas  bir standarda sahip olamamaktad r. Çünkü sürdürülebilir borç oran  her 

ekonomi için farkl k gösterebilmektedir. Uygulamada Maastricht kriteri olarak genel 

kabul görmü  oran  (toplam borç stoku/GSYH) %60’d r (E ilmez, 2004). Söz konusu 

oran Türkiye’de 2003 y nda %60 seviyesindeyken, 2009’da %45, 2012 itibariyle de 

%36 seviyesine gerilemi tir (www.hazine.gov.tr). 

 

Genel olarak bak ld nda, Türkiye’de kamu borç stoku/GSYH oran  son y llarda dü me 

ilimini sürdürse de bu performans, yurt içi ve yurt d ndaki makroekonomik 

geli melerden etkilenecek yap dad r. Yüksek cari i lemler aç , d  finansmanda 

do rudan yabanc  yat mlar n ve uzun vadeli borçlanman n pay n dü ük olmas , 

bankac k sektöründeki artan “kredi/mevduat” oran  (söz konusu oran % 100’e 

yakla maktad r) ve irketlerin net döviz yükümlülüklerinin yüksek olu u nedeniyle 

Türkiye, uluslararas  finansal piyasalarda ya anacak s nt lara kar  tamamen ba k 

de ildir. Özel sektördeki tasarruf aç  yans tan bu durum, Türkiye’yi küresel 

likiditedeki dalgalanmalara ve risk i tah ndaki de imlere aç k hale getirmektedir 

(IMF, 2012: 2). 

 

Öte yandan borcun sürdürebilirli ine ili kin tart malar borçlanma krizleri ve son 

llarda ya anan finansal zorluklarla birlikte artm r. Borçlanma konusu, 1970’lerde ve 

finansal serbestle me hareketlerinin h z kazand  dönemde iktisat literatürünü me gul 

eden en önemli konular aras nda yer almaktayd  (Göktan, 2008: 427). Genel olarak 

bak ld nda borcun sürdürebilirli i üzerinde birçok faktörün etkisi oldu u söylenebilir. 

Bu faktörlerden en önemlileri; borç stokunun seviyesi, bütçe denkli i, faiz ve büyüme 
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oran , vergisel önlemler, kamu harcama seviyesi, ekonominin istikrar düzeyi ve ülke 

içindeki makro ekonomik ko ullard r. 

 

Kamu borcunun sürdürülebilir düzeyden sapma göstermesi halinde ülkelerin 

uygulad klar  politikalarda de ikli e gitmesi ve uluslararas  ve/veya uluslar üstü 

kurulu lardan finansal destek istemesi kaç lmaz olmaktad r. Ancak ko ullar n daha da 

kötüle mesi halinde borcun yeniden yap land lmas  gündeme gelebilmektedir. 

Bununla birlikte, bütçe aç klar  azaltmaya yönelik politikalar borçlanmaya duyulan 

ihtiyac n azalmas nda etkilidir. Bu aç dan bütçede faiz d  denge kavram  ön plana 

kar. Çünkü bir ülkenin mevcut borç stokunun makul bir seviyede istikrarl  seyir 

izlemesini sa lamak için bütçenin faiz d  fazla vermesi gerekmektedir. Verilen faiz 

 fazla ile mevcut borcun faiz harcamalar  kar lanmaktad r. E er faiz d  fazla 

miktar  ödenmesi gereken faizlere yeterli gelmezse yeniden borçlanma ihtiyac  

do makta ve borç yükü artmaktad r. Dolay yla her defas nda daha yüksek reel faizden 

borçlanmak kaç lmaz olmakta ve borcun sürdürülebilirli i aç ndan önemli sorunlar 

olu maktad r (TCMB, 2011: 1).  

 

Genel olarak bak ld nda, sürdürülebilir borç oran  ülkelerin geçmi te yapt  

borçlardan ziyade gelecekte yapaca  veya yapabilece i borçlar  ifade etmek için 

kullan lmaktad r. Bu aç dan yeni bir borç al p al namayaca n göstergesi olarak 

kabul edilmektedir (E ilmez, 2004). Dolay yla u andaki mevcut sürdürülebilir borç 

oran  gelecekte al nacak borçlar  tayin edecektir. Bu yüzden özellikle geli mekte olan 

ülkelerin ekonomik büyüme gerçekle melerinde istikrarl  olmalar  gerekmektedir. Aksi 

halde istikrars z büyüme ülkeleri daha yüksek faiz oran ndan borç aramaya itecektir. Bu 

durum her defas nda borç yükünü daha da artt racakt r. 

 

Sürdürebilir borç oran  ifade eden kamu borç stoku/GSYH gerçekle melerinde son 

llarda olumlu geli meler olsa da bu gerçekle melerin gerçe i yans tmad  

savunanlarda bulunmaktad r. Bu dü ünceye göre asl nda kamu kesiminin borçlar  

olmas  gerekenden az gösterilmektedir. öyle ki Hazine taraf ndan ihraç edilen 

borçlanma kâ tlar n en büyük al  bankalard r. Bankalar Hazine’ye borç verirken 

bu kaynaklar  yurt d ndan çok dü ük faizli krediyle temin etmekte ve bu krediyle yurt 
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içinde yüksek faizden Hazineye borç vermektedirler. Dolay yla ba lang çta özel sektör 

borcu gibi görünen borç asl nda kamu sektörü borcu olarak de erlendirilmelidir. Bu 

durum asl nda Kamu borç stoku/GSYH gerçekle melerinin kötüye gitti ini 

göstermektedir. Ancak bu görü  özel sektör borçlar n sorumlusunun kamu kesimi 

olmas  varsay nda geçerlidir. Ya da bankalar d  borçlar  ödeyemedi inde bu 

borçlar n sorumlusunun Hazine olmas  varsay nda geçerlidir. Dolay yla özel sektör 

borçlar  kamu sektörü borcu olarak de erlendirmemek gerekir (Öztürk, 2011).  

 

2.3. Türkiye’nin Borç Yönetiminde Ön Plana Ç kan Unsurlar 

1990-2012 döneminde Türkiye’de borçlanman n biçimi, ihtiyac , kayna , vadesi, faizi, 

borç anapara ve faiz ödemeleri, vb. de önemli de iklikler meydana gelmi tir.  Söz 

konusu de iklikleri etkileyen unsurlar n ba nda; ekonomik krizler, siyasi 

istikrars zl klar, büyük yat mlardan do an finansman ihtiyac , baz  ekonomik 

geli meler, vb. say labilir. Asl nda yukar da ifade edilen faktörlerin hepsi borçlanma 

aç ndan, borç yönetimini etkileyen faktörler olarak da ifade edilebilir.  

 

Bununla birlikte, borç yönetiminin finansal piyasalar  destekleme yönünde iyi koordine 

edilmesi son derece önemlidir. Çünkü piyasa temelli finansal araçlar n artmas  

kurumlar n geli mesi aç ndan özendirici veya te vik edici olabilir. Bu durum finansal 

piyasalar n geli mesine katk  sa layabilir (Sundararajan ve Dattels, 1997: 4).  

 

Buna göre son y llarda borç yönetimi için öne ç kan hedef, unsur ve uygulamalar 

Hazine Müste arl  Faaliyet Raporlar , Hazine Müste arl  Kamu Borç Yönetimi 

Raporlar  ve Hazine Müste arl  Performans Programlar  dikkate al narak a daki 

gibi özetlenebilir; 

 Finansman ihtiyac n en uygun maliyet ve makul risk düzeyinde kar lanmas  

sa lamak, 

 Faiz riski yönetimi kapsam nda borçlanman n a rl kl  olarak sabit faizli 

enstrümanlarla yap larak, faize kar  duyarl n azalt lmas  sa lamak, 

 Nakit yönetiminin etkinli ini artt rmak, 

 Hazine garantili krediler ve ikrazen kulland lan d  krediler ile di er 

lemlerden kaynaklanan kredi riskinin azalt lmas , 
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 Kamu i letmelerinde kurumsal yöneti im ilkelerinin uygulanmas  ve 

verimlili inin art lmas , 

 Tahvil ihraçlar n süresinin uzat lmas , 

 Yat mc  taban n geni letilmesi amac yla TÜFE’ye endeksli tahvillerin 

ihrac na devam etmek, 

 Borçlanmada önemli olan maliyet ve risk faktörlerine yönelik olu turulan 

simülasyon modeli arac  ile alternatif borçlanma stratejilerinin önümüzdeki 

dönemde do uracaklar  faiz yükü ve stok de eri gibi göstergelerin beklenen 

de erleri ve olas k da mlar n tespit edilmesi, 

 Borçlanmada ortalama vadenin piyasa ko ullar n elverdi i ölçüde uzat lmas , 

 Nakit ve borç yönetiminde olu abilecek likidite riskinin azalt lmas  amac yla 

güçlü rezerv tutulmas , 

 TL cinsi borçlanman n a rl kl  olarak sabit faizli enstrümanlarla yap larak 

gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin pay n azalt lmas , 

 Döviz kuru riskini yönetmek amac yla, borçlanman n a rl kl  olarak Türk Liras  

cinsinden yap lmas  ve döviz cinsi borçlanman n çapraz kur riskinin dikkate 

al nacak ekilde belirlenmesinin sa lanmas , 

 Hazine Müste arl ’n n maruz kalaca  kredilerdeki riski minimize etmek 

amac yla Kredi Derecelendirme Modeli olu turulmu tur. Söz konusu model, 

garantili borç ve alacak stoku bulunan kurulu lar n Hazineye kar  

yükümlülüklerini yerine getirme performanslar  ve finansal verilerini dikkate 

alarak kredi fiyatland rmas na imkân sa lamaktad r. Model kapsam nda; Hazine 

geri ödeme garantileri, Hazine yat m garantileri ve Hazine alacaklar  

de erlendirilmektedir. Model, K T’ler, belediyeler, belediye ba  kurulu lar  ve 

irketleri ile bankalar  kapsamaktad r. Model kurulu lar n yükümlülüklerinden 

beklenen kayb n hesaplanmas  amac  ta maktad r. 

 Borçlanma göstergelerinde Maastricht Kriterlerine uyumun sa lanmas , 

 Borç yönetiminde kurumsal çerçevenin geli tirilmesini sa lamak amac yla 

gerekli teknolojik altyap  ve insan kaynaklar  temin etmek ve/veya 

geli tirilmesini sa lamak, 

 Avrupa Birli i müktesebat na uyumun ve AB fonlar n kullan n etkin bir 

ekilde gerçekle tirilmesini sa lamak, 



 
93

 effaf ve hesap verilebilir bir borç borç yönetimi olu turmak, 

 Devletin borçlanma senedi piyasas n geli mesini sa lamak, 

 Para Piyasas  Nakit lemleri (PPN ) sayesinde daha etkin borç yönetimi 

sa lamak. PPN , etkin nakit yönetiminin k sa vadeli borçlanma araçlar r. Söz 

konusu araçlar n kullan nda temel amaç borç yönetiminden ziyade ay içindeki 

kamu nakit giri  ve ç lar  aras ndaki zaman farkl klar n dengelenmesidir. 

Örne in, Türkiye’de kamu maa  ödemeleri her ay n ilk yar nda yap rken; 

vergi tahsilâtlar n önemli bir k sm  genel itibariyle ay sonlar nda 

gerçekle mekte ve ay içinde nakit giri  ve ç lar nda zaman fark  ortaya 

kmaktad r. PPN  arac  ile ay n ilk günlerinde k sa vadeli borçlanma 

yap lmas  ve ay sonunda gerçekle en nakit giri leri ile söz konusu 

borçlanmalar n geri ödenmesi imkân  elde edilmekte ve nakit ak mlar n zaman 

aç ndan daha dü ük maliyetle denkle tirilmesi mümkün hale gelmektedir. 

 Ulusal ve/veya uluslararas  piyasalarda meydana gelen ve/veya gelebilecek 

herhangi biri krizde olu abilecek ani oklara kar k çe itli borçlanma 

seneryolar n önceden haz rlanmas  sa lamak, 

 Perakende Devlet ç Borçlanma Senedi (D BS) sat  ile küçük yat mc lara 

alternatif yat m ürünleri sunulmas , finansman maliyetlerinin dü ürülmesi, 

borçlanma vadesinin uzat lmas , finans piyasalar n derinle tirilmesi ve 

yat mc  taban n geni letilmesi gibi amaçlar n yerine getirilmesini sa lamak, 

 

2000 y nda OECD taraf ndan yap lan ara rmada borç yönetiminde etkinli in 

sa lanmas  için baz  kriterler belirlenmi tir. Bu kriterler; hükümetlerin finansal 

ihtiyac n kar lanmas nda verimli ve etkin borçlanman n kal  hale getirilmesi, 

borçlanma maliyetlerinin minimize edilmesi, borcun kabül edilebilir bir risk seviyesinde 

temin edilmesi ve iç piyasalardan borçlanman n desteklenmesidir (Ratnayake, 2006: 3). 

 

2.4. Türkiye’de Ekonomik Kriz Dönemlerinin (1990-2012) Devlet Borçlanmas  ve 

Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkileri 

Türkiye’de çal ma dönemi boyunca (1990-2012), birçok ekonomik kriz meydana 

gelmi tir. Bunun d nda temelde yabanc  piyasalardan kaynaklanan ancak Türkiye 

ekonomisini derinden etkileyen bir tak m krizlerde ya anm r. Söz konusu krizler; 
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1991 ve 1994 finansal krizi, 2000-2001 krizi, 2008-2009 küresel krizidir. Bu krizlerin 

ekonomik, mali ve sosyal boyuttaki etkileri baz  aç lardan birbirine benzemekte, baz  

aç lardan da birbirinden ayr lmaktad r. Krizlere kar  al nan önlemler ve uygulamalarda 

da benzerlik ve farkl klar bulunmaktad r.  

 

Çal ma konusunu ilgilendiren borçlanma ve ekonomik büyüme konusuna gelindi inde 

ise söz konusu krizlerin borçlanma ve büyüme politikas  üzerindeki etkilerinden söz 

edilebilir. Bu etkilerin ço u zaman Türkiye’nin toplam borç stokunu artt rd  ve 

büyüme h  dü ürdü ü söylenebilir. Ekonomik krizlerin borçlanma ve büyüme 

politikas nda meydana getirdi i etkilerin analiz edilmesi amac yla meydana gelen 

krizler tek tek ele al nacakt r. 

 

2.4.1. 1991 Finansal Krizi 

Türkiye ekonomisinde 1991 y nda görülen finansal istikrars zl n temel nedeni 

Körfez Krizinden kaynaklanm r. Bilindi i gibi, Körfez krizinin ç kmas nda jeo-

politik faktör belirleyici olmu tur. Körfez Sava , 2 A ustos 1990'da Irak' n Kuveyt'i 

gal etmesiyle ba layan krizin sonucunda gerçekle en, ABD öncülü ünde, Birle ik 

Krall k, Fransa, Suudi Arabistan, Suriye, M r gibi 28 devletin askeri koalisyonuyla 

Irak aras nda yapt klar  uluslararas  çat mad r (http://tr.wikipedia.org/wiki/ (b)). 

 

Körfez Krizi, Türkiye ekonomisinde sert bir d okun ya anmas na neden olmu tur. Bu 

dönemde, sermaye hareketlerinde ani durma ve hatta terse dönü  olmu , bölgesel ticaret 

durmu , turizm gelirlerindeki azalma gibi do rudan etkilerle genel ekonomik 

performansta belirgin bir dü  ya anm r. Özellikle sava n berberinde getirdi i 

riskler ve y m, tüm bölgeyi olumsuz etkilemi tir (BDDK, 2010: 3). Söz konusu kriz 

dönemlerine bak ld nda, 1991 y nda kamu kesimi reel iç borç stokunun bir önceki 

la göre %45, reel d  borç stokunun ise %65 artt  görülmektedir. Bununla birlikte, 

1992 y nda reel iç borç stoku bir önceki y la göre %65, reel d  borç stoku ise %60 

artm r. Bununla birlikte iç borçlanma y ll k basit ve bile ik faiz oranlar nda da 

yakla k %40 düzeyinde bir art  ya anm r. Di er taraftan, 1990 y nda %9.3 olan 

ekonomik büyüme oran , 1992 y nda ise %6.0 olarak gerçekle mi tir. Dolay yla 
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bahsedilen Körfez Krizinin borç stokunu artt , ekonomik büyüme oran  azalt  

etkilerinin oldu u söylenebilir (www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr). 

 

1991 y nda ya anan krizde yüksek ve de ken enflasyon ile istikrars z büyüme 

performans  Türkiye aç ndan bu krizin etkilerini derinle tirmi tir. Böyle bir ortamda, 

iç borç dinami inin sürdürülemez boyutlara ula mas  ve ba ta finansal piyasalar olmak 

üzere yap sal sorunlar n kal  bir çözüme kavu turulamamas  krizi tetikleyen di er 

faktörler olarak dikkat çekmektedir. Ekonomideki artan belirsizlikler, yat mc  ve 

tasarrufcu için ekonomide vadenin k salmas na, dolarizasyona ve Türkiye ekonomisinin 

lganl klar n daha da art rmas na yol açm r (BDDK, 2010: 6). Körfez Krizi, 

Türkiye’den önemli miktarda sermaye ç na neden olmu , bu durum kamu kesiminin 

finansal ihtiyac  artt rm r. 1990 y ndan 1991 y na gelindi inde Türkiye’ye gelen 

sermaye ak  yakla k 5.6 milyar dolardan 2 milyar dolara dü mü tür. Görüldü ü gibi, 

Körfez Krizi, Türkiye’ye gelen k sa vadeli sermaye giri ini olumsuz etkileyerek gerek iç 

gerekse d  borç stokunu artt rm r.  

 

2.4.2. 1994 Finansal Krizi 

1994 finansal krizi, 1991 krizine göre Türkiye’nin kendi iç dinamiklerinin daha çok 

etkili oldu u bir krizdir. 1994 y , Cumhuriyet tarihinin en büyük cari ve kamu aç n 

ya and  bir y ld r. Orta ve/veya uzun dönemde sürdürülemeyecek olan söz konusu 

aç klar, 1994 y  Nisan ay nda içine dü ülen a r iktisadi krizin olu umundaki ana 

faktörlerden biridir (Turan, 2011: 62). 

 

Özellikle 1989 sonras  Türkiye’de dü ük kur ve yüksek ulusal faiz politikas n 

uygulanmas , ülke ekonomisinin birikim önceliklerinde uluslararas  finans piyasalar n 

etkili olmas na neden olmu tur. Yüksek kamu aç  ve cari aç k, uluslararas  finans 

piyasalar n etkili olmas ndaki ana faktörler olarak söylenebilir (Yeldan, 2002: 51). 

Uluslararas  finans piyasalar n yaratt  k sa vadeli imkânlar, kamu kesiminde 

popülist uygulanm , bu duruma kamu borç yönetimindeki politika hatalar  da eklenince 

finansal kriz için uygun bir zemin olu mu tur (Oktar ve Dalyanc , 2010: 12). Bununla 

birlikte, Dolar-TL paritesinin bozulmas  ve enflasyonist beklentilerde artan bask larda 

krizi tetiklemi tir (E ilmez ve Kumcu, 2007: 379).  
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1994 finansal krizinin en önemli özelli i, çok iddetli fakat k sa süreli olmas r 

(Kazgan, 2002: 5). Kriz y ndan önce %8 olan büyüme h , 1994’te -%5.5 olarak 

gerçekle mi tir. 1995’e gelindi inde ise %7.2’lik bir büyüme performans  ya anm r. 

Di er taraftan, 1994 y nda reel kamu iç borç stoku bir önceki y la göre % 49.7 

artarken, reel kam  d  borç stoku ise %125.6 artm r (www.dpt.gov.tr, 

www.hazine.gov.tr). D  borç stokunun daha fazla artmas n temel nedeni olarak; 

krizin Hazine’nin iç kaynaklardan yeteri kadar borç bulamamas  ve cari i lemler aç  

gösterilebilir. 

 

Borçlanma aç ndan bak ld nda, krizle birlikte kamu sektörü gelir-gider dengesi daha 

da bozulmu  ve kamu kesiminin borçlanma ihtiyac  ve borç stoku artm r. Sonuç 

olarak, borcun vadesi k salmakla birlikte borçlar için ödenen faiz yükü artm r. Bu 

dönemde sermaye giri lerine müdahaledeki yanl lar ve kötü kriz yönetimi 1994 

krizinin olumsuz etkilerini daha da iddetlendirmi tir (Yentürk, 2005: 140). Öte yandan 

artan kamu aç klar n finansman nda Hazine’nin gerekli olan tahvil ve bono sat  

yapamamas , krizin maliyetini ortadan kald rmak için d  kayna  veya Merkez 

Bankas n para basmas  zorunlu hale getirdi i söylenebilir (Kansu, 2004: 159). 

 

2.4.3. 2000-2001 Ekonomik Krizi  

2000 y n son çeyre inde yükselen faiz oranlar na ra men d  kaynak giri i 

sa lanamam , aksine yurt d na büyük boyutlu sermaye ç  ya anm  ve Merkez 

Bankas  rezervleri h zla gerilemi tir. Merkez Bankas n rezervlerinin azalmas nda yurt 

na ç kan sermayeden dolay  piyasalar n artan döviz talebi etkili olmu tur. Bu 

geli melere bankalar aras  güven eksikli i de eklenince, finansal piyasalar n arac k 

levinde önemli sorunlar ortaya ç km  ve gecelik faizler üç haneli rakamlara 

ula r. Bu durum bankac k kesiminin piyasa risklerine kar  duyarl  daha da 

artt rm r (BDDK, 2009: 3-5).  

 

Finansal piyasalarda görülen istikrars zl a mali piyasalardaki istikrars zl k ve ülke 

ekonomisinin yap sal sorunlar  da eklenince ekonomik kriz Türkiye için kaç lmaz hale 

gelmi tir. Di er taraftan, söz konusu krizin etkenleri aras nda yüksek cari aç k (Y lmaz 

ve Karata , 2009: 39), sermaye giri inin süreklili ini sa lama ve beklentilerin 
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yönetilmesinde hükümet hatalar , IMF program ndaki kur riskine kar k yeterli 

deste in sa lanmas ndaki eksiklikler (Alper, 2001: 52), Asya-Rusya Krizi (Kazgan, 

2002: 7), yüksek kamu borçlanma gere i ve bunun finansman ndaki yanl klardan 

kaynaklanan bankac k sektörünün k lganl  (Özatay ve Sak, 2002), siyasi 

istikrars zl k ve belirsizlik, 1999 depreminin yaratt  olumsuz etki (Kapus zo lu, 2011: 

127), d  piyasalardan sa lanan borçlar n vadesinin k sa olmas  (Aklan, 2003: 163-164) 

ve 2000 y nda iç borçlar n d  borçla finanse edilmesi yönünde benimsenen politikalar 

(Ünsal, 2004: 99-100) da gösterilebilir. 

 

Birçok faktörün etkili oldu u 2000-2001 ekonomik krizi, büyüme performas  olumsuz 

etkilerken iç ve d  borç stokunu da artt rm r. Ekonomik büyüme oran  2000 y nda 

%6.8 iken, 2001 ‘de ise -%5.7 olarak gerçekle mi tir. Di er taraftan, 2000’den 2001’e 

geçi te reel iç borç stoku %200’ün, d  borç stoku ise %150’nin üzerinde art  

göstermi tir  (www.dpt.gov.tr, www.hazine.gov.tr). Bu krizde Türkiye, tarihinin en 

büyük IMF borçlanmas  gerçekle tirmi , devalüasyon ile birlikte d  borcun TL 

kar  olan borç yükü katlanarak artm r (Karagöl, 2010: 8). 

   

2.4.4. 2008-2009 Küresel Finansal Krizi  

2008-2009 Küresel Finansal Kriz, Türkiye’nin kendi iç dinamiklerinden 

kaynaklanmayan ancak Türkiye’de ki ekonomik, mali ve sosyal göstergeleri etkileyen 

bir krizdir. Söz konusu krizin etkileri, Türkiye’de 2008 y n son çeyre inde 

hissedilmeye ba lanm  ancak 2009 y n ilk iki çeyre inde krizin etkileri reel 

ekonominin tamam  sarm r. 

 

Dünyada birçok ülkeyi etkileyen kriz, 2007 y  ortalar nda, ABD ipotekli 

konut/mortgage piyasas nda ba lam , türev ürünler arac yla tüm finansal sektörü 

etkisi alt na alm  ve 2008 y  itibariyle birçok ülkede etkisini göstermeye ba lam r 

(Göçer, 2012: 19; Öztürk ve Gövdere, 2010: 394). Finansal kriz, ba lang çta finansal 

sektörü etkilese de, sonras nda dünya genelinde üretim, ticaret ve i sizlik gibi reel 

ekonomik büyüklükler üzerinde etkili olmu tur (Yükseler, 2009: 10). Hemen belirtmek 

gerekir ki, tez konusunu ilgiliendiren borçlanma ve büyüme konusu ekonomik olarak 

krizden en fazla etkilenen alanlar aras nda yer almaktad r. 
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Söz konusu krizden sonra özellikle Avrupa’da ki baz  ülkelerin borçlar n milli gelir 

içindeki pay  önemli düzeyde artm r. Örne in; 2007 y nda Yunanistan’da kamu borç 

stokunun GSYH’ye oran  yakla k %100’ken, 4 y l gibi k sa bir süre sonra 2011’de 

%150’lere ula r. rlanda’da ise 2007 y nda yakla k %25 olan oran, 2011 

itibariyle %125’lere ula r. rlanda ve Yunanistan gibi talya, Belçika, Portekiz’ de 

de oran %100’lerin üzerine ç km r (Bruchez ve Schlaffer, 2012: 9-11). Yunanistan, 

Portekiz ve rlanda’n n mali darbo azdan kurtulmas nda IMF kredisi ve di er hükümet 

desteklerinin önemli bir katk  olmu tur. Ancak borçlanma konusundaki geli meleri bu 

üç ülkeyle s rland rmamak gerekir. Çünkü birçok geli mi  ülkede gelecekte ciddi 

anlamda borç sorunuyla kar  kar ya kalabilir (Nelson, 2013: 1-5; Bergsten ve Fery, 

2012). IMF taraf ndan yap lan tahminlere göre, 2018 y nda geli mi  ülkelerde, kamu 

borcunun milli gelir içindeki pay n ortalamas n %100’lerin üzerine ç kmas  

beklenirken, geli en ülke ekonomilerinde ise %40 seviyesinde olaca  beklenmektedir 

(IMF, 2013). 

 

Krizin etkilerine kadar istikrarl  bir büyüme temposu yakalayan Türkiye ekonomisi 

küresel ekonomide ortaya ç kan daralmaya ba  olarak yava lama e ilimine girmi tir. 

Bu durum özellikle cari dönem ekonomik geli melere daha duyarl  olan dolayl  

vergilerde bir dü e yol açm r. Vergi gelirlerindeki dü , bütçe dengesini 

etkilemekle birlikte haz rlanan orta vadeli mali planla (OVMP), mali disiplinin 

sa lanmas  ana öncelikler aras nda yer alm  ve uygulanan s  mali politikalarla krizin 

etkileri minimize edilmi tir (Taban, 2011: 16). 

 

Krizle birlikte uluslararas  sermaye hareketlerinde görülen yava lama iç talep ve kredi 

olanaklar  olumsuz etkilemi tir. Bu geli meler neticesinde, 2002 y ndan bu yana 27 

çeyrek devam eden büyüme dönemi sona ermi tir. Türkiye ekonomisi 2008 y n 

dördüncü çeyre inde yakla k %7, 2009 y n genelinde ise %4,7 oran nda 

küçülmü tür. sizlik oran  ise 2008 y ndaki %11’lik seviyesinden 2009 y nda %14 

seviyesine ç km r. Ancak 2009 y n son çeyre inden itibaren toparlanma sürecine 

girilmi  ve 2009 y n son çeyre i %6 gibi yüksek bir büyüme oran  ile 

tamamlanm r. Türkiye ekonomisi 2010 y n ilk çeyre inde %11,7, ikinci çeyrekte 

%11,2 ve üçüncü çeyrekte de %5,5 oran nda büyümü  ve 2010 y n ilk 9 ayl k 
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döneminde gerçekle en ortalama büyüme oran  ise %8,9 olarak gerçekle mi tir. 

Türkiye’nin bu büyümesinin istihdam yaratmas  önemli bir geli medir. stihdam art na 

paralel olarak i sizlik oranlar  da azalm r. 2010 y n ilk çeyre inde %14,4 oran 

sizlik oran  üçüncü çeyrekte %11,4’e gerilemi tir (Taban, 2011: 17, www.dpt.gov.tr). 

 

Di er taraftan, kriz dönemi ve sonras nda borçlanma göstergelerine bak ld nda durum 

ekonomik büyüme kadar kötü de ildir. Kriz y  olan 2009 y nda bütçe aç n GSYH 

içindeki pay  %5,5’e, KKBG’nin GSYH içindeki pay  da %5,1’e yükseltmi tir. OVMP 

çerçevesinde bütçe aç n ve kamu kesimi borçlanma gere inin GSYH içindeki 

paylar  2010 y n üçüncü çeyrek dönem sonu itibariyle s ras yla %4 ve %5,1 olarak 

planlanm r. Yine ayn  dönemde, Türkiye’nin net d  borç stoku artmas na ra men, net 

kamu borç stokunun hem düzey hem de GSYH’ye oran  azalm r. Ayr ca AB tan ml  

brüt kamu borç yükü, AB-27 ortalamas n çok alt na çekilmi tir (Taban, 2011: 18, 

www.hazine.gov.tr). Di er taraftan, reel iç borç stoku 2007’den 2008’e geçi te yakla k 

%8 artarken, 2008’den 2009’a geçi te %27 artm r. Reel d  borç stokundaki art  ise 

2008’de %7, 2009’da ise %36 olarak gerçekle mi tir (www.hazine.gov.tr). 

 

2.5. Borçlanman n Ekonomik Etkileri 

Kamu kesimi, finansman ihtiyac  kar lamak için kamu gelirlerinin yetersiz kald  

alanlarda borçlanmay  tercih edebilmektedir. Borçlanma al nd nda ve geri 

ödendi inde ülkedeki temel makro ekonomik dengeler üzerinde birtak m etkilere neden 

olabilir. Genel olarak bak ld nda, borçlanman n tüketim ve yat m seviyesine, 

enflasyona, faiz oranlar na, gelir da na, ekonomi büyümeye, vb. alanlara olumlu 

veya olumusz etkileri olabilmektedir. Söz konusu etkilerinden dolay  ekonomi 

literatüründe borçlanman n etkileri birçok aç dan ele al nm r. 

 

Di er taraftan, borç stokunda meydana gelebilecek bir de iklik, yani borç miktar n 

artmas  veya azalmas  ekonomi üzerinde bir tak m olumlu veya olumsuz etkilere neden 

olabilir. Borç stokunun azalmas  mevcut borçlar n k smen de olsa itfa edilmesine 

(ödenmesine) ba r. Borçlar n itfa edilmesiyle piyasada likidite fazla aca ndan 

dolay  bir tak m ekonomik etkiler meydana gelebilir (Çataloluk, 2009: 249). Bununla 

birlikte, borcun iç veya d , k sa veya uzun vadeli, yüksek veya dü ük faizli olmas n 
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ekonomik etkileri olumlu veya olumsuz manada farkl  olabilir. Görüldü ü gibi 

borçlanman n ekonomik etkileri birçok etkene ba  olarak farkl k arz edebilir. 

 

2.5.1. Tüketim ve/veya Toplam Talep Seviyesi Üzerindeki Etkisi 

Teorik olarak bak ld nda, devlet bütçe aç  verip borçland  zaman tüketim 

seviyesinin artmas  beklenmektedir. Çünkü devlet borçland nda bireyler, ileride daha 

fazla vergi ödeyeceklerini hesaba katmamakta, böylece ellerindeki gelirin tamam  

tüketilebilir gelir olarak varsaymaktad rlar. Yani bireyler burada vergi için bir kar k 

ay rma yolunu tercih etmemektedir. Daha az vergi al nmas  sonucunda da ki iler, 

ellerinde kalan ilave gelirin bir k sm  harcamakta, bir k sm  da tasarruf etmektedir 

(Ba , 26: 2001). Teorik olarak ifade edilebilecek di er konu ise borçlanman n birey ve 

kurulu lar üzerinde yaratt  gelir ve servet etkisidir. Gelir etkisinde, devlet taraf ndan 

ihraç edilen borçlanma kâ tlar n faizinden sa lanan gelir, ki ilerin tüketimlerini 

artt rabilir. Hiç ku kusuz ki, gelir etkisinin etkinli ini, ihraç edilen borçlanma 

kâ tlar n faiz oran  belirler. Servet etkisinde ise; bireyler, borç verebilme yetene i ve 

duygusu nedeniyle kendilerini daha varl kl  hissedip, harcama düzeylerini 

yükseltebilirler (Erol, 1992: 87-89). 

 

Genel olarak bak ld nda, devlet borçlanmay  ekonomik amaçtan ziyade finansal 

amaçl  yapt ndan elde etti i fonlar  büyük ölçüde cari harcamalar için kullanacakt r. 

Bu nedenle de tüketim seviyesinde bir art n ya anaca  söylenebilir (Ulusoy, 2001: 

281). Borçlanma al nd nda veya geri ödendi inde toplam talep/tüketim seviyesi 

üzerinde do rudan bir etki olu turabilmektedir. Özellikle d  borçlar al nd nda ülke 

içinde toplam talep/tüketim seviyesi yükselme e ilimine girebilir. Di er taraftan 

borçlanma, vergi gelirinin en önemli alternatifi oldu una göre, vergi arac yla 

sa lanamayan finansman ihtiyac  borçlanmayla finanse edilerek bir nevi bireylerin 

gelirleri korunmu  olacakt r.  

 

Devletin finansman ihtiyac  için vergi yerine borçlanmaya ba vurmas , bireylerin 

harcama olanaklar  artt rmakta ve genel ekonomide tüketim e ilimini olumlu yönde 

etkileyebilmektedir. Bu durum az geli mi  ülkeler için geçerlidir. Bu ülkelerde tüketim 

iliminin artmas  yat m ve milli gelir seviyesini artt rmakta, i sizli i de 
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dü ürmektedir. Ancak geli mi  ülkeler için ayn  durum söylenemez. Geli mi  ülkelerde 

sa dönemde toplam talebin artmas  gelir ve istihdam düzeyini olumlu etkilerken uzun 

dönemde geli me h nda bir yava lamaya neden olabilir. Ba ka bir deyi le tüketim 

iliminin artmas  ekonominin büyüme h  dü ürebilir ( nce, 1996: 277; Çataloluk, 

2009: 253).  

 

Kamusal borç miktar na ili kin art lar tüketim seviyesini pozitif, tasarruf seviyesini 

negatif etkilemesine ra men, tüketim art n yaratt  gelir trendleri kar  tasarruflar  

ve istihdam seviyesini olumlu yönde etkileyebilir (Özker, 2001: 7). Ancak vergi yerine 

borçlanmaya ba vurulmas , her zaman tüketim seviyesini olumlu etkilemeyebilir. 

Çünkü borç yükünün artmas  beraberinde vergi yükünü de artt racak ve bireyler daha 

fazla vergi ödeyerek tüketimini k smak zorunda kalabileceklerdir. Di er taraftan kamu 

kesimi, ihtiyaç duydu u finansman  borçlanma yerine vergi yoluyla sa larsa, bireylerin 

servetleri ve gelirleri daha alt seviyede kalacak, bu durumda tüketim seviyelerini 

olumsuz etkileyecektir (Özkan, 2009: 110). 

 

Borçlar n tüketim seviyesi üzerindek etkisini tespit ederken iç ve d  borç eklinde bir 

ayr m yap lmal r. Çünkü iki borç kayna n etkisi farkl k arz etmektedir. ç 

borçlar n ekonomide önemli bir makro de ken olan toplam talep dolay yla da 

tüketim seviyesi üzerindeki etkisi, borçlanman n yap ld  kayna a ve borçlar n vade 

yap ndaki de melere göre farkl k göstermektedir. E er borçlanma gerçek ki ilerden 

yap yorsa tasarrufa ayr lan kaynaklar çekilece inden, toplam talep üzerinde belirgin 

bir de me olmayabilir. Ancak, çok cazip imkânlar n sunulmas  sonucu bireyler 

taleplerini k p tasarruflar  artt rmak amac yla ihraç edilen tahvil veya bonoyu temin 

etmek isterlerse, tüketim seviyesi olumsuz etkilenerek ekonomide daralt ca etkiler 

meydana gelebilir (Uluatam, 1991: 325). E er tüzel ki iler yat ma ay rd klar  paylar  

devlete borç verme yolunu seçerlerse ekonomide yine daralt  etkiler meydana 

gelebilir. Bu durumda ekonomide talep enflasyonu varsa, k sa dönemde tüketim 

salaca ndan dolay  bir tak m olumlu etkiler de meydana gelebilir (Özkan, 2009: 110).  

 

Bununla birlikte, borçlanman n gönüllü veya zorunlu olmas n toplam talep veya 

tüketim seviyesi üzerindeki etkileri farkl k gösterebilir. ayet, borçlanma gönüllük 
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esas na dayan yorsa, bireyler psikolojik olarak zorlanmad  için tüketim seviyelerinde 

tersi bir durum ortaya ç kmayabilir. Ancak devlet, tahvillerin faizlerini yükselterek 

muhtelif ekillerde halk n tahvil almas  te vik ederse baz  bireyler tüketimlerini 

sarak tahvil almay  tercih edebilir. Di er taraftan zorunlu borçlanma halinde bireyler, 

servetlerinde meydana gelebilecek bir azalma nedeniyle tüketim seviylerinde bir 

nt ya gitme ihtiyac  hissedebilir (Arsan, 1961: 188; Görgün, 1964: 158).  

 

Borçlanman n tüketim seviyesi üzerinde artt  ve/veya azalt  etkilerinin yan  s ra 

herhangi bir etki olu turmad  ve/veya olu turmayaca  da söylenebilir. Türkiye’de 

1948-1960 y llar  aras nda bireylerin %17-30’u devlet tahvillerini tasarruflar yla 

alm lard r. Ancak bu durum tüketim seviyesi üzerinde daralt  veya geni letici 

herhangi bir etkiye neden olmam r (Arsan, 1961: 188).  

 

Devlet borçlanmas  - tüketim veya talep seviyesi aras ndaki ili kinin ele al nd  

uygulamal  çal malarda, borç seviyesinin tüketim seviyesini olumlu veya olumusz 

etkiledi ini tespit eden çal malar bulunmaktad r. Söz konusu çal malardan baz lar  ele 

al nd nda; Becker (1997), ABD ekonomisini 1960-1993 dönemi çeyreklik verilerle ele 

alm r. Bu çal mada zaman serisi yöntemi ile milli gelir, özel tüketim harcamalar , 

borçlanma için ödenen net faiz ödemeleri ve transfer harcamalar  gibi de kenler analiz 

edilerek devlet tahvillerine sahip olanlardaki geçici bir dü ün özel harcamalar  k sa 

süreli de olsa artt rd  sonucuna ula lm r. Ayn  çal mada bütçe aç ndaki bir 

dü ün tüketim seviyesini olumlu etkiledi ine dikkat çekilmektedir. Hogan (2004), 18 

geli mi  ülke ekonomisini panel veri tekni iyle ele alarak, finansal kriz dönemlerinde 

azalan kamu tüketim harcamalar  ve artan yüksek borç stokunun özel tüketim 

harcamalar  artt rma yönünde etkili oldu unu tespit etmi tir. 

 

Peersman ve Pozzi (2004), 1970-2000 döneminde ABD’de resesyon dönemlerinde 

hükümet borcunun artmas n hane halk  tüketim harcamalar  olumsuz etkiledi ini 

tespit etmi lerdir. Bu çal mada tüketim harcamalar n borçlanmaya kar  

duyarl n 1980’den sonra daha az oldu u vurgulanmaktad r. Bu durumun nedeni 

olarak 1980’lerden sonra finansal liberalizasyonun h z kazanmas  gösterilmektedir. 

Yüksek borç ve tüketim seviyesi aras ndaki güçlü ba dan dolay  mali politikalar n daha 
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etkin olmas  gerekti i savunulmaktad r. Ayn  y lda Pozzi ve di . taraf ndan yap lan 

di er bir çal mada, 1990-1999 dönemi 19 OECD ülkesi için panel veri yöntemiyle 

analiz edilerek; artan hükümet borcunun bankalar n tüketiciler için sundu u kredi 

ko ullar  olumsuz etkiledi i sonucuna ula lm r. 

 

Berben ve Brosens (2005), 1983-2003 dönemi için 17 OECD ülkesini panel veri 

yöntemiyle analiz ederek kamu borç seviyesi ile özel tüketim harcamalar  aras nda 

do rusal olmayan bir ili kinin oldu unu tespit etmi lerdir. Çal maya göre, dü ük 

borçlu ülkelerde kamu borç seviyesi ile özel tüketim harcamalar  aras nda herhangi bir 

ili ki yoktur. Ancak yüksek borçlu ülkelerde kamu borç seviyesi önemli bir ekilde özel 

tüketim harcamalar  negatif etkilemektedir. Bu durum mali geni lemenin k smen de 

olsa özel tüketim harcamalar  d lad  göstermektedir. 

 

2.5.2. Yat m Seviyesi Üzerindeki Etkisi 

Borçlanma-yat m ili kisinde ele al nmas  gereken en önemli konulardan birisi de 

lama etkisi “crowding-out” dur. Genel anlamda d lama etkisi, kamu borçlar n 

faizleri yükselterek özel yat m harcamalar  azaltmas  veya engellemesi eklinde 

ifade edilebilir. Borçlanma yolu ile özel kesimden al nan fonlar hem cari hem de yat m 

harcamalar  için kullan labilir. Ancak Türkiye’de uzun y llar devlet borçlar  artmas na 

ra men yat mlar da herhangi bir art  ya anmam r. Ayr ca yat mlar için yap lan 

harcamalar n bütçe içerisindeki pay nda belirgin bir azal  bulunmaktad r. Bu durum 

lama etkisi ile ifade edilebilir (Ulusoy, 2001: 277). 

 

Borçlanma, yat m seviyesi üzerinde olumlu ve/veya olumsuz etkilere neden olabilir. 

Bu durum, borcun hangi kaynaktan al p, ne ekilde kullan ld  ile ilgilidir. Genel 

olarak bak ld nda, geli memi  veya geli mekte olan ülkelerin önemli bir k sm , 

yap sal sorunlar na ve/veya temel ekonomik-mali problemlerine çözüm üretmek 

amac yla (bütçe aç  kapatmak, borç ödemek, d  ödemeler dengesi sa lamak, vb.) 

borçlanmaya ba vurmaktad r. Di er taraftan, baz  geli mekte olan ülkeler ve geli mi  

ülkelerin ço u, büyük yat mlar için bu kayna a ihtiyaç duymaktad r. Dolay yla 

ülkelerin içinde bulundu u iktisadi ko ullar al nan borcun do rudan yat mlara kanalize 

olup olmas  etkilemektedir. Ancak geli mekte olan ülkelerde istihdam yaratmak, 
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kalk nma hedeflerini gerçekle tirmek için büyük yat m projelerine giri mek, ula rma 

ve haberle me gibi alanlarda altyap  yat  yapmak, e itim, sa k, vb. alanlarda 

yat m yapmak amac yla özellikle d  borçlanma kayna na ihtiyaç duyulmaktad r. 

 

Bireyler sahip olduklar  tasarruflar , özel sektör hisse senedi veya tahvil al nda 

kullan p özel sektörün üretmi  oldu u mal ve hizmetleri talep etmek yerine, devlet 

taraf ndan ihraç edilen borçlanma kâ tlar n al nda kullanmas  halinde özel sektör 

yat mlar  azalabilir. Bu bak mdan ekonomide gerçekle tirilecek toplam yat mlar n 

düzeyi devlet tasarrufuna geçen fonlar n devletin yat m harcamalar nda kullan p 

kullan lmamas na ba r. E er devlet borç olarak toplad  kaynaklar  yat m 

amac yla kullan yorsa toplam yat m hacminde bir de iklik olmayacakt r. Bu 

durumda yat mlar özel sektör eliyle de il de devlet eliyle gerçekle tirilmi  olacakt r 

(Erdem, 2006: 142-143). 

 

Devletin borçlanarak temin etti i kaynaklar , üretken yat mlar n finansman nda 

kullanmas  üretim yetersizli i nedeniyle ortaya ç kan fiyat art lar n önlenmesinde 

önemli bir rol oynayabilir. Di er taraftan, söz konusu yat mlar n istihdam hacmi 

üzerindeki olumlu etkisinden de bahsedilebilir. Bununla birlikte, kurumlar da 

kullanmad klar  fonlarla devlet taraf ndan ihraç edilen borçlanma kâ tlar  talep 

edebilirler. Burada devletin borçlanmas na kat lmak suretiyle elde edilen getirinin, 

yat mlar  dolay yla elde edecekleri getiriden fazla olmas  gerekmektedir. Kurumlar n 

bu ekilde kendi yat mlar nda kullanmad klar  veya di er sektör giri imcilerine borç 

vermedikleri fonlar dolay yla özel yat n pay  kamu yat mlar na k yasla azal r. 

Ancak devletin borç olarak ald  fonlar  yat mlara dönü türmesi halinde ekonomide 

toplam yat m hacmi de mez (Erdem, 2006: 143-145). 

 

Bir ülkenin borç düzeyinin özellikle de iç borç düzeyinin artmas  ilerleyen y llarda 

devlet eliyle belirli kesimlere kaynak transferine neden oldu u için borçlanman n 

toplumsal etkisi gözard  edilmemelidir. Genel olarak bak ld nda en büyük parasal 

kaynak rezervine sahip olan bankalar, devlet taraf ndan ihraç edilen borçlanma 

kâ tlar n önemli bir k sm  talep etmektedirler. Bankalar, ellerindeki fonlar , daha 

yüksek reel getiriye sahip, riski dü ük ve vergiden muaf olan devlet iç borçlanma 
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araçlar na yönlendirmektedirler (Bayraktar, 2011: 11). Bununla birlikte Türkiye’de 

1990’l  y llarda uygulanan yüksek reel faiz-dü ük kur politikalar , iktisadi kararlar n 

sanayi yat mlar ndan ziyade finansal sektörlere kaymas na neden olmu tur (Yeldan, 

2004: 17).  

 

Hazine bonosu ve devlet tahvilinin zorlama yoluyla özel kesime ihraç edilmesi söz 

konusu de ilse, faiz oranlar n mecburen dü ük tutulmamas  gerekmektedir. 

Dolay yla artan faiz oranlar  kar za finansal d lama olgusunu ç karmaktad r. Faiz 

oranlar n yükselmesi halinde özel kesimin faize duyarl  harcamalar nda bir gerileme 

olaca  aç kt r. Bu etki bir yandan özel yat mlar  cayd  etkide bulunurken, bir 

yandan da özel kesimin mali piyasalardan yapaca  fon talebini geriletecektir. Finansal 

laman n boyutu kamu kesiminin mali piyasalardan çekece i fonlar n hacmine 

ba r. Ancak, özel kesimin fon talebinin faize kar  duyarl  yüksekse finansal 

lama daha büyük boyutlara ula rken, dü ükse söz konusu etki azalacakt r (Berksoy 

ve Do ruel, 1989: 22).  

 

Devletin borçlanmas  sonucunda ülkedeki toplam yat m seviyesinini azalaca  veya 

borçlanman n özel kesim yat mlar  d layaca  konusunun belli varsay mlar alt nda 

geçerli olaca  söylenebilir. Buna göre, özel kesim harcamalar n kamu kesimi 

harcamalar ndan öncelikli olmas  ve kamu harcamalar n her zaman özel 

harcamalardan daha verimsiz olmas  gerekmektedir. Ancak her ko ulda bu 

varsay mlar n geçerli oldu u söylenemez. Dolay yla kamu kesimi taraf ndan özel 

kesimden al nan borçlarda her zaman d lama etkisi ortaya ç kmayabilir. 

 

lama etkisi yerine borçlanma sonucunda bazen de “crowding-in” denilen, kamu 

yat mlar n özel yat mlar  te vik etmesi gibi durum da ortaya ç kabilir. Örne in, 

kamunun alt yap  yat mlar  yapmas  özel yat mlar n maliyetlerini dü ürerek gelirini 

art rabilir. Fakat bütçe kaynaklar n özellikle geli mekte olan ülkelerde yat m 

harcamalar ndan çok personel harcamalar na ve borç faiz ödemelerine gitti i de bir 

gerçektir (Dileyici ve Özk vrak, 2010: 52). 
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Devlet borcu - yat m (kamu/özel) ili kisini inceleyen uygulamal  çal malar ele 

al nd nda genellikle artan borç stokunun ülkedeki toplam yat m seviyesini olumsuz 

etkiledi i tespit edilmi tir. Heinemann (2002), panel veri analiziyle 16 OECD ülkesini 

1980-1999 dönemi için ele alarak, yüksek veya artan kamu borç seviyesi ile dü ük 

kamu yat mlar  aras nda do rudan bir ili ki bulmu tur. Di er taraftan, artan borç stoku 

yeni yat m projelerini olumsuz etkilemektedir. Yine bu çal mada, kamu borcunun 

gelecek nesiller için bir maliyet olu turaca na dikkat çekilmektedir. Blavy (2006), 

Jamaika ekonomisi üzerine yapt  çal mas nda yüksek kamu borç seviyesinin 

verimlilik art  olumsuz etkileyerek kamu yat mlar n d lanmas na neden 

oldu unu tespit etmi tir. Dutta (2007), y nda yapm  oldu u çal mas nda yoksullu u 

azaltmada devletin sosyal sektöre yapaca  yat mlar n son derece önemli oldu unu 

savunmaktad r. Ancak yüsek borç yükünün bu harcamalar  engelledi i ve borç yükünün 

azalt lmas  gerekti i ön plana ç kar lmaktad r. Di er taraftan, ayn  y lda Lora 1987-2001 

dönemi için 7 Latin Amerika ülkesinde borç art n altyap  yat m harcamalar  

pozitif etkiledi ini tespit etmi tir.  

 

Söz konusu ili ki Türkiye ekonomisi için Durkaya ve di . (2010) taraf ndan, 1980-2008 

dönemi y ll k verilerle analiz edilmi tir. Faiz ödemeleri ve kamu yat mlar  aras ndaki 

ko-entegrasyon ve nedensellik ili kisinin incelendi i analizlerde, Türkiye’de kamu 

yat mlar n kamu faiz ödemelerinden etkilendi i sonucu tespit edilmi tir. Uzun 

dönem denkleminde ise bu etkinin negatif yönlü oldu u, di er bir ifadeyle faiz yükünün 

artmas  nedeniyle kamusal yat mlar n azald  görülmü tür. 2010 y ndaki di er 

çal mada, Traum ve Yang ABD ekonomisini 1981-2008 çeyreklik veri setiyle ele 

alm lard r. Çal mada geleneksel d lama etkisi görü ünün aksine hükümet borcu, reel 

faiz oran  ve yat mlar aras nda sistematik bir ili kinin var olmad  tespit edilmi tir. 

 

Udomkerdmongkol ve di . (2011), 36 dü ük ve orta gelirli ülkeyi 1995-2002 dönemi 

için panel veri analiziyle ele alarak d  borcun ülke içindeki yat mlar üzerinde 

herhangi bir etkisinin olmad  tespit etmi lerdir. Jafri ve Habib (2012), d  borç 

servisinin yat mlar üzerindeki etkisini 1978-2009 dönemi Pakistan ekonomisi için ele 

alm lard r. Çal maya göre, al nan d  borcun kayna  yat m seviyesini farkl  

düzeylerde etkilemektedir. Çok tarafl  finansal borçlar yat m seviyesini negatif 
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etkilerken iki tarafl  finansal borçlar ise pozitif etkilemektedir. Obudah ve Tombofah 

(2013), Nijerya ekonomisini 1987-2010 dönemi için zaman serisi yöntemiyle ele alarak 

iç borç ve milli gelirdeki büyüme oran n öz sermaye yat mlar  pozitif etkiledi ini 

tespit etmi lerdir. 

 

2.5.3. Enflasyon Üzerindeki Etkisi 

Devlet, tahvil ya da bono satarak elde etti i fonlar , mal ve hizmet sat n almak için 

kullan r ve bu yolla fonlar n ekonomiye dönmesini sa larsa, fiyatlar genel seviyesini 

artt , yani enflasyonist bir etki meydana getirebilir. Bununla birlikte, kamu kesiminin 

özel kesimden çekti i fonlar n, özel kesimde hangi amaçla kullan ld  da son derece 

önemlidir. Buna göre, özellikle bankalar n at l halde duran fonlar n kamu kesimine 

aktar lmas  fiyatlar genel düzeyini artt  bir etkiye neden olabilir (Meriç, 2013: 270). 

 

Borçlanman n enflasyonist veya deflasyonist etkisi bu alanda çok s k kar lan 

konulardan biridir. Nevin, devlet tahvillerinin sat n ekonomide deflasyonist, itfa 

edilmelerinin ise enflasyonist bir etki yaratt  savunmaktad r. Ancak bu etki ülkeden 

ülkeye veya ülkelerin geli mi lik seviyesine göre farkl k arz edebilir (Nevin’den 

aktaran; nce, 1996: 281). Di er taraftan, enflasyonun kal  oldu u ve enflasyon 

oran nda istikrar sa lamayan ülkelerin uzun vadeli iç veya d  borç almas  enflasyonla 

mücadele etme aç ndan son derece önemlidir (Elisa ve di . 2012: 34). Bununla 

birlikte, kamu borç seviyesi yüksek olan ülkelerde herhangi bir amaçla al nan iç veya 

 borç, kamu borç seviyesi dü ük olan ülkelere göre enflasyon oran  daha fazla 

etkileyebilir (Kwon ve di ., 2006: 22). Bu yüzden, yüksek kamu borcu olan ülkeler 

enflasyonla mücadele etmek için kamu borç seviyesini dü ürücü bir borç yönetimi 

benimsemelidir. 

 

Borçlanman n enflasyonist etkisinde ele al nmas  gereken konulardan biri de al nan 

borcun kayna yla ilgilidir. Çünkü d  borç veya iç borcun hem al nmas  hem de 

ödenmesi esnas ndaki etkileri farkl r. E er iç borçlar ekonomide at l halde duran 

fonlardan yap rsa talep miktar  artt  bir etki olu abilir. Di er taraftan, at l halde 

durmayan kaynaklardan yap rsa arz miktar  k  bir etki meydana getirebilir. 

Dolay yla iç borçlar ülkedeki toplam talep veya toplam arz seviyesi aras ndaki 
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dengeyi bozarak fiyatlar genel seviyesinin sürekli yükselmesine neden olabilir. 

(Nadaro lu, 1992: 190). Bunun en önemli nedeni borçlar n yat m de il tüketim 

harcamalar na ya da borç servisine yöneltilmesidir (Sugözü, 2010: 62).  

 

ç borçlar n geri ödenme safhas nda da enflasyonist etkisinden bahsedilebilir. D  

borçlar n etkisiyle ilgili iki farkl  görü  bulunmaktad r. Bunlardan birisi enflasyonist 

di eri ise deflasyonist etkidir. Bu görü lerden ilkine göre, bir ülkenin d  borcu sürekli 

artarsa bu durum ülke içinde enflasyonist bir etki do urabilir. Çünkü artan d  borçlar 

bütçe aç klar na neden olabilir (Sugözü ve Yiyit, 2010: 370). Bununla birlikte, al nan 

 borcun sürekli tüketimde kullan lmas  da enflasyonist etkilere neden olacakt r. D  

borçlar yabanc  para cinsinden geri ödendi i için ülkede yeterli düzeyde döviz rezervi 

olmal r. Bunun için turizm gelirleri, i çi dövizleri, ihracat gelirleri, vb. gelirlere 

ihtiyaç duyulur. Söz konusu gelirler yeterli de ilse yeniden d  borçlanma yolu tercih 

edilebilir. Dolay yla ülke içinden bir kaynak ç  söz konusudur. Bu durum ülkedeki 

toplam arz-toplam talep dengesini olumsuz etkileyebilir. 

 

 borçlanma yoluyla sa lanan dövizlerin finansmanda kullan lmas  emisyon art na 

yol açmakta ve ço altan mekanizmas  kanal yla toplam talebi geni letmektedir. Öte 

yandan, d  borçlanman n faiz oranlar  art  bask  alt nda tutmas  ve sa lanan 

dövizlerin bir k sm n ithalat n finansman  amac yla kullan lmas  toplam arz üzerinde 

ortaya ç kan olumlu etkiden dolay  enflasyonist bask  azalmaktad r (Demir ve di . 

2005: 254). Di er taraftan, d  borçlar artan tüketim hacmini ithalat yoluyla kar lama 

olana  sa layarak, fiyatlar genel düzeyinde do abilecek art lar  engelleyebilir. Bu 

yönüyle d  borçlar, mal ve hizmet sunumundaki aç  giderip, fiyat art lar  

engelledi i için deflasyonist etkilere neden olabilir (Erol, 2004: 79). 

 

Bu konuda ele al nmas  gereken di er husus eski borcu ödemek amac yla al nan 

borçlard r. Borç ödemek için al nan yeni borcun etkisi eflasyonist veya deflasyonist 

olabilir. E er yeniden borçlan lan miktar, ödenecek borç tutar ndan yüksek ve 

borçlanma ki ilerin tasarruflar ndan çok, tüketim harcamalar dan k lmak suretiyle 

art lan paralardan kar lan yor ise, ekonomide borç ödemesinden kaynaklanan bir 

enflasyonist etki olmayacakt r. Tersi bir durumda yani, ödenilen eski borç anapara ve 
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faiz tutarlar , yeni borç tutar n üzerinde ise piyasada para arz  artacak, tüketim 

yükselecek ve fiyatlar genel düzeyi yükselme e ilimine girecektir (Erol, 1992: 72). 

 

Türkiye gibi yüksek enflasyon oran  ile uzun y llardan beri mücadele etmek zorunda 

olan ülkelerde zaman içinde borç stokunun reel de erinin azalmas  devlet için çekici 

hale gelebilir. Gerçekten de faiz oranlar na göre daha yüksek bir enflasyon oran , borçlu 

olan taraf , alacakl  olan tarafa göre daha kazançl  k labilir. Ancak, devletin bu ekilde 

borç yükünü hafifletme yoluna gitmesi bir süre sonra toplumda kredibilitesinin 

azalmas na neden olabilir. Ayr ca, enflasyonun yüksek ve de ken oldu u 

ekonomilerde, mali araçlar n reel getirilerinin negatif hale gelmesi mali tasarruflar  

azaltabilir. Bekledikleri reel faiz gelirini elde edemeyen tasarruf sahipleri tasarruflar  

mali araçlar yerine döviz, alt n, gayrimenkul, borsa gibi alanlara kayd rmakta; bu da 

enflasyonu daha da art rabilmektedir. Dolay yla, yüzeysel olarak bak ld nda borç 

yükünü hafifletti i için devlete cazip görünen enflasyon, büyüme ve yat m gibi makro 

de kenler üzerinde bozucu etkilere sebep olabilir (Do analp, 2005: 58). 

 

Literatürde borçlanma-fiyat düzeyi ve/veya enflasyon ili kisi birçok çal mada ele 

al nm r. Bu çal malardan Sbrancia (2011), 1945-1980 dönemini 12 geli mi  ve 

geli mekte olan ülke için analiz ederek yüksek enflasyon oran n hükümet borcunun 

azalmas nda önemli bir rolünün oldu una dikkat çekmi tir. Ahmad ve di . (2012), 

Pakistan ekonomisini 1972-2009 dönemi için ele alarak borç ve enflasyon aras nda 

istatiksel olarak pozitif ve anlaml  bir ili kinin var oldu unu ve iç borç ve iç borç 

servisinin fiyatlar genel düzeyini artt rd  tespit etmi lerdir. 

 

Söz konusu ili kinin Türkiye’de ne ekilde sonuçland na ili kin literatür incelemesi 

analiz edildi inde; Ulusoy ve Küçükkale (1996), 1965-1994 dönemini zaman serisi 

yöntemiyle ele alm lard r. Yap lan nedensellik testi sonucunda anlaml  bir ili ki 

bulunmu  ve d  borçlar n enflasyonu art  bir etkiye sahip oldu u ortaya ç km r. 

Aytemiz ve di . (2004), 1994-2003 dönemini ele alarak kamu iç borçlar , enflasyon, 

faiz oranlar  ve sanayi üretimi aras nda uzun dönemli ili kilerin kesin sonuçlar 

vermemekle birlikte ele al nan dönemde, iç borç stok art n enflasyona, enflasyonun 

iç borç faizlerine, iç borç faizlerinin de iç borç stok art na neden oldu unu tespit 
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etmi lerdir. Ayn  y lda Özgen ve Gülo lu ise 1988-2003 dönemi ayl k, mevsimsel 

etkilerden ar nd lmam  serileri kullanarak iç borç art yla enflasyon oran  aras nda 

güçlü bir nedensellik bulamam lard r. Bu sonuca dayanarak, incelenen dönemde 

Türkiye’de iç borçlar n parasalla ld  ve böylece enflasyonun h zland ld  tezinin 

geçerli olmad  söylenebilir. ç borçlardaki pozitif bir okun, enflasyon üzerinde 

önemli bir etki yapmamas  da bu sonucu desteklemektedir. Ayr ca iç borçlardaki art n 

parasalla larak enflasyona yol açt  yönündeki ho  olmayan monetarist aritmetik 

hipotezi, çal ma sonuçlar nca desteklenmemektedir.  

 

Demir ve di . (2005), 1987-2003 dönemi çeyreklik verilerle GSYH-mevduat faiz oran -

toptan e ya fiyat endeksi-borçlanma gere i de kenlerini analiz ederek, kamu kesimi 

borçlanma gere inin faiz oran  ve fiyatlar genel düzeyi ile do ru, büyüme ile ters 

orant  oldu u sonucuna ula lard r. Çoban ve di . (2008), iç borçlanma ile büyüme 

aras nda bir e -bütünle menin oldu unu, buna kar n iç borçlanma-faiz oran  ve iç 

borçlanma-enflasyon aras nda bir e -bütünle menin olmad  tespit etmi lerdir. 

 

2.5.4. Gelir Da  Üzerindeki Etkisi 

Devlet borçlar n gelir da  üzerindeki etkisi, borçlar n geri ödeme safhas nda 

ortaya ç kmaktad r. Devletin borçlanma kâ tlar n daha cazip hale gelmesi için 

uygulad  piyangolu, ikramiyeli, primli ihraç ekilleri ve bu kâ tlara uygulanan vergi 

indirim veya muafl klar  da gelir da  do rudan etkileyebilir. Bununla birlikte, 

borç olarak al nan mebla n büyüklü ü ve faiz oran  gelir da n bozulmas  

üzerinde borçlanmadan kaynaklanan en önemli etkenlerdir. 

 

Borçlanma kâ tlar n sahiplerine sa lam  oldu u ç karlar devlet aç ndan ekstra mali 

bir yük olarak ifade edilebilir. Söz konusu yükün kar lanmas nda toplanacak vergilerin 

önemi son derece fazlad r. Di er bir ifadeyle, borçlar n önemli bir k sm  vergi 

yükümlüleri ödeyecektir. Geli mi  ülkelerin ço unda borçlanmadan kaynaklanan 

gelirlerin önemli bir k sm  vergilendirildi i halde, az geli mi  ve geli mekte olan 

ülkelerin ço unda borçlanma kâ tlar n çekicili ine artt rmak amac yla böyle bir 

vergilendirme yap lmad  görülmektedir ( nce, 1996: 282).  
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Vergiyi ödeyenlerle devlete borç verenler ayn  ki i olmalar  halinde herhangi bir yük ya 

da gelir da  adaletsizli inden bahsedilmez. Ancak devlet borçlanma belgelerini 

alanlar ile vergi ödeyenler ayn  ki iler de ilse, bu kez orta gelir da  problemi 

kmaktad r (Meriç, 2013: 274). Çünkü vergi ödeyen herkes, borçlanmadan 

kaynaklanan ç kar ve/veya menfaatten yararlanamamaktad r. Di er taraftan, 

borçlanman n gelir da  üzerindeki olumsuz etkisi özellikle enflasyonist 

dönemlerde daha da iddetlenmektedir. Çünkü bu dönemlerde reel geliri azalan ve 

devlete borç vermedi i için borçlanmadan kaynaklanan menfaat ve/veya ç karlardan 

yararlanamayanlar, yararlananlara göre enflasyondan daha olumsuz etkilenmektedir. 

Bilindi i gibi Türkiye’de, borçlanman n büyük k sm  bankalardan yap lmakta ve 

bankalardan yap lan borçlanman n hacim ve tutar  her geçen y l artmaktad r. Banka 

sahiplerinin yüksek gelire sahip ki iler olmas  nedeniyle yüksek gelirlilerin lehine 

bozulan bir gelir da ndan bahsedilebilir (Ulusoy, 2001: 285).  

 

Borçlanmadan kaynaklanan faiz oranlar n yüksekli i de gelir da  do rudan 

etkiler. Artan faiz oranlar  gelir da ndaki çarp kl  daha da iddetlendirebilir. Bu 

yüzden tahvil ve bonoyo uygulanan faiz oranlar n piyasa faiz oranlar n çok fazla 

üzerinde olmamas  gerekmektedir. Ancak mali y l içerisinde meydana gelebilecek bir 

ekonomik k lganl k veya mali y lsonunda olmas  muhtemel bir bütçe aç , borçlanma 

gelirine duyulan ihtiyac n iddetini artt rabilir. Bu durum k sa süre içerisinde borçlanma 

gelirinin elde edilmesini zorunlu hale getirebilir. te bu artlarda, k sa sürede borç 

bulabilmek için faiz oranlar n piyasa fazi oranlar n alt nda tutulmas  bir zorunluluk 

olarak görülmektedir. Türkiye’de özellikle 1990 sonras  iç borçlanmada, büyüme 

n üzerinde reel faiz ödenmi tir. Bu dönemde, ellerinde devlet iç borçlanma senedi 

bulunduranlar milli gelirden ald klar  paylar  artt rarak gelir da ndaki bozulmay  

artt rm lard r (DPT, 2001: 42-43). 

 

Devletin iç borçlanmas n yarataca  bireysel ve toplumsal yüklerin ve gelir 

da ndaki adaletsizli in en aza indirilebilmesi için al nan borçlar n üretimi ve 

üretkenli i artt  alanlarda kullan lmas  gerekir. Aksi halde hesaps z bir biçimde 

al nan ve daha çok cari alanlarda kullan lan borçlar sonuçta büyük bir birikime yol 

açacak ve gelecekte toplum aç ndan telafisi güç maliyetler getirebilecektir (Erdem, 
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2006: 157). Di er taraftan, al nan borcun k sa sürede gelir olu turan hizmet ve 

yat mlarda kullan lmas , borçlanman n gelir da  üzerindeki olumsuz etkisini 

minimize edebilir veya ortadan kald rabilir. 

 

Borçlanman n gelir da  üzerindeki olumsuz etkisi, ekonomik büyümeyi etkilemesi 

bak ndan da meydana gelebilir. öyle ki; borçlanma uzun vadede büyüme h n 

yava lamas  sonucunu do urabilece inden gelir da  olumsuz etkileyebilir. Borç 

miktar ndaki art  fonlar n üretken yat mlara gitmesini önleyecek, yat mlar azalacak, 

istihdam düzeyi gerileyecek ve dolay yla ülkenin gelir düzeyi dü ecektir (Bedir ve 

Karabulut, 2011: 14).  

 

Literatürde borç-gelir da  ili kisini inceleyen çal malar ele al nd nda; You ve 

Dutt (1996), devlet borcundaki art n i çi gelirlerini artt rmakla beraber, gelir 

da ndaki e itsizli i de artt rd na dikkat çekmi lerdir. Bedir ve Karabulut (2011), 

Türkiye’de iç borçlar n gelir da  üzerindeki etkilerini inceleyerek, borç 

göstergelerinde olumlu (olumsuz) de imlerin ya and  dönemlerde gelir da  

göstergelerinde de olumlu (olumsuz) de imlerin ya and  tespit etmi lerdir. 

 

2.5.5. Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi 

Çal man n önceki bölümlerinde de ifade edildi i gibi, devlet taraf ndan kullan lan k sa 

veya uzun vadeli borç, gerek al nma gerekse geri ödenme a amas nda birtak m 

ekonomik ve sosyal etkileri de beraberinde getirmektedir. Uygulamal  çal malara 

bak ld nda borçlanma ile en çok ili ki kurulan alanlardan biri de ekonomik 

büyümedir. Çünkü ekonomik büyüme toplu olarak bir ülkedeki makro ekonomik 

dengeleri etkileyebilir. O yüzden herhangi bir de kenin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisini analiz etmek son derece önemlidir. Bu çal mada da gerek iç gerekse d  borcun 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisi Türkiye’de ki gerçekle melere göre ele al nm r. 

Çal man n bundan sonraki bölümünde borç-büyüme ili kisine yönelik kapsaml  bir 

lieratür ara rmas ndan sonra Türkiye verilerine dayanan ekonometrik çal maya 

de inilecektir. 
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BÖLÜM 3: DEVLET BORÇLANMASI – EKONOM K BÜYÜME 

NCELEYEN ÇALI MALAR ve B M KÖK, 

BÜTÜNLE ME, NEDENSELL K TESTLER YLE N 

NCELENMES  
Devlet borçlanmas -ekonomik büyüme ili kisine yönelik literatür incelendi inde iç 

borç-ekonomik büyüme, d  borç-ekonomik büyüme ve toplam kamu borcu-ekonomik 

büyüme ili kisi çerçevesinde çok say da uygulamal  ve teorik çal man n yap ld  

görülmektedir. Özellikle son y llarda birçok ülkenin kamu borç stokunun artma 

iliminde olmas  borçlanma konusunu ve borçlanma-büyüme ili kisini ele alan 

çal malar n say  artt rm r. Genel olarak bak ld nda, söz konusu ili kiyi ele alan 

çal malar daha çok d  borç-ekonomik büyüme aras nda daha anlaml  bir ili ki 

bulmaktad r. Bununla birlikte teorik aç dan yap lan çal malar da d  borç-ekonomik 

büyüme alan nda yo unla r. 

 

Di er taraftan, literatürde söz konusu ili kileri tek bir ülke aç ndan analiz eden zaman 

serisi çal malar n yan  s ra, söz konusu ili kiyi/leri panel veri tekni ine dayanarak 

analiz eden uygulamal  çal malarda bulunmaktad r. Literatürde bu de kenlerin gerek 

ikili analizi gerekse toplu analizi sonucunda de kenler aras nda anlaml  veya anlams z 

ili ki bulun ya da herhangi bir ili kinin bulunmad na yönelik çal malar yap lm r. 

Çal man n bu k sm nda öncelikle yabanc  ülkelere sonras nda Türkiye’ye yönelik 

literatür incelemesi ele al nacakt r. 

 

3.1. Yabanc  Ülkelere Yönelik Devlet Borçlanmas  - Ekonomik Büyüme li kisini 

Ele Alan Çal malar 

Borçlanma-büyüme ili kisini inceleyen çal malar ilk olarak; d  borç-ekonomik 

büyüme, ikinci olarak; iç borç-ekonomik büyüme son olarak da kamu borcu-ekonomik 

büyüme ili kisi aç ndan ele al nacakt r. Bu ayr mda de kenler aras nda pozitif 

ve/veya anlaml  ve negatif ve/veya anlams z ili ki olup olmamas na göre de bir 

fland rma yap lacakt r.  
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3.1.1. D  Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Pozitif li ki Bulan Çal malar 

 borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; 

Maghyereh ve di . (2002), Oleksandr (2003), Wijeweera ve di . (2005), Frimpong ve 

Abayie (2006), Bakar ve Hassan (2008), Paudel ve Perera (2009), Hudea (2011), Uzun 

ve di . (2012), Butts ve di . (2012), Sulaiman ve Azeez (2012), Rahman ve di . (2012), 

Kasidi ve Said (2013) taraf ndan yap lan ve farkl  ülkeleri kapsayan çal malarda d  

borcun ekonomik büyüme üzerinde pozitif/olumlu bir etkisinin oldu u sonucuna 

ula lm r. Bu çal malar analiz edildi inde; 

 

2002 y nda Maghyereh ve di . taraf ndan d  borcun ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi, Ürdün için 1970 – 2000 döneminde zaman serisi yöntemiyle ele al nm  ve d  

borç / GDP seviyesi %53’ü a mad  sürece d  borcun ekonomik büyümeyi olumlu 

yönde etkiledi i tespit edilmi tir. 2003 y nda Oleksandr taraf ndan yap lan çal mada, 

21 Sovyet Rusya ülkesi (Bulgaristan, Macaristan, K rg zistan, Kazakistan, Litvanya, 

Letonya, Romanya, Polonya, H rvatistan, vb.) 1994 – 1999 y llar  için panel veri 

analiziyle ele al nm  ve d  borcun belirli bir seviyeye kadar ekonomik büyümeyi 

olumlu, bu seviyeden sonra (ters U) ise olumsuz etkiledi i sonucuna ula lm r.  

 

2005 y nda Wijeweera ve di . taraf ndan Sri Lanka ekonomisine yönelik yap lan bir 

çal mada 1952-2002 dönemi için Sri Lanka’n n borç yükü problemi ele al nm  ve d  

borç yükünün ekonomik büyüme üzerindeki etkisi analiz edilmi tir. Çal maya göre, Sri 

Lanka’n n d  borç seviyesi dü ük oldu undan söz konusu yükün ekonomik büyüme 

üzerinde önemli bir engel olu turmayaca  tespit edilmi tir. Frimpong ve Abayie (2006) 

ise d  borcun ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 1970-1999 döneminde Gana 

ekonomisi için zaman serisi yöntemiyle ele alm lar ve d  borcun ülkeye girmesinin 

ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi i sonucuna ula lard r. Ancak artan borç servisi 

ülke içinde yat mlar  negatif etkilemekte ve/veya yat mlarda d lama etkisine 

“crowding out effect” neden olmaktad r. Bakar ve Hassan (2008), Malezya ekonomisini 

inceleyerek toplam d  borcun ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi i sonucuna 

ula lard r. Çal maya göre, uzun dönemde toplam d  borç stokundaki %1’lik art  

büyüme üzerinde %1.29’luk bir etki yaratmaktad r. Bu çal mada de kenler aras ndaki 

pozitif ili ki k sa dönem için de tespit edilmi tir. 
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 borcun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin ele al nd  di er bir çal mada 

Paudel ve Perera (2009), Sri Lanka’y  1950-2006 dönemi için zaman serisi yöntemiyle 

ele alarak; serbest ticaret (ticari aç kl k), ekonomik büyüme, d  borç ve i gücü aras nda 

do rusal bir ili ki tespit etmi lerdir. Buna göre uzun dönemde i gücü, serbest ticaret 

(ticari aç kl k) ve d  borç ekonomik büyümeyi pozitif etkilemektedir. Di er taraftan, bu 

çal mada kamu yat mlar  ile özel yat mlar aras nda pozitif bir ili ki tespit edilmi tir.  

 

Hudea (2011) ise 109 ülkeyi k sa bir dönemde (2006-2008) panel veri analiziyle ele 

alm  ve d  borçla ekonomik büyüme aras nda pozitif bir ili ki bulmu tur. Uzun ve di . 

(2012), seçilmi  geçi  ekonomilerini (Azerbaycan, Belarus, Bulgaristan, K rg zistan, 

Moldova, Romanya, Ukrayna, vb.) panel veri analiziyle 1991-2009 dönemi verilerine 

dayanarak ele alm lar ve uzun dönemde büyüme oran  ve d  borç aras nda pozitif bir 

ili ki tespit etmi lerdir. Butts ve di . ise (2012), Tayland ekonomisini 1970-2003 

dönemi verilerine dayanarak zaman serisi yöntemiyle d  borç-ekonomik büyüme 

gerçekle meleri aç ndan ele alm lar ve k sa dönemde d  borç-milli gelir aras nda 

pozitif ve önemli bir ko-entegrasyonla birlikte de kenler aras nda bir ili kinin 

varl  tespit etmi lerdir. Ayn  y lda Banglade ’in ele al nd  çal mada ise Rahman 

ve di . (2012), 1972-2010 döneminde zaman serisi yöntemi arac yla d  borç ve 

milli hâs la aras nda pozitif ve önemli bir ili ki tespit etmi lerdir. Uzun dönemde hem 

 borçtan ekonomik büyümeye, hem de ekonomik büyümeden d  borca do ru 

kar kl  ve pozitif bir ili ki bulunmu tur.  

 

2012 y nda Nijerya ekonomisi Sulaiman ve Azeez taraf ndan analiz edilerek (1970-

2010), uzun dönemde d  borcun ekonomik büyümeye katk n pozitif oldu u tespit 

edilmi tir. Ayn  zamanda bu çal mada hükümetin ekonomik ve politik istikrar  

sa layarak al nan d  borcu politik ve sosyal amaçlar için de il de ekonomik amaçlar 

için almas  gerekti i tavsiye edilmektedir. 2013 y nda Kasidi ve Said 1990-2010 

döneminde d  borç servisinin ekonomik büyümeyi pozitif, d  borç ödemelerinin ise 

negatif etkiledi ini tespit etmi lerdir. Ancak d  borçla ekonomik büyüme aras ndaki bu 

ili ki uzun dönemli de ildir. 
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3.1.2. D  Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Negatif li ki Bulan Çal malar 

 borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; 

Farzin (1988), lyoha (1999), Were (2001), Clements ve di . (2003), Pattillo ve di . 

(2004), Schclarek (2004), Schclarek ve Ballester (2005), Presbitero (2005), Tokunbo ve 

Oladele (2006), Diallo (2007), Sen ve di . (2007), Shabbir (2008), Butts (2009), Hwang 

ve di . (2010), Ezeabasili ve di . (2011), Safdari ve Mehrizi (2011), Pattillo ve di . 

(2011), Nawaz ve di . (2012), Ajayi ve Oke (2012), Saad (2012), Ekperiware ve Oladeji 

(2012), Daud ve Podivinsky (2012), Shah ve Pervin (2012), Muritala (2012), MBA ve 

di . (2012), Wamboye (2012), Chinaemerem and Anayochukwu (2013), Bamidele ve 

Joseph (2013), Tchereni ve di . (2013), Abdullahi ve di . (2013), Shabbir (2013), 

Ademola ve di . (2013), Daud ve di . (2013), Dritsaki (2013) taraf ndan yap lan ve 

farkl  ülkeleri kapsayan çok say daki çal mada d  borcun ekonomik büyüme üzerinde 

negatif/olumsuz bir etkisinin oldu u sonucuna ula lm r.  

 

Söz konusu çal malardan Farzin (1988) Sudan ekonomisini ele alarak 1975-1984 

döneminde d  borcun ekonomik büyümeyi engellemekle birlikte ekonomiye bir tak m 

zararlar n oldu u tespit edilmi tir. Iyoha (1999), d  borcun ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisini Sahra alt  Afrika ülkelerini (Angola, Benin, Bostwana, Burkina Faso, 

Burundi, Kamerun, Çad, Kongo, Etiyopya, Gana, Gine, Kenya, Mali, Mozambik, 

Senegal, Uganda, vb.) kapsayan 1971-1994 dönemi için ele alm  ve artan d  borç 

stokunun ve a /büyük borç servisinin yat mlar üzerinde negatif bir etkisinin oldu u, 

bu durumunda “d lama etkisi” ne neden oldu u sonucuna ula lm r. Bununla birlikte, 

artan d  borç seviyesi ekonomik büyümeyi negatif etkilerken, azalan d  borç seviyesi 

ise ekonomik büyümeyi pozitif etkilemektedir. Di er bir çal mada Were (2001), bir 

Sahraalt  Afrika ülkesi olan Kenya’y  1970-1995 dönemi için zaman serisi yöntemiyle 

ele alm  ve Kenya’da 1990’lar n ba ndan beri artan kamu d  borcunun ekonomik 

büyümeyi negatif etkiledi i fakat özel yat mlar üzerinde uyar  bir etkisinin oldu u 

sonucuna ula r.  

 

Öte yandan, Clement ve di . (2003) y nda 55 dü ük gelirli ülkeyi (Angola, Benin, 

Kamerun, Gana, Kenya, Mali, Nepal, Pakistan, Yemen, vb.) panel regresyon 

yöntemiyle 1970-1999 dönemi için ele alarak, d  borç stokundaki azalman n ki i ba na 
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dü en geliri ve kamu yat mlar  artt rd  ve sonuçta ekonomik büyümeye pozitif 

katk  yapt  vurgulam lard r.  

 

2004 y nda ele al nan iki çal madan ilkinde Pattillo ve di . 61 geli mekte olan ülkeyi 

panel veri yöntemiyle 1969-1998 dönemi için ele alm  ve yüksek d  borç seviyesi 

ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemekle birlikte bu seviyenin fiziksel sermaye 

birikimi ve toplam faktör verimlili indeki büyüme üzerinde güçlü ve negatif bir 

etkisinin oldu unu tespit etmi lerdir. kinci çal mada Schclarek, d  borcun ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisini panel veri yöntemiyle 1970-2002 dönemi için 5’er y ll k 

periyotlar halinde (1970-1974, 1975-1980, vb) 59 geli mekte olan (Arjantin, Brezilya, 

Güney Afrika, M r, Çin, Türkiye, Pakistan, vb.) 21 geli mi  ülke (Avusturya, 

Almanya, Fransa, Belçika, ngiltere, ABD, Fransa, talya, Japonya, vb.) için ele alm r. 

Çal maya göre; geli mekte olan ülkelerde toplam kamu d  borç seviyesindeki dü  

ekonomik büyümeyi artt rmaktad r. Bu ülkelerde özel d  borç seviyesi ile ekonomik 

büyüme aras nda bir ili ki bulunamam r. Öte yandan geli mi  ülkelerde kamu borcu 

ile ekonomik büyüme aras nda herhangi ili ki tespit edilememi tir. 

 

Schclarek ve Ballester (2005) 20 Latin Amerika ve Karayip ekonomisi ülkelerini 

(Arjantin, Brezilya, ili, Meksika, Panama, Peru, Uruguay, Venezuella, vb.) kapsayan 

çal malar nda 1970-2002 dönemini 5’er y ll k periyodlar halinde (1970-1974, 1975-

1980, vb.) panel veri yöntemiyle ele alm  ve daha dü ük toplam d  borç seviyesiyle 

daha yüksek büyüme aras nda bir ili ki tespit etmi lerdir. Bununla birlikte bu çal mada, 

 borç seviyesinin, toplam faktör verimlili indeki art  ve özel harcama oran  

etkilemedi i de tespit edilmi tir. Panel veri yönetiminin kullan ld  di er bir çal mada 

Presbitero (2005), 121 geli mekte olan ülkeyi 1984-2004 döneminde d  borç seviyesi-

ekonomik büyüme ili kisi aç ndan ele alm r. Çal ma sonucunda d  borç 

seviyesiyle ekonomik büyüme aras nda do rusal ve negatif bir ili ki bulunmu tur. D  

borçlanmadaki art , d  borç yükünü artt rd  için sermayenin etkin da  

bozmakta ve uzun dönemde yap lacak olan yat mlar  engellemektedir. 

 

Osinubi ve Olaleru (2006) taraf ndan, Nijerya ekonomisi bütçe aç , d  borç ve 

ekonomik büyüme ili kisi üzerine 1970-2003 dönemini kapsayan zaman serisi 
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yöntemiyle ele al nm  ve bütçe aç n, borcun sürdürülebilirli ini ve istikrar  bozan 

bir faktör oldu u ve bu durumun mali politikalarla birlikte ekonomik büyümeyi 

olumsuz etkiledi i vurgulanm r. Di er taraftan Diallo (2007), zaman serisi 

yöntemiyle 1972-2005 dönemini d  borç ve ekonomik büyüme verileri çerçevesinde 

Gine için ele alarak, d  borcun ki i ba na dü en geliri ve ülke içi yat mlar  ve be eri 

sermayenin geli imini negatif etkiledi ini tespit etmi tir. 2007 y nda yap lan di er 

çal mada Sen ve di . Latin Amerika (1970-2000) ve Asya ülkelerini (1982-2002) panel 

veri analiziyle ele alarak, d  borç yükünün Latin Amerika ülkelerinin ekonomilerini 

olumsuz etkiledi ini bu etkinin Asya ülkeleri için daha az oldu unu ön plana 

karm lard r. 

 

2008 y nda Shabbir, 1976-2003 dönemini 24 geli mekte olan ülke için panel veri 

yöntemiyle ele alarak, d  borç ekonomik büyüme ili kisini analiz etmi tir. Çal maya 

göre, artan d  borç stoku d lama etkisine neden olmakta ve ekonomik büyümeyi 

negatif etkilemektedir. Shabbir ayn  çal mas  güncelleyerek 2013 y nda 70 tane 

geli mekte olan ülkeyi 1976-2011 dönemi için ele alm  ve d  borçtaki art n mali 

imkânlar  zorlayarak ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledi i ve özel sabit sermaye 

seviyesini azaltt  sonucuna ula r. Butts (2009), panel veri analizini kullanarak 27 

Latin Amerika ve Karayip ülkesini 1970-2003 dönemi verilerini dikkate alarak d  

borç–ekonomik büyüme ili kisi çerçevesinde ele alm  ve d  borç-ekonomik büyüme 

aras nda k sa ve uzun dönemde çift yönlü nedensellik tespit etmi tir. 

 

Aralar nda Türkiye’nin de bulundu u yüksek d  borçlu 20 Asya ve Latin Amerika 

ülkesi (Çin, Hindistan, Kore, Malezya, Arjantin, Brezilya, vb.) 1982-2004 dönemi için 

panel veri analiziyle ele al narak, d  borçtan ekonomik büyümeye do ru önemli, 

negatif bir ili ki ve artan a  borç stokunun ülke ekonomisinin büyümesine zarar 

verdi i tespit edilmi tir (Hwang ve di , 2010). 2000’li y llar n sonlar na do ru ba ta 

Latin Amerika ülkeleri olmak üzere birçok geli mekte olan ülkede ba  gösteren 

ekonomik krizlerin temel sebepleri aras nda gösterilen artan d  borç stoku, birçok 

ara rmac n bu konuyu ele almas  etkilemi tir. Dolay yla 2000’li y llar n son 

çeyre inden itibaren borç-büyüme ili kisi üzerine yap lan çal malarda bir art  

ya anm r. Bu çal malara bak ld nda; Ezeabasili ve di . (2011), Nijerya’n n 1975-
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2006 dönemini zaman serisi yöntemiyle ele alarak d  borcun ekonomik büyümeyi 

negatif etkiledi ini tespit etmi lerdir. Buna göre; toplam borç servisindeki %1’lik art  

milli hâs lay  %0.034 dü ürmekle birlikte, d  borçtaki %1’lik art  milli hâs lay  

%0.027 dü ürmektedir. Safdari ve Mehrizi (2011) de zaman serisi yöntemini ran 

ekonomisi için 1974-2007 dönemi için ele alm lar ve d  borcun ekonomik büyüme ve 

özel yat mlar  negatif etkiledi i sonucuna ula lard r. 2011 y nda yap lan son 

çal mada Pattillo ve di . (2011), panel veri analizini kullanarak 93 geli mekte olan 

ülkeyi (Orta Do u, Asya, Latin Amerika ve Sahraalt  Afrika ülkeleri) 1969-1998 

dönemi için ele alm lar ve d  borçla büyüme aras nda do rusal olmayan, negatif bir 

ili ki tespit etmi lerdir. D  borç stoku ihracat n %160-170’ini, milli gelirin ise %35-

40’  geçmesi halinde ki i ba na dü en gelir üzerinde negatif bir etkisinin oldu u borç 

stokunun dü mesi halinde ise ekonomik büyüme performans  olumlu etkiledi i tespit 

edilmi tir. 

 

2012 y nda d  borç-ekonomik büyüme ili kisi birçok çal mada ele al nm r. Bu 

çal malar s ras yla ele al nacakt r. Nawaz ve di . (2012), zaman serisi yöntemiyle 

Pakistan özelinde yapt klar  çal malar nda, 1980-2010 döneminde k sa vadede d  borç 

stoku sermaye birikimini ve milli hâs lay  negatif etkiledi ini, uzun vadede tam tersi bir 

etki yaratt  tespit etmi lerdir. Ajayi ve Oke (2012), Nijerya ekonomisini uzun 

dönemde zaman serisi yöntemiyle ele alarak artan d  borç yükünün ulusal geliri ve ki i 

ba na dü en geliri olumsuz etkiledi ini tespit etmi lerdir. Ayr ca d  borç stokunun 

yüksek seviyeleri ulusal parada devalüasyona, i çi tasarruflar nda art a, endüstriyel 

grevlere ve kötü e itim sistemine neden olmaktad r. Bu durumun Nijerya ekonomisini 

depresyona sürükledi i tahmin edilmektedir. Saad (2012), Lübnan’  1970-2010 dönemi 

için zaman serisi yöntemiyle ele alm  ve hem k sa hem uzun dönemde ekonomik 

büyüme-ihracat-d  borç de kenleri aras nda bir ili kinin oldu unu tespit etmi tir. 

Buna göre; milli hâs la ve d  borç aras nda çift yönlü, d  borçtan ihracata tek yönlü, 

ihracattan ekonomik büyümeye tek yönlü ve faiz oran ndan ekonomik büyümeye tek 

yönlü bir ili ki tespit etmi tir.  

 

Nijerya’daki ekonomik büyüme ve d  borç ili kisinin ele al nd  di er çal mada 

Ekperiware ve Oladeji (2012), zaman serisi (çeyreklik) yöntemiyle 1980-2009 dönemini 
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ele alarak, 2005’de ki d  borç ertelemesinden dolay  Nijerya ekonomisinde d  borç-

ekonomik büyüme ili kisinin be eri sermaye ve yat mlar yoluyla yap sal bir 

de iklikten geçti i ön plana ç kar lm r. Panel veri analizinin kullan ld  çal mada 

Daud ve Podivinsky (2012), 31 geli mekte olan ülkeyi (Endonezya, Malezya, Bolivya, 

Brezilya, Peru, Meksika,  Suriye, Tunus vb.) 1970-2005 dönemi aç ndan ele alarak d  

borcun artmas n ekonomik durgunlu u tetikledi i ancak artan borç servis oran n 

yat mlar  d lamad  tespit edilmi tir. Shah ve Pervin (2012) ise, 1974-2010 dönemi 

verileriyle Banglade ’te ki d  borç stoku-ekonomik büyüme ili kisini zaman serisi 

yöntemiyle ele alarak çeli kili/ikilemli bir sonuca ula lard r. öyle ki; borç servisi 

ekonomik büyümeyi kötü etkilerken, borç stoku iyi etkilemektedir. Bu yüzden 

borçlanma politikas n daha güçlü ve daha etkili olmas  önerilmektedir. MBA ve di . 

(2012) Nijerya ekonomisini 1970-2008 döneminde zaman serisi yöntemiyle d  borç, 

 yard mlar ve ekonomik büyüme ili kisi aç ndan inceleyerek d  yard mlar n 

ekonomik büyümeyi pozitif d  borçlar n ise negatif etkiledi ini tespit etmi lerdir. D  

borcun büyüme üzerindeki negatif etkisinin nedeni olarak artan d  borç geri 

ödemelerinin ülke içi yat mlar  engellemesi gösterilmektedir. Ayn  y lda Muritala’da 

1980-2010 döneminde Nijerya’n n d  borcu ile ekonomik büyüme aras nda negatif bir 

ili ki tespit etmi tir. 

 

Wamboye (2012) az geli mi  ülkeleri 1975-2010 periyodunda panel veri analiziyle ele 

alarak yüksek d  borç seviyesinin ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledi i sonucuna 

ula r. Di er taraftan, borçlanma hangi amaçla yap ld  önemli de ildir. Sonuçta 

yüksek seviyede yap lan bir borcun etkileri olumsuz olacakt r. 

 

 borç-ekonomik büyüme ili kisi ekseninde 2013 y nda yap lan çal malar 

incelendi inde ilk olarak; Chinaemerem and Anayochukwu (2013), zaman serisi 

yöntemiyle Nijerya’da 1969-2011 döneminde Londra kulübü4nden al nan borçlar n 

ekonomik büyümeyi pozitif, Paris kulübü5nden al nan borçlar n ise negatif etkiledi ini 

                                                
4 Londra kulübü, bir devlet garantisi olmaks n ticari bankalarca devletlere verilen kredilerin geri ödenme ko ullar  düzenlemek 
için olu turulan bir forum (E ilmez, 2006). 
5 Paris kulübü, d  borç ödemede s nt ya dü en ülkelerin yabanc  devletlerce verilmi  olan kamu kesimi d  borçlar n 
ödenebilmesi için çözüm yollar  aramak için olu turulmu  gayri resmi bir organizasyon. Gayriresmi oldu u için de gönüllülük 
ba na dayan yor. lk kez 1956 y nda topland . Üyeleri Avustralya, Avusturya, Belçika, ngiltere, Almanya, Danimarka, 
Finlandiya, rlanda, spanya, talya, Kanada, Hollanda, Norveç, Rusya, ABD, Fransa, sveç, sviçre ve Japonya. Paris Kulübü, 
ülkelerin kamu kesiminin kulland  d  borçlar n geri ödenmesinde s nt ya dü meleri ve geri ödemeyi gerçekle tirememeleri 
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tespit etmi lerdir. Nijerya’da ki d  borç-ekonomik büyüme ili kisinin ele al nd  di er 

bir çal mada Bamidele ve Joseph ise (2013), zaman serisi yöntemiyle 1980-2010 

dönemini ele alarak, finansal kriz ve d  borç yönetiminin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisini incelemi tir. Çal maya göre; d  borçla ekonomik büyüme aras nda ters yönlü 

bir ili ki varken, do rudan yabanc  yat mlar ile ekonomik büyüme aras nda do ru 

yönlü ve pozitif bir ili ki vard r. Bununla birlikte bu çal mada; ülkede politik ve 

ekonomik istikrar n sa lanarak do rudan yabanc  yat mlar n te vik edilmesi ve 

gelecek y llarda ülke ekonomisinin büyüyebilmesi için d  borç seviyesinin azalt lmas  

gerekti i tavsiye edilmektedir. Son olarak yine Nijerya’da hem Abdullahi ve di . (2013) 

(1970-2009 dönemi) hem de Ademola ve di . (2013) (1980-2010), d  borçla ekonomik 

büyüme aras nda ters yönlü bir ili ki tespit etmi lerdir.  

 

1975-2003 döneminin zaman serisi yöntemiyle Malavi için analiz edildi i çal mada 

Tchereni ve di . (2013), d  borç-ekonomik büyüme aras nda istatiksel olarak önemsiz 

ve negatif bir ili ki bulmu lard r. Bu çal mada ülkedeki yerel üreticilerin te vik 

edilerek ekonomik büyüme için d  borçtan ziyade ihracat n artt lmas  önerilmektedir.  

 

2013 y nda Daud ve di . Malezya ekonomisini 1991-2009 dönemi çeyreklik verilerle 

analiz ederek artan d  borcu ekonominin optimal seviyesinin üzerinde büyümesiyle 

ili kilendirerek d  borcun ekonomik büyüme üzerinde negatif etkisinin oldu una dikkat 

çekmi lerdir. D  borç-ekonomik büyüme ili kisi paralelinde yap lan literatür 

incelemesinden sonra iç borç-ekonomik büyüme ili kisine yönelik literatür incelemesi 

yap lacakt r. Yunanistan’da ki durumun 1960-2011 döneminde ele al nd  çal mada 

hem k sa hem uzun dönemde ekonomik büyümeden d  borçlanmaya do ru tek yönlü 

bir nedensellik tespit edilmi tir (Dritsaki, 2013).  

 

3.1.3. ç Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Negatif li ki Bulan Çal malar 

ç borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; Singh 

(1999), El-Mahdy ve Torayeh (2009), Muhdi ve Sasaki (2009), Atique ve Malik (2012), 

Rahman (2012), Tsintzos ve Efthimiadis (2012), Charles (2012), Uma ve di . (2013) 

taraf ndan yap lan ve farkl  ülkeleri kapsayan çok say daki çal mada iç borcun 
                                                                                                                                          
durumunda as l olarak bu borçlar n ertelenmesini, yeniden taksitlendirilmesini ve e er gerekliyse borç indirimi yap lmas  sa yor 
(E ilmez, 2006). 



 
122

ekonomik büyüme üzerinde negatif/olumsuz/anlams z bir etkisinin oldu u sonucuna 

ula lm r. 

 

Söz konusu ili kinin ele al nd  çal malardan ilkinde Singh (1999), zaman serisi 

yöntemini kullanarak 1959-1995 döneminde Hindistan da iç borçlanma ile ekonomik 

büyüme aras nda herhangi bir nedensellik ili kisinin olmad  tespit etmi tir. Di er 

taraftan, El-Hamdy ve Torayeh (2009) ise M r ekonomisini 1981-2006 verileriyle ele 

alarak, iç borçlanman n ekonomik büyüme üzerinde güçlü bir negatif etkisinin oldu unu 

tespit etmi lerdir. De kenler aras nda negatif etkinin bulundu u di er bir çal mada 

Muhdi ve Sasaki (2009), 1997’de ki finanasal krizden sonra Endonezya’da ki iç borç 

seviyesinin artmas na dikkat çekerek 1991-2006 verileriyle artan iç borç seviyesinin 

ülke içindeki yat mc lar n hevesini/cesaretini olumsuz etkiledi i ve d lama etkisine 

neden oldu unu tespit etmi lerdir. 

 

2012 y nda Atique ve Malik Pakistanda’ki durumu 1980-2010 verileriyle analiz edere 

artan iç borcun ekonomik büyümeyi negatif, azalan iç borcun ise pozitif etkiledi i 

bulgusuna ula lard r. Ayn  y l yap lan di er çal mada, Rahman 2000-2011 dönemi 

çeyreklik verileriyle Malezya’da yüksek iç borç seviyesinin uzun dönemde ekonomik 

büyümeyi olumsuz etkiledi ini, k sa dönemde ise önemli bir etkisinin olmad  tespit 

etmi tir. 2012 y ndaki son çal mada Charles çeyreklik verilerle 1994-2008 dönemini 

Nijerya ekonomisi için ele alarak iç borcun özel sektör yat mlar  d layarak 

ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledi i sonucuna ula r. Bununla birlikte bu 

çal mada hükümetin iç borç seviyesini dü ürmesi, vergi gelirlerini artt rmas  ve özel 

sektöre yönelik projeleri desteklemesi gerekti i üzerinde durulmaktad r. Uma ve di . 

taraf ndan (2013) daha uzun bir dönemde (1970-2010) Nijerya’daki iç borç-ekonomik 

büyüme ili kisi ele al narak iç borç-ekonomik büyüme aras nda negatif fakat önemsiz 

bir ili ki tespit edilmi tir. 

 

3.1.4. ç Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Pozitif li ki Bulan Çal malar 

ç borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; Abbas 

ve Christensen (2007), Maana ve di . (2008), Amassoma (2011), Putunoi ve Mutuku 

(2013), Umaru ve di . (2013) taraf ndan yap lan ve farkl  ülkeleri kapsayan çok 
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say daki çal mada iç borcun ekonomik büyüme üzerinde pozitif/olumlu/anlaml  bir 

etkisinin oldu u sonucuna ula lm r. 

 

Söz konusu çal malardan ilkinde Abbas ve Christensen (2007), 93 az gelirli/geli mekte 

olan ülkeyi panel veri analiziyle 1975-2004 dönemi için ele alm  ve iç borcun ad  

geçen ülkelerin ekonomik büyümesi için giderek artan boyutta pozitif bir etkisinin 

oldu unu tespit etmi lerdir. Maana ve di . (2008) taraf ndan Kenya’da ki iç borç-

büyüme ili kisi, zaman serisi yöntemiyle 1996-2007 ayl k verilerine göre ele al nm  ve 

iç borcun özel sektör yat mlar  d lad na dair bir kan t bulunamam r. Bununla 

birlikte, iç borcun ekonomik büyüme üzerinde olumlu/pozitif ama küçük/az bir etkisinin 

oldu u tespit edilmi tir. Di er taraftan bu çal mada; hükümetin kurumsal yat mc lar  

(emeklilik fonlar  ve sigorta irketleri gibi) hazine bonosu almaya te vik etmesi 

gerekti i üzerinde durulmu tur. Bununla birlikte, iç borçlara yabanc  yat mc lar n 

kat n sa lanmas  halinde iç devlet tahvillerinde rekabet artacak ve iç borcun 

maliyeti dü ecektir. Yabanc  yat mc larla birlikte finansal teknoloji ve yeni tekniklerin 

(inovasyon) girmesi beklendi i için iç borçlarda etkinlik/verimlilik de artacakt r. Son 

olarak hükümet iç borçlanma program nda ba ar  korumak ve/veya devam ettirmek 

için finansal/mali piyasalarda güveni devam ettirmeli ve ihtiyatl /tedbirli mali 

politikalarla y ll k iç borçlanma takvimine ba  kalmal r. 

 

2011 y nda Amassoma (1970-2009 dönemi), 2013 y nda Umaru ve di . (1970-2011 

dönemi) Nijerya’da iç borçla ekonomik büyüme aras nda olumlu/pozitif yönlü bir ili ki 

tespit etmi lerdir. Putunoi ve Mutuku (2013) çeyreklik verilerle Kenya’da ki durumu 

2000-2010 dönemi için analiz ederek iç borçtaki geni lemenin ekonomik büyümeyi 

olumlu etkiledi i sonucuna ula lard r. Di er taraftan bu çal mada, borç 

yönetiminde etkinli in sa lanmas  için sürdürülebilir büyümenin gereklili ine dikkat 

çekilerek borçlar n verimli ekonomik hedefler için kullan lmas  gerekti i üzerinde 

durulmaktad r. 

 

3.1.5. Kamu Borcu – Ekonomik Büyüme Aras nda Negatif li ki Bulan Çal malar 

Kamu borcu-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; 

Jayaraman ve Choong (2006), Cholifihani (2008), Ferreira (2009), Checherita ve Rother 
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(2010), Presbitero (2010), Balassone ve di . (2011), Mojekwu ve Ogege (2012), 

Georgiev (2012), Égert (2012), Panizza ve Presbitero (2012), Rais ve Anwar (2012), 

Westphal ve Rother (2012), Dreger ve Reimers (2012), Greiner (2013) ve Arai ve di . 

(2013) taraf ndan yap lan ve farkl  ülkeleri kapsayan çok say daki çal mada kamu 

borcunun ekonomik büyüme üzerinde negatif/olumsuz/anlams z bir etkisinin oldu u 

sonucuna ula lm r. 

 

2006 y nda Jayaraman ve Choong taraf ndan yap lan çal mada Güney Pasifik Adas  

olan Fiji’de ki kamu borcu, ekonomik büyüme ili kisi 1970-2003 döneminde ele 

al nm  ve hem k sa hem uzun dönemde kamu borcunun ekonomik büyümeyi etkiledi i 

tespit edilmi tir. Di er taraftan, uzun dönemde kamu borcundan ba ka reel faiz oran  ve 

kamu harcamas  ile ekonomik büyüme aras nda da bir ili ki tespit edilmi tir. 

 

Cholifihani 2008 y nda 1980-2005 dönemi verileriyle Endonezya’da kamu borç 

servisindeki %1’lik art n milli geliri %0.13 azaltt  sonucuna ula r. 2009 y nda 

Ferreira, 20 geli mi  ülkeyi panel veri analiziyle inceleyerek (ABD, Japonya, Almanya, 

Fransa, Belçika, Danimarka, vb.), kamu borcunun sadece ekonomik büyümeyi de il 

ayn  zamanda reel ki i ba na dü en geliri de olumsuz etkiledi i sonucuna ula r. 

 

Checherita ve Rother (2010), 12 euro bölgesini (Belçika, Fransa, Almanya, Yunanistan, 

spanya, vb) panel veri analiziyle 1970-2011 dönemi için ele alm lar (2009 – 2011 

tahmini veriler) ve hükümet borcunun milli hâs lan n %90-100’üne ula mas  halinde 

ekonomik büyümeyi negatif etkiledi ini tespit etmi lerdir. Bununla birlikte, söz konusu 

oran %70-80 seviyesine ula nda olumsuz etkiler görülmeye ba lamaktad r. Ayr ca 

yüksek borç seviyesi özel harcamalar , kamu yat mlar , toplam faktör verimlili ini 

ve faiz oran  negatif etkilemektedir. 2010 y ndaki di er çal mada Presbitero, 92 orta 

ve dü ük gelirli ülkeyi panel veri analiziyle inceleyerek kamu borcunun ekonomik 

büyümeyi olumsuz etkiledi i sonucuna ula r. 

 

2011 y nda Balassone ve di . talya’da ki durumu uzun bir dönem için (1861-2009) 

ele alarak de kenler aras nda nagatif bir ili kiye ula r. 2011 y ndaki di er 

çal mada Akram 1972-2009 döneminde Pakistan’da kamu d  borcunun ki i ba na 
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milli geliri ve yat mlar  olumsuz etkiledi ini tespit etmi  ancak d lama etkisine dair 

bir bulguya rastlamam r. Di er taraftan, kamu iç borçlar n da ekonomik büyümeyi 

negatif etkiledi i ve ülke içi yat mlarda d lama etkisinin ortaya ç kt  tespit 

edilmi tir. 

 

Mojekwu ve Ogege (2012), 1971-2010 döneminde zaman serisi yöntemiyle Nijerya 

ekonomisini inceleyerek kamu borcunun ekonomik büyümeyi negatif etkiledi ini tespit 

etmi tir. Bu yüzden ülkede ithalattan ziyade ihracat  artt  tedbirler al nmal r. 

Georgiev (2012), 1980-2012 dönemi için 17 Avrupa ülkesini panel veri analiziyle ele 

alarak uzun dönemde kamu borcu-ekonomik büyüme-yat mlar aras ndaki ili kiyi 

incelemi tir. Bu çal mada kamu gelirlerinin azalmas n, bütçe aç  artt rd na ve 

yeniden borçlanmay  gündeme getirdi ine dikkat çekilmektedir. Çal maya göre, kamu 

borcu ekonomik büyümeyi do rudan etkilememekte fakat yüksek faiz oran  nedeniyle 

yat mlarda d lama etkisi meydana gelmektedir. D lama etkisinden dolay  milli hâs la 

olumsuz etkilenmektedir. Égert (2012) de ço unlu unu geli mi  ülkelerin olu turdu u 

ülke grubunu panel veri analiziyle inceleyerek 1960-2010 döneminde kamu borcu ile 

ekonomik büyüme aras nda ters yönlü bir ili ki tespit etmi tir. 

 

Panizza ve Presbitero (2012) 17 OECD ülkesini (Avusturya, Belçika, Kanada, 

Danimarka, Fransa, Almanya, Japonya, ABD, vb.) panel veri analiziyle analiz ederek 

yüksek kamu borç seviyesinin gelecek y llarda geli mi  ülkelerin ekonomik olarak 

büyümesini engelleyece i bulgusuna ula amam lard r. Bu yüzden borç-büyüme ili kisi 

bir mali düzenleme olarak kullan lmamal r. 2012 y nda yap lan çal malardan bir 

di erinde Rais ve Anwar, 1972-2010 döneminde Pakistan’da ki durum zaman serisi 

yöntemiyle analiz etmi tir. Çal maya göre, Pakistan’da kamu borcu milli gelir 

seviyesini a  durumdad r. Bu yüzden ki i ba na dü en gelir, ki i ba na dü en 

borcun alt ndad r. Yüksek kamu borç seviyesi gerek iç ekonomide, gerekse d  

ödemeler bilançosunda önemli yap sal sorunlar n ortaya ç kmas na neden olmaktad r. 

Di er taraftan, hükümetin bütün amaçlar  için de il de baz  durumlar için borçlanmas  

gereklidir. Ancak al nan borç etkin/verimli alanlarda kullan lmal r. Bununla birlikte, 

hükümet gelecek y llar için söz konusu kayna a ba vurmaktan kaç nmal r. Çünkü 

bugün al nan borç gelecek ku aklar için bir vergi yükünü do uracakt r. Sonuç olarak, 
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kamu borcunun hem ki i ba na dü en geliri, hem de reel büyüme h  negatif 

etkiledi i, al nan borcun yat mlar yerine ço unlukla tüketimde kullan ld  bulgusuna 

ula lard r.  

 

Westphal ve Rother (2012), 1970-2008 döneminde 12 euro bölgesini (Belçika, Fransa, 

Almanya, Yunanistan, talya, spanya, vb) ele alarak, kamu borcunun, milli hâs lan n 

%90-100 seviyelerinde mili hâs lay  negatif etkiledi ini, bu etkinin %70-80 

seviyelerinde ba lad  ve yüksek sevilerde sadece milli geliri de il, ayn  zamanda 

özel harcamalar, kamu yat mlar  ve toplam faktör verimlili i gibi de kenleri de 

olumsuz etkiledi i sonucuna ula lard r. 2012 y ndaki son çal mada Dreger ve 

Reimers, Euro bölgesi ülkelerindeki durumu 1991-2011 dönemi için analiz ederek, faiz 

oran n nominal büyüme oran  a mas  halinde sürdürülebilir büyümeden 

uzakla laca , bu yüzden de bütçe fazlas  vermenin zorunlu bir durum olaca  

vurgulamaktad r. Bununla birlikte, kamu borcu ekonomik büyümeyi olumsuz 

etkilemektedir. Bu etki sanayile mi  ülkelerde daha azd r.    

 

2013 y ndaki çal malar ele al nd nda öncelikle Greiner, kamu borcunun uzun 

dönemde ekonomik büyüme ve istihdam üzerinde etkisinin olmad  sadece ekonomik 

istikrar  etkiledi ini savunmaktad r. kinci çal mada Arai ve di . kamu borcu ile 

ekonomik büyüme aras nda ters U eklinde bir ili kiden bahsederek, kamu borcunun 

belirli bir e ik de ere kadar milli geliri pozitif, belirli bir e ik de erden sonra negatif 

etkiledi ini vurgulamaktad rlar.  

 

3.1.6. Kamu Borcu – Ekonomik Büyüme Aras nda Pozitif li ki Bulan Çal malar 

Kamu borcu-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi sonucunda; 

Egbetunde (2012), Jayachandran (2012), Bittencourt (2012), Baum ve di . (2013), 

Afonso ve Jalles (2013), Jayachandran (2013) ve Mencinger ve Aristovnik (2013) 

taraf ndan yap lan ve farkl  ülkeleri kapsayan çok say daki çal mada kamu borcunun 

ekonomik büyüme üzerinde pozitif/olumlu/anlaml  bir etkisinin oldu u sonucuna 

ula lm r. 
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Egbetunde (2012), Nijerya’daki kamu borcu, ekonomik büyüme ili kisini 1970-2010 

dönemi için zaman serisi yöntemiyle analiz ederek de kenler aras nda uzun dönemde 

çift yönlü ko-entegrasyon (e bütünle me) tespit etmi tir. Çal maya göre, e er hükümet 

alm  oldu u borçlar  verimli sahalarda kullan rsa ekonomik büyüme bu durumdan 

olumlu etkilenecektir. 2012 y nda yap lan di er çal mada Jayachandran 1981-2009 

döneminde Sri-Lanka’da hem k sa hem uzun dönemde kamu borcu ile ekonomik 

büyüme aras nda pozitif bir ili ki oldu una ula r. Bittencourt (2012) ise ekonomik 

büyümenin 12 Latin Amerika ülkesinde (Arjantin, Brezilya, ili, Uruguay vb) 1970-

2007 döneminde -otomatik stabilizatörlerin de etkisiyle- kamu borcunun azalmas nda 

etkili oldu unu tespit etmi tir. 

 

2013 y ndaki çal malar ele al nd nda öncelikle Baum ve di . panel veri analiziyle 

12 euro bölgesinde (Belçika, Fransa, Almanya, Yunanistan, talya, spanya, vb) 1990-

2010 döneminde, k sa dönemde kamu borcunun milli geliri önemli derecede pozitif 

etkiledi ini tespit etmi lerdir. Fakat kamu borcu/milli gelir oran  %67 civar ndaysa söz 

konusu etkinin ortadan kalkt , oran n %95’in üzerine ç kmas  halinde ekonomik 

aktivitelere zarar verdi ine ula lm r. Di er taraftan, uzun dönemde kamu borcu/milli 

gelir oran  %70’in üzerine ç kt nda faiz oran  yükseltici etki ortaya ç kmaktad r. 

kinci çal mada, Afonso ve Jalles (2013), 155 geli mi  ve geli mekte olan ülkeyi panel 

veri yöntemiyle 1970-2008 dönemi için analiz ederek, uzun vadeli borçlar n ekonomik 

büyüme için faydal  olabilece ini belirtmi lerdir. Ayr ca k sa dönemde borçlanman n 

ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi ini ancak kamu borcu/milli gelir oran n %90’  

mas  halinde bu etkinin olumsuz olaca  vurgulanmaktad r. Üçüncü çal mada 

Jayachandran, 1981-2009 döneminde Maldivler de toplam kamu borcu ile ekonomik 

büyüme aras nda pozitif bir ili ki tespit etmi tir. Ancak borcun uzun veya k sa vadeli 

olmas  ekonomik büyümeyi etkilememektedir. 2013 y ndaki son çal mada Mencinger 

ve Aristovnik, panel veri yöntemiyle 1980-2010 dönemi için eski AB üyelerindeki 

(Belçika, Danimarka, Almanya, Fransa, ngiltere, vb), 1995-2010 dönemi için ise yeni 

AB üyelerindeki (Slovenya, Ramanya, Bulgaristan, Malta, Polonya, vb) durumu analiz 

ederek kamu borcu ile milli gelir aras nda bir ili ki tespit etmi lerdir. Çal maya göre; 

eski üye devletlerde kamu borcu / milli gelir oran  %80-90 seviyesini geçmedikçe, 
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kamu borcu milli geliri pozitif etkilemektedir. Bu oran yeni üyeler için %53-54 

civar ndad r. 

 

3.2. Türkiye’ye Yönelik Devlet Borçlanmas  - Ekonomik Büyüme li kisine Ele 

Alan Çal malar  

Çal man n bu k sm nda Türkiye’de borçlanma-büyüme ili kisini inceleyen çal malar 

ilk olarak; d  borç-ekonomik büyüme, ikinci olarak; iç borç-ekonomik büyüme son 

olarak da kamu borcu-ekonomik büyüme ili kisi aç ndan ele al nacakt r. Bu ayr mda 

de kenler aras nda pozitif ve/veya anlaml  ve negatif ve/veya anlams z ili ki olup 

olmamas na göre de bir s fland rma yap lacakt r.  

 

3.2.1. D  Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Pozitif li ki Bulan Çal malar 

Türkiye’de d  borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi 

sonucunda; Karagöl (2006), Umutlu ve di . (2011), Gül ve di . (2012) taraf ndan 

yap lan çal mlarada d  borcun ekonomik büyüme üzerinde pozitif/olumlu bir etkisinin 

oldu u sonucuna ula lm r. Bu çal malar analiz edildi inde; Karagöl (2006), 1960-

2002 döneminde d  borç stokunun ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi ini, ancak bu 

durumun kaç lmaz olarak her zaman olmayabilece i vurgulanmaktad r. Çünkü borç 

yükü teorisine göre, artan d  borç stoku yat mlar  negatif etkilemektedir.  

 

Umutlu ve di . ise, 1990-2008 dönemini zaman serisi yöntemiyle ele alarak d  

borçlanman n büyümeyi pozitif etkiledi i sonucuna ula lm r. Dolay yla bu 

çal mada “Borçla Büyüme Kuram ” desteklenmektedir. Bu yüzden borçlanman n 

verimli kullan ld  dü ünülmektedir. Gül ve di . (2012), panel veri analiziyle 

aralar nda Türkiye’nin de bulundu u 6 Türk Cumhuriyeti ülkesini 1994-2010 dönemi 

için analiz ederek d  borçlardan büyümeye do ru uzun dönemli pozitif bir nedensellik 

tespit etmi lerdir.  

 

3.2.2. D  Borç – Ekonomik Büyüme Aras nda Negatif li ki Bulan Çal malar 

Türkiye’de d  borç-ekonomik büyüme ili kisini ele alan çal malar n incelenmesi 

sonucunda; Ulusoy ve Küçükkale (1996), Karagöl (2002), Javed ve ahinöz (2005), 

Karagöl (2005), Akda  (2007), Do ruel ve Do ruel (2007), Kozal  (2007), Bilgino lu 
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ve Aysu (2008), pek ve Ya ar (2008), Kat (2008), Gündüz (2008), Uysal ve di . 

(2009), Çiçek ve di . (2010), Çö ürcü ve Çoban (2011), Ceylan ve Durkaya (2011), 

Yücesan (2011), Öcal (2013) taraf ndan yap lan çal malarda d  borcun ekonomik 

büyüme üzerinde negatif/olumsuz bir etkisinin oldu u sonucuna ula lm r. Bu 

çal malar analiz edildi inde; 

 

Ulusoy ve Küçükkale (1996), 1965-1994 y  kapsayan çal malar nda d  borçtan 

büyümeye do ru negatif bir ili ki bulmu lard r. Karagöl (2002), zaman serisi 

yöntemiyle 1956-1996 dönemini inceleyerek d  borç servisinin k sa dönemde 

ekonomik büyümeyi negatif etkiledi ini ve borç servisi ile milli gelir seviyesi aras nda 

kar kl  bir ili kinin var oldu unu tespit etmi tir. Javed ve ahinöz (2005) ise 1983-

2002 döneminde d  borçlar n yat mlar ve ekonomik büyümeyi negatif, ihracat  ise 

pozitif etkiledi ini tespit etmi tir. Bu durum Türkiye ekonomisinin geli iminde d  

borçlar n etkisinin dü ük oldu unu göstermektedir.  

 

Akda  (2007), yapm  oldu u analizde 1955-2006 döneminde d  borçlanma ile 

ekonomik büyüme aras nda bir nedensellik olmad  tespit etmi tir. Yani ne d  

borçlanma ekonomik büyümenin, ne de ekonomik büyüme d  borçlanman n nedeni 

de ildir. 2007 y ndaki di er çal mada Kozal , 1970-2005 döneminde Türkiye’de d  

borçlar n verimli kullan lmad  ve ekonomik büyümeyi olumsuz etkiledi ini tespit 

etmi tir. Çal maya göre, bu bulgular ayn  zamanda Türkiye’nin borç fazlas  sorunu ile 

kar  kar ya oldu unu göstermektedir. 2007 y ndaki son çal mada Do ruel ve 

Do ruel ekonomik büyüme ile d  borç aras nda ters yönlü bir ili ki tespit etmi tir. 

Bununla birlikte, ekonomik büyümenin d  borç seviyesini önemli düzeyde etkiledi i 

bulgusuna ula lm r.  

 

Bilgino lu ve Aysu (2008), zaman serisi yöntemiyle 1968-2005 dönemini analiz ederek, 

Türkiye’deki d  borçlar n ekonomik büyüme üzerinde negatif etkiye sahip oldu u 

sonucuna ula lard r. Bu sonuç, ekonomik büyümeyi h zland rmak için ülkenin d  

borçlar n azalt lmas  gerekti i eklinde yorumlanm r. pek ve Ya ar (2008), zaman 

serisi yöntemiyle 1989-2007 verilerini ele alarak uzun dönemde d  borç stokunun 

ekonomik büyümeyi negatif etkiledi ini tespit etmi lerdir. 2008 y nda yap lan bir tez 



 
130

çal mas nda 1980-2005 dönemi zaman serisi yöntemiyle ele al narak; milli gelir ile d  

borç servis oran  aras nda negatif bir ili ki tespit edilmi tir. Uzun dönem ili kinin 

sonucuna göre d  borç servis oran nda meydana gelecek bir art  milli geliri %2 

oran nda dü ürmektedir. Di er taraftan, söz konusu negatif ili ki k sa dönem içinde 

tespit edilmi tir (Kat, 2008). 2008 y ndaki çal mada 1978-2006 döneminde 

büyümenin, d  borç servisi ile negatif bir ili ki içerisinde oldu una dikkat 

çekilmektedir. D  borç servisinin ekonomik büyümeyi negatif yönde etkilemesi, 

kaynaklar n yurtd na ak  sebebiyle beklenen bir etkidir. Borç stokunun büyüme 

üzerindeki etkisi ise negatif olarak belirlenmi tir (Gündüz, 2008). 

 

2009 y nda Do an ve di . taraf ndan yap lan çal mada söz konusu ili ki 1965-2007 

verilerine dayanarak zaman serisi yöntemiyle ele al nm r. Çal maya göre, hem k sa 

hem de uzun dönemde d  borçlanma ekonomik büyümeyi olumsuz etkilemektedir. Bu 

sonuç ayn  zamanda d ar dan transfer edilen kaynaklar n bütünüyle üretken yat mlar 

için kullan lmad , verimsiz alanlarda yap lan harcamalar  kar lamak üzere de 

de erlendirildi ini ortaya koymaktad r. 

 

Çiçek ve di . (2010), 1991Q1-2009Q3 dönemi 3’er ayl k veriler kullanarak d  borç 

stokundaki art n GSYH’da negatif etkiler meydana getirdi ini tespit etmi lerdir. 

Çö ürcü ve Çoban (2011)’ n, 1980-2009 dönemini kapsayan çal mas nda; 

Türkiye’deki d  borçlar n ve nüfus art  h n ekonomik büyüme üzerinde negatif bir 

etkiye sahip oldu u sonucuna ula lard r. Bulunan bu sonuca göre, ekonomik 

büyümeyi art rmak için, gerekli yat mlar n yurt içi kaynaklardan kar lanmas  ve yurt 

içi tasarruflar n art larak, d  kaynak ihtiyac n azalt lmas  sa lanmal r. 2011 

nda yap lan di er çal mada Ceylan ve Durkaya, 1987-2007 dönemini üç ayl k veri 

seti ve zaman serisi yöntemiyle ele alarak Türkiye ekonomisinde borçlanma ve 

büyümenin ko-entegre oldu unu ve uzun dönemde d  borç stoku ile ekonomik 

büyümeni asimetrik oldu unu tespit etmi lerdir. Bununla birlikte, ekonominin a  

borçluluk s n üzerinde oldu una dair bir tak m bulgulara rastlanm r. Al nan 

borçlar n verimli alanlarda kullan lmamas  ve borç geri ödemeleri için yeterli kayna n 

bulunamamas  borç k r döngüsü sorununu gündeme getirebilece ine dikkat 

çekilmi tir. Bu yüzden kamu kesiminin artan borç stokunu engellemek için mali 
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kurallar getirilmelidir. 2011 y nda zaman serisi yöntemiyle ele al nan son tez 

çal mas nda Yücesan 1980-2010 döneminde d  borçlar n toplam yat mlar üzerinde 

olumsuz bir etki yaratt  ve toplam yat mlar üzerindeki bu etkinin büyümeyi 

engelledi i sonucuna var lm r. 

 

Öcal (2013) taraf ndan yap lan çal maya göre, d  borç ile ekonomik büyüme aras nda 

herhangi bir ili ki yoktur. D  borçlar n ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin 

istatistiksel olarak anlaml  bulunmamas , ekonomik büyüme için gerekli sermaye 

birikiminin sa land  ve yurtiçi tasarruflar n yat mlar n finansman nda yeterli 

düzeyde kullan lmad eklinde yorumlanm r. D  borç ile ekonomik büyüme 

aras nda anlaml  bir ili ki tespit edilememesinin di er bir nedeni olarak; d  borçlar, 

borç anapara ve faiz ödemesi ile birlikte cari harcamalar  ve verimsiz alanlardaki 

yat mlar  finanse etmek amac yla kullan lmas  gösterilebilir.  

 

3.2.3. ç Borç ve/veya Kamu Borcu – Ekonomik Büyüme Aras nda Pozitif li ki 

Bulan Çal malar 

Türkiye’de iç borç ve/veya kamu borcu-ekonomik büyüme ili kisini ele alan 

çal malar n incelenmesi sonucunda; Çiçek ve di . (2010), 1990Q1-2009Q3 dönemini 

için 3’er ayl k verilerle ele alarak, iç borç stokundaki herhangi bir art n GSYH’yi 

pozitif etkiledi ini bulgusuna ula lard r. Bu etkinin at l kalan tasarruflar n verimli 

yat mlara kanalize edilmesi yoluyla ortaya ç kt  savunulmaktad r. 

 

3.2.4. ç Borç ve/veya Kamu Borcu – Ekonomik Büyüme Aras nda Negatif li ki 

Bulan Çal malar 

Türkiye’de iç borç ve/veya kamu borcu-ekonomik büyüme ili kisini ele alan 

çal malar n incelenmesi sonucunda; Do analp (2005), Demir ve di . (2005), Adak 

(2010) ve Durkaya ve di . (2010), Umutlu ve di . (2011) taraf ndan yap lan 

çal malarda iç borcun ekonomik büyüme üzerinde negatif/olumsuz bir etkisinin oldu u 

sonucuna ula lm r. Bu çal malar analiz edildi inde; Do analp (2005), Türkiye 

ekonomisini y ll k verilerle 1980-2004 dönemi için analiz ederek artan borçlanman n -

özellikle iç borç- yat mlar  olumsuz yönde etkileyerek GSYH’nin azalmas na neden 

oldu unu tespit etmi tir. ç borç stokundan yat mlara do ru nedenselli in tespit 
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edildi i çal mada, iç borç stokundaki 1 birimlik art n yat mlar  0.386, GSYH’yi ise 

1.208 birim azaltt  bulunmu tur. 2005 y ndaki di er çal mada Demir ve di . Kamu 

kesimi borçlanma gere inin, faiz oran  ve fiyatlar genel düzeyi ile do ru, büyüme ile 

ters yönlü bir ili ki içinde oldu u ifade edilmi tir. Ayr ca yap lan analizler sonucunda 

GSYH’nin kamu aç klar nda olu an pozitif yönlü oklara kar  negatif yönlü tepkiler 

verdi ine rastlanm r. 

 

Adak (2010) taraf ndan yap lan çal mada 1972-2006 dönemi zaman serisi yöntemiyle 

ele al narak bütçe aç klar n ekonomik büyüme üzerinde negatif bir etkisinin oldu u 

tespit edilmi tir. Bununla birlikte, söz konusu dönemde kamu aç n ekonomik 

büyüme üzerindeki olumsuz etkisi kamunun yüksek faiz ile piyasadan borçlanmas  

sonucu piyasada ya anan yat mlardaki daralma ile bir ba ka deyi le d lama etkisi ile 

aç klanm r. 2010 y ndaki di er çal mada Durkaya ve di . 1980-2008 dönemini 

analiz ederek Türkiye’de kamu yat mlar n kamu faiz ödemelerinden etkilendi i 

sonucu tespit edilmi tir. Uzun dönem denkleminde ise bu etkinin negatif yönlü oldu u, 

di er bir ifadeyle faiz yükünün artmas  nedeniyle kamusal yat mlar n azald  

görülmü tür. Bu sebeple, borç stokunun en az ndan kamu yat mlar  d lamayacak bir 

seviyeye indirilerek faiz ödemeleri yükünün makro ekonomik hedeflere engel 

olu turmamas n sa lanmas  öncelikli bir politika seçene i olmal r. Umutlu ve di . 

2011 y nda 1990-2008 dönemini ele alarak iç borçlanman n büyümeyi negatif 

etkiledi ini tespit etmi lerdir. 

 

3.3. Borçlanma - Ekonomik Büyüme li kisine Yönelik Ele Al nan Çal malar n 

De erlendirilmesi 

Borçlanma-ekonomik büyüme ili kisinin ele al nd  çal malara yönelik kapsaml  bir 

analiz sonucunda çal malar n genellikle d  borç-ekonomik büyüme ili kisine yönelik 

oldu u görülmektedir. Bu çal malar n ço unda d  borcun ekonomik büyümeyi 

olumsuz etkiledi i tespit edilmi tir. Ancak bu etkinin k sa ve uzun dönem borçlanma 

aç ndan ele al nmas  gerekti i söylenebilir. Buna göre, al nan d  kayna n, k sa 

sürede geri ödenmeyip verimli harcamalarda ve/veya alanlarda finanse edilmesi halinde 

olumlu bir etkisinin olaca , verimsiz harcamalar için kullan lmas  halinde ise olumsuz 

bir etkisinin olaca  söylenebilir. Di er taraftan, iç borç-büyüme ili kisine yönelik 
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özellikle Türkçe literatürde yeterli say da çal man n yap lmad  görülmektedir. Türkçe 

literatürde de genellikle d  borç-ekonomik büyüme ili kisi ele al nm r. 

 

Literatür incelemesine göre, ayn  ülke için ayn  de kenleri kullanarak farkl  sonuca 

ula an çal malar görülmektedir. Bu durumun nedeni olarak farkl  ekonometrik 

yöntemlerin kullan lmas  veya ele al nan dönem farkl  gösterilebilir. Di er taraftan, 

kamu kesimi taraf ndan temin edilen bir iç veya d  kayna n ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi ülkelere göre farkl k gösterebilir. Bu durum ülkeler aras ndaki 

geli mi lik fark , toplam borç stoku ve borç s ndan kaynaklanabilece i gibi elde 

edilen kayna n kullan  biçiminden de kaynaklanabilir.  

 

Borçlanma-ekonomik büyüme ili kisini inceleyen literatürün büyük bir ço unlu u söz 

konusu de kenler aras nda anlaml  bir ili ki tespit etmi tir. Bu çal malar n baz lar nda 

de kenler aras nda kar kl  (çift yönlü) ili kinin oldu u, baz lar nda ise kar kl  

ili kinin olmad  (tek yönlü) sonucuna ula lm r. Di er taraftan, de kenler aras nda 

herhangi bir ili kinin olmad  tespit eden çal malar n say  son derece s rl  

düzeydedir.  

 

Özellikle son y llarda, gerek geli mi  gerek geli mekte olan ülke ekonomilerinin en 

önemli sorunlar ndan biri hiç ku kusuz artan kamu borç stokudur. Bu sorun kar nda 

ulusal ve uluslararas  alanda bir tak m tedbirlerin al nmas  gerekti i ekonomistler 

taraf ndan ifade edilmektedir. Çünkü artan borç yükü bir ülkedeki temel makro 

ekonomik de kenleri (enflasyon, ekonomik büyüme, d  ticaret dengesi, bütçe 

dengesi, vb.) etkileyebilir. Söz konusu etkilerinden dolay  borçlanman n etkin 

yönetilmesi gereken bir gelir kayna  kayna  oldu u söylenebilir.  

 

Di er taraftan, gerek panel veri gerekse zaman serisi yönteminin kullan ld  

çal malarda de kenler aras ndaki ili ki genellikle y ll k verilerle analiz edilmi tir. 

Analizlerde borçlanma-ekonomik büyüme ili kisiyle birlikte borçlanman n ve ekonomik 

büyümenin enflasyon, d  ticaret, bütçe dengesi, vb. alanlardaki etkisi de ele al nm r. 
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Borçlanma-büyüme ili kisinde ön plana ç kan kavramlardan biri de borç 

sürdürülebilirli i’dir. Borç stokunun milli gelire göre oran n uzun dönemde istikrarl  

ve makul bir seyir izlemesi olarak ifade edilen borç sürdürülebilirli i, borçlanma ve 

ekonomik büyüme de kenlerinin birarada kullan lmas  sonucu ula lan bir kavramd r. 

Buna göre, e er bir ülkenin borcu milli gelir art  oran ndan daha az veya milli gelir 

art  oran na paralel bir art  gösteriyorsa borcun sürdürülebilir oldu u kabul 

edilmektedir. Di er taraftan borcun sürdürülebilirli ini, bütçe aç  azalt  politika ve 

uygulamalarda etkilemektedir. Bu noktada bütçede “faiz d  denge” hedefi ön plana 

kmaktad r. Çünkü borç stokunun istikrarl  bir seyir izlemesinde faiz d  fazla 

verilmesinin önemi son derece fazlad r. 

 

3.4. Devlet Borçlanmas  – Ekonomik Büyüme li kisine Yönelik Birim Kök, 

bütünle me ve Nedensellik Testleri 

Çal man n bu k sm nda, Türkiye’de 1990-2012 dönemine ili kin elde edilen verilere 

dayanarak; iç/d  borç-ekonomik büyüme aras ndaki ili ki ekonometrik yöntemlerle 

ifade edilecektir. Uygulama sonuçlar na geçmeden önce kullan lan de kenler ve 

kurulan model ele al nacakt r. 

 

3.4.1. Uygulamaya Yönelik Kullan lan De kenler ve Veriler 

Çal mada üç ayr  de ken kullan lmaktad r. Bunlar reel iç borç stoku, reel d  borç 

stoku ve sanayi üretim endeksidir. Borçlanma-büyüme ili kisi borçlanman n kaynaklar  

olan  iç  ve  d  borç  verilerine  dayal  olarak  ayr  ayr  ele  al nm r.  Di er  taraftan,  

ekonomik büyüme göstergesi olarak Sanayi Üretim Endeksi kullan lm r. Reel iç ve 

 borç verilerine ayl k bazda ula lmas , ekonomik büyüme rakamlar na çal ma 

dönemi için ayl k bazda ula lamamas  nedeniyle ayl k veri seti olarak Sanayi Üretim 

Endeksi tercih edilmi tir.  

 

Sanayi Üretim Endeksi verilerine TU K’in, borçlanma verilerine ise Hazine 

Müste arl  veri taban ndan ula lm r. Hazine Müste arl  veri taban nda iç 

borçlanma verileri çal ma dönemi için Türk Liras  cinsinden yay nlanm r. Ancak d  

borç verileri ise Dolar cinsinden yay nlanm r. Bu yüzden öncelikle dolar cinsinden 

ula lan d  borç verileri ayl k ortalama kur verileri arac yla Türk Liras na 
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çevrilmi tir. Döviz kuru verilerine, TCMB veri taban ndaki TL dönü ümü yap lm  

günlük döviz kurunun al  ve sat  rakamlar n ortalamas  al narak ula lm r. Daha 

sonra cari olarak ula lan iç ve d  borç verileri ayl k enflasyon oranlar  yard yla reel 

de erlerine dönü türülmü tür.  

 

Çal ma dönemi için de kenlerin ayl k olmas  ve hem iç, hem de d  borcun büyüme, 

büyümeninde iç ve d  borç üzerindeki etkisinin analiz edilmesi bak ndan çal ma 

önem kazanmaktad r. Ekonometrik analizlerde çal man n dönem s rlamas  ço u 

zaman ula labilen veriler çerçevesinde belirlenebilmekte olup bu çal mada da benzer 

nedenlerle 1990:1-2012:12 dönemi ele al nm r. Çal mada kullan lacak veriler ve veri 

kaynaklar  a daki tabloda gösterilmi tir. 

 

Tablo 11: Uygulamada Kullan lan De kenler ve Kaynaklar  De ken Tan   Gözlem Aral  Veri Kayna  
GDP sanayi üretim endeksi de keni 1990:1 - 2012:12 TU K 
LNINT logaritmas  al nm  iç borç stoku 

de keni 
1990:1 - 2012:12 Hazine 

Müste arl  
LNEXT logaritmas  al nm  d  borç stoku 

de keni 
1990:1 - 2012:12 Hazine 

Müste arl  
 

3.4.2. Kullan lan Ekonometrik Çal man n Modeli 

Hem iç hem de d  borcun ekonomik büyüme üzerinde, ekonomik büyümenin de iç ve 

 borç üzerindeki etkisinin belirlenmesinin amaçland  çal mada modeller: 

 

ln
ln

it it it it

it it it it

GDP INT u
GDP EXT

  eklinde kurulmu tur. 

 

3.4.3. Kullan lan Ekonometrik Çal man n Yöntemi 

Bu çal mada yap lan analiz Türkiye üzerine oldu u için zaman serisi tekniklerinden 

faydalan lm r. Öncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller) , PP (Phillips-Perron) ve 

KPSS (Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin) gibi yap sal k lmay  dikkate almayan ve 

ZA (Zivot-Andrews) gibi yap sal k lmay  dikkate alan birim kök testleri ile serilerin 

dura anl klar  ara lm , de kenlerin birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek 

amac yla Engle-Granger, Gregory-Hansen (GH), Hatemi-J ve Maki E bütünle me 

testleri ve son olarak de kenler aras nda nedenselli in varl  analiz etmek amac yla 
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Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J Nedensellik Testleri kullan lm r. Nedensellik 

testlerinden Granger yap sal k lmay  dikkate göz ard  ederken, di er iki test yap sal 

lmal  testlerdir. Söz konusu testler Eviews ve Gauss paket programlar ndan 

yararlan larak uygulanm r. 

 

3.4.4. Birim Kök Testine li kin Aç klamalar 

Uygulamal  çal malarda kullan lacak serinin geçti i sürecin anla labilmesi amac yla, 

serinin her dönemde ald  de erin daha önceki dönemdeki de erleriyle regresyonunun 

bulunmas  gerekmektedir. Söz konusu regresyonun bulunmas  amac yla ekonometride 

farkl  yöntemler geli tirilmi  olmakla birlikte, birim kök analizi olarak bilinen 

yöntemle, serilerin dura an olup olmad klar  belirlenebilir (Tar , 2010: 387).  

 

Bir seride trendin olmad  ACF (otokorelasyon fonksiyonu) de erlerinin yava ça 

azalmas ndan anla r. Seride trendin varl , gerçek bir karakter oldu u veya serinin 

trend-dura an seri olup olmad  bu fonksiyonun de erlerinden anla labilir. Ancak bir 

seride birim kök ve birim köke yak nl k aras ndaki fark  ACF de erleri ile fark etmek 

her zaman mümkün olmayabilir. Bunun için daha geli tirilmi  testlerin kullan lmas  

zorunlu hale gelmektedir. Birim kökün varl  tespit etmek için kullan lan testlerden 

Dickey-Fuller (DF) ve Geni etilmi  Dickey-Fuller (ADF) testleri, bu testlerden en fazla 

bilinenleri ve kullan lanlar r. Yap sal de melerden dolay  dura an olan serideki 

lmalarla dura an olmayan serinin ortaya ç kmas  durumunda birim köklerin test 

edilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2009: 317). 

 

Standart Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin ba ms z ve ayn ekildeki da mlar n 

varsay  üzerine kurulmu tur. Hata terimi bazen farkl  varyans eklinde veya seri 

korelasyon eklinde da lm  olabilir. Bu yüzden iki farkl  test geli tirilmi tir. lk test 

parametrik yakla m olan bilinen Geni letilmi  Dickey-Fuller, ikinci test nonparametrik 

bir test olan Philips-Perron testidir (Kutlar, 2009: 317-318). 

 

Çal mada kurulan modelde serilerin dura an olmas  son derece önemlidir. Uygulanan 

testleden sonra seriler, kendi seviyelerinde (I(0)), birinci fark nda (I(1)) veya n. fark nda 

(I(n)) dura an ç kabilir.  
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Birim kök testlerinde çal ma döneminde meydana gelmi  olan k lmalar n veya ani 

oklar n dikkate al nmas  son derece önemlidir. Bu yüzden, birim kök testlerinde yap sal 

lmay  dikkate alan ve almayan eklinde bir ayr m yap r. Çal man n bundan 

sonraki k sm nda, uygulanan baz  testlere ili kin aç klamalara yer verilecektir. 

 

3.4.4.1. Yap sal K lmalar  Dikkate Almayan Birim Kök Testleri 

3.4.4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testine li kin Aç klamalar 

Birim kök testinde dura an olmayan serilerin dura an hale getirilir. Dura an seri, 

ortalamas , varyans  ve iki dönem aras ndaki kovaryans  zamana ba  olmayan zaman 

serisidir. Bu özelli i sayesinde, dura an bir zaman serisi üzerindeki herhangi bir okun 

etkileri geçici olmakta ve seri zaman içerisinde uzun dönem ortalama de erine 

yak nsamaktad r. Bununla beraber, dura an olmayan zaman serilerinin varyanslar  

zamana ba r. Ekonometrik çal malarda bir zaman serisi ile ilgili analiz yap rken 

serinin dura an olmas , yap lacak analizin sa kl  olmas  için gerekli ve en önemli 

artt r. Çünkü ekonometrik testlerin ço u dura an seri varsay  alt nda yap lmakta ve 

geçerli olmaktad r (Ergün, 2005: 17). 

 

Genel olarak bak ld nda makroekonomik zaman serileri genellikle dura an de ildir. 

Bu yüzden analize ba lamak için ço u zaman seriler dura an hale getirilir. Ancak bütün 

analizler dura an seriler üzerinden yap lmaz. Dura an olayan seriler, birinci veya ikinci 

farklar  ya da logaritmalar  al narak dura an hale getirilmektedir (Ekinci ve Gül, 2007: 

175). Serilerin dura anl klar  test etmede kullan lan en yayg n yöntem Dickey Fuller 

(DF) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testleridir. 

 

Söz konusu testi, Dickey D.A. ve W.A. Fuller’ n 1979’da ‘Journal of American 

Statistical Association’ adl  dergide yay nlad  makaleleriyle duyurmu lard r. Testin ilk 

kt  dönemden günümüze kadar çe itli alanlarda yeterli gelmedi i kan tlanm  ve 

bundan dolay  eksikliklerin kapat lmas  için olu turulan yard mc  yöntemler ortaya 

km r. Ancak yap lan uygulamalarda serinin birim kök ta p ta mad n 

saptanmas  için mutlak suretle birim kök testlerinin yap lmas  bir zorunluluk olarak 

görülmektedir (Hanedar ve di . 2013). Dickey-Fuller birim kök testleri zaman 
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serilerinin birim kök içerip içermedi ini s namak için geli tirilen ilk testtir (Balkaya, 

2006: 15). 

 

Elimizde Y gibi bir de ken olsun. 

tY  de keninin bu dönemde ald  de erin bir önceki dönemdeki de eri olan  1tY  ile 

ili kisi:  

1t t tY PY u                                                                                                                   (1) 

eklinde ifade edilebilir. Burada tu , sabit varyansl , ard k ba ml  olmayan, ortalamas  

r, stokastik hata terimini ifade etmektedir. Regresyonda P katsay n bire denk 

(P=1) olmas  birim kök probleminin oldu unu gösterir ve ili ki:  

 

1t t tY Y u                                                                                                                      (2) 

eklini al r. Bu durum, bir önceki dönemde de kenin de erinin ve o dönemde 

etkisinde kald okun de ikli e u ramadan formülde kullan lmas  ifade eder. 

Böyle bir durumun tüm dönem süresince devam etti i varsay ld nda, önceki 

dönemlerde görülen oklar n veya ola anüstü dalgalanmalar n bir sonraki dönemi 

etkileyece i ve serinin önceki dönemlerde meydana gelen oklar n toplam ndan 

meydana gelece i durumu göstermektedir. Bu sonuç serinin dura an olmad  ve 

zaman içinde gösterdi i trendin stokastik oldu unu gösterir. Ancak P olarak ifade edilen 

katsay  birden küçük olmas  halinde, geçmi  dönemlerdeki oklar etkilerini belli bir 

dönem sürdürseler dahi, bir süre sonra azalacak ve k sa bir süre sonra ortadan 

kalkacakt r. 

 

Üstte gösterilen 1 nolu denklemde her iki taraftan 1tY  ç kart larak, 

 

1( 1)t t tY P Y u                                                                                                         (3) 

denklemi elde edilir. Bu denklemde, 1t t tY Y Y  birinci farkt r. (P-1)’de  ile 

gösterilirse ili ki, 

 

1t t tY Y u                                                                                                                 (4) 
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eklinde gösterilebilir. P=1 oldu unda =0 olacak, =0 oldu unda da; 

 

1( )t t t tY Y Y u                                                                                                          (5) 

olacak ve serinin birinci fark  ( tY ) dura an hale gelecektir. Bir serinin seviyesi birim 

köklü iken birinci fark  birim kök içermiyorsa orijinal seriye birinci dereceden entegre 

olmu  denir ve I(1) olarak gösterilir. E er seri dura an hale getirilmek isteniyor ve iki 

defa fark almak gerekiyorsa, I(2) ve n defa fark al narak I(n) biçiminde gösterilebilir. 

Bu yöntemle -fark al narak- dura an olmayan seri, dura anla lmaktda ve geçmi  

dönemdeki kal oklar n veya ola an üstü dalgalanmalar n seri üzerindeki 

beklenilmeyen etki(leri)si ortadan kald lmaktad r. 

 

Bir serinin dura an olup olmad  birim kök testiyle u ekilde test edilmektedir:  

(1) nolu denklemde : 1oH P  veya dört nolu denklemde : 0oH  hipotezleri alt nda 

dura anl k birim kök testi ile analiz edilir. P=1 hipotezi ile hesaplanan t kritik de erleri 

kullan lamayaca ndan bunun yerine (tau) istatisti i kullan r.  1979’da Dickey Fuller 

taraf ndan Monte Carlo benzetimleriyle tablola lm  olan  istatistikleri 

kullan lmal r. E er  istatisti inin mutlak de eri çe itli anlaml k düzeylerine göre 

bulunan MacKinnon kritik de erlerinin mutlak de erinden küçükse serinin dura an 

olmad , yani birim kök içerdi i, büyükse serinin dura an oldu u veya birim kök 

içermedi i söylenebilir. 

 

Dickey Fuller testinin regresyonla ifade edilmesi:  

1t t tY Y u                                                                                                                 (6) 

eklindeki sabit ve trendsiz, 

 

0 1t t tY b Y u                                                                                                          (7) 

biçiminde sabit terimli ve trendsiz, 

 

0 1 1t t tY b b t Y u                                                                                                   (8) 
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sabit terimli ve trendli regresyonlar kullan larak elde edilen  veya DF (Dickey Fuller) 

istatistikleri ile MacKinnon kritik de erleri elde edilmektedir. E er hata terimi tu  

otokorelasyonu içeriyorsa, 8 nolu denklem, 

0 1 1
1

m

t t i t i t
i

Y b b t Y Y u
                                                                              (9) 

 

eklinde düzenlenir. Bu denklemde gecikmeli fark terimleri kullan r ve gecikmeli fark 

terimlerinin say  genellikle ampirik olarak belirlenir (Tar , 2010: 388). 

 

ayet modele yanl  gecikme dâhil edilirse testlerin gücü azalabilir ya da gecikme 

gerekenden büyük seçilirse elde edilen tahminler e ilimli olacakt r. Gecikme say n 

belirlenmesinde en yayg n kullan lan yöntemler; Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz 

Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan Quin Kriteri (HQC) yöntemleridir (Sevüktekin ve 

Nargeleçekenler, 2010: 324). 

 

Dickey Fuller birim kök testi sadece seri AR(1) oldu unda geçerlidir ve seride yüksek 

dereceden gecikmelerde korelasyon olmas  durumunda hata teriminin akgürültü (white 

noise) varsay  ihlal edilmi  olacakt r. Bu soruna kar n seride yüksek dereceden 

otokorelasyonu düzelten Geni letilmi  Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) testi 

geli tirilmi tir ( en ve di ., 2010: 112). 

 

Sonuçta ula lmak istenen 9 nolu denklemdeki hata teriminin otokorelasyon 

içermemesini sa layabilecek kadar terimi modele dâhil etmektir. Bu modelde de 0H : 

P=1 veya 0H : =0’d r. Yani hipotez Y serisinin birim kök içerdi ini ve dura an 

olmad  göstermektedir. 9 nolu regresyondaki gibi modeller kullan ld nda 

Geni letilmi  Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) ya da k saca ADF testi denir. 

Her iki test istatisti i de ayn  kritik de erlere sahiptir (Tar , 2010: 388). ADF için s r 

hipotezi birim kökün varl , yani serilerin dura an olmad , alternatif hipotez ise 

birim kökün olmad , yani serilerin dura an oldu unu ifade etmektedir. ADF’de test 

istatistikleri kritik de erlerden küçükse s r hipotezi reddedilir (Aslan ve Kula, 2010: 

158). 
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saca özetlemek gerekirse, zaman serisinin gecikmeli de erlerini kullanarak art klar 

aras ndaki otokorelasyonu ortadan kald ran bir test olan Geli tirilmi  Dickey-Fuller 

testinin uygulamas  Dickey-Fuller testiyle ayn r. Bu testi uygularken dikkat edilmesi 

gereken en önemli nokta uygun gecikme katsay n belirlenmesidir. Uygun gecikme 

belirlenirken Akaike Bilgi (AIC) veya Schwarz Bayesian (SBC) kriterlerinden 

yararlan lmaktad r (Balkaya, 2006: 22). 

 

3.4.4.1.2. Phillips – Perron Testine li kin Aç klamalar 

Bir önceki ba kta de inildi i gibi DF ve ADF testlerinde hata terimlerinin ba ms z ve 

sabit varyansl  oldu u kabül edilmekteydi. Fakat bu durum Phillips ve Perron taraf ndan 

ele tirilmi tir. Hata terimlerinin sabit varyansl  ve ba ms z oldu unu kabul eden DF ve 

ADF testlerinin anlaml  sonuçlar verebilmesi için hata terimleri aras nda korelasyon 

olmamal  ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldu unun kesin olarak belirlenmesi 

gerekir. DF ve ADF testlerinin bu iki temel varsay  Phillips ve Perron taraf ndan 

geni letilmi tir (Tar , 2010: 399).  

 

Bu testle ilgili olarak; 

0 1 1t t tY a a y u                                                                                                         (10) 

0 1 2( / 2)t tY a y a t T ut                                                                                      (11) 
 
 
eklinde formül geli tirilebilir. T gözlem say , tu  ise hata terimlerini göstermektedir 

Hata teriminin beklenen ortalamas  s rd r. Böylece DF testininin homojenlik ve 

ba ms zl k varsay mlar  terk edilerek hata terimleri aras nda içsel ba nt n olmad  

(serial correlation) ya da homojenlik varsay n gereklili i ortadan kald lm r 

(Tar , 2010: 399).  

 

Phillips ve Perron’un yönteminde, hata terimlerindeki otokorelasyonu ortadan 

kald rmak için ADF testlerindeki gibi gecikmeli ba ml  de keni modele eklemek 

yerine parametrik olmayan istatistikî yöntemler kullan lmaktad r (Vergil ve Erdo an, 

2009: 45). ADF testi, hata terimlerini ba ms z ve homojen varsayarken, Phillips-Perron 

namas  hata terimlerinin zay f ba ml  ve hetorojen da ml  olmas na imkân 

tan maktad r. PP birim kök testinin ADF birim kök testinden fark , alternatif formlardan 
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hiçbirinde ba ml  de kenin gecikmeli de erlerinin yer almamas r (Akta  ve 

lmaz, 2008: 96).  

 

Birim kök testlerine yap lan en önemli ele tirilerden biri, yap sal k lmaya konu olan 

dura an bir serinin dura an de ilmi  gibi görünmesidir. Bu durumda, e er yap sal 

lma birim kök s namalar na dâhil edilmezse s r hipotezi yanl  bir ekilde 

reddedilmi  olabilir. Perron, birim kök analizinde kullan labilecek dört adet kukla 

de ken önermi tir. Birinci kukla de kende, k lma hata terimlerinde bir ok 

meydana gelmi se kukla 2 ve/veya kukla 4 ile beraber kullan r. Kukla 2, k lma 

regresyon sabitinde de ime, kukla 3 ise trendinde de ime yol açt ysa kullan r. 

Di er taraftan kukla 4, k lma regresyonun sabit ve trendinde e anl  bir de ime yol 

açt ysa kukla 2 ile beraber kullan r. Regresyon parametrelerinde yap sal k lmaya 

cevaben gerçekle tirilen uyarlamalar anl ksa "additive outlier model", kademeli ise 

"innovation outlier model" yard  ile birim kök testi uygulanmal r. Bu modellerden 

birincisinde, seri gerekli olan kuklalardan ar nd ld ktan sonra Dickey-Fuller sürecine 

uygun olarak birim kök testine tabi tutulurken, di erinde belirlenen kukla de kenler 

do rudan bir ekilde ADF regreyonuna dâhil edilir. Bu test için gerekli olan kritik 

de erler, Perron (1989)'da mevcuttur (Akta  ve Y lmaz, 2008: 96-97).  

 

3.4.4.1.3. Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testine li kin Aç klamalar 

Serilerin dura anl n belirlenmesinde en s k kullan lan testlerden biri de KPSS 

testidir. ADF testinin temel hipotezinde, serinin dura an oldu u alternatif hipotezine 

kar , birim köklü oldu u ileri sürülmekteydi. Ancak son y llarda Dejong vd. (1992) 

içinde oldu u baz  yazarlar taraf ndan, temel ve alternatif hipotez aras ndaki ayr mda 

DF birim kök testinin çok güçlü olmad  kan tlam r. Birçok çal mada zaman serisi 

verilerinin dura anl n tespiti için, birim kök alternatif hipotezine kar  dura anl k 

temel hipotezini s nayan testlerin daha uygun oldu u ileri sürülmektedir (Sukar ve 

Hassan, 2001: 114’den aktaran; Yavuz, 2004: 241). Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt ve 

Shin (1992) serinin dura an olmad  alternatif hipotezine kar n, dura an oldu u temel 

hipotezinin testi için Lagrange Multiplier (LM) tipi bir test önerisidir. Kwiatkowsky ve 

di .’ne göre, birim kök ve dura anl k testleri birbirlerinin tamamlay r (Yavuz, 

2004: 241).  
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KPSS testinde a daki model kullan r; 

 

1

t t t

t t t

Y t w
w w u                                                                                                              (12) 

tw  modelin rassal yürüyü ünü, t  dura an hatalar  gösterirken t ise deterministik trendi 

göstermektedir. Dura anl k hipotezi tu ’nin varyans n s r oldu unu ve t ’nin de 

dura an oldu unu varsaymaktad r. KPSS test istatisti inin hesaplanmas nda ilk olarak 

Y, kesme ve trend üzerine regrese edilir ve elde edilen kal nt lar ( t ) için k smi süreç 

toplam  hesaplan r (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2010: 362-364). 

 

1

T

t t
t

S                t=1, 2, 3..., T                                                                                   (13) 

ayet seride deterministik trend yok ise tY ’nin sadece kesme üzerine regresyonu elde 

edilir. Bu sayede LM istatisti i u ekilde hesaplan r (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 

2010: 362-364): 

 
2

2

1
/

T

t
t

LM S                                                                                                           (14) 

2

, t ’nin varyans  gösterir. Kal nt lar n otokorelasyonlu olma durumunu dikkate 

alarak  
2

 ‘nin tutarl  tahmincisi olmas  amac yla 2s  ( ) yard  ile hatalar 

hesaplanabilir. Test istatisti i tüm bu düzenlemelerle u ekle ula r (Sevüktekin ve 

Nargeleçekenler, 2010: 362-364):  

 
2

2

1
/ ( )

T

t
t

LM S s                                                                                                        (15) 

 

Burada 
2

1 2 1

1 1 1
( ) 2 ( , )

T T

t t t s
t s t s

s T T w s  ve ( , )w s  opsiyonel olarak 

rl kland lm  fonksiyondur. Nihai olarak KPSS test istatisti i a daki ekilde 

hesaplan r:  
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2 2 2

1
( ) / ( )

T

t
t

KPSS T S s                                                                                        (16) 

 

Hesaplanacak de erin kritik de erden büyük veya küçük olmas na göre serinin birim 

kök içerip içermedi ine karar verilir (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2010: 362-364). 

KPSS testinde kurulan temel hipotez, ADF ve PP birim kök testlerinin aksine Ho 

hipotezi, serinin dura an (birim kök içermedi ini), alternatif ise serinin dura an 

olmad  (birim kök içerdi ini) ifade etmektedir. 

 

3.4.4.2. Yap sal K lmalar  Dikkate Alan Birim Kök Testi 

3.4.4.2.1. Zivot - Andrews Testine li kin Aç klamalar 

Zivot-Andrews (1992) Perron’un (1989) literatüre kazand rd  testi ele tirerek serilerde 

görülen yap sal k lman n içsel olarak gerçekle en bir faktör oldu unu ve tam olarak 

bilinmeyece i ve tespit edilemeyece ini ifade etmi lerdir. Bu testte herhangi bir nedenle 

ekonomide meydana gelen de menin içsel olarak gerçekle ti i kabül edilmektedir.  

 

Zivot-Andrews birim kök testi için 3 model geli tirmi lerdir: 

 

1
1

ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( )
k

A A A A A
t t t j t j t

j
y DU t y c y e           (Model A)                         (17) 

1
1

ˆ ˆˆ ˆˆ ( )
k

B B B B B
t t t j t j t

j
y t DT y c y e           (Model B)                          (18) 

1
1

ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆˆ ˆ( ) ( )
k

C C C C C C
t t t t j t j t

j
y DU t DT y c y e       (Model C)     (19) 

 

Yukar da belirtilen modellerde, Model (17) ortalamada, Model (18) e imde, Model (19) 

ise hem e imde hem de ortalamada meydana gelen yap sal de imleri göstermektedir. 

T = 1,2,…,T zaman , BT  k lma zaman , / ( (0.15,0.85))BT T  nispi k lma 

yans mas  ifade etmektedir. Yap sal k lman n varl  sadece  bölgesinde 

aranmaktad r (Y lanc  ve Özcan, 2010: 25). 
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Modellerde yer alan DU ortalamadaki, DT ise trenddeki k lmay  ifade eden kukla 

de kenler olup u ekilde tan mlanmaktad rlar: 

 

1
0t

t TB iken
DU

di er durumlarda
 

 

0t

t TB t TB iken
DT

di er durumlarda
 

 

lma noktas n tahmini için t = 2,…,(T-1) için En Küçük Kareler (EKK) yöntemiyle 

(T-2) say da regresyon kurulur ve 1ty  de keninin katsay  olan  için en küçük t 

istatisti ini veren modelde yer alan, dolay yla seride birim kök vard r temel hipotezini 

kabul etmeye yönelik en az kan  veren tarih, k lma noktas  olarak seçilir. 

 
Bu testte, 1  hipotezi s nanmaktad r. K lma tarihi tespit edildikten sonra ’ya ait t 

istatisti inin mutlak de er olarak ZA kritik de erlerinden büyük olmas  halinde yap sal 

lma olmadan birim kökün var oldu unu gösteren s r hipotezi reddedilmektedir. 

Alternatif hipotez ise trend fonksiyonunda meydana gelen yap sal k lman n varl  ile 

beraber serinin trend dura an oldu unu belirtmektedir (Y lanc  ve Özcan, 2010: 26). 

 

3.4.5. E bütünle me (Cointegration) Testine li kin Aç klamalar 

Serilerin dura an olmad  durumlarda dura anl n sa lanabilmesi için, serilerin 

birinci, ikinci, üçüncü, vd. farklar  al nmaktad r. Ancak serilerin farklar n al nmas , 

sadece de kenin geçmi  dönemlerde maruz kald  kal oklar n etkisini yok etmekle 

kalmay p, ayn  zamanda dönemler aras nda, bu oklar d nda varolabilecek, uzun 

dönemli ili kilerin de ortadan kalkmas na neden olmaktad r. Bu ekilde 

dura anla lm  seriler aras nda tespit edilecek bir regresyon ise, uzun döneme ait tüm 

bilgiler yok edildi i için, bir uzun dönem denge ili kisi vermeyecektir. Seriler dura an 

olmad klar nda, iktisadi de kenlerin analizi için e bütünle me kullan labilir (Tar , 

2010: 415). Bu nedenle ayn  dereceden bütünle ik olan serilerin uzun dönemde birlikte 

hareket edip etmedikleri e bütünle me testleri ile incelenir. Seriler aras nda 

bütünle me olmas  de kenlerin uzun dönem denge de erinden sapmalar n geçici 

oldu u anlam na gelir (Dökmen ve Vural, 2011: 125). 
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bütünle me testinde, iki de ken aras nda uzun dönemli bir ili kinin var oldu u 

söylenebilirken, bunlar aras ndaki k sa-dönemli sapmalar dura and r. De kenler 

aras nda varolan e bütünle me ili kisi, bu de kenlerin uzun dönemde birlikte hareket 

etti ini göstermektedir. Yani, herhangi bir de kende meydana gelen veya gelecek olan 

bir de iklik di er de keni etkileyebilir (Çemrek, 2006: 50-51).  

 

bütünle me analizi için, dura an olmayan de kenlerin do rusal bile iminin 

ara lmas eklinde bir de erlendirme yap labilir. Dura an olmayan de kenlerin 

do rusal birle iminden elde edilen hata terimi dura an ise de kenler aras nda 

bütünle me vard r, denilebilir (Çemrek, 2006: 51). 

 

saca e bütünle me testi, zaman serileri aras nda denge ili kisinin olup olmad  

tespit etmekte ve bu tespitten bir tak m ç kar mlar yapmak amac yla kullan lmaktad r. 

ki veya daha fazla zaman serisi, kendileri dura an olmad klar  halde, bunlar n do rusal 

bile imleri dura an ise bu seriler e bütünle iktir, denilebilir. 

 

bütünle me analizi, dura anl k durumunu gözönüne almakla birlikte, analizde 

kullan lacak de kenlerin dura an olmas  gibi bir k t içermemekte, ancak 

de kenlerin ayn  düzeyde bütünle ik olmas  ön ko ulunu içermektedir. Çünkü seriler 

dura an hale gelinceye kadar serilerin fark n al nmas  i lemi, de kenlere ait bilgi 

kayb na yol açabilmektedir. Bu yüzden yap lmas  gereken serilerin bütünle me 

düzeylerinin belirlenmesidir. E er analize dahil edilen de kenler, ayn  dereceden 

bütünle ik ise ve zaman içinde birlikte hareket ediyor ise, bu durum de kenler 

aras nda teorik iliskinin ampirik olarak do ruland  ifade etmektedir ( ahbaz, 2007: 

28). 

 

3.4.5.1. Engle-Granger E bütünle me (Cointegration) Testine li kin Aç klamalar  

Bu test a daki regresyonlardan biri kullan larak yap labilir: 

 

0 1 1

0 1 2

t t t

t t t

Y a a X u
X b bY u                                                             (20) 

 



 
147

(20) no’lu regresyonlardan biri kullan larak te  hata terimleri elde edilir. Böylece;  

 
1t t te e v                                                            (21) 

 
regresyonu elde edilir. te  hata terimleri serisine ADF birim kök testi uygulanarak 

serinin dura an olup olmad  tespit edilir. ayet seri, birim kök içeriyorsa serinin 

dura an olmad  ve tY  ve tX  de kenlerinin e bütünle ik olmad klar na karar verilir. 

Fakat te  hata terimleri serisinin birim kök içermemesi halinde ise tY  ve tX  

de kenlerinin koentegre olduklar  sonucuna ula r. Granger, iki serinin e bütünle ik 

olmas  durumunda seriler aras nda en az bir yönde nedensellik ili kisi olmas  gerekti ini 

savunmaktad r (Tar , 2010: 416). Seriler ayn  dereceden bütünle ik de illerse Engle-

Granger yakla  kullan lamaz (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2010: 486). 

 

3.4.5.2. Gregory-Hansen E bütünle me (Cointegration) Testine li kin 

Aç klamalar  

Gregory-Hansen, yap sal k lman n varl nda kullan lan standart e bütünle me 

testlerinin de kenler aras nda uzun dönemli ili kinin ara lmas nda yetersiz 

kalaca  belirtip, yap sal k lman n varl  durumunda e bütünle me ili kisini 

ara rm lard r. Gregory ve Hansen yapt klar  çal mada (1996) e bütünle ik vektörde 

yap sal k lma zaman n önsel bir bilgi olarak bilinmeyip içsel olarak belirlendi i ve 

tek yap sal k lman n varl na izin veren bir e bütünle me testi geli tirmi lerdir. 

Ekonometrik çal malarda kullan lan standart e bütünle me testleri e bütünle ik 

vektörün zaman içerisinde de medi ini varsayarken, tek yap sal k lmaya izin veren 

Gregory ve Hansen e bütünle me testi, e bütünle ik vektörde içsel olarak belirlenen bir 

lma zaman nda de ece ini önermektedir (T ra lu ve Y ld m, 2012: 114 ve 

(Ar soy, 2013: 152).  

 

Gregory-Hansen e bütünle me testi, sabit terimde ve/veya e imde ortaya ç kabilecek 

yap sal de iklikleri dikkate almaktad r  (Lopcu ve di ., 2012: 8 ve Halaç ve Gümü , 

2010: 69). 
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Gregory ve Hansen e bütünle me testinde, de kenler aras ndaki uzun dönem ili kinin 

varl  üç farkl  model kullan larak test edilir. Bu modeller: 

 

Model 1 (Sabitte K lma): 

1 1 2 2
T

t t t ty y e                             t = 1,…,n                                               (22) 

 

eklinde ifade edilmekte olup modelde 1  k lmadan önceki sabit terimi, 2  ise 

lman n sabit terimde meydana getirdi i de ikli i göstermektedir (Gregory ve 

Hansen, 1996:103). 

 

Model 2 (Trendli Sabitte K lma): 

1 1 2 1 2 2 2
T T

t t t t t ty y y e    t = 1,…,n                                                       (23) 

 
eklinde formüle edilebilir. Bu modelde hem sabit terimdeki hem de trenddeki 

lmalar dikkate al nmaktad r (Gregory ve Hansen, 1996: 103). 

 

Model 3 (Rejim De ikli i) ise: 

1 1 2 1 2 2 2
T T

t t t t t ty y y e      t = 1,…,n                                                     (24) 

 

eklinde formüle edilebilirken 1  ve 2  sabitte k lmay  gösteren modelde ifade 

edildi i üzeredir. Burada 1  k lmadan önceki e im katsay , 2  ise k lmadan 

sonra e imde meydana gelen de ikli i ifade etmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 

103). 

 

(22), (23) ve (24) no’lu denklemlerdeki modeller için yap sal k lma a da belirtilen 

kukla de kenler sayesinde tan mlanabilir: 

 

1

0,
1,t

e ert n
e er n

                                                                                                     (25) 
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Burada  ile (0, 1) de erlerini alan yap sal k lma noktas , n  ile de yap sal k lma 

noktas n tamsay  k sm  ifade edilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 102). ncelenen 

bu üç model için hesaplanan Philips test istatistikleri ( *Z  ve *
tZ ) ve Geni letilmi  

Dickey Fuller test istatisti i ( *ADF )’nin minimum oldu u tarih e bütünle me testi için 

uygun k lma tarihini belirlemektedir. Test istatistikleri; 

 
* inf ( )Z Z                

* inf ( )t tZ Z         T                                                                             (26) 

* inf ( )ADF ADF       

 

eklinde ifade edilmektedir (Gregory ve Hansen, 1996: 106). Gregory ve Hansen (1996) 

bütünle me testinde, uygun model için belirlenen test istatistiklerinin tablo kritik 

de erleri ile kar la lmas  ile de kenler aras nda ili kinin olmad  ifade eden 

temel hipoteze kar n bir yap sal k lmayla beraber de kenler aras nda e bütünle me 

ili kisinin oldu unu gösteren alternatif hipotez s nanabilmektedir (T ra lu ve 

ld m, 2012: 114). Bu testte, hata terimleri için elde edilen test istatisti i kritik 

de erlerden mutlak de erce büyükse iki de ken aras nda e bütünle me yoktur s r 

hipotezi reddedilir. Di er bir ifadeyle, yap sal k lman n varl  ile birlikte 

bütünle me ili kisi mevcuttur alternatif hipotezi kabul edilir. Gregory-Hansen 

bütünle me varl  tespit etmek için üç test istatisti i önermi tir (Korkmaz ve di ., 

2008: 27). 

 

3.4.5.3. Hatemi-J E bütünle me (Cointegration) Testine li kin Aç klamalar  

Gregory-Hansen yöntemi, e bütünle me vektöründe tek yap sal k lman n varl  

durumunda e bütünle me ili kisini ara rmaktad r. Ancak bazen kullan lan serilerin 

özelli ine de ba  olarak e bütünle me vektöründe birden fazla k lma ortaya ç kabilir 

(Korkmaz ve di ., 2013: 270). Hatemi-J (2008), bu durumu dikkate alarak, iki k lmay  

dikkate alan yeni bir e bütünle me testi geli tirmi lerdir. Modele göre (Hatemi-J, 2008: 

498-500); 

 
' ' '

0 1 1 2 2 0 1 1 2 2t t t t t t t t tr D D x D x D x                                (27) 
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Denklemde içsel olarak iki yap sal k lmaya izin verilmektedir. Bu denklemde, 0  

yap sal de imlerden önceki sabit terimi gösterirken, 1  birinci yap sal k lma 

nedeniyle, 2  ise ikinci yap sal de me nedeniyle sabit terimde olu an de imi 

sembolize etmektedir. Di er taraftan 0  yap sal de imlerden önceki e im 

parametresini gösterirken, birinci yap sal de imin e imde yaratt  etkiyi 1 , ikinci 

yap sal de menin yaratt  etkiyi ise 2  parametresi göstermektedir (Y lanc , Öztürk, 

2010: 267). 

 

27 nolu denklemde 1tD  ve 2tD  kukla de kenler olup a daki gibi formüle edilebilir; 

 

1 2
1 2

1 2

0 0
1 1t t

e er t n e er n
D D

e er t n e er n
                                                                  (28) 

 

(28) no’lu denklemde bilinmeyen parametreler 1 (0,1)  ve 2 (0,1) rejim de im 

noktalar  ifade etmekte ve kö eli parantez ilgili say n tam say  de erinin al nmas  

gerekti ine i aret etmektedir. S r hipotezinin “e bütünle me yoktur” önermesiyle 

kurulan testte, ADF test istatisti i 1t̂u  de keninin e im katsay  t de erine göre 

hesaplanmaktad r. aZ  ve tZ  test istatistikleri (29) ve (30) nolu denklemde gösterildi i 

gibi hesaplanabilir: 

 
*ˆ( 1)aZ n p                                                                                                                (29) 

1 2
1 1

ˆ 1
ˆ ˆ ˆ(0) 2 ( / ) ( ) /t B n

j t t

p
Z

w j B j u
                                                                  (30) 

 

Test yöntemi 1  ve 2  de erlerine göre, üç test istatisti inin minimum elde edilmesine 

dayand ndan, test istatistikleri a daki gibi yeniden tan mlanabilir: 

 

1 2( , ) T
ADF inf 1 2( , )ADF  
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1 2

1 2
( , )

( , )t t
T

Z inf Z  

1 2

1 2
( , )

( , )a a
T

Z inf Z                                                                                                     (31) 

 

çsel olarak tespit edilen iki yap sal k lman n varl na izin veren Hatemi-J 

bütünle me testi için kritik de erler ba ms z de ken say na göre %1, %5 ve %10 

için Hatemi-J (2008)’de tablola larak gösterilmi tir (Hatemi-J, 2008: 499-501). 

 

3.4.5.4. Maki (2012) Çoklu Yap sal K lmal  E bütünle me (Cointegration) 

Testine li kin Aç klamalar  

Maki (2012), be  taneye kadar yap sal k lman n varl  durumunda, seriler aras nda 

bütünle me ili kisinin varl  test eden yeni bir e bütünle me testini literatüre 

kazand rm r. Bu yöntemde analize al nacak bütün serilerin I(1) olmas  gerekmektedir 

(Göçer ve Elmas, 2013: 148). 

 

Maki taraf ndan geli tirilen testte, yap sal k lma noktalar , içsel olarak 

belirlenmektedir. Geli tirilen testte her bir dönem, muhtemel bir k lma noktas  olarak 

kabül edilmekte, t istatistikleri hesaplanmakta ve t istatisti inin minimum oldu u 

noktalar, k lma noktas  olarak kabul edilmektedir. Olu turulan veri setinin analiz 

edilmesi sonucu, analiz döneminde ortaya ç kan e bütünle me denkleminde üç ve daha 

fazla yap sal k lman n varl  halinde, bu yöntem, di er e bütünle me testlerinden 

daha üstün bir test olarak kullan labilmektedir (Maki, 2012). Maki modelinde, dört 

farkl  model kullan lmaktad r. 

 

Model 0: Sabit terimde k lman n varoldu u, trendsiz model; 

1 ,
1

k

t i t t t
i

y K x u                                                                                           (32) 

 

Model 1: Sabit terimde ve e imde k lman n varoldu u, trendsiz model; 

1 , ,
1 1

k k

t i t t i t i t t
i i

y K x x K u                                                                       (33) 
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Model 2: Sabit terimde ve e imde k lman n varoldu u, trendli model; 

, ,
1 1

k k

t i i t t i t i t t
i i

y K yt x x K u                                                                (34) 

 

Model 3: Sabit terimde, e imde ve trendde k lman n varoldu u; 

, , ,
1 1 1

k k k

t i i t i i t t i t i t t
i i i

y K yt y tK x x K u                                              (35) 

 

Maki testinin hipotezleri a daki gibi ifade edilebilir; 

0H : Yap sal k lmalar alt nda e bütünle me yoktur. 

1H : Yap sal k lmalar alt nda e bütünle me vard r. 

 

Hipotezlerin testi için gerekli olan kritik de erler, Monte Carlo simülasyonuyla 

hesaplanm  ve Maki (2012)’de yer alm tur. Hesaplanan de er, kritik de erin alt nda 

veya kritik de erden küçük oldu unda, 0H  hipotezi reddedilmekte ve seriler aras nda 

bütünle me ili kisinin oldu u kabül edilmektedir (Göçer ve di ., 2013: 11). Öte 

yandan, Maki taraf ndan geli tirilen testin Türkiye gibi geli mekte olan ülkeler için 

anlaml  bir test oldu u söylenebilir. Çünkü bu ülkeler, tarihsel olarak uzun vadeli siyasi 

veya ekonomik istikrar n tekrarlanamad , hatta baz  y llar ekonomik olarak ani ok 

veya geli melerin, dolay yla da istatistiksel olarak k lmalar n meydana geldi i 

ülkeler olarak öne ç kmaktad r. 

 

3.4.6. Nedensellik Testine li kin Aç klamalar 

Bilindi i gibi regresyon analizinin amac , de kenler aras ndaki ba ml k ili kilerini 

ortaya koymakt r. Ancak, de kenler aras nda bir herhangi bir ba ml n varl  

nedensellik ili kisine i aet etmez. Di er bir ifadeyle ba ml n varl , mutlaka 

ba ms z de ken X’in sebep, ba ml  de ken Y’nin sonuç oldu u anlam na gelmez. 

statistiksel olarak bak ld nda, iki de ken aras ndaki mutlak ili ki birlikte hareket 

etmenin ifadesi olabilir. Di er taraftan, de kenler aras ndaki nedensellik ili kisi iktisat 

bilimince do rulanmal r. Regresyon analizinde de kenler aras  ba ml k ili kisi 

ara rken, ba ml  ve ba ms z de ken ayr  ile ba tan ili kilerin yönü hakk nda 
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bir ön ko ul bulunmaktad r. Fakat nedensellik analizinde böyle bir ön ko ul olmay p, 

ili kinin yönü ara lmaktad r (Tar , 2010: 436).  

 

Zaman serisi verisi olan X ve Y de kenleri aras nda bir ili ki bulundu unu 

varsayal m. Bu durum sadece X ve Y de kenleri aras ndaki birlikteli i ifade eder. Söz 

konusu de kenler aras ndaki nedensellik ili kisi ise, iktisat teorisi ve nedensellik testi 

ile tespit edilebilir. Bu teste göre, X mi Y yi etkilemekte, yoksa Y mi X i etkilemekte 

yâda her iki de ken mi birbirini etkilemekte, bu duruma karar verilir. Di er taraftan 

iki de ken aras nda nedensellik ili kisinin olmamas  da nedensellik testi sonucunda 

tespit edilebilir (Tar , 2010: 436).  

 

Seriler aras nda nedensellik ara rmas  yapabilmek için, dura anl k bilgisine ihtiyaç 

vard r. Seriler ayn  mertebeden dura an ise, aralar nda kointegrasyon ili kisi aranabilir. 

Kointegrasyon ili kisi gözlenmiyor ise, serilerin dura an oldu u mertebede nedensellik 

ili kisi ara labilir (Büyükak n ve di ., 2009: 110). 

 

Ekonometrik çal malara bak ld nda, modelde yer alan de kenler aras ndaki 

nedensellik ili kisinin yönü teorik bilgiye göre belirlenmektedir. statistiksel olarak 

nedenselli i basit bir biçimde, bir zaman serisi de keninin gelecekteki tahmini 

de erlerinin, kendisinin ya da ili kili ba ka bir zaman serisi de keninin geçmi  dönem 

de erlerinden etkilenerek elde edilmesi olarak tan mlamak mümkündür. Varsay mlara 

göre ekonomik de kenlere ili kin zaman serilerinde, neden ile yaratt  sonuç aras nda 

zaman gecikmesi gerekti inden, anl k nedensellik görülmez. Ancak, kimi ekonomik 

de kenler, yap lar  gere i veya uygulanan çe itli dönü ümler sonucu anl k nedensellik 

gösterebilir (I çok, 1994: 93-95).  

 

3.4.6.1. Toda - Yamamoto Nedensellik Testine li kin Aç klamalar 

Toda-Yamamoto (1995) testi, Granger nedensellik testlerini ara mak için geli tirilen 

VAR modelinin tahminine dayal  bir testtir. Toda-Yamamoto (TY) taraf ndan önerilen 

bu metod Sims ve di . (1990) taraf ndan geli tirilen tekni i tamamlay  bir özellik 

ta r. Çünkü bu yakla m, entegre ve koentegre süreçlere sahip geli tirilmi  VAR 

modeline dayal  nedensellik ç kar mlar na izin vermektedir. Bu metod, birim kök 
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testleri için baz  ön testlere olan gereksinimi ortadan kald rd  için daha kullan r 

(Çetin ve eker, 2013: 132).  

 

Toda ve Yamamoto (1995)’ya göre, ekonomik zaman serileri birinci farklar nda 

dura an durumdayken, serilerin aralar nda herhangi bir e bütünle me ili kisi yoksa 

VAR sistemi serilerin birinci fark  üzerinden tahmin edilebilir ve böylece VAR’daki 

hipotez testleri için geleneksel asimptotik teori geçerli olur. E er seriler, hem birinci 

farklar nda dura an hem de uzun zamanl  ili kiye sahipse, VAR sistemi üzerinden bir 

vektör hata düzeltme modeli tahmin edilir. Ancak uygulamalar n ço unda serilerin 

entegrasyon ve e  bütünle me dereceleri konusunda herhangi bir ön bilgiye 

ula lamamaktad r. Bu yüzden VAR modelinin tahmininden önce mutlaka ekonomik 

zaman serilerinin birim kök içerip içermediklerinin ve e  bütünle me ili kisine sahip 

olup olmad klar n önceden test edilmesi gerekmektedir (Abdio lu, 2013: 52). 

 

Toda ve Yamamoto, VAR modeline, serilerin maksimum bütünle me derecesi kadar 

fazladan gecikme eklenebilece ini savunmaktad r. Bu durumda yap lan WALD hipotez 

namas n Ki-kare da na sahip olaca  belirtmi lerdir. Bu nedensellik 

namas n en önemli art , de kenlerin maksimum bütünle me derecelerinin do ru 

ekilde belirlenmesidir. Bu derecenin do ru belirlenmesi birim kök s namas  ile 

yap lmaktad r (Hazman, 2010: 273). Öncelikle VAR modelinin uygun k gecikmesi bilgi 

kriterleri yard yla tespit edilmektedir (Bilgin ve ahbaz, 2009: 187). Toda ve 

Yamamoto testi, de ken seviyelerinde standart bir VAR modeline uydu u için 

serilerin bütünle me derecelerinin hatal  ve/veya eksik tespit edilmesi ihtimalinden 

kaynaklanan riskleri minimuma indirmektedir (Mavrotas ve Kelly, 2001: 100-102).  

 

TY testi için önemli olan VAR modelin gecikme uzunlu u (k) ve ilgilenilen serilerdeki 

maksimum bütünle me derecesidir ( maxd ).  Bu iki  de er  belirlendikten  sonra  k  +  maxd

gecikme uzunlu unda bir VAR model tahmin edilir ve bu modeldeki parametre 

rlamalar n test edilmesi sayesinde nedensellik analizi yap r (Y lanc  ve Özcan, 

2010: 28). TY testi için, (36) ve (37) no’lu denklemde verilen VAR model görünürde 

ili kisiz regresyon yöntemi ile tahmin edilir: 
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max max

0 1 1 1 1 1
1 1

k d k d

t i t i t t
i i

y y x e                                                                           (36) 

max max

0 2 1 2 1 2
1 1

k d k d

t i t i t t
i i

x y x e                                                                          (37) 

 

lk modelde x  de keninin, y de keninin Granger nedeni olmad  gösteren temel 

hipotez 0 1: 0iH , Granger nedeni oldu unu gösteren 1 1: 0iH  alternatif hipotezine 

kar n  ( i k olmak üzere) k  serbestlik dereceli 2x  da ma uygunluk gösteren Wald 

testiyle s nan r. kinci model içinde benzer eyleri ifade etmek mümkündür. Burada 

eklenen ilave terimler ( maxd ) s rlamaya dâhil edilmez (Y lanc  ve Özcan, 2010: 28). 

 

3.4.6.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) MWALD (Modified WALD) Testine li kin 

Aç klamalar 

Granger veya Toda-Yamamoto taraf ndan geli tirilen nedensellik testlerindeki baz  

aksakl klar n giderilmesi amac yla Hacker ve Hatemi-J (2006) taraf ndan nedenselli in 

tespiti amac yla farkl  bir test geli tirilmi tir. De kenler aras ndaki nedenselli in tespit 

edilmesinde Granger veya Toda-Yamamoto taraf ndan geli tirilen MWALD testi 

kullan lmaktad r. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006) VAR modellemesine dayanan 

MWALD testinin, hata terimleri normal da lmad nda hatal  sonuçlar verebilece i ve 

yap lacak yorumlarda yanl  olabilece i üzerinde durmu lard r. Bu yüzden yazarlar 

kald raçl  (leveraged) bootstrap simülasyonunun kullan lmas  önermi lerdir (Y ld m 

ve Kesiko lu, 2012: 138). Bunun yan  s ra, Hacker ve Hatemi-J örneklem say  küçük 

oldu unda asimptotik da m teorisinin güçlü bir dayanak olamayaca  iddia 

etmektedirler. Bu gibi durumlarda kald raçl  (leveraged) bootstrap simülasyonunun kul-

lan lmas n daha anlaml  olaca  önerilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap 

simülasyonunu gerçekle tirmek için ilk olarak Granger nedenselli inin olmad  0H  

hipoteziyle, her bir simülasyon için simüle edilmi  K* verisini elde etmektedir 

(Y ld m ve Kesiko lu, 2012: 138). 

 
*ˆK FZ                                                                                                                (38) 
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(38) no’lu denklemde tahmin edilen parametre de erleri gösterilmektedir. (Yani 
' ' 1ˆ ( )F KZ ZZ ). Di er taraftan ( * ) simgesi ise bootrstrap hata terimlerini göstermek 

amac yla kullan lmaktad r. T say daki tesadüfî çekimlere dayanan bootstrap hata 

terimleri, regresyon modelinin hata terimlerinin yerine kullan lmaktad r. De tirilmi  

hata terimlerinin olas  1/T’dir. A daki denklemde ise (39) de tirilmi  hata 

terimini formülü gösterilmektedir. 

 

1
m it
it

ith
                                                                                                                (39) 

 

(39) no’lu denklemde ith , ih ’nin t. bile enini, it  ise de tirilmemi  hata terimini ifade 

etmek için kullan lan simgelerdir. 1tX  ve jtX  için s ras yla 1T  kald raç vektörleri (40) 

no’lu denklemdeki gibi tan mlanmaktad r. 

 
' 1 '

1 1 1 1 1( ( ) )h diag X X X X                                                                                             (40) 
' 1 ' ' ' ' '

1 , 1 ,( ( ) ) 1 1, 2,3, 4 ( ,...., ) ( ,...., ).j p i i i ph diag X X X X j i and i için X W W ve X W W

 

(40) no’lu denklemdeki e itliklerde 1tW X ’nin gecikmeli de erlerini simgelemek için 

kullan lmaktad r. 1tX ’yi belirleyen e itlikte, 1X  aç klay  de ken matrisini ifade 

etmektedir. Bu e itlik Granger nedenselli i yoktur k na tabi turulmaktad r. jtX ’yi 

belirleyen modelde X aç klay  de ken matrisini simgelemektedir. Bu e itlikte tüm 

de kenlerin gecikmelerinin tamam  gösterilmektedir. Bu durumda jtX  1tX ’nin 

Granger nedeni de ildir biçimindeki 0H  hipotezi s nanmaktad r. Hacker ve Hatemi-J 

(2006) bootrstrap kritik de erlerini hesaplamak için bootrstrap simülasyonunu 100000 

defa tekrarlamakta ve her bir simülasyonda MWALD istatisti ini hesaplamaktad r. 

(Y ld m ve Kesiko lu, 2012: 142). 

 

Hacker ve Hatemi-J (2006) taraf ndan geli tirilen bu testte en önemli hususlardan biri 

gecikme uzunlu unun do ru tespit edilmesidir. Hatemi-J (2003) VAR modellerinde, 

gecikme uzunlu unun tespit edilmesi için kullan lan metotlar farkl  sonuçlar verdi inde 
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ortaya ç kan karars zl k sorununu ele almaktad r. Yazarlar söz konusu sorunu ortadan 

kald rmak için, rakiplerine göre ba ar  nispeten daha yüksek olan Schwarz bilgi kriteri 

(SBK) ile Hannan-Quin bilgi kriterini (HQK) birle tiren yeni bir bilgi kriterinin 

kullan lmas  önermektedirler. Önerilen Hatemi-J bilgi kriterinin (HJK) ba ar sn  40 

örneklemden ba layarak test etmekte ve bu ba ar  düzeyini SBK ve HQK ile 

yaslamaktad r. Elde edilen sonuçlar HJK kriteri 40 gözlem say nda %85’in 

üzerindeki bir oranla gecikme say  do ru tespit etmekte ve gözlem say  artarken 

ba ar n artt  göstermektedir. Ayr ca yazarlar taraf ndan HJK kriterinin 

ba ar n VAR modelinin özellikleri de ti inde de devam ett ini raporlam r. SBK 

ve HQK’n n ba ar  ise VAR modelinin özelliklerine göre de kenlik 

gösterebilmektedir. Bu bulgular HJK’n n rakiplerine göre daha ba ar  veya üstün 

oldu u eklinde yorumlanabilir. HJK (41) no’lu denklemdeki gibi hesaplanmaktad r. 

 
2 2ln 2 ln(ln )ˆln det 0,......

2j
n T n THJK j j K

T
                                  (41) 

 

(41) no’lu denklemde ˆ
j , j gecikme say nda varyans kovaryans matrisinin en yüksek 

olabilirlik tahminini simgelemektedir. T ise örneklem büyüklü ünü ifade etmek için 

kullan lmaktad r. 

 

3.4.7. Birim Kök, E bütünle me ve Nedensellik Testleri Sonuçlar n 

De erlendirilmesi 

Zaman serisi analizi sonuçlar na geçmeden önce bu analizde kullan lan de kenlerin 

grafikleri ve tan mlay  istatistiklerinin ele al nmas  uygulama sonuçlar  

de erlendirmeden önce baz  ipuçlar  vermektedir. Bu amaçla a daki grafikte 

de kenlerin logaritmas  al nmam  ve al nm  halleri gösterilmektedir. 
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Grafik 3: De kenlerin Seviye De erlerinin Geli imi 
 

De kenlerin seviye de erleri yukar daki grafikte görüldü ü üzere bir seyir 

izlemektedir. Ancak ekonometrik analizlerin daha anlaml  sonuçlar verebilmesi için 

serilerin logaritmalar n al narak dura an hale getirilmeleri son derece önemlidir. Bu 

amaçla a daki grafikler haz rlanm r. 

 
 

Grafik 4: De kenlerin Logaritmik De erlerinin Geli imi 
 

3.4.8. Birim Kök Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Serilerin dura anl n ara lmas  amac yla Eviews 7.0 paket program  kullan larak 

birim kök testleri yap lm  ve a daki sonuçlar elde edilmi tir. 

 

3.4.8.1. Yap sal K lma(la)r  Dikkate Almayan Birim Kök Testi Sonuçlar n 

De erlendirilmesi 

3.4.8.1.1. Geni letilmi  Dickey Fuller (ADF) Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi  

ADF birim kök testi sonuçlar  tablo 12’de gösterilmektedir. 
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Tablo 12: Augmented Dickey Fuller (ADF)  Birim Kök Testi Sonuçlar  
 LNINT LNEXT GDP 
Düzey    
Sabit -1.957 

(3) [0.3056] 
2.522  

(1) [0.1111] 
-0.310 

(13) [0.9202] 
Sabit+Trend 0.731 

(2) [0.9997] 
0.4115  

(1) [0.9990] 
-2.660  

(13) [0.2543] 
Birinci Fark    
Sabit -5.616*** 

(2) [0.0000] 
-10.773***  
(0) [0.0000] 

-3.902*** 
(12) [0.0023] 

Sabit+Trend -7.907*** 
(1) [0.0000] 

-11.222*** 
(0) [0.0000] 

-3.930**  
(12) [0.0122] 

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzunlu u Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmi  ve tabloda 
parantez içinde gösterilmi tir. Kö eli parantez içerisindeki rakamlar, olas k (p-value) de erlerini 
göstermektedir.  
***,**,ve * s ras yla yüzde 1, 5 ve 10 anlam düzeylerini göstermektedir. 
 
Tablo 12’den de görüldü ü gibi; 

 GDP (ekonomik büyüme oran ) serisi yüzde 1, yüzde 5 ve yüzde 10 anlam 

düzeylerinde, hem sabitli hem de sabit ve trendli model için birinci fark nda 

dura and r, 

 ç  borç  (INT)  ve  d  borç  (EXT)  serisi  yüzde  1,  yüzde  5  ve  yüzde  10  anlam  

düzeylerinde, hem sabitli hem de sabit ve trendli model için birinci fark nda 

dura and r. 

 

Seride birim kök vard r (seri dura an de ildir) hipotezinin ara ld  ADF testi 

sonuçlar na göre LNGDP, LNINT ve LNEXT de kenleri seviyelerinde birim kök 

içermekte iken birinci farklar  al nd nda dura an hale gelmektedirler. Bu bulgular 

nda de kenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli model için I (1) oldu u ifade 

edilebilir. 

 

3.4.8.1.2. Phillips-Perron (PP) Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi  

PP birim kök testi sonuçlar  tablo 13’te gösterilmektedir. 
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Tablo 13: Phillips-Perron (PP) Birim Kök Testi Sonuçlar  
 LNINT LNEXT GDP 
Düzey    
Sabit -2.135  

(11) [0.2309] 
-2.698 

 (6) [0.0755] 
-1.317 

 (23) [0.6219] 
Sabit+Trend -0.887  

(10) [0.9998] 
0.797  

(4) [0.9998] 
-6.998  

(8) [0.0000] 
Birinci Fark    
Sabit -13.944***  

(11) [0.0000] 
-10.699*** 
(2) [0.0000] 

-60.42*** 
 (116) [0.0001] 

Sabit+Trend -14.081***  
(10) [0.0000] 

-11.160 *** 
(6) [0.0000] 

-88.82***  
(128) [0.0001] 

Notlar: PP testinde çekirdek (kernel) yöntemi “Barlett kernel” ve bant geni li i (bandwith) “Newey West 
bandwith” yöntemine göre belirlenmi tir. Parantez içerisindeki de erler, bant geni li ini göstermektedir. 
Kö eli parantez içerisindeki rakamlar, olas k (p-value) de erlerini göstermektedir.  
***,**,ve * s ras yla yüzde 1, 5 ve 10 anlam düzeylerini göstermektedir. 
 

Seride birim kök vard r (seri dura an de ildir) hipotezinin ara ld  PP testi 

sonuçlar na göre; LNGDP, LNINT ve LNEXT de kenleri seviyelerinde birim kök 

içermekte iken birinci farklar  al nd nda yüzde 1, yüzde 5 ve yüzde 10 anlam 

düzeyinde de kenler dura an hale gelmektedir. De kenlerin hem sabitli, hem de 

sabit ve trendli model için I (1) seviyesinde dura an oldu u görülmektedir. 

 

3.4.8.1.3. Kwiatkowsky – Phillips – Schmidt - Shin (KPSS) Testi Sonuçlar n 

De erlendirilmesi 

KPSS birim kök testi sonuçlar  tablo 14’te gösterilmektedir. 

 

Tablo 14: Kwiatkowsky-Phillip-Schmidt-Shin (KPSS) Sonuçlar  
 LNINT LNEXT GDP 
Düzey    
Sabit 1.893 

(14) 
1.889  
(14) 

1.807  
(14) 

Sabit+Trend 0.393  
(14) 

0.416 
(14) 

0.293  
(13) 

Birinci Fark    
Sabit 0.679** 

 (11) 
0.813 

(8) 
0.500** 

(274) 
Sabit+Trend 0.225  

(11) 
0.170** 

 (5) 
0.500  
(274) 

Notlar: KPSS testinde çekirdek (kernel) yöntemi “Barlett kernel” ve bant geni li i (bandwith) “Newey 
West bandwith” yöntemine göre belirlenmi tir. KPSS testinde sabitli model için kritik de erler 0.739 
(%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10) ; sabit ve trendli model için kritik de erler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 
0.119 (%10)’ dir. Parantez içerisindeki de erler bant geni li ini göstermektedir.  
***,**,ve * s ras yla yüzde 1, 5 ve 10 anlam düzeylerini göstermektedir. 
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Tablo 14’e göre, ADF ve PP birim kök testlerinin aksine KPSS testi temel hipotezinde 

seride birim kök yoktur (seri dura and r) hipotezini ölçmektedir. Tablo 14’te görülece i 

üzere KPSS sonuçlar na göre her üç de ken de seviye de erlerinde birim kök 

içermekte ancak birinci fark  al nd nda dura an hale gelmektedir.  

 

3.4.8.1.4. Yap sal K lmalar  Dikkate Almayan Birim Kök Testi Sonuçlar n 

Toplu Olarak De erlendirilmesi 

De kenlerin dura anl n ölçüldü ü yap sal k lmalar  dikkate almayan test 

sonuçlar  toplu olarak de erlendirildi inde, ADF, PP ve KPSS testlerinde de kenlerin 

birinci farklar nda dura an olduklar , I (1) görülmektedir. Bu ba lamda çal man n 

devam nda seriler I (1) de erleri ile birim kökten ar nd lm ekliyle kullan lacakt r. 

Sözü edilen toplu sonuçlar a daki tabloda (tablo 15) gösterilmektedir. 
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Tablo 15: Yap sal K lmalar  Dikkate Almayan Birim Kök Testi Toplu Sonuçlar  
 LNINT LNEXT GDP 
Düzey    
Sabit    
   ADF -1.957 

(3) [0.3056] 
2.522 

(1) [0.1111] 
-0.310 

(13) [0.9202] 
   PP -2.135  

(11) [0.2309] 
-2.698 

 (6) [0.0755] 
-1.317 

 (23) [0.6219] 
   KPSS 1.893 

(14) 
1.889  
(14) 

1.807  
(14) 

Sabit+Trend    
   ADF 0.731 

(2) [0.9997] 
0.4115 

(1) [0.9990] 
-2.660  

(13) [0.2543] 
   PP -0.887  

(10) [0.9998] 
0.797 

(4) [0.9998] 
-6.998  

(8) [0.0000] 
   KPSS 0.393  

(14) 
0.416  
(14) 

0.293  
(13) 

 
 

   

Birinci Fark    
Sabit    
   ADF -5.616*** 

(2) [0.0000] 
-10.773***  
(0) [0.0000] 

-3.902*** 
(12) [0.0023] 

   PP -13.944***  
(11) [0.0000] 

-10.699*** 
(2) [0.0000] 

-60.42*** 
 (116) [0.0001] 

   KPSS 0.679** 
 (11) 

0.813  
(8) 

0.500**  
(274) 

Sabit+Trend    
   ADF -7.907*** 

(1) [0.0000] 
-11.222*** 
(0) [0.0000] 

-3.930**  
(12) [0.0122] 

   PP -14.081***  
(10) [0.0000] 

-11.160***  
(6) [0.0000] 

-88.82***  
(128) [0.0001] 

   KPSS 0.225  
(11) 

0.170** 
 (5) 

0.500  
(274) 

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzunlu u Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmi tir. PP ve KPSS 
testinde çekirdek (kernel) yöntemi “Barlett kernel” ve bant geni li i (bandwith) “Newey West bandwith” 
yöntemine göre belirlenmi tir. KPSS testinde sabitli model için kritik de erler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 
0.347 (%10); sabit ve trendli model için kritik de erler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’ dir. 
Parantez içerisindeki de erler, ADF testi için optimum gecikme uzunlu unu, PP ve KPSS testleri için 
bant geni li ini göstermektedir. Kö eli parantez içerisindeki rakamlar, olas k (p-value) de erlerini 
göstermektedir. 
***,**, ve * s ras yla yüzde 1, 5 ve 10 anlam düzeylerini göstermektedir. 
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3.4.8.2. Yap sal K lmay  Dikkate Alan Birim Kök Testi Sonuçlar n 

De erlendirilmesi 

3.4.8.2.1. Zivot-Andrews Birim Kök Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

 
Tablo 16: Zivot-Andrews Birim Kök Testi Sonuçlar  

 Model A Model B Model C 
De kenlerin Seviye 
De erleri t-ist. TB t-ist. TB t-ist. TB 

LNINT -1.40 
(3) 2006:06 -4.64 

(3) 2005:02 -4.64 
(3) 2004:03 

LNEXT -1.91 
(6) 2006:07 -4.76** 

(4) 2005:01 -5.13** 
(4) 2004:04 

GDP -3.35 
(12) 2005:01 -3.19 

(12) 2001:05 -3.57 
(12) 2004:03 

De kenlerin Birinci 
Farklar  t-ist. TB t-ist. TB t-ist. TB 

LNINT -7.19*** 
(2) 2005:02 -6.59*** 

(2) 2001:02 -7.15*** 
(2) 2005:02 

LNEXT -6.37*** 
(5) 2005:02 -5.66*** 

(5) 2000:10 -6.31*** 
(5) 2005:02 

GDP -11.65*** 
(4) 2002:03 -11.53*** 

(4) 2009:01 -11.73*** 
(4) 2007:12 

Not: Tablo kritik de erleri Model A için %1; -5.34, %5; -4.80, Model B için %1; -4.93, %5; -4.42, Model 
C için %1; -5.57, %5; -5.08’dir. Optimal gecikme uzunluklar  Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmi tir. 
***  ve ** s ras yla serinin %1 ve %5 anlaml k seviyesinde dura an oldu unu göstermektedir. 
 

Yukar daki tablodan da (tablo 16) görüldü ü gibi, Zivot-Andrews (ZA) test sonuçlar  

incelendi inde; 

 LNINT serisi seviye de erinde, %1 ve %5 anlaml k düzeyinde Model A, 

Model B ve Model C için, test istatisti i mutlak de erce kritik de erlerden 

küçük oldu undan birim kök içermektedir. LNINT serisinin birinci fark  

al nd nda ise her iki anlam düzeyinde de tüm modeller için dura an hale 

geldi i gözlemlenmektedir. LNINT serisi birinci fark nda dura an olmaktad r, I 

(1)’dir. 

 LNEXT serisinin seviye de erinde, %1 ve %5 anlaml k düzeyinde Model A 

için, test istatisti i mutlak de erce kritik de erlerden küçük oldu u için birim 

kök içerdi i görülmektedir; Model B ve Model C için ise test istatisti i mutlak 

de erce kritik de erlerden büyük oldu u için %5 anlam düzeyinde birim kök 

içermedi i görülmektedir. Serinin birinci fark  al nd nda ise her iki anlam 

düzeyinde de üç model için dura an hale geldi i gözlemlenmektedir. LNEXT 

serisi birinci fark nda dura an olmaktad r, yani I (1)’dir. 
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 GDP serisinin seviye de erinde, %1 ve %5 anlaml k düzeyinde Model A, 

Model B ve Model C için, test istatisti i mutlak de erce kritik de erlerden 

küçük oldu u için birim kök içerdi i görülmektedir. Serinin birinci fark  

al nd nda ise her iki anlam düzeyinde de üç model için dura an hale geldi i 

gözlemlenmektedir. GDP serisi birinci fark nda dura an olmaktad r, yani I 

(1)’dir. 

 

3.4.9. E bütünle me Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Yap sal k lmalar  dikkate almayan ve alan birim kök testlerinde serilerin dura anl k 

düzeylerinin belirlenmesinden sonra, serilerin I(1) olmas ndan dolay  de kenler 

aras nda yap sal k lma alt nda uzun dönemli bir ili ki olup olmad n belirlenmesi 

amac yla e bütünle me testleri yap lm r. 

 

3.4.9.1. Engle-Granger E bütünle me Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Engle-Granger e bütünle me testi sonuçlar  tablo 17’de gösterilmektedir. 

 

Tablo 17: Engle - Granger bütünle me Testi Sonuçlar  
Ba ml  De ken Engle-Granger  

tau-istatisti i 
Olas k  
De eri 

Engle-Granger  
z-istatisti i 

Olas k  
De eri 

LNINT -1.815551 0.6231 -8.801814 0.4343 
GDP -1.568914 0.7359 -9.773598 0.3711 
 
 

    

GDP -1.563497 0.7381 -9.467349 0.3903 
LNEXT -1.854993 0.6034 -8.808527 0.4339 

Not: Olas k de erleri Mackinnon (1996) e bütünle me p-de erleridir.  

 

Tablo 17’den de görüldü ü gibi, Engle-Granger testinin sonuçlar  hem iç borçla 

büyüme, hem de d  borçla büyüme aras nda uzun dönemli bir ili ki olmad  

göstermektedir. Söz konus test, yap sal k lmalar  dikkate almayan bir test oldu u için, 

çal ma döneminde temelde ekonomik krizlerden kaynaklanan k lmalar  göz ard  

etmi tir. Bu yüzden, ayr ca yap sal k lmalar  dikkate alan e bütünle me testleri 

kullan lm r. 

 
3.4.9.2. Gregory-Hansen E bütünle me Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Gregory-Hansen e bütünle me testi yap larak, minimum ADF test istatikleri tablo 18’de 

gösterilmektedir. 
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Tablo 18: Gregory-Hansen E bütünle me Testi Sonuçlar  
LNINT-GDP      
Model ADF istatisti i Za Zt  
Model C -2.91 (8) -89.16* -7.39*  
Model C/T -4.03 (8) -122.12* -9.08*   
Model C/S -3.42 (8) -104.35* -8.17*   
 
 
LNEXT-GDP 

 
 
   

Model ADF istatisti i Za Zt   
Model C -2.93 (8) -89.32* -7.40*  
Model C/T -4.06 (8) -124.91* -9.21*   
Model C/S -3.33 (8) -104.71* -8.18*   

Not: Kritik de erler Gregory and Hansen (1996:109)’dan al nm r. Kritik de erler %1’de ADF ve Zt için Model C:-5.13, Model 
C/T: -5.45, Model C/S:-5.47; Za için Model C:-50.07, Model C/T: -57.28, Model C/S:-57.17. Kritik de erler %5’de ADF ve Zt için 
Model C:-4.61, Model C/T: -4.99, Model C/S:-4.95; Za için Model C:-40.48, Model C/T: -47.96, Model C/S:-47.04. Parantez 
içindeki de erler Akaike Bilgi Kriteri taraf ndan seçilen gecikme say  göstermektedir. *, ** s ras yla %1 ve %5 anlam düzeyinde 

bütünle me oldu unu göstermektedir. 
 

Tablo 18’den de görüldü ü gibi, Za ve Zt’nin test istatistik de erleri, kritik de erlerden 

büyük oldu u için iç borç-ekonomik büyüme ve d  borç-ekonomik büyüme aras nda 

bütünle me ili kisi oldu u söylenebilir. Bu sonuç iç borç ve d  borç 

gerçekle melerinin ekonomik büyüme gerçekle melerini etkiledi i eklinde 

yorumlanabilir. 

 

3.4.9.3. Hatemi-J E bütünle me Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Bilindi i gibi, Gregory-Hansen e bütünle me testinde çal ma dönemi için tek bir 

lma tespit edilebiliyordu. Ancak Hatemi-J e bütünle me testinde kullan lan serilerin 

özelli ine de ba  olarak iki k lmal  bir durum tespit edilebilir. Buna göre, Hatemi-J 

bütünle me testi uygulanarak test istatikleri ve bunlara denk gelen k lma dönemleri 

tablo 19’da gösterilmektedir. 
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Tablo 19: Hatemi-J E bütünle me Testi Sonuçlar  
MODEL 2 (C) TB1 (Time Break) TB2 (Time Break) Test statisti i 

LNINT-
GDP 

ADF 2004: 11 2006: 01 -3.61 
Zt 2005: 02 2006: 01 -8.50* 
Za 2005: 02 2006: 01 -110.66* 

LNEXT-
GDP 

ADF 2004: 11 2006: 01 -3.61 
Zt 2005: 02 2006: 01 -8.49* 
Za 2005: 02 2006: 01 -110.64* 

 
MODEL 3 (C/T) 

   

LNINT-
GDP 

ADF 2004: 03 2004: 09 -5.07 
Zt 2004: 03 2005: 02 -11.22* 
Za 2004: 03 2005: 02 -166.47* 

LNEXT-
GDP 

ADF 2004: 03 2004: 06 -6.17 
Zt 2004: 03 2005: 02 -11.73* 
Za 2004: 03 2005: 02 -179.42* 

 
MODEL 4 (C/S)6 

   

LNINT-
GDP 

ADF 2000:04  2002:08  -3.86 
Zt 2001:01 2002:11   -9.03* 
Za 2001:01 2002:11   -122.51* 

LNEXT-
GDP 

ADF 2004:12 2005:05 -4.51 
Zt 2005:05 2006:04 -9.15* 
Za 2005:05 2006:02 -124.81* 

Not: *, ** ve *** s ras yla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlaml  göstermektedir. TB1 ve TB2 s ras yla birinci ve ikinci k lma 
noktalar  göstermektedir. Kritik de erler %1’de ADF ve Zt için -6.503, Za için -90.794, %5’te ADF ve Zt için -6.015, Za için 
76.003, %10’da ADF ve Zt için -5.653, Za için -52.232’dir. 
 

Tablo 19’da ki Hatemi J e bütünle me testi sonuçlar na göre, ADF test istatistikleri 

kritik de erlerden küçük oldu u için de kenler aras nda e bütünle me yoktur. Ancak 

Zt ve Zt test istatistik de erleri kritik de erden büyük oldu u için de kenler aras nda 

bütünle menini oldu u söylenebilir. Sonuç olarak, Hatemi-J’de ki üç test 

istatisti inden ikisinde test istatisti i kritik de erden büyük oldu u için iç borç-

ekonomik büyüme ve d  borç-ekonomik büyüme aras nda e bütünle me ili kisinin 

oldu u söylenebilir. Di er taraftan Hatemi-J E bütünle me testi sonuçlar na göre, 2000-

2001-2002 y llar nda k lma bulunmas n Türkiye’de görülen 2000-2001 krizinin 

etkisinin oldu u söylenebilir. Bununla birlikte, 2004 ve 2005 y llar nda tespit edilen 

lmalarda bu dönemde gerek iç borcun gerekse d  borcun yakla k %2 kat artmas n 

etkisinin oldu u söylenebilir. 

 

                                                
6 Literatürde ekonomik seriler için Model 4 (C/S) daha yayg n kullan ld ndan elde edilen sonuçlar bu 
kapsamda yorumlanacakt r. 
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3.4.9.4. Maki E bütünle me Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Maki testi, Gregory-Hansen ve Hatemi-J e bütünle me testinin aksine be  k lmaya 

kadar de kenler aras ndaki e bütünle meyi tespit edebilmektedir. Buna göre, Maki 

bütünle me testi yap larak, minimum test istatikleri ve bunlara denk gelen k lma 

dönemleri dört model içinde tablo 20’de gösterilmektedir. 

 

Tablo 20: Maki E bütünle me Testi Sonuçlar  
DE KENLER Model 0 Model 1 Model 27 Model 3 
LNINT -6.12 [-5.95] -6.26 [-6.19] -8.12 [-6.91] -7.60 [-7.41] 
LNEXT -6.08 [-5.95] -6.29 [-6.19] -8.33 [-6.91] -10.39 [-7.41] 

Not: [ ] içindeki de erler, Maki (2012) Tablo 1’den al nm , %1 anlaml k düzeyine sahip kritik de erlerdir.  
 

Tablo 20’den de görüldü ü gibi, model 0-1-2 ve 3 için gerek iç borç-ekonomik büyüme 

gerekse d  borç-ekonomik büyüme aras nda test istatistikleri kritik de erlerden büyük 

oldu u için e bütünle me ili kisi vard r. A daki tabloda ise (tablo 21) model 0-1-2 ve 

3 için tespit edilen k lma tarihleri yer almaktad r. 

 
Tablo 21: Maki E bütünle me Testinden Elde Edilen Yap sal K lma Tarihleri 

DE KENLER Model 0 Model 1 Model 2 Model 3 
INT 2000: 11 

2004: 02 
2006: 02 
2008: 11 
2010: 02 

1996: 06 
2004: 02 
2006: 02 
2008: 11 
2010: 02 

2000: 11 
2006: 02 
2008: 11 
2010: 02 
2011: 09 

1995: 10 
1998: 03 
2000: 11 
2007: 02 
2008: 11 

EXT 2000: 11 
2004: 02 
2006: 02 
2008: 11 
2010: 02 

1998: 11 
2004: 02 
2006: 02 
2008: 11 
2010: 02 

1996: 06 
2000: 11 
2006: 02 
2010: 02 
2011: 09 

1996: 06 
2001: 09 
2007: 02 
2008: 11 
2010: 12 

 

Tablo 21’den de görüldü ü gibi, Maki testinde, çal ma dönemi için (1990:Q1-

2012:Q12) gerek iç, gerekse d  borç gerçekle melerinde baz  k lmalar tespit 

edilmi tir. K lma tarihlerine bak ld nda dört modelde de Türkiye’de ya anan 

ekonomik kriz y llar  veya kriz y llar  takip eden 1-2 y n etkili oldu u görülmektedir. 

Bununla birlikte söz konusu k lmalarda 1994 döviz krizinin arkas ndan ilan edilen 5 

Nisan Ekonomik stikrar Program , 1997 Do u Asya ve 1998 Rusya Krizlerinin 

etkisinin oldu u ifade edilebilir. Ayr ca konsolide ve merkezi yönetim bütçe 

gerçekle emelerine bak ld nda gerek 1990-2000, gerekse 2001-2012 dönemlerinde 

                                                
7 Maki E bütünle me Testi sonuçlar ndan model 2 literatürde yayg n olarak kullan lan C/S modeline 
kar k gelmektedir. Bu yüzden test sonuçlar n de erlendirilmesinde model 2 dikkate al nm r. 
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kamu harcamalar n önemli miktarda artt  görülmektedir. Bu art n finansman  için 

borçlanma gelirine duyulan artan ihtiyac n da etkisinin oldu u söylenebilir. 

 
Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki e bütünle me testleri sonucunda de kenler 

aras nda e bütünle me ili kisi tespit edildi i için FMOLS yöntemiyle uzun dönem 

katsay lar  tahmin edilmi tir. 

 

Tablo 22: E bütünle me li kisine Göre Uzun Dönem Katsay  Tahminleri 
 FMOLS t istatisti i Olas k De eri 
LNINT    GDP 4.759492  13.91975 0.0000 

LNEXT   GDP 5.531581  13.31718 0.0000 
Not: parantez içindeki de erler t istatistikleridir. 
 

Tablo 22’de, Phillips ve Hansen (1990) taraf ndan literatüre kazand lm  FMOLS 

yöntemiyle elde edilen uzun dönem katsay  tahminleri gösterilmektedir. Elde edilen 

bulgulara göre, iç borçlarda meydana gelecek %1’lik art n ekonomik büyümeyi %0.04 

pozitif, d  borçlarda meydana gelecek %1’lik art n da ekonomik büyümeyi %0.05 

pozitif yönde etkiledi i tespit edilmi tir. 

 

3.4.10. Nedensellik Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

De kenlerin birinci farklar nda dura anl klar n sa lan p, aralar nda e bütünle me 

ili kisi tespit edildikten sonra nedensellik testi için Granger, Toda-Yamamoto ve Hacker 

ve Hatemi-J testleri yap lm r.  

 

3.4.10.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Söz konusu nedensellik testi sonuçlar  a daki tabloda (tablo 23) gösterilmektedir.   

 
Tablo 23: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçlar  

Temel Hipotez Gecikme Uzunlu u 2 statisti i Olas k De eri 

GDP                   LNINT (p=2) + (dmax=1) = 3 0.054404  (0.9732) 
LNINT              GDP (p=2) + (dmax=1) = 3 4.884874  (0.0869)* 
GDP                 LNEXT (p=2) + (dmax=1) = 3 7.732610  (0.0519)* 
LNEXT            GDP (p=2) + (dmax=1) = 3 10.13644  (0.0174)** 

Not: Parantez içindeki de erler, ilgili test istatisti inin olas k de erleridir. Uygun VAR modeli için p de eri Schwarz Bilgi 
Kriterine göre belirlenmi tir. * %10’u, ** %5’i, *** %1’de nedensellik oldu unu gösterir. 
 

Tablo 23’den de görüldü ü gibi, iç borç-ekonomik büyüme aras nda iç borçtan 

ekonomik büyümeye do ru tek yönlü, d  borç-ekonomik büyüme aras nda ise çift 
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yönlü nedensellik ili kisi tespit edilmi tir. Bu durum iç gerçekle melerinin ekonomik 

büyümeyi etkiledi ini göstermektedir. Bununla birlikte ekonomik büyüme ve d  borç 

gerçekle meleri aras nda kar kl  bir etkile imden bahsedilebilir. 

 

3.4.10.3. Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuçlar n De erlendirilmesi 

Söz konusu nedensellik testi sonuçlar  a daki tabloda (tablo 24) gösterilmektedir.  

 
Tablo 24: Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuçlar  

 Wstat Kritik De erler 
%1 %5 %10 

GDP                          INT 0.054 9.64 6.19 4.75 
INT                           GDP 4.885* 9.47 5.98 4.56 
GDP                          EXT 5.467* 9.42 6.04 4.64 
EXT                          GDP 2.278 9.57 6.20 4.85 

Not: * %10’u, ** %5’i, *** %1’de nedensellik oldu unu gösterir.  

 
Nedensellik analizi sonucu iç borçtan ekonomik büyümeye ve ekonomik büyümeden 

 borca do ru tek yönlü bir ili ki tespit edilmi tir. Nedensellik ili kisinin yönü dikkate 

al narak ba ml  de ken belirlenmek suretiyle FMOLS yöntemiyle katsay  tahmini 

yap lm r. 

 

Tablo 25: Nedensellik li kisine Göre Katsay  Tahminleri 
 FMOLS t istatisti i Olas k De eri 
LNINT            GDP 4.759492  13.91975 0.0000 
GDP                LNEXT 0.137473  13.43399 0.0000 

 

Tablo 25’den de görüldü ü gibi, ekonomik büyümeden d  borca do ru bir nedensellik 

tespit edilmi tir. Buna göre, ekonomik büyümedeki %1’lik bir art  d  borcu % 0.0013 

artt rmaktad r. Daha önceden de belirtildi i gibi iç borçtaki %1’lik bir art ta ekonomik 

büyümeyi % 0.04 artt rmaktad r.  
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SONUÇ 

Bu çal mada Türkiye’de iç ve d  borçlanma ile ekonomik büyümeyi ili kisi kuramsal 

ve ampirik olarak incelenmi  ve iç ve d  borçlanma ile ekonomik büyümenin 

birbirlerini hangi yönde ve ne ekilde etkiledi i zaman serisi yöntemi kullan larak 

ara lm r. Temel hipotezin “iç ve d  borçlanma ile ekonomik büyüme aras nda 

uzun dönemli bir ili ki vard r” oldu u bu çal mada farkl  alt hipotezler yard yla da 

de kenler aras ndaki ili ki test edilmi tir.  

 

De kenler aras ndaki ili kinin pozitif veya negatif oldu unun katsay  tahmini ile 

edilmesiyle sonuçlanan bu çal mada, özellikle borçlanma ile ilgili kuramsal analiz ana 

hatlar yla de erlendirilmi tir. Kuramsal analizde geni  bir literatür incelemesi yap larak 

borçlanma ekonomik büyüme ili kisinde baz  iktisat ekollerinin temel görü lerine ve 

de kenler aras nda ili ki oldu unu savunan yakla mlara yer verilmi tir. Daha sonra 

gerek iç, gerekse d  borçlanman n geli imi Türkiye aç ndan 1990-2012 dönemi için 

analiz edilerek, çal ma dönemi için borçlanmada ön plana ç kan unsurlara vurgu 

yap lm r. Ayr ca, ekonomik büyüme gerçekle melerinin borçlanma gerçekle meleri 

aç ndan niçin önemli oldu u ve borçlanma gerçekle melerini hangi aç lardan 

etkiledi i incelenmi tir. Bununla birlikte, borçlanman n tüketim veya toplam talep, 

yat m ve enflasyon seviyesi ile gelir da na etkisi kuramsal aç dan analiz edilerek 

bu konu ile ilgili ampirik çal malar k saca özetlenmi tir. 

 

Son olarak Türkiye’nin, 1990Q1-2012Q12 dönemi, merkezi yönetim reel iç borç stoku, 

merkezi yönetim reel d  borç stoku ve sanayi üretim endeksine ili kin veriler 

kullan larak birim kök, e bütünle me ve nedensellik metotlar  ile sözü edilen 

hipotezlerin do rulu u amprik analizle ara lm r. Ampirik analizde yap sal 

lmay  dikkate almayan birim kök testleri (ADF-PP-KPSS) ve yap sal k lmay  

dikkate alan birim kök testi (ZA), e bütünle me testleri (Engle-Granger, GH-Hatemi J) 

ve nedensellik testleri (Toda-Yamamoto, Hacker-Hatemi J) yap lm r. 

 

Teoride ortaya konulan yakla mlarda, borçlanman n ekonomik sistemin i leyi ine zarar 

verebilece i (üretim ve istihdam  olumsuz etkileyerek), enflasyonist süreci 

tetikleyebilece i, ekonomik kriz dönemlerinde iktisadi bir araç olarak kullan labilece i, 
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kamu sektörünün temel amaçlar  yerine getirebilmek için ihtiyaç duydu u geliri 

finanse edebilece i, gelir da  bozabilece i, vergilerde bir art a neden 

olabilece i, gelecek ku aklar  ekonomik olarak etkileyebilece i, faiz oranlar  

yükseltebilece i, yetersiz olan talebin te vik edilmesi ve bütçe aç klar n 

kapat lmas nda bir araç olarak kullan labilece i, iç tasarruf aç  kapatabilece i, 

yat mlar  d layabilece i, vb. ifade edilmektedir.  

 

Di er taraftan, borçlanman n iktisadi, mali ve sosyal etkileri al nd  kayna a göre 

farkl k gösterebilir. Ayr ca, borcun vadesi, faiz oran , hangi kesimden temin edildi i 

veya hangi amaçlar için kullan ld  da söz konusu etkiler üzerinde belirleyici olabilir. 

Bu faktörlerdeki geli meler borçlanman n, ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini 

farkl la rabilir. E er borcun vadesi uzar, faiz oran  dü er ve al nan borç verimli 

alanlarda kullan rsa bu geli melerden ekonomik büyüme olumlu, tersi durumda da 

olumsuz etkilenebilir. 

 

Çal mada yap lan amprik analizde ilk a amada, serilere ADF (1979)-PP (1998)-KPSS 

(1992) ve ZA (1992) birim kök testleri uygulanm r. De kenler düzey de erlerinde 

dura an olmad  için, birinci farklar  al narak dura an hale [I(1)] getirilmi tir.  

 

Ampirik analizde ikinci a amada, e bütünle me analizi yap lm r. Birinci farklar nda 

dura an ç kan de kenler aras ndaki uzun dönemli ili ki Engle-Granger, Gregory-

Hansen (1996), Hatemi-J (2008) ve Maki (2012) e bütünle me testleri ile incelenmi tir.  

 

Yap lan analizler sonucunda tüm testler için H0 hipotezi (seriler aras nda e bütünle me 

yoktur) test istatistikleri anlaml  oldu u için reddedilmi tir. Dolay yla alternatif 

hipotez (seriler aras nda e bütünle me vard r) kabul edilmi tir ve uzun dönemde iç 

borç-ekonomik büyüme, d  borç-ekonomik büyüme de kenleri aras nda 

bütünle me ili kisi oldu u sonucuna ula lm r. 

 

Ampirik analizde uygulanan e bütünle me testleri sonuçlar  ise öyledir; 

 Engle-Granger E bütünle me Testi sonuçlar na göre; hem iç borçla büyüme, 

hem de d  borçla büyüme aras nda bir e bütünle me ili kisi yoktur.  
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 Gregory-Hansen E bütünle me Testi sonuçlar na göre; Za ve Zt istatikleri kritik 

de erlerlerden büyük oldu u için iç borç-ekonomik büyüme aras nda 

bütünle me ili kisinin oldu u söylenebilir.  

 Gregory-Hansen E bütünle me Testi sonuçlar na göre; Za ve Zt istatikleri kritik 

de erlerlerden büyük oldu u için d  borç-ekonomik büyüme aras nda 

bütünle me ili kisinin oldu u söylenebilir.  

 Hatemi-J E bütünle me Testi sonuçlar na göre; Za ve Zt istatikleri kritik 

de erlerlerden büyük oldu u için iç borç-ekonomik büyüme aras nda 

bütünle me ili kisinin oldu u söylenebilir.  

 Hatemi-J E bütünle me Testi sonuçlar na göre; Za ve Zt istatikleri kritik 

de erlerlerden büyük oldu u için d  borç-ekonomik büyüme aras nda 

bütünle me ili kisinin oldu u söylenebilir.  

 Maki E bütünle me Testi sonuçlar na göre, dört modelde de iç borç-ekonomik 

büyüme aras nda e bütünle me ili kisi tespit edilmi tir. 

 Maki E bütünle me Testi sonuçlar na göre, dört modelde de d  borç – 

ekonomik büyüme aras nda e bütünle me ili kisi tespit edilmi tir. 

 

De kenler aras nda e bütünle me ili kisi tespit edildikten sonra, FMOLS yöntemiyle 

uzun dönem katsay  tahminleri yap lm r. E bütünle me testlerine dayal  zaman serisi 

FMOLS Uzun Dönem Katsay  Tahminleri sonuçlar  a daki gibidir; 

 

 Maki E bütünle me Testi’ne dayal  zaman serisi FMOLS Uzun Dönem Katsay  

Tahmini sonuçlar na göre; uzun dönemde iç borçtaki art n ekonomik büyümeyi 

Türkiye’de çal ma döneminde (1990-2012) pozitif ve istatistiki olarak anlaml  

bir ekilde etkiledi i tespit edilmi tir. Test sonuçlar na göre, iç borçtaki %1’lik 

art  ekonomik büyümeyi %0.04 etkilemektedir. 

 Maki E bütünle me Testi’ne dayal  zaman serisi FMOLS Uzun Dönem Katsay  

Tahmini sonuçlar na göre; uzun dönemde d  borçtaki art n ekonomik 

büyümeyi Türkiye’de çal ma döneminde (1990-2012) pozitif ve istatistiki 

olarak anlaml  bir ekilde etkiledi i tespit edilmi tir. Test sonuçlar na göre, d  

borçtaki %1’lik art  ekonomik büyümeyi %0.05 etkilemektedir. 
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 Maki E bütünle me Testi’ne dayal  zaman serisi FMOLS Uzun Dönem Katsay  

Tahmini’ne göre; d  borçtaki %1’lik art n ekonomik büyümeyi %0.05 pozitif 

etkilemesi sonucu, d  borç-ekonomik büyüme ili kisi alan nda geli tirilen teorik 

yakla mlar n ço unu desteklemektedir. Buna göre; Keynes ve Harrod-Domar 

yakla nda “al nan d  borçlar ülke içindeki tasarruf aç  telafi ederek 

ekonomik büyüme oran  pozitif etkiler” hipotezi test sonuçlar nca 

desteklenmektedir. Bununla birlikte, kili Aç k Modeli Yakla mnda benimsenen 

“d  borçlar tasarruf ve döviz aç  telafi ederek ekonomik büyümeyi artt r” 

hipotezi de desteklenmektedir.  

 

Uzun dönem katsay  tahmininden sonra, de kenler aras ndaki nedensellik ili kisinin 

tespit edilmesi amac yla Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi J Nedensellik Testleri 

uygulanm r. Nedensellik Testleri sonuçlar  ise a daki gibidir; 

 

 Toda Yamamoto Nedensellik testinde 2 istatistik de eri kritik de erden küçük 

oldu undan çal ma dönemi için (1990-2012) Türkiye’de milli gelirden iç borca 

do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilememi tir. Dolay yla milli gelirde 

meydana gelen de melerin iç borçlanma gerçekle melerini etkilemedi i 

söylenebilir. 

 Toda Yamamoto Nedensellik testinde 2 istatistik de eri kritik de erden büyük 

oldu undan çal ma dönemi için (1990-2012) Türkiye’de iç borçtan milli gelire 

do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilmi tir. Dolay yla iç borçta meydana 

gelen de melerin milli gelir gerçekle melerini etkiledi i söylenebilir. 

 Toda Yamamoto Nedensellik testinde 2 istatistik de eri kritik de erden büyük 

oldu undan çal ma dönemi için (1990-2012) Türkiye’de milli gelirden d  

borca do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilmi tir. Dolay yla milli gelirde 

meydana gelen de melerin d  borçlanma gerçekle melerini etkiledi i 

söylenebilir. 

 Toda Yamamoto Nedensellik testinde 2 istatistik de eri kritik de erden büyük 

oldu undan çal ma dönemi için (1990-2012) Türkiye’de d  borçtan milli gelire 
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do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilmi tir. Dolay yla d  borçta meydana 

gelen de melerin milli gelir gerçekle melerini etkiledi i söylenebilir. 

 Hacker-Hatemi J Nedensellik testinde %1, %5 ve %10 anlaml k düzeyinde 

ekonomik büyümeden iç borca do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilemezken, 

%10 anlaml k düzeyinde iç borçtan ekonomik büyümeye do ru bir nedensellik 

ili kisi tespit edilmi tir. 

 Hacker-Hatemi J Nedensellik testinde %1, %5 ve %10 anlaml k düzeyinde d  

borçtan ekonomik büyümeye do ru bir nedensellik ili kisi tespit edilemezken, 

%10 anlaml k düzeyinde ekonomik büyümeden d  borca do ru bir nedensellik 

ili kisi tespit edilmi tir. 

Ampirik analizin ortaya ç kard  sonuçlar, öne sürülen hipotezler aç ndan ayr  ayr  

de erlendirildi inde; 

 ç ve d  borçtaki gerçekle meler ekonomik büyümeyi art rmaktad r” hipotezi, 

Zaman Serisi FMOLS Uzun Dönem Katsay  tahmininden elde edilmi tir. Bu 

sonuç kuramsal analizde ve literatür taramas nda elde edilen sonuçlar n bir 

sm yla paralellik göstermekle birlikte, özellikle d  borç-ekonomik büyüme 

ili kisi bak nda literatürün önemli bir k sm yla paralellik göstermemektedir. 

Üçüncü bölümün ilk k sm nda ayr nt  olarak ele al nd  gibi, d  borç-

ekonomik büyüme aras ndaki ili kiyi ara ran çal malar n büyük bir 

ço unlu unda, d  borcun ekonomik büyümeyi özellikle geli mekte olan 

ülkelerde negatif etkiledi ine ili kin sonuçlara ula lm r. 

 “D  borçtaki ve ekonomik büyümedeki gerçekle meler kar kl  olarak birbirini 

etkilemektedir” hipotezi, Toda-Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde 

edilmi tir. Bu sonuç kuramsal analizde ve literatür taramas nda elde edilen 

sonuçlar n önemli bir k sm yla paralellik göstermektedir.  

 ç borçtaki gerçekle meler ekonomik büyümeyi etkilemektedir” hipotezi, Toda-

Yamamoto Nedensellik testi sonucunda elde edilmi tir. Bu sonuç kuramsal 

analizde ve literatür taramas nda elde edilen sonuçlar n büyük bir k sm yla 

paralellik göstermektedir. 

 ç borç gerçekle melerinin ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi inin FMOLS 

Uzun Dönem Katsay  Tahmini ile elde edilmesi, çal ma dönemi için Türkiye’de 
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“iç borçlar n yat mlar  d lad  (crowding out)” hipotezini reddetmektedir. 

Bu sonuç özellikle kuramsal analizde öne sürülen hipotezle paralellik 

göstermemektedir.  

  borç gerçekle melerinin ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi inin FMOLS 

Uzun Dönem Katsay  Tahmini ile elde edilmesi, çal ma dönemi için Türkiye’de 

“d  borçlar n ülke içi tasarruflar  artt rmada etkili oldu u” yönündeki hipotezi 

do rulamaktad r. Bu sonuç kuramsal analizde öne sürülen hipotezle paralellik 

göstermektedir.  

 Ekonomik büyümedeki gerçekle melerin d  borcu pozitif etkiledi inin 

nedensellik testlerine dayal  FMOLS Katsay  Tahmini ile elde edilmesi, çal ma 

dönemi için Türkiye’de büyümenin kaynaklar ndan birinin d  borç oldu unu 

göstermektedir. 

Bu çerçevede, iç borcun ülkemizde at l halde duran kaynaklar  harekete geçirdi ini, d  

borcun da ülke içinde yetersiz olan tasarruflar  artt rd  ve ithalat için ek bir kaynak 

yaratt , bu yolla da ekonomik büyümeyi pozitif etkiledi i söylenebilir. Ancak bu 

durum ekonomik büyüme için iç veya d  kayna a ba vurulmal eklinde 

yorumlanmamal r. Çünkü gerek iç gerekse d  borçlanman n ekonomik büyüme 

yan nda di er ekonomik ve sosyal etkileri (gelir da ) göz ard  edilmemelidir. 

 

Özellikle Türkiye gibi geli mekte olan ülkelerde iç borçlanman n ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif etkisinin olmas  son derece önemli ve anlaml r. Çünkü bu ülkelerde, 

geli mi  ülkelerde oldu u gibi toplam borçlar içerisinde iç borçlar n pay , d  borçlara 

göre artt larak kamu kesiminin kaynak ihtiyac nda d  kayna a olan ba ml  

azalt lmal r. Bununla birlikte boçlanmada vadenin uzat lmas  ve faiz oranlar n 

dü ürülmesi de son derece önemlidir. 

 

Son olarak bir çal man n s rl klar , ayn  zamanda, gelecekte yap lacak çal malar 

için yol gösterici olmakla birlikte bir motivasyon te kil edebilir. Özellikle iç ve d  borç 

gerçekle melerinin ekonomik büyüme gerçekle meleriyle ili kisinin olmas  ve bu 

ili kinin farkl  aç lardan de erlendirilebilmesi gelecekte yap lacak çal malar için te vik 

edici bir unsur olabilir. Bu çal mada iç borç-ekonomik büyüme ve d  borç-ekonomik 

büyüme ili kisi, 1990-2012 dönemi için yaln zca merkezi yönetim ayl k iç-d  borç ve 
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sanayi üretim endeksi de kenleri dikkate al narak incelenmi tir. Bu ba lamda, ileride 

yap lacak çal malarda merkezi yönetim iç ve d  borç gerçekle melerinin yan  s ra, 

kamu kesiminin tamam  kapsayacak iç-d  borçlanma ve ekonomik büyüme 

gerçekle melerini içerecek bir çal man n daha uzun bir dönemi kapsayacak ekilde ele 

al nabilir. Bununla birlikte, de kenler aras ndaki ili kiyi etkileyebilecek di er 

faktörlerin de analize dâhil edilebilir. Ayn  zamanda bu çal mada, yaln zca merkezi 

yönetim iç ve d  borçlanma de keni kullan lm , özel kesim iç ve d  borçlanma 

gerçekle meleri ile ilgili herhangi bir de erlendirme ve analiz yap lmam r. Bu yüzden 

ileride yap lacak çal malarda kamu-özel iç ve d  borçlanma gerçekle melerinin 

hangisinin ekonomik büyüme üzerinde daha etkin oldu una yönelik ara rmalar 

yap labilir. Çünkü özel kesimdeki gerçekle melerin analize dâhil edilebilmesi daha 

anlaml  sonuçlar n elde edilmesini sa layabilir. 
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